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Sporttotal.tv als neuer Wachstumstreiber, Aufnahme mit Kaufen

Wir nehmen die Coverage der Sporttotal AG mit einer Kaufempfehlung und einem Kursziel von EUR 4,50 auf. Die Sporttotal AG ist ein
Medien- und Kommunikationsdienstleister mit besonderem Fokus auf Amateur- und Motorsport.

Das Unternehmen befindet sich in einer Umstrukturierung hin zu einem skalierbaren Geschéaftsmodell im Bereich digitale Werbung und
Live-Streaming und weg von den kapital- und personalintensiven Geschéftsaktivitaten der Vergangenheit, die zudem Verluste einfuhren.

Sporttotal investiert aktuell intensiv in eine Plattform, die Online-Streaming von deutschem AmateurfuRball (vierte Liga und darunter) anbietet.
Diese Plattform namens sporttotal.tv lbertragt die Spiele mit einer vollautomatisierten HD-Kameratechnologie. Mithilfe von vier
Kameraobjektiven wird hierbei das komplette Spielfeld mit einem 180-Grad-Blickwinkel gefilmt, intelligente Algorithmen ermdglichen das
automatisierte Verfolgen des Spielgeschehens. Da diese Technologie keine menschliche Arbeitskraft erfordert, sind die Betriebskosten
relativ niedrig. Die Plattform bietet Nutzern die Live-Ubertragungen sowie Wiederholungen in voller Lange und Highlight-Videos on demand.
Bis Ende 2019 will das Unternehmen rund 3.000 Kamerasysteme installieren und im gleichen Jahr rund 70.000 Spiele tbertragen.

Die Plattform generiert ihren Umsatz iiber Werbeschaltungen wie Bannerwerbung auf der Website oder Werbeclips vor, wahrend und
nach Spielen bzw. Highlight-Videos. Unter Betrachtung der Entwicklung von Internetseiten wie FuPa.net oder fuliball.de
(Kooperationspartner) wird davon ausgegangen, dass diese Inhalte mit ihrer hohen und standardisierten Qualitat einen enormen Reiz haben.
In Anbetracht der Tatsache, dass Internetwerbung derzeit schneller wachst als traditionelle Werbung wie Fernseh- oder
Printwerbung, ist dies ein sehr attraktives Geschaftsmodell. Besonders der Werbemarkt fiir Onlinevideos, der fiir das Unternehmen
am relevantesten ist, verzeichnete 2016 ein Wachstum von 25% und soll in den Jahren 2017-2021e ebenfalls ein Wachstum im
deutlich zweistelligen Bereich verzeichnen.

Das Unternehmen hat Partnerschaften mit vier groRen deutschen Unternehmen. Die Allianz, die Deutsche Post, die Deutsche Telekom und
Axel Springer werden das Projekt mit ihnrem entsprechenden Fachwissen in den Bereichen Versicherung, Logistik, Internetverbindung/Cloud-
Dienste und Marketing voranbringen.

Wir schatzen, dass das Segment sporttotal.tv im Jahr 2017e einen Umsatz von EUR 3,4 Mio., im Jahr 2018e EUR 11,4 Mio. und im Jahr
2019e EUR 21 Mio. generiert und damit zum wichtigsten Wachstumstreiber des Unternehmens wird. Auf Konzernebene dirfte das
Unternehmen 2018e ein Wachstum von 15% und 2019e von 16% verzeichnen. In Anbetracht der Skalierbarkeit rechnen wir mittelfristig mit
einer attraktiven EBIT-Marge von 10%, getrieben durch den wachsenden Umsatzbeitrag des margenstarken Segments sporttotal.tv sowie den
Beitrag des Segments Venues. Nach dem Rollout diirfte der Investitionsbedarf zurlickgehen und zu einer duBerst attraktiven FCF- und
ROCE-Generierung fiihren. Um die Merkmale eines Startups zu reflektieren, das einen neuen Markt mit einer neuen Technologie und einem
neuen Produkt erschlief3t, wenden wir in unserem DCF-Modell ein Beta von 1,5 und eine WACC von 9,6% an und leiten einen fairen Wert von
EUR 4,50 ab.

Unseres Erachtens werden das aktuelle Projekt “sporttotal.tv” sowie die Wachstumschancen im Segment Venues noch nicht voll im aktuellen
Kurs eingepreist.
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Unternehmenshintergrund

= Sporttotal AG ist ein im Jahr 1979 gegrindeter Medien- und Kommunikationskonzern, der sich insbesondere auf die Bereiche Sport
und Automotive spezialisiert hat.

= Sporttotal AG ist seit dem technischer und redaktioneller Dienstleister, Vermarktungs- und Event-Partner fur groRe Sportveranstalter
und Unternehmen und agiert dabei als ganzheitlicher Markenstrategieberater.

= 2016 hat sich Sporttotal AG von Teilen der TV produzierenden, sowie technischen Bereichen getrennt bzw. hat diese ausgelagert und
fokussiert sich seit dem auf das Sport Streaming Geschéft.

= Sporttotal AG betreibt die Video-Plattform sporttotal.tv, auf der mittels eines vollautomatisierten HD-Kamera-Systems Fuf3ball-
Amateurspiele live und auf Demand online verfolgt werden kénnen.

Wettbewerbsqualitat

= Sporttotal AG verfligt Uber Jahrzehnte lange Erfahrung und technisches Know-How in verschiedenen Bereichen des Sports,
insbesondere im Motor-Rennsport.

= Das Unternehmen hat klare Nischen identifiziert, in denen es sich auch gegen groRe und namhafte Konkurrenten durchsetzen kann.
= Sporttotal AG verfugt Uber ein wertvolles Netzwerk, welches bei der Kundengewinnung unverzichtbar und schwer zu replizieren ist.

= Fiir die Ubertragung des Amateur-FuBballs verfiigt Sporttotal AG liber eine enge Kooperation mit dem DFB (Deutscher FuRball Bund)
und Exklusivitat mit dem Hersteller des HD-Kamera-Systems Pixellot aus Israel.
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Zusammenfassung Investment Case

Investmenttreiber

= Die Profitabilitat profitiert allmahlich vom Restrukturierungsprozess, wozu auch die VerdauBerung des Segments Broadcasting und

Solutions im Jahr 2016 gehorte. Durch die Verauferung wurden unprofitable, kapital- und personalintensive Geschéftsbereiche
verauRert. Die jlngste Verduflerung des nicht zum Kerngeschaft gehdérenden Segments South & Browse war ebenfalls Teil der
Transformation zu einem digitalen und skalierbaren Geschaftsmodell.

= Die Einfihrung eines revolutiondren HD-Kamerasystems und der Aufbau einer dazugehdrigen Plattform fir die ausfiihrlichen
Liveiibertragungen des AmateurfuBballs erfordert erhebliche Investitionen (3.000 Kamerasysteme fiir ca. EUR 10 Tsd. pro Stiick sind bis
2020 geplant). Diese Investitionen diirften jedoch in den nachsten drei bis fiinf Jahren und dariiber hinaus attraktive Renditen liefern.

» Wir schatzen, dass die Investitionen von 2017e bis 2019e von rund EUR 35 Mio. im Jahr 2019e einen Umsatz von rund EUR 21 Mio.
(EUR 11,3 Mio. im Jahr 2018e) und ein EBIT von rund EUR 3,5 Mio. im Jahr 2019e und von EUR 1,6 Mio. im Jahr 2018e generieren.
Dies sollte zu einem zweistelligen ROCE fiihren.

= Nach dem Gewinn der Pitches fur die Lieferung von elektronischer und technischer Ausristung fur die Rennstrecken in Kuwait und
Sotschi in den Jahren 2013 und 2016 dirfte der Track Record des Unternehmens eine groBe Unterstiitzung bei der die Akquisition der
nachsten Projekte sein.

Bewertung

= Unser DCF-Modell zeigt einen fairen Wert von EUR 4,50 je Aktie an.

= Das aktuelle Sentiment und der Newsflow unterstiitzen die Transformation, die sich ebenfalls im Aktienkurs niederschlagt.
Wachstum

= Die Bandbreite der spezifischen Distributionskanédle des Internets ermdglicht Sportfans eine gezieltere Auswahl von Inhalten. In den
letzten Jahren ist eine Vielzahl an Online-Streaming-Anbietern entstanden. Dies deutet darauf hin, dass das Angebot an einer
Berichterstattung Uber bestimmte Sportarten in der Vergangenheit nicht aufgrund fehlenden Interesses der Nutzer, sondern aufgrund der
relativ hohen Produktions- und Opportunitatskosten des Content-Providers/Senders begrenzt war.

» Als Beispiel: Die Anzahl der Sport1+-Abonnenten stieg von 1,8 Mio. in 2013 auf 2,1 Mio. in 2015, was einem Wachstum von 17%
entspricht. Im selben Zeitraum sind die Seitenabrufe von rund 300 Mio. im Monat auf rund 700 Mio. angestiegen und haben sich
damit mehr als verdoppelt.

= Die Anzahl der Besucher und Seitenabrufe auf Portalen wie FuPa.net zeigt das hohe Interesse an AmateurfuBball. Die Seitenabrufe sind
zwischen 2014 und 2016 um fast 85% in die Héhe geschossen.

= Die Werbeeinnahmen wachsen auf digitalen und Online-Kanialen erheblich schneller als auf traditionellen Werbekanilen. Bis Ende
2017 wird der Werbemarktanteil der digitalen Kanale den der traditionellen Uberholt haben. Besonders Werbeschaltungen in Form von
Onlinevideos, die fiir unsere Studie am relevantesten sind, diirften 2017 ein signifikantes Wachstum von 22,4% und 2018 ein
Wachstum uiber 40% verzeichnen.

» Der Anteil der Onlinevideo-Nutzern ist in Deutschland von 50% im Jahr 2011 auf fast 75% im Jahr 2016 angestiegen.

= Dieses Marktpotenzial kann die Sporttotal AG mit ihrem voll automatisierten HD-Kamerasystem und ihrem klaren Fokus auf Amateursport
ausschopfen. Wir erwarten fiir das Segment sporttotal.tv bis 2019 eine attraktive Umsatzentwicklung mit einer CAGR von 147%.

Wettbewerbsqualitat

= Seit der Unternehmensgrindung 1979 hat Sporttotal ein umfangreiches Netzwerk aufgebaut und sich einen Namen im
Motorsportsegment gemacht. Hauptpersonen hinter diesem Netzwerk sind die beiden Vorstandsmitglieder Peter Lauterbach und Oliver
Grodowski.

=Die Sporttotal AG hat einen Exklusivitatsvertrag mit Pixellot Ltd.,, dem Entwickler der HD-Kamerasysteme, und eine
Kooperationsvereinbarung mit dem DFB abgeschlossen. Dies schafft in gewissem MalRe Eintrittsbarrieren fir potenzielle Wettbewerber
und verschafft Sporttotal einen First-Mover-Advantage.

» Pixellot liefert eine hochmoderne Kameratechnologie, die Spiele voll automatisiert Ubertragen kann. Diese Technologie ist jedoch
nicht konkurrenzlos, da der Wettbewerber soccerwatch.tv eine dhnliche Technologie entwickelt hat und ebenfalls in den Markt
einsteigen will. Wir glauben jedoch, dass Sporttotal zum jetzigen Zeitpunkt 1) ein qualitativ besseres System hat und 2) im Rollout
weiter fortgeschritten ist.

= Starke Partnerschaften mit groen deutschen Unternehmen wie der Allianz, der Deutschen Post, der Deutschen Telekom und Axel
Springer unterstiitzen den Rollout und die Kommerzialisierung des Projekts.

Investmentrisiken

= Ein langsamer als erwarteter Rollout der Kamerasysteme kénnte zu einem schwacheren Umsatz fuhren und Wettbewerbern ermdglichen,
mehr Vereine zu gewinnen, sollte Sporttotal zu lange brauchen.

= Eine schnellere und bessere technische Entwicklung sowie eine starkere Prasenz des Hauptwettbewerbers soccerwatch.tv.
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Unternehmensiiberblick
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Revolutiondare Kameratechnologie

Wettbewerbsqualitat

= Umfangreiches Netzwerk und ein guter Ruf durch langjahrige Erfahrung im
Motorsportsegment

= Klarer Fokus auf Nischen wie Ausriistung von Sportstatten (insbesondere
Rennstrecken) und Live-Streaming von Amateurfuf3ball

= Exklusivlizenz fur die technische Versorgung und enge Kooperationen im
kommerziellen Bereich

= First-Mover-Advantage dank der installierten Kameras und Infrastrukturtechnologie

Digital
Vollautomatisches HD-Kamerasystem

Sporttotal.tv ist das neue Segment und Namensgeber des Medien- und
Telekommunikationsdienstleisters, der bisher als Wige Media AG firmierte und sich
kirzlich in Sporttotal AG umbenannte. Wir gehen davon aus, dass der neue
Geschéftsbereich mit einer neuen Technologie, die automatisches Live-Streaming von
FuRballspielen in HD-Qualitat ermdglicht, in den nachsten Jahren der Haupttreiber fiir
das Umsatzwachstum sein wird. Das vom israelischen Start-up Pixellot entwickelte HD-
Kamerasystem wird auf Hohe der Mittellinie des Spielfeldes installiert und kann Uber
intelligente Algorithmen dem Geschehen aktiv folgen und je nach Bedarf heran- oder
herauszoomen.

HD-Kamerasystem von Pixellot
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®
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-

Quelle: Sporttotal.tv, Warburg Research

Die aktuellen Installationskosten liegen bei rund EUR 20.000 fiir eine Kamera pro
FuRballfeld. Die Kosten fir die Kamera selbst liegen bei EUR 10.000, die Kosten fir die
Installation mit dem Zubehér wie Kabel, Internetverbindung und — wo erforderlich —
einem Masten flr die ideale Positionierung der Kamera, betragen weitere EUR 10.000.
Skaleneffekte sollten jedoch dafiir sorgen, dass diese Kosten mit der Zeit deutlich
abnehmen. Die Technologie bietet viele Funktionen wie Highlight-Videos oder eine
Komplettansicht des FulRballspiels wahrend des gesamten Spiels. Nutzer kénnen den
Livestream anhalten und bestimmte Sequenzen erneut abspielen oder die Kamera
bewegen, um bestimmte Szenen zu verfolgen, da die Kamera durchgangig aus einem
180-Grad-Blickwinkel aufnimmt. AuRerdem kdnnen Nutzer zwischen der Taktik-Ansicht
und der Broadcast-Ansicht wahlen und so bestimmen, wie nah die Kamera am
Spielgeschehen folgen soll. Der Taktikmodus kann beispielsweise flir Spielanalysen
genutzt werden.

FuLL NOTE Veroffentlicht 19.09.2017 7
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Exklusivrechte sichern
Wettbewerbsqualitat

Exklusive Rechte fiir die hochmoderne Kameratechnologie

Die Sporttotal AG hat sich die exklusiven Rechte am vollautomatischen HD-
Kamerasystem von Pixellot gesichert. Dieser Vertrag gilt bis Ende 2019 in der DACH-
Region und hat eine Option auf eine Verldngerung um zwei Jahre. Fir alle anderen
Regionen hat Sporttotal ein Vorverkaufsrecht. GemafR dieser Vereinbarung wird
Sporttotal benachrichtigt, bevor Pixellot eine Kooperationsvereinbarung fiir eine andere
Region eingeht. Wir sind jedoch der Meinung, dass die Entwicklung eines vergleichbaren
Produkts nicht unméglich ist und die Exklusivitatsvereinbarung der Sporttotal AG eher
einen First-Mover-Advantage als einen Zugang zu einer extrem fortschrittlichen
Technologie verschafft. Wir gehen davon aus, dass es flir Wettbewerber nach der
vollstdndigen Installierung und des abgeschlossenen Rollouts der Technologie samt
entsprechender Infrastruktur eher unattraktiv ware, diese Struktur zu replizieren. Kirzlich
hat das Essener Start-up soccerwatch.tv, das eine ahnliche Kameratechnologie nutzt,
seine Website gelauncht. Die Visibilitdt bezlglich der Qualitat der Streams und einer
potenziellen Zusammenarbeit mit dem DFB ist jedoch gering, sodass Sporttotal seinen
First-Mover-Vorteil etablieren kann. Die Betriebskosten fir diese Systeme sind recht
niedrig und beinhalten Kosten fiir Abschreibungen und Wartung sowie Server- und
Lizenzkosten.

Kooperation mit dem DFB und eigene Produktion

Die Sporttotal AG hat eine Kooperationsvereinbarung mit dem Deutschen
FuBballbund (DFB) iiber zehn Jahre abgeschlossen. Diese Kooperation verschafft
Sporttotal Zugang zu Vereinen und Regionalverbanden der Regionalliga (vierte Liga)
und den darunter liegenden Ligen. Zudem wird der DFB Sporttotal beim Rollout
unterstitzen. Da die Sporttotal AG selbst Content produziert, hat das Unternehmen die
ausschliefllichen Rechte an dem produzierten Material. Verstarktes Interesse anderer
Sendeunternehmen an AmateurfuRball kdnnte daher eher eine Chance als ein Risiko
darstellen. Auch eine sich bei Sportfans bereits splirbare Trendwende gegen die
Kommerzialisierung des ProfifuBballs kdnnte dies unterstitzen. Es muss jedoch
angemerkt werden, dass die Exklusivitat nicht rechtlich bindend ist und Sporttotal kein
Anrecht auf zusatzliche Schadensersatzzahlungen  hatte, wenn  andere
Sendeunternehmen wie Sport1 und/oder soccerwatch.tv selbst Amateurspiele
Ubertragen.

Die Kooperation erstreckt sich auch auf die Website fuBball.de, die offizielle Video-
und Informationsplattform des DFB fir die Amateurligen. Mit rund 300 Mio.
Seitenabrufen pro Monat unterstitzt die Seite sporttotal.tv mit einer attraktiven
Reichweite. FuBball.de integriert aulerdem flir jedes Spiel einen Live-Ticker, was
insofern von Vorteil ist, als die automatische HD-Kameratechnologie mit dem Live-Ticker
verbunden werden kann und so unmittelbar ein Highlight-Video erzeugt werden kann. In
der Praxis bedeutet das, dass wenn der Live-Ticker ein Tor oder eine Chance berichtet,
beispielsweise in der 23. Minute, die Software automatisch einen Mitschnitt des
Materials um die 23. Minute erstellt und in ein Highlight-Video hinzufligt. Diese Highlight-
Videos sind on-Demand verfiigbar und die Highlights werden zuséatzlich bei vollstdndigen
Wiederholungen des Spiels unten in der Zeitleiste angezeigt.

FuLL NOTE Veroffentlicht 19.09.2017 8
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Softwarebeispiel
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Start-up aus Essen ist starkster
Wettbewerber

Standardisierte und hohe Qualitat der Videos und Streams

Es gibt bereits diverse Videoplattformen, die auf Amateurfulball ausgerichtet sind, wie
beispielsweise hartplatzhelden.de oder FuPa.tv. Diese Plattformen haben allerdings
keine Lizenz und zeigen zudem hauptsachlich Videos, die von Fans mit dem
Smartphone aufgenommen wurden, sodass die Qualitat oft schlecht ist und die Videos
nur auf freiwilliger Basis hochgeladen werden. Darliber hinaus haben diese Websites oft
einen regionalen Fokus mit begrenztem Programmangebot.

Die Sporttotal AG setzt mit einem HD-Kamerasystem, einer standardisierten
Kameraposition und einer umfangreichen Live-Ubertragungen mit automatisch
generierten Highlight-Videos in Zusammenarbeit mit fulBball.de einen komplett neuen
Qualitatsstandard. Unseres Erachtens bietet der Wettbewerber soccerwatch.tv bisher
nicht dieselbe Streaming-Qualitdt an. Am Ende entscheiden jedoch die Vereine, mit wem
sie kooperieren, und Medienberichten zufolge will soccerwatch.tv Vereine und Verbande
mit bis zu 50% an den Werbeeinnahmen beteiligen.

Starke Partner fiir einen reibungslosen Rollout und gesteigerte
Glaubwiirdigkeit

Die Sporttotal AG geniefldt die Unterstitzung von starken, renommierten Unternehmen
wie der Allianz, der Deutschen Post, der Deutschen Telekom (Microsoft Cloud) und
Axel Springer (Bild). Diese Partner stehen Sporttotal mit fachlicher Unterstitzung beim
Rollout der Technologie zur Seite. Die Allianz wird die Technologie sowie deren
Transport versichern, welcher Ulber die Deutsche Post abgewickelt wird. Fir die
Internetverbindung ist die Deutsche Telekom zustandig, fiir Software und Cloud-
Lésungen Microsoft. Axel Springer und seine Tochtergesellschaft Media Impact werden
das Projekt und die Website sporttotal.tv vermarkten. Insgesamt stellen diese starken
und bewahrten Partner ein gréReres Netzwerk bereit und starken das Potenzial des
Produkts.

Wettbewerb

Soccerwatch.tv, ein Start-up-Unternehmen aus Essen, hat eine ahnliche Technologie
entwickelt, die ebenfalls eine Kamera mit sechs Objekten fiir das vollautomatische
Streaming von FuBballspielen sowie intelligente Algorithmen zur Verfolgung des
Spielgeschehens auf dem Feld beinhaltet.

Wir haben folgende Vorteile fir soccerwatch.tv ausgemacht:

Soccerwatch.tv hat die Technologie selbst entwickelt und ist daher deutlich giinstiger als
Sporttotal, sodass es Vereinen und Sportverbanden eine héhere Umsatzbeteiligung
anbieten kann (,bis zu 50%"). Sporttotal.tv verlangt dagegen eine monatliche Gebuhr
von EUR9,90. In absoluten Zahlen kénnten die von Sporttotal anvisierten
Umsatzbeteiligungen von rund 10% den Vereinen jedoch durch effizienteres Marketing
héhere Betrage einbringen.

Soccerwatch.tv  wird die LTE-Technologie von Vodafone nutzen und so
Internetinstallationskosten und partiell sogar die Notwendigkeit von Baugenehmigungen
vermeiden. Auch Sporttotal will diese Technologie einsetzen, aber nur, wenn eine
bestimmte Streamingqualitdt garantiert werden kann. Viele Vereine befinden sich jedoch
in landlichen Regionen mit noch begrenztem LTE-Zugang, sodass auch fir
soccerwatch.tv die Installation der Technologie in einigen Fallen eine Herausforderung
sein konnte. In Ballungsrdumen dagegen koénnte die Datenkapazitdt aufgrund einer
Uberlastung einzelner Funkzellen eingeschrankt sein, besonders wenn die Zuschauer
gleichzeitig ein Spiel streamen oder Videos und Fotos hoch- und herunterladen. Daher
rechnen wir damit, dass Sporttotal.tv am Ende das qualitativ hochwertigere Produkt
anbieten wird, sobald stabile Breitbandverbindungen vorhanden sind.

Es gibt zwar einige Argumente, die fiir soccerwatch.tv sprechen, aber dank der
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Beziehungsnetzwerk schwer
nachzuahmen

Zusammenarbeit mit dem DFB und insbesondere der Plattform fulball.de bietet
Sporttotal.tv unseres Erachtens die hohere Qualitdt an. Die starken Partnerschaften
heben das Unternehmen vom Wettbewerb ab und verschaffen Zugang zu einer
Bandbreite an Live-Tickern und Daten sowie zu Regionalverbdnden und Vereinen und
schliellich den Fans. FuBball.de verfiigt in der Welt des Amateurfuliballs Uber eine
groRe Reichweite und hat 2016 rund 3 Mrd. Seitenabrufe verzeichnet. Auch fir Bild.de
und dessen neues Format ,Tore Tritte Trallala® liefert Sporttotal Inhalte und profitiert
dabei von der einzigartigen Reichweite von Bild.de. Zu guter Letzt ist sporttotal.tv bereits
mit rund 80 installierten Kameras live, wahrend soccerwatch.tv noch in der Pilotphase ist
und erst im Oktober 2017 live geht.

Am Ende waére nichtdestotrotz denkbar, dass zwei Kameras auf einem Spielfeld
installiert werden. In diesem Fall wird der Livestream mit der besseren Qualitat die
gréRere Zuschauerbasis anziehen. In Anbetracht der besseren Qualitat, des First-Mover-
Vorteils, der umfangreicheren Live-Ubertragungen (ber attraktive Ligen und einer
voraussichtlich fehlenden Bereitschaft der Nutzer, zu einer anderen Plattform zu
wechseln (bei gleicher Qualitdt und ahnlichem Programmangebot), ist sporttotal.tv
unserer Einschatzung nach eindeutig besser im Wettbewerb positioniert.

Fazit: Ein differenziertes und wettbewerbsfihiges Geschaftsmodell...

Unseres Erachtens resultiert die einzigarte Wettbewerbsposition der Sporttotal AG und
die entsprechende Abhebung vom Wettbewerb aus den folgenden Faktoren:

1. Ein einzigartiges Infrastrukturnetzwerk mit hochwertigen und voll-
automatischen Kamerasystemen, High-Speed-Internetanschliissen und den
3.000 attraktivsten nicht professionellen Fufiballvereinen Deutschlands. Das
Netzwerk soll bis Ende 2019 installiert sein.

2. Eine 10jahrige Kooperation mit dem Deutschen FuRballbund und dessen
Informationsseite fuflball.de, Uber die automatisch professionelle Highlight-
Videos erstellt werden kdnnen — in dieser Hinsicht das marktfahigste Produkt.

3. Die professionelle, app-gestiitzte Distributionsplattform sporttotal.tv, die von
Media Impact vermarktet wird, Tochtergesellschaft des Mediengiganten Axel
Springer (Bild).

Venues
Guter Ruf und umfangreiches Netzwerk

Seit der Unternehmensgriindung 1979 hat Sporttotal ein groRes internationales
Netzwerk aufgebaut und umfassende Erfahrungen im Bereich Motorsport sammeln
kdénnen. Die Sporttotal AG ist ein etablierter Anbieter fiir die technische Ausristung von
Rennstrecken. CEO Peter Lauterbach, der den operativen Betrieb seit 2013
verantwortet, war friiher Formel-1-Kommentator fiir den Pay-TV-Sender Sky. Seine
Bekanntheit und seine Kontakte in der Branche sind fir die Sporttotal AG von
essenzieller Bedeutung. Das zweite Mitglied des Vorstands, Oliver Grodowski (CTO),
spielt eine ebenso wichtige Rolle fir das Netzwerk des Unternehmens. Er ist Rennleiter
beim internationalen Automobilverband (FIA) und hat in dieser Position fundierte
Kenntnisse Uber Rennstreckeninfrastruktur sammeln kénnen. Dieses Wissen, besonders
Uber die ideale Positionierung von Kameras, Bildschirmen, Beleuchtung, usw., ist bei der
Akquisition neuer Projekte im Bereich Rennstreckenausriistung aulRerst wichtig.

Dank des kleinen und engagierten Teams hat Sporttotal aulRerdem eine kleinere
Kostenbasis als seine Wettbewerber. 2013 konnte die Sporttotal AG einen Auftrag Uber
die Lieferung voll integrierter Dienstleistungen fir die technische Ausristung der
Rennstrecke in Sotschi gewinnen. Ebenfalls um den Auftrag bemiiht hatten sich grofl3e
Namen wie Siemens und AT&T, die bereits Erfahrungen in der Ausstattung von
Rennstrecken hatten. Ende 2016 konnte die Sporttotal AG ein weiteres Projekt
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gewinnen, das die Lieferung technischer Ausriistung fur eine Rennstrecke in Kuwait im
Wert von rund EUR 25 Mio. lber die nachsten zwei bis drei Jahre beinhaltet. Dieses
Fachwissen und die namhaften Referenzprojekte bilden eine solide Basis fiir die
zukiinftige Projektakquisition.

Live

Die Vergangenheit zeigt starke Kundenbeziehungen

In diesem Segment profitiert die Sporttotal AG von den engen und langjahrigen
Kundenbeziehungen und in gewissem MaRe auch vom wertvollen Netzwerk des CEOs
Peter Lauterbach. Dies zeigen die zahlreichen namhaften Kunden, denen Sporttotal
unterstiitzend und beratend mit voll integrierten Dienstleistungen wie Videoinhalte, die
Planung, das Marketing und die Ausrichtung von Veranstaltungen zur Seite steht.

» Kunden: Porsche, Red Bull, Mercedes/AMG, Audi, BMW
» Veranstaltungen: Red Bull Air Race, Formel-1, DTM, ADAC Zurich 24h Race

Kundenbeispiele

nRI:H.
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RS RACE

Formutao X nurburgrlng

Quelle: Sporttotal AG, Warburg Research

Viele dieser Kundenbeziehungen bestehen schon seit vielen Jahren und dirften auch in
Zukunft eine zuverlassige Umsatzbasis bilden. Im September 2016 konnte Sporttotal
den Vertrag mit Porsche flr die Porsche Driving Experience vorzeitig bis Ende 2018
verlangern. Der Vertrag hat einen Wert von rund EUR 20 Mio. pro Jahr. Dies verdeutlicht
die Zufriedenheit der Kunden und deutet auf das gegenseitige Vertrauen hin. Obwohl die
Sporttotal AG ihr Segment Broadcast verauRert hat, wird das Unternehmen weiter flr
RTL im Bereich der Formel-1-Produktion tatig sein. Diese Zusammenarbeit besteht seit
25 Jahren, was erneut die Qualitat der Kundenbeziehungen verdeutlicht.
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Transformation durch strategische
VeraduBerungen

Analyse der Kapitalertrage

= VerauRerung der kapital- und personalintensiven Segmente wird sich positiv auf die
Kapitalrenditen auswirken

= Im Segment sporttotal.tv sind jedoch erhebliche Investitionen erforderlich

= Sobald das HD-Kamerasystem vollstandig installiert ist, wird es dank seiner niedrigen
Kosten und hohen Skalierbarkeit attraktive Renditen und Margen generieren

Eingesetztes Kapital
VerduBerung des Altgeschifts reduziert das eingesetzte Kapital

Die Sporttotal AG wandelt sich von einem asset-intensiven Geschaftsmodell als
Medienunternehmen zu einem asset-light-Geschaftsmodell als einzigartiger Anbieter in
der Ubertragung von Amateursport und Live-Streaming.

In der Vergangenheit lag das eingesetzte Kapital der Sporttotal AG auf einem relativ
hohen Niveau, was auf die kapitalintensiven Segmente Broadcast und Solutions und
deren technische Ausriistung sowie Ubertragungswagen zuriickging. Diese
Vermdgenswerte konnen von Wettbewerbern jedoch ohne Weiteres nachgeahmt werden
und stellen dementsprechend kein Unterscheidungsmerkmal dar. Die 2016er Bilanz
unterscheidet sich insofern von den Bilanzen der Vorjahre, als Sporttotal den
Geschaftsbereich Broadcast und damit auch den GroRteil der technischen Ausriistung
im Jahr 2016 verauBerte, was das Anlagevermdgen drastisch reduzierte. Das Segment
war unprofitabel, kapital- und personalintensiv und die VerduRerung war unseres
Erachtens ein Schritt in die richtige Richtung. Im Rahmen des jlngsten
Strategiewechsels und der Umbenennung des Unternehmens von Wige Media AG in
Sporttotal AG hat das Management auRerdem den Verkauf der 51%-Beteiligung an der
sport media GmbH beschlossen, die erst Ende 2016 erworben wurde, aber kirzlich zu
einem attraktiven Preis wieder verauliert wurde.

Folgende Geschaftsaktivitaten wurden veraufert:

= Broadcast: Das Segment Broadcast beinhaltete das Produktionsgeschaft des
Unternehmens mit zwei HD-Ubertragungswagen, die fiir Sendeanstalten und/oder
Organisatoren verschiedener Sportveranstaltungen produzierten. Das Segment war
jedoch defizitar und aufgrund der technischen Ausristung (darunter auch die beiden
Ubertragungswagen) relativ kapitalintensiv. Die Broadcast-Sparte wurde im
Dezember 2016 fur EUR 0,5 Mio. an Wolfgang Reeh verkauft, Inhaber des
deutschen TV-Dienstleisters , TV Skyline“.

= Solutions: Das Angebot des Segments Solutions beinhaltete Medientechnik fiir
Firmen- und Sportveranstaltungen, Handelsmessen etc. Dazu gehérten Bildschirme,
Videowande, Audio- und Lichttechnik. Die Profitabilitdt des Segments stagnierte bei
einer gleichzeitig sehr hohen Kapitalintensitat, da die Technik permanent auf dem
aktuellsten Stand sein musste. Hier spricht die Geschwindigkeit des Lebenszyklus
von Technologieprodukten fiir sich selbst. Der Geschaftsbereich Solutions wurde
ebenfalls im Dezember fir EUR 3,5 Mio. verkauft.

= South & Browse: Das Segment South & Browse beinhaltete die Produktion von
Sporttotals  TV-Unterhaltungsformaten, = Magazinen, = Dokumentationen  und
Wissensformaten wie ,Galileo“ und ,TerraX‘. Die Margen dieses Segments waren
eher niedrig und das Geschaft war zudem relativ kapitalintensiv. Im Geschéftsjahr
2016 steuerte das Segment jedoch rund EUR 5,5 Mio. zum Umsatz bei. Der
Geschaftsbereich hatte rund 30 Mitarbeiter. South & Browse wurde fir etwa
EUR 1,1 Mio. (endglltiger Preis noch nicht bestéatigt) an die All3Media Deutschland
GmbH verkauft.

= Sports media group GmbH: Die sport media group GmbH erganzte die digitalen
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Erster Kreditvertrag seit sechs Jahren
wird die Kapitalstruktur verbessern

Aktivitdten mit ihren beiden Plattformen www.motorsport-total.com (ca. 22 Mio.
Seitenabrufe im Monat) und www.formel-1.de (ca. 20 Mio. Seitenabrufe im Monat),
die in Deutschland, Osterreich und der Schweiz filhrenden Motorsportwebseiten. Der
Geschéftsbereich wurde fir rund EUR 2,4 Mio. an Motorsport Network LLC aus
Miami, Florida verkauft. Die Transaktion wurde bereits Anfang August 2017
abgeschlossen.

Durch die VerauBerung dieser Aktivitdten hat sich das Unternehmen eindeutig einem
skalierbareren Geschéaftsmodell zugewandt. Die erzielten Mittelzuflisse werden flr den
weiteren Rollout der HD-Kameratechnologie verwendet.

Investitionen in Kameratechnologie werden das eingesetzte Kapital
erhéhen

Die Ausweitung der Kameratechnologie fir die Plattform sporttotal.tv wird in den
nachsten zwei bis drei Jahren erhebliche Investitionen erfordern. Wir nehmen an, dass
im Jahr 2018e rund EUR 21 Mio. investiert werden missen, um rund 1.500
Kamerasysteme zu installieren und im Jahr 2019e nochmals EUR 8 Mio. fiir weitere
1.000 Systeme. Diese Kamerasysteme sind Sachanlagen, die linear Uber finf Jahre
abgeschrieben werden. Die Kameras sind aufgrund des Exklusivvertrags mit Pixellot
wertvolle Vermogenswerte. Mittelfristig diirfte die Technologie replizierbar sein, dank der
Kooperation mit dem DFB und seinen Regionalverbanden hat Sporttotal jedoch einen
guten Zugang zu Clubs / Verbanden und durch die installierte Infrastruktur einen First-
Mover-Advantage. Kurzfristig dlrfte das eingesetzte Kapital stark steigen und sich
dadurch negativ auf die Kapitalrentabilitat auswirken.

Strategiewechsel pragt die Bilanz (Stand GJ 2016)
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Quelle: Warburg Research

Die Bilanz wird durch ,sonstige Vermdgenswerte” dominiert, wozu Forderungen aus dem
Verkauf von technischer Ausristung sowie die im Rahmen der Broadcast-Verdufierung
zum Verkauf stehenden Vermdgenswerte gehoéren. Wir gehen davon aus, dass die
Bilanz in Zukunft durch das Anlagevermdégen, namlich den installierten Kamerasystemen
dominiert wird. Der Rollout dirfte mit einer Mischung aus Fremd- und Eigenkapital
finanziert werden, was zu einer soliden Bilanzstruktur fiihren sollte. Bei der letzten
Kapitalerh6hung im Marz 2017 konnte das Unternehmen EUR 4 Mio. fiir die Testphase
einwerben. Am 18. Juli gab das Unternehmen einen Kreditvertrag mit der Deutschen
Postbank AG bekannt, der erste Kreditvertrag seit sechs Jahren. Dies deutet auf ein
positives Sentiment flr zukilnftige Projekte und positive Geschéaftsaussichten sowie —
aus Sicht der Aktionare — eine glinstigere Kapitalstruktur hin. Darliber hinaus wird die
jingste VerauBerung der sports and media group GmbH die immateriellen
Vermogenswerte reduzieren, da mit dem Verkauf im Dezember 2016 rund EUR 2,7 Mio.
aktiviert wurden. Das Umlaufvermoégen auf der Aktivseite umfasst in erster Linie
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Forderungen - und Verbindlichkeiten sowie relativ hohe Vorauszahlungen auf der
Passivseite, was zu einem negativen Net Working Capital fihrt.

Rollout der Kamerasysteme diirfte das Net Working Capital steigern

Das Net Working Capital der Sporttotal AG ist und war in den letzten Jahren stets
negativ. Grund sind die relativ hohen Vorauszahlungen (EUR 4,73 Mio., 21,2% der
Bilanz) und Verbindlichkeiten (EUR 3,1 Mio., 13,9% der Bilanz), die der Sporttotal AG im
Geschaft mit Rennstreckenausristung und Veranstaltungen wie der Porsche Driving
Experience anfallen. Besonders deutlich war dies im Jahr 2013, als Sporttotal die
Rennstrecke in Sotschi ausstattete und die erhaltenen Vorauszahlungen 30% der Bilanz
ausmachten. Dies zeigt erneut die von Vertrauen gepragten, langfristigen
Kundenbeziehungen. Aufgrund des wachsenden Anteils des Segments sporttotal.tv und
der anderen Zahlungsstruktur rechnen wir jedoch mit einem leichten Anstieg des Net
Working Capital, da die Vorauszahlungen dann einen kleineren Anteil ausmachen
werden.

Negatives NWC durch Vorauszahlungen der Kunden
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Quelle: Warburg Research

Attraktiver Cashflow nach hohen Anfangsinvesitionen

Da fir die Kamerasysteme hohe Investitionen erforderlich sind, rechnen wir im
Frihstadium des Rollouts mit einem deutlich negativen Free Cashflow. Nach Abschluss
des Rollouts dirfte der Cashflow jedoch wieder positiv sein, da die Erhaltungskosten
relativ niedrig und die Abschreibungen eine grol3e Position in der GuV ausmachen
werden, die nicht zahlungswirksam ist. Der Free Cashflow wird 2019e auf rund
EUR 3 Mio. und 2020e auf rund EUR 7 Mio. ansteigen.

FuLL NOTE Veroffentlicht 19.09.2017 15



SPORTTOTAL

AA/ WARBURG RESEARCH

Investitionen in den Jahren 2011 — 2019e

40,0% - 250
30,0%
- 20,0
20,0%
10.0% - 15,0
0,0% - 10,0 x
-10,0%
- 5,0
-20,0% o
-30,0% - 0,0x
s FCF/SALES CAPEX/SALES === CAPITAL TURN (RHS)

Quelle: Warburg Research

Operative Profitabilitat
Geringerer Bedarf an externen Dienstleistungen steigert die Bruttomarge

Sobald der Rollout des Geschaftsbereichs sporttotal.tv weiter fortgeschritten ist, diirften
die Bruttomargen ansteigen, da der neue Geschaftsbereich nicht so viele externe
Dienstleistungen beziehen muss wie der verduferte Geschéaftsbereich Broadcast.
Darliber hinaus dirften diese Installationskosten mit der Zeit zurlickgehen. Das
bedeutet, dass auf die zusatzlich generierten Umsatze kaum Materialkosten entfallen,
was schlief3lich zu héheren Margen fiihren dirfte.

Das neue Segment generiert seinen Umsatz Uber Werbeeinnahmen von der
Videoplattform. Wahrend die Preise stark durch den Markt bestimmt werden, wird
Sporttotal aufgrund der relativ eng definierten Nutzergruppe voraussichtlich einen
Aufschlag fur Werbung verlangen koénnen. Die Nutzer solcher Plattformen sind
typischerweise sportinteressierte (zumeist fullballinteressierte) Manner zwischen 14 und
40 Jahren. Sporttotals Ubertragungen Uber die Regionalligen erméglicht es Werbenden
zudem, gezielt Werbung in bestimmten Spielen (oder Ligen) fiir bestimmte Regionen zu
schalten. Dies kdnnte auch regionale, meist kleinere Unternehmen mit einem Fokus auf
regionale Werbung anziehen. Diese Kunden haben in der Regel nicht die erforderliche
Verhandlungsmacht, um hohe Rabatte fir ihre Werbeschaltungen zu erzielen.
Agenturen erhalten dagegen meist einen Rabatt von 15-20% auf den Brutto TKP.

Anstieg der Bruttomargen in % (Umsatz in EUR Mio.)
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Quelle: Warburg Research
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VerauBerung der personalintensiven
Geschiftsbereiche treibt EBIT-Margen

Niedrigere Personalkosten ermoglichen Expansion der EBIT-Marge

Nach dem Verkauf der Geschaftsbereiche Broadcast, South & Browse und der 51%-
Beteiligung an der sports media group gmbh dirften die Personalkosten deutlich sinken.
Die Broadcast-Sparte beschaftigte rund 100 Mitarbeiter, sodass ihre VerduRerung zu
einer Reduzierung der Mitarbeiter per Ende 2017 auf rund 150 fihrt. Das Segment
sporttotal.tv bendtigt dagegen nur rund 30 Personaleinstellungen bis 2019e, um zu
wachsen. Dies zeigt, dass die Skalierbarkeit des Projekts in der niedrigen Kostenbasis
liegt. Wir gehen davon aus, dass die Personalkosten von EUR 13,3 Mio. im Jahr 2016
auf rund EUR 10 Mio. in den Jahren 2017 und 2018 zurtickgehen werden.

Wir rechnen fir die nachsten zwei Jahre mit einem spirbaren Anstieg der
Abschreibungen, da die Kameratechnologie linear Gber funf Jahre abgeschrieben wird.
Diese Abschreibungen erreichen 2020 die Spitze von EUR 7,5 Mio., was rund 9,0% des
Umsatzes ausmacht.

Zudem erwarten wir, dass das Kuwait-Projekt (Segment Venues) in den Jahren 2017e
und 2018e einen hoheren Umsatzbeitrag leisten wird und dies die EBIT-Marge
insgesamt steigern wird, da diese Projekte in der Regel EBIT-Margen von 10-12%
generieren. Wir nehmen auflerdem an, dass in ndherer Zukunft weitere Projekte
akquiriert werden kénnten.

Insgesamt rechnen wir nach Jahren kontinuierlich negativer EBIT-Margen mit einer
Trendwende der EBIT-Margen und einem stetigen Anstieg auf unsere langfristige
Annahme von rund 11%.

Anstieg der EBIT-Marge in % (Umsatz in EUR Mio.)
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Quelle: Warburg Research
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Attraktiver ROCE als Kurstreiber

Renditen
Niedrige Kostenbasis diirfte mittelfristig attraktive Kapitalrenditen treiben

Sobald die Kamerasysteme vollstédndig installiert sind, dirften attraktive Kapitalrenditen
erzielt werden, da die Betriebs- und Wartungskosten recht niedrig sind und der Umsatz
skalierbar ist. Mit der Zeit jedoch dirfte jede weitere installierte Kamera weniger Umsatz
generieren, da wir davon ausgehen, dass die Ligen mit der héchsten Marktfahigkeit
zuerst anvisiert werden.

Hoherer ROCE diirfte den Aktienkurs treiben
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Wie in der Grafikk oben und der Tabelle unten ersichtlich, werden die
Anfangsinvestitionen fiir die Kamerasysteme 1) die Kapitalrendite deutlich steigern, 2)
das Wachstum der Kapitalrendite in der Rolloutphase leicht hemmen und 3) nach dem
Rollout zu attraktiven Kapitalrenditen von >25% fiihren.

Berechnungen ROCE
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019

Average Capital Employed 8,0 7,2 41 28 5,6 6,9 56 132 232
thereof

Equity 75 29 31 37 40 75 136 168 29
Net Financial Deb 01 30 18 04 29 16 94 43 13
Pensions 05 06 05 06 05 05 05 05 05
BT 146 S50 45 05 41 38 16 40 71
EBITMergin 48% 135% -127% 08% -1% 67% 28% 61% 94%
Taxrate 708% 4% 64% 583% 131% 62% 35% 88% 102%
NOPAT 28 53 48 02 40 36 15 37 64
ROCE (NOPAT) 349% 13,3% 165% 7,2% -17,5% 51,5% 21,6% 21,8% 27,7%
WACC 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%

Quelle: Warburg Research
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Der Online-Streaming-Markt boomt

Wachstum/Finanzen

= Dank des einzigartigen Zugangs zum deutschen Amateurfuf3ball ist die Sporttotal AG
ausgezeichnet positioniert, um von starken Markttrends zu profitieren, was im
Segment sporttotal.tv zwischen 2017e und 2019e zu einem Umsatzwachstum mit
einer CAGR von 147% fiihren dirfte.

= Die Distributionskanale des Internets machen eine gréRere Vielfalt an Inhalten fir
spezifischere Verbrauchergruppen zuganglich

= Die Ausgaben fir digitale Werbung wachsen schneller als die Ausgaben fiir Werbung
Uber traditionelle Kanale

= Die Skalierbarkeit des Geschaftsmodells wird das Nettoergebnis zwischen 2017e und
2019 vervierfachen

= Die vielversprechende Pipeline im Segment Venues konnte fiir zusatzliches
Umsatzwachstum sorgen

Wachsendes Online-Streaming-Geschaft

Mit sporttotal.tv. steigt die Sporttotal AG in den wachsenden Online-Streaming- und
Video-on-Demand-Markt ein. Im Unterhaltungsbereich sind in den letzten Jahren eine
Vielzahl an Online-Streaming-Anbietern wie Netzflix, Amazon Video, Maxdome,
Pantaflix, iTunes, Sky (Ticket), Pantaleon usw. auf den Markt gekommen, die den
Nutzern ermdglichen, selbst zu bestimmen, wann und wo sie bestimmte Inhalte
ansehen. Auch fir Sportbegeisterte gibt es Angebote: Hier bieten Sender wie SkyGo,
Sport1+, sportdigital.de, EurosportPlayer, Laolal.tv oder DAZN ein attraktives
Programm. Die Angebote flir die Unterhaltungs- und Sportsparte sind jedoch insofern
nur bedingt vergleichbar, als eine on-Demand-Funktion bei Sportveranstaltungen wohl
nicht denselben Reiz hat wie bei Unterhaltungsfilimen. Da viele Amateurfu3ballvideos
jedoch auch Unterhaltungswert haben, ist eine gewisse Vergleichbarkeit vorhanden. Des
Weiteren ist der Anteil an Nutzern, die Videos Uber das Internet streamen, zwischen
2011 und 2016 erheblich von 50% auf 75% angestiegen.

Anteil der Onlinevideo-Nutzer in Deutschland (in % der Bevélkerung)

80%

70% e

60%

50%

40% . T T . T .
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: ARD, ZDF, Statista, Warburg Research

Genauer gesagt nutzt eine steigende Anzahl Personen das Internet, um ihren
Lieblingssport zu verfolgen und Highlight-Videos darliber zu sehen. Hierbei wahlen die
meisten Nutzer noch kostenlose Varianten, wobei ein Anstieg des Anteils fir
kostenpflichtige Online-Streaming-Dienste ebenfalls erkennbar ist.
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Die DFB-Amateurplattform fuBball.de
hat ihre Seitenabrufe verdoppelt

Anteil der verschiedenen Zugriffsarten auf Online-Livestreams von
Sportveranstaltungen (Stand 2016)
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Free TV Paid models (live Text-based online Online radio
livestreams video streams) liveticker broadcast

Quelle: Statista, Warburg Research

Die Zahlen fiir Sport1+, dem Onlinekanal von Sport1, der eine Vielzahl an Sportarten per
Stream Ubertragt, untermauert diesen Trend. Der starke Anstieg der Abonnentenzahl ist
in diesem Zusammenhang besonders zu beachten, da er die steigende Bereitschaft der
Nutzer zeigt, fur bestimmte Inhalte zu zahlen.

Anzahl Seitenabrufe und Abonnenten von Sport1+ (pro Monat, in Mio.)
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Quelle: Constantin Medien, Warburg Research

Amateursport genieBt wachsende Aufmerksamkeit

Unter den Amateursportarten besteht besonders beim AmateurfulRball eine wachsende
Nachfrage nach mehr Medienprasenz und Mdglichkeiten, die Spiele live und in guter
Qualitat zu verfolgen. In den letzten Jahren sind zahlreiche Online-Video-Plattformen
entstanden, die versuchen, die steigende Nachfrage zu decken. Die enorm steigenden
Nutzerzahlen dieser Plattformen zeigen, dass Nachfrage nach solchen Videoclips
vorhanden ist und es noch Spielraum fiir professionelle Streamingangebote im Bereich
Amateursport und besonders AmateurfuRball gibt. Dies untermauert auch die jlungste
Entwicklung der Kooperationswebsite fullball.de, offizieller DFB-Partner, die ihre
Seitenabrufe von Saison 2014/15 zu 2015/16 laut einem Artikel von Juli 2016 verdoppelt
hat. AuBerdem berichtet der Artikel fir den Monat April mit bemerkenswerten 440 Mio.
einen neuen Rekord fir die Seitenabrufe.
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Online-Werbung wachst schneller als
traditionelle Werbung

Anzahl Seitenabrufe und registrierte Nutzer auf FuPa.net (pro Jahr in Mio.)
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Quelle: Fupa, Warburg Research

Dies verdeutlicht, dass der Grund flir die geringe Medienaufmerksamkeit flr
Amateurfullball in den letzten Jahren nicht die Nachfrage, sondern eine zu hohe
Kostenbasis in Kombination mit zu wenigen Distributionskanalen (und folglich zu hohen
Opportunitdtskosten fir das Senden nicht ausreichend relevanter Inhalte) auf der
Produktionsseite war. Durch die steigenden Internetzugange und die wachsende
Schnelligkeit des Internets entstehen mehr Distributionskanale, die wiederum ursachlich
fur ein grofReres Angebot an Sportlibertragungen und damit eine hdhere Fragmentierung
des Markts sind. In Kombination mit einer relativ giinstigen Produktionstechnologie mit
sehr niedrigen Betriebskosten und einer hohen Skalierbarkeit ergibt sich fiir die
Sporttotal AG ein sehr attraktives und schnell wachsendes Geschaftsmodell.

Allerdings hat nicht nur Sporttotal dieses attraktive Potenzial bemerkt. In den
vergangenen Wochen wurde verstarkt Uber soccerwatch.tv berichtet, ein Start-up aus
Essen, das ebenfalls mit einer automatischen Kameratechnologie in den Markt fiir Live-
Streaming von FuBballspielen einsteigt. Dies wird den Wettbewerb sowohl fiir die
Produktionsseite (da die Regionalverbdnde und Vereine die Wahl haben, mit wem sie
arbeiten wollen) als auch fir die Marketingseite (beide Plattformen suchen Nutzer, da
sich beide Uber Werbung finanzieren) verscharfen. Der Markteintritt anderer
Marktteilnehmer untermauert jedoch auch das attraktive Potenzial dieses
Nischenmarkts.

Digitale Werbung gewinnt an Bedeutung

Der Werbemarkt wachst nach wie vor, und besonders der Markt fir digitale Werbung
wachst stark. Laut einem Marktbericht von Global Magna von Dezember 2016 werden
die Ausgaben fiir digitale Werbung die Ausgaben fiir klassische Fernsehwerbung im
Jahr 2017 iberholen. Eine Studie des Verbands Privater Rundfunk und Telemedien e.V.
prognostiziert ein Wachstum der Einnahmen aus Fernsehwerbung insgesamt von 3,4-
4,3%, wahrend fir die Einnahmen aus Instream-Videowerbung, die flr die Sporttotal AG
am relevantesten sind, ein Wachstum von 20-25% in Aussicht gestellt wird. Laut der
Studie sind die Nettoeinnahmen aus Instream-Videowerbung in Deutschland von
EUR 200 Mio. im Jahr 2013 auf EUR 396 Mio. im Jahr 2016 angestiegen und sollen
2017 weiter auf EUR 485 Mio. ansteigen, was einer CAGR von 25% fiir diesen Zeitraum
entspricht.
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Onlinevideo-Werbung hat das groRte
Wachstumspotenzial

Nettoeinnahmen aus Videowerbung in Deutschland (in EUR Mio.)
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Quelle: VPRT, Warburg Research

Die Einnahmen aus Onlinewerbung dirften 2020 bei rund EUR 8,2 Mio. liegen, was
ausgehend von ca. EUR 6,5 Mio. im Jahr 2016 einer CAGR von etwa 6% p.a. entspricht.
Dies verdeutlicht die Attraktivitdt dieser Onlinekandle und die Fahigkeit, mit dem
Schalten von Werbung Uber diese Kanale signifikante Umsatze und Umsatzwachstum
ZU generieren.

Einnahmen aus Onlinewerbung in Deutschland 2005-2020 (in EUR Mio.)
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Quelle: VPRT, Warburg Research

Fur eine Analyse der relevanten Markte werfen wir einen Blick auf die verschiedenen
Werbekanéle in Deutschland und stellen fest, dass die relevanten Méarkte stark wachsen.
Wahrend die Wachstumsraten des Online-Desktop-Markts bereits zurlickgehen, wéachst
der Markt fir mobile Werbung immer schneller. Die Attraktivitdt mobiler Werbung liegt
darin, dass die Bildschirmflache in der Regel begrenzt ist, sodass von einer recht hohen
Aufmerksamkeit der Nutzer ausgegangen werden kann. Dies impliziert hohe Umsatze,
da die Rabatte flir mobile Werbung geringer sein werden. Dies gilt auch fiir Videos und
Banner. Uber die sporttotal.tv-App wird die Sporttotal AG stark an diesem Markt
partizipieren und dank des Anteils an mobilen Nutzern héhere Werbepreise verlangen
kénnen. Zudem durfte der Werbemarkt fir Onlinevideos in den nachsten Jahren ein
hohes Wachstum im zweistelligen Bereich verzeichnen.
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Internet-Werbeeinnahmen in Deutschland nach Werbeart in USD Mio.
(2011 — 2021)
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Quelle: Bloomberg; Magna Global; Warburg Research

Wie die Grafik oben erkennen lasst, wachst Onlinevideo-Werbung deutlich schneller als
alle anderen Werbearten. Besonders bei mobilen Videos ist das Wachstum noch stéarker,
wie die Grafik unten veranschaulicht. Mit der mobilen App sporttotal.tv dirfte Sporttotal
auch an diesem Markt stark partizipieren.

Anteil Online-Desktop und mobile Videos an Onlinevideo-Werbung in USD
Mio. (2011 — 2021)
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Mobile growth rate

Marktpotenzial fiir sporttotal.tv
Umsatzschatzungen

Aus den oben genannten Griinden rechnen wir fiir das Segment sporttotal.tv im
Zeitraum 2017e-2019e mit einem signifikanten Umsatzwachstum. Wir gehen dabei von
einer CAGR von 147% pro Jahr aus, was auf den im folgenden Abschnitt erlduterten
Annahmen basiert.
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Werbeeinnahmen werden durch
gesicherte Sponsorenzahlungen
unterstiitzt

Im Zeitraum 2017e-2020e erwarteter Umsatz in EUR Mio.

30

27,4
25
20,9
20
15
11,4
10 I

2017e 2018e 2019 2020e

(S}
w
S

o

Quelle: Warburg Research

Analyse der einzelnen Wachstumstreiber

Das Segment sporttotal.tv hat vier verschiedene Umsatzquellen:

Erwartete Umsatzverteilung zwischen 2017e und 2019e (Anteil in %)
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Quelle: Warburg Research

Werbung: Den gré3ten Umsatzanteil (ca. 70%) werden Bannerwerbung auf der Website
sowie Pre-, Mid- und Post-Roll-Anzeigen vor, wahrend und nach Highlight-Clips und
Spiel-Wiederholungen in ganzer Lange generieren. MaRgeblich beeinflusst wird der
Umsatz vom ,Traffic® auf der Website, der Uber die Anzahl der Videoaufrufe,
Seitenabrufe und Einzelbenutzer gemessen wird. Diese Zahlen sind abhangig von der
Anzahl an Spielen, die live gesendet, als Video on Demand (VoD) angeboten und als
Wiederholung in voller Lange gezeigt werden. Die Anzahl der bei den Vereinen
installierten Kamerasysteme entscheidet, wie viele Spiele gezeigt werden.

Das von uns erwartete Wachstumspotenzial basiert auf den folgenden Annahmen:

= Die Sporttotal AG will bis Ende 2019 rund 3.000 Kamerasysteme installieren. Auf
dieser Grundlage unterstellen wir fur jedes Jahr eine Durchschnittsanzahl von
installierten Kameras. Nach einigen Riickschlagen in der Anfangsphase des Rollouts
rechnen wir in der mittleren und Endphase des Rollouts mit einer zunehmenden
Effizienz, was den Rollout beschleunigen und die Installationskosten pro Stiick
senken sollte.

An dieser Stelle moéchten wir jedoch darauf hinweisen, dass der Rollout der
Kamerasysteme unserer Einschidtzung nach der groBte Engpass sein konnte.
Obwohl die Sporttotal AG eine Kooperation mit dem DFB vereinbart hat, muss das
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Rollout des Kamerasystems konnte
zum Engpass werden

Unternehmen die Genehmigung fiir die Installierung des Kamerasystems und die Online-
Ubertragung der Bilder bei jedem Verein einzeln einholen. Zudem muss in einigen Féllen
die erforderliche Infrastruktur eingerichtet werden, wie z.B. eine Internetverbindung. In
der Folge kdnnte sich der Rollout verzégern, was wiederum zu einer kleineren Anzahl an
Ubertragenen Spielen und damit zu niedrigeren Werbeeinnahmen fiihren konnte. Wir
glauben jedoch nicht, dass solch ein Szenario das komplette Projekt gefahrden wiirde.
Allerdings konnte es potenziellen Wettbewerbern wie soccerwatch.tv einen besseren
Zugang zu mehr Spielfeldern verschaffen.

= Da sich die Anzahl der installierten Kameras mit der Anzahl der aufgezeichneten
Teams deckt, basieren wir unsere Annahmen auf Spielen pro Kamera pro Jahr. Da
jede Mannschaft zweimal gegen jeden Gegner spielt, davon jedoch nur einmal im
Heimspiel, und die meisten Ligen aus 18 Mannschaften bestehen, gehen wir von 20
Spielen pro Kamera pro Jahr aus. Diese Zahl diirfte im Laufe der Zeit ansteigen, da
wir beispielsweise zweite Mannschaften und Meisterschaftsspiele mit einbeziehen.
Dies ist jedoch immer noch ein konservativer Ansatz, da zusatzliche Spiele der
zweiten Mannschaften oder Trainingsspiele weiteren ,Traffic“ erzeugen koénnten. Es
wird nicht das komplette Potenzial aus allen Spielen der zweiten und sogar dritten
Mannschaften sowie der Jungendmannschaften berlcksichtigt, da fir die
Ubertragung von Spielen der Jugendmannschaften noch medienrechtliche Fragen
geklart werden mussen.

= Im Hinblick auf den Traffic auf der Website rechnen wir fiir 2017e mit
durchschnittlich 10.000 views pro Spiel/Highlight-Clip und fiir 2018e mit 7.500,
wobei es nicht von Belang ist, ob die Nutzer nur einen Highlight-Clip oder ein ganzes
Spiel ansehen. Im Mai 2017 berichtete das Unternehmen in einem Artikel von
durchschnittlich 15.000 views pro Spiel. Wir halten diese Zahl jedoch fiir nicht
nachhaltig, da in den entsprechenden Zeitraum einige Benefizspiele gegen den FC
Bayern Miinchen gefallen waren und der Anteil der Regionalligaspiele (hdchste Liga
im Sporttotal-Programm) im Laufe der Zeit abnehmen wird. Daher rechnen wir bis
2019e mit einem Rickgang auf durchschnittlich 4.000 Klicks pro Spiel, da mit der
Zeit weniger attraktive Mannschaften und Ligen ins Programm aufgenommen werden
dirften. Unsere Annahmen fir die Anzahl der Seitenabrufe beruhen auf den
Vergleichszahlen dhnlicher Websites wie fupa.net und fulball.de.

= Was die Monetarisierung der Website betrifft, unterstellen wir fiir das Jahr 2017e
einen Tausend-Kontakt-Preis (TKP) von EUR 8 fiir Seitenabrufe und einen TKP
von EUR 25 fiir Videoklicks. In den Folgejahren unterstellen wir einen Anstieg
dieser Zahlen, da sich die Profilqualitat jedes Nutzers durch Zusatzinformationen wie
das regionale Umfeld oder das Alter sowie durch einen langeren Track Record der
Seite insgesamt verbessern durfte. Die Auslastungsrate der Werbespots auf der
Seite durfte mit der steigenden Effizienz von Kommerzialisierung und Marketing
ebenfalls in Richtung des theoretischen Maximums von 100% ansteigen. Wir stellen
keine expliziten Schatzungen fiir die Auslastungsrate an, reflektieren den erwarteten
Anstieg jedoch indirekt durch einen steigenden TKP.

Content Marketing: Mittelfristig will sporttotal.tv seine Inhalte weiter vermarkten, indem
beispielsweise Analysetools fiir Trainer oder die Mdglichkeit einer umfangreichen
Talentsuche flir Vereine angeboten werden. Auch eine ,Mannschafts-App“ ist im
Gesprach, uber die jeder Verein einen eigenen YouTube-Kanal erstellen kann, der
Nutzern die Mdglichkeit zur Interaktion und dem Hochladen selbst gefiimter Videos
bietet. Wir gehen allerdings davon aus, dass dieses Produkt nur einen geringen
Umsatzbeitrag leistet, da es vermutlich nur begrenzt monetarisiert werden kann.

Sponsoren: Die strategischen Partner Allianz, Deutsche Post, Deutsche Telekom und
Bild werden 2017e zusammen Mittel in Hohe von rund EUR 2,3 Mio. zur Verfligung
stellen, die bis 2020e auf EUR 7 Mio. ansteigen werden und so eine gesicherte
Einnahmequelle darstellen. Im Gegenzug werden die Partner bei jedem Fufliballspiel als
Sponsoren gezeigt.

Kameragebiihren: Die teilnehmenden Vereine missen monatlich einen Beitrag von
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EUR 9,90 fiir das installierte Kamerasystem entrichten. Im Gegenzug werden sie jedoch
mit 10% an den Einnahmen beteiligt.

Annahmen fiir das Segment sporttotal.tv (2017e — 2019e)

Assumptions: 2017e 2018e 2019e
Average number of installed cameras 90 900 2700
Games / camera p.a. 7 20 22
# of games 630 18.000 59.400
J views per game 10.000 7.500 4.000
Total views p.a. 6.300.000 135.000.000 237.600.000
CPM (views) in EUR 25 30 35
Page impressions p.a. 120.000.000 300.000.000 400.000.000
CPM (PIs) in EUR 8 10 12
Advertising revenue 1.117.500 7.050.000 13.116.000
Sponsoring 2.300.000 4.000.000 5.500.000
Content marketing 0 250.000 2.000.000
Fees 10.692 106.920 320.760
Revenue (in EUR) 3.428.192 11.406.920 20.936.760

Quelle: Warburg Research

Definitionen:

Seitenabrufe: Ein Seitenabruf, oder auch Page Impression, bezeichnet die genaue
Anzahl der Male, die eine Website in einem bestimmten Zeitraum, in der Regel ein
Monat, aufgerufen wurde. Ohne Belang ist dabei, wie oft ein und derselbe Nutzer die
Seite (ggf. wiederholt) aufruft. Der Seitenabruf gibt dem Seitenbetreiber Aufschluss
darliber, wie oft die Seite besucht wurde und misst so die Relevanz und Attraktivitat
der Seiteninhalte.

Unique User: Ein Unique User ist ein Einzelbesuch einer Website durch einen
individuellen Nutzer. Es wird nur ein Besuch gezahlt, unabhangig davon, wie oft der
Nutzer auf die Seite zuriickkehrt. In der Regel stellen die Websites Uber bestimmte
Identifikationsmethoden wie IP-Adressen, Browser-IDs oder Einzelregistrierungen
sicher, dass die Nutzer nur einmal gezahlt werden. Die Anzahl der Unique Users ist
ein besseres Mal} zur Bestimmung der Reichweite einer Seite als die Anzahl der
Seitenabrufe.

Videoklick (-views): Diese Zahl gibt an, wie oft bestimmte Videos von den Nutzern
der Website angeklickt wurden. Videoklicks sind wertvoller als Seitenabrufe und
Unique User, da in einem Video (mehrere) Werbesports geschaltet werden kénnen.

TKP: Der Tausend-Kontakt-Preis ist der Preis, den das Unternehmen fir die
Platzierung von Werbung auf bestimmten Websites zahlen muss. Liegt
beispielsweise der TKP fiir ein Werbebanner bei EUR 10, muss das Unternehmen
10* (Seitenabrufe/1.000) zahlen. Je mehr Seitenabrufe eine Website generiert, desto
mehr muss ein Unternehmen fir die Schaltung von Werbeanzeigen zahlen. Ein
weiteres Beispiel ware Videowerbung, fur die der TKP in der Regel deutlich héher,
bei rund EUR 100 liegt: Hier miisste ein Unternehmen fiir einen 20 Sekunden langen
Pre-Roll-Spot, der vor jedes Video geschaltet wird, 100* (Videoklicks/1.000) zahlen.

Wichtige Information zum Verstandnis des TKP:

Bei den TKP-Angaben im Internet oder von Medienagenturen handelt es sich zumeist
um Bruttopreise. Diese Bruttopreise geben keine realistische Auskunft Uber die
zukunftigen Einnahmen einer Website auf Basis der TKP fir Seitenabrufe und
Videoklicks, da die Website nur den Nettopreis erhalt, worin beispielsweise Rabatte flr
Agenturen und Rabatte fiir groftere Werbepakete enthalten sind.

Zudem sollte beachtet werden, dass die Werbekapazitaten wahrscheinlich nicht zu
100% ausgelastet sein werden, besonders auf neuen Websites. Dies flhrt zu
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niedrigeren Einnahmen durch weniger Werbung oder implizit niedrigeren Preisen. Unser
Modell beriicksichtigt dies durch einen deutlich unter den Bruttopreisen liegenden TKP,
der mit der Zeit ansteigen wird, sobald die Auslastungsrate ansteigt und das verbesserte
Profil der Zielgruppe zu TKP-Aufschldgen fiihrt. Wir unterstellen keine bestimmte
Auslastungsrate, berlcksichtigen die oben erwahnte Dynamik jedoch implizit in unseren
TKP-Schatzungen.

Die untenstehenden Tabellen fiihren die von Media Impact angegebenen TKPs an:

Sporttotal.tv: Brutto-TKPs fiir Online-Display-Werbung

IEJTM. Channel ROS
Skyscraper 50 € 40€

Medium Rectangle 55 €

Walpaper | ee | e

Sitebar 90 €

Fireplace g5 € T5€

Billboard

Understitial 95 € 85 €

Video Wall 10 € 90 €
Interstitial 110 € 90 €

Quelle: Media Impact, Warburg Research
Sporttotal.tv: Brutto-TKPs fiir Online-Videowerbung

TOTA!.

Standards

Pre-Roll

Mid-Raoll

Specials

Interaktives Pre-Roll M5 € 105 €

Branded Player (Desktop 115 € 105 €
only)

Overlay 40 € 30€

Quelle: Media Impact, Warburg Research

Um unsere Schatzungen flr Seitenabrufe und Videoklicks zu veranschaulichen, zeigen
wir in der untenstehenden Grafik die Videoklicks (wo verfiigbar) und Seitenabrufe
anderer Sport-Websites und Portale im deutschen Markt. Als Quellen dienen die Daten
der entsprechenden Marketingagenturen.

Dies zeigt, dass unsere Schatzungen fiir die Videoklicks eher ambitioniert sind. Da
sporttotal.tv jedoch ein reines Videoportal ist und keine anderen Inhalte wie bspw.
Nachrichten anbietet (zumindest derzeit), haben wir Grund zur Annahme, dass diese
Schatzungen erreicht werden kénnen. Es sollte allerdings angemerkt werden, dass viele
Seiten keine genauen Zahlen fiir ihre Videoklicks ausgewiesen haben. Fir die
Seitenabrufe dagegen sind unsere Schatzungen aus ahnlichen Griinden eher niedrig. Es
kann davon ausgegangen werden, dass die Nutzer sich nicht durch verschiedene Artikel
klicken, sondern eher Highlight-Videos ansehen.
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Anzahl der Seitenabrufe und Videoklicks auf Sport-Websites im Monat
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Quelle: Stréer, Media Impact, BurdaForward, SevenOne Media, Warburg Research

Weitere Wachstumschancen

Unser Modell bietet noch Raum fiir Potenzial. Dieses Potenzial ist jedoch nicht konkret
genug, um es bereits in unserem Investment Case zu bertcksichtigen. Die folgenden
Faktoren wiirden zu zusatzlichen Umsatzen fihren:

» Aufnahme von mehr Mannschaften aus allen Zweit- und Drittmannschaften der
Vereine oder sogar Jugendmannschaften und damit mehr Spielen pro Kamera.
Spiele von Jugendmannschaften kénnten in der Generation der ,Digital Natives®
sowie Freunden und Familienangehdrigen eine verlassliche Zuschauerbasis finden,
die fiir Seitenabrufe und eine weitere Verbreitung sorgen diirfte.

» Eine internationale Expansion in andere Lander sowie die Aufnahme von UEFA-
U16, -U18 und -U21-Meisterschaften und Spielen. Besonders die Region China
scheint ein interessanter Markt zu sein, fir die die Sporttotal AG ebenfalls Uber ein
Vorzugsrecht fiir das Pixellot-HD-Kamerasystem verfligt. Den Ablésesummen nach
zu urteilen, die in China in den letzten Monaten flir europdische Fufiballspieler
gezahlt wurden, erfreut sich FuBball hier einer vielversprechenden Beliebtheit.
Konkret hat Sporttotal eine 45%-Beteiligung an der China Media Sports Ltd., die im
Frihjahr 2017 gegriindet wurde. Ziel der Gesellschaft ist es, in Zusammenarbeit mit
chinesischen Partnern das skalierbare Digitalgeschaft fir den chinesischen Markt zu
entwickeln.
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Cloud-Kosten groBte Position

Projektbasiertes Segment konnte fiir
positive Uberraschung sorgen

» Ausweitung des Geschifts auf andere Sportarten wie Basketball, Handball,
Hockey etc. Andere Sportverbande und einzelne Vereine haben bereits Interesse
gezeigt und sind bereit, fir das Kamerasystem zu zahlen. Hier missen jedoch auch
technologische Aspekte bedacht werden, da die Kamerasoftware fiir jeden Sport
einzeln angepasst werden muss.

Erklarung der Kostenstruktur

Fir ein besseres Verstandnis der Profitabilitit des Segments sporttotal.tv und der
Skalierbarkeit fllhren wir in der folgenden Tabelle unsere Schatzungen fiir die einzelnen
GuV-Posten des Segments auf.

GuV fir das Segment sporttotal.tv (2017e — 2019¢)

P & L Sporttotal.tv 2017e 2018e 2019e

Revenue 3.428.192 11.406.920 20.936.760
- Material expenses 1.300.000 1.805.000 2.311.600
- Cloud costs 750.000 3.000.000 4.000.000
- Camera licenses 0 216.000 2.160.000
- Personnel expenses 600.000 1.600.000 2.500.000
= EBITDA 778.192 4.785.920 9.965.160
-D&A 370.000 3.200.000 6.500.000
= EBIT 408.192 1.585.920 3.465.160

Quelle: Warburg Research

Wie oben ersichtlich, wird der Umsatz durch die Seitenabrufe und Videoklicks sowie den
unterstellten TKPs generiert. Die Materialaufwendungen umfassen in erster Linie
Erhaltungsinvestitionen fiir das Kamerasystem und die Umsatzbeteiligung von 10% fiir
Vereine und Regionalverbande. Bis 2020 werden die Cloud-Kosten zu einer
signifikanten Kostenposition heranwachsen, da das Speichern der Spiele und Videos
erhebliche Server-Volumen erfordert. Sporttotal muss zudem eine monatliche
Lizenzgebihr an Pixellot fiir die Softwarewartung und -verbesserung von rund EUR 200
pro Kamerasystem entrichten, die jedoch in den nachsten Jahren aufgrund von
Skaleneffekten sinken kénnte. Diese Lizenzgebiihren fallen mit einem Jahr Verzégerung
an, da das erste Jahr immer kostenlos ist. Die Prognosen fiir den Personalaufwand
basieren auf den von Sporttotal fiir das Segment sporttotal.tv anvisierten 30-35
Mitarbeiter Einstellungen. Die Abschreibungen beinhalten die linear tber flnf Jahre
anfallenden Abschreibungen auf die Kamerasysteme. Diese Kostenstruktur unterstreicht
die Attraktivitat des Geschaftsmodells. MaRgeblich ist jedoch die Generierung
ausreichender Umsatze mit attraktiven Inhalten und den daraus resultierenden
Seitenabrufen. Die Kostenstruktur wird in erster Linie durch die Anzahl der installierten
Kameras bestimmt.

Segment Venues mit vielversprechender Pipeline

Fir das Segment Venues deutete das Unternehmen eine recht vielversprechende
Pipeline an. Das Potenzial dieses Segments ist schwer zu bestimmen. In Anbetracht des
jingsten Track Records mit den Akquisitionen von Rennstreckenprojekten in Sotschi und
Kuwait blicken wir jedoch zuversichtlich auf die zukinftige Pipeline. Unsere Schatzungen
bleiben bis auf Weiteres eher konservativ, mittel- bis langfristig ist eine Anhebung jedoch
durchaus denkbar.

Hier konnte visibles Potenzial u. E. ein Katalysator fiir den Aktienkurs sein, da diese
Projekte in der Regel relativ verlassliche Umsatze sowie attraktive EBIT-Margen Uber
einen Zeitraum von zwei bis drei Jahren generieren.
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Digitalsparte als Wachstumstreiber

Fir einen besseren Uberblick iiber die einzelnen Segmente und ihr Potenzial, das
Wachstum auf Konzernebene zu treiben, fiihrt die Grafik unten die Umsatzverteilung der
drei Segmente Digital (einschlieRlich sporttotal.tv), Live und Venues Uber die Jahre
2017e-2019e auf.

Umsatztreiber auf Konzernebene (2017e — 2019e¢)
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60 —_—
50 A —
40 4+— 42
30 +—— _— 33 —— —
34
20 4+——
10 +———
0 -
FY 17e FY 18e FY 19
m Digital Live m Venues = Holding

Quelle: Warburg Research

Dies verdeutlicht das Potenzial des Segments sporttotal.tv, das Wachstum zu férdern,
welches durch einige der oben erwahnten Faktoren, beispielsweise die Aufnahme von
mehr Mannschaften in das Programm und/oder eine internationale Expansion und/oder
die Aufnahme anderer Sportarten in das Programm noch verstarkt werden kdnnte.

Die untenstehende Grafik zeigt die GuV auf Konzernebene und verdeutlicht erneut den
wachsenden Anteil der Digitalsparte, unter welche auch das Segment sporttotal.tv fallt.
Dieses Segment wird die EBITDA-Margen auf Konzernebene deutlich steigern. Die
Ausweitung der EBIT-Marge wird sich jedoch im Vergleich zu EBITDA-Marge aufgrund
von hoéheren Abschreibungen auf das Kamerasystem in den Jahren 2019e und 2020e
leicht verlangsamen. Aufgrund von Steuerverlustvortragen ist die Steuerquote relativ
niedrig, welche mit der Zeit jedoch wieder ansteigen wird.
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GuV, Konzernebene (2016 — 2019¢)

P &L Group 2016 2017e 2018e 2019e CAGR

Digital 6,5 7,0 11,4 20,9 34,0%
as % of total 11,5% 12,3% 17,4% 27,6%

Live 26,8 34 38 42 11,9%
as % of total 47,3% 59,6% 58,1% 55,3%

Venues 13,0 10,0 15,0 13,0 0,0%
as % of total 23,0% 17,5% 22,9% 17,1%
Holding 10,3 6,0 1,0 0,0
as % of total 18,2% 10,5% 1,5% 0,0%

Revenue 56,60 57,03 65,41 75,94 7,6%
+ Other operating income 2,96 3,48 2,62 3,04
- Material expenses 42,81 42,94 46,11 50,12
as % of total 75,6% 75,3% 70,5% 66,0%

= Gross Revenue 13,79 14,09 19,30 25,82 17,0%
Gross margin 24,4% 24,7% 29,5% 34,0%
- Personnel expenses 13,3 9,6 9,8 10,3
as % of total 23,5% 16,9% 15,0% 13,5%
- Other operating expenses 55 5,1 4,6 4,6

= EBITDA -1,5 2,8 7,5 14,0 n.m.
EBITDA margin -2,6% 4,9% 11,5% 18,5%
-D&A 1,8 1,2 3,5 6,9
as % of Revenues 3,2% 2,1% 5,4% 9,1%

= EBIT -3,8 1,6 4,0 71 n.m.
EBIT margin -6,7% 2,8% 6,1% 9,4%
+/- Financial Result -0,4 -0,2 -0,3 -0,3

= EBT 4,2 1,4 3,7 6,8 n.m.
EBT margin -7,3% 2,5% 57% 9,0%
- Tax -0,26 0,05 0,33 0,70
Tax rate 6,2% 3,5% 8,8% 10,2%

= Net income -6,36 1,36 3,40 6,11 n.m.
Net income margin -11,2% 2,4% 5,2% 8,0%

= EPS -0,41 0,07 0,17 0,31 n.m.
yoy growth n.m. 150,7% 79,5%

Quelle: Warburg Research
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Investoren schatzen den aktuellen
Fokus auf die Strategie

Bewertung

= Unser DCF-Modell fiihrt zu einem fairen Wert von EUR 4,50
= Aktuelles Sentiment und Newsflow unterstiitzen eine hbhere Bewertung

= Die Unternehmen in der Peergroup sind nur begrenzt vergleichbar

DCF-Modell
Unser DCF-Ansatz fiihrt zu einem fairen Wert der Sporttotal AG-Aktie von EUR 4,50.

Wir erwarten fiir das Jahr 2018e ein erhebliches Umsatzwachstum von rund 15% und fir
2019e einen weiteren Anstieg von rund 16%. AnschlieBend rechnen wir mit einem
Riickgang des Wachstums auf unsere ewige Wachstumsrate von 1,5%.

Nachdem die letzten Jahre von Verlusten gepragt waren, rechnen wir ab 2017e mit
einem positiven Nettoergebnis. Wir unterstellen einen sprunghaften Anstieg der EBIT-
Marge des Unternehmens von -6,7% im Jahr 2016 auf 3,5% im Jahr 2017e, gefolgt von
einem marginalen, aber stetigen Anstieg der EBIT-Margen auf eine langfristigen Wert
von 12%.

In unserem DCF-Modell rechnen wir mit einem WACC von 9,6% und einem Beta von
1,5, welches das mit dem neuen Geschaftsmodell und hohen Vorlaufinvestitionen
verbundene hohere Risiko reflektiert. Aufgrund von Steuerverlustvortragen unterstellen
wir mittelfristig eine geringere Steuerquote. Langfristig gehen wir jedoch wieder von einer
héheren Quote aus und in der ewigen Rente rechnen wir mit 30%.

Aktuelles Sentiment und Newsflow

Das aktuelle Sentiment und die Meldungen des Unternehmens der letzten Wochen und
Monaten unterstlitzen den Fokus auf die geplante Strategie. Aulerdem verdeutlicht der
Kursanstieg im entsprechenden Zeitraum die Wertschatzung der Investoren.

= 6. Juli: Die Sporttotal AG gibt eine Marketingkooperation mit Hyundai bekannt, ein
Anzeichen daflir, dass Hyundai mit einem erfolgreichen Verlauf des Projekts rechnet.
Zudem zeigt die Kooperation, dass sporttotal.tv als attraktive Plattform fiir
Werbeschaltungen wahrgenommen wird, ber die sich Unternehmen einer sehr
aktiven, jungen und sportinteressierten Zielgruppe vorstellen kénnen.

= 17. Juli: Die Sporttotal AG gibt eine zehnjahrige Kooperationsvereinbarung mit
dem Deutschen FuBballbund bekannt, unter der die Sporttotal vollautomatisch
Amateurfuflballspiele aus der vierten Liga und unteren Ligen Ubertragen wird. Nach
der Pilotphase war der DFB in Anbetracht der Zuschauerzahl von dem grofRRen
Potenzial des Projekts liberzeugt. Mit der Kooperation zeigt der DFB aufterdem seine
Bereitschaft, den deutschen Amateurfullball zu unterstiitzen und ihn bei all der
Kommerzialisierung des Profisports in den oberen Ligen nicht in Vergessenheit
geraten zu lassen. Der DFB wird Sporttotal in der Rolloutphase des Projekts mit
seinen Beziehungen zu den Clubs und regionalen Verbanden zur Seite stehen und
dariiber hinaus bei der Vermarktung der Plattform unterstitzen.

= 18. Juli: Sporttotal AG gibt die Aufnahme eines Kredits tber EUR 2,5 Mio. von der
Deutschen Postbank AG mit einem attraktiven Zins von 3,25% und einer Laufzeit
bis Juni 2018 bekannt. Es ist der erste Kreditvertrag der Sporttotal AG seit sechs
Jahren und demonstriert die Zuversicht in dieses Projekt. Diese Zuversicht kénnte
die Basis flir weitere Kredite sein, mit der die Kapitalstruktur verbessert und so der
Shareholder Value erhéht werden kénnte.

= 20. Juli: Die wige Media AG gibt den Relaunch als Sporttotal AG bekannt und
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bekennt sich damit offiziell zu der neuen Strategie, die die alten Zeiten im
margenschwachen und kapitalintensiven Mediensektor beendet.

= 28. Juli: Die Sporttotal AG kiindigt die VerauBerung des Segments South &
Browse an und untermauert damit die neue Strategie hin zu einem skalierbaren
Geschaftsmodell und weg von der kapitalintensiven Entertainment-Produktion. Der
Kapitalzufluss aus dem Verkauf von rund EUR 0,7 Mio. kann auRBerdem fiir die
weitere Finanzierung des Rollouts der Kamera verwendet werden. Eine Reduzierung
des Personalaufwands ist ein weiterer positiver Aspekt der VeraufRerung.

= 31. Juli: Die Sporttotal AG gibt den Verkauf der 51%-Beteiligung an der sports
media group GmbH und deren zwei Plattformen www.motorsport-total.com und
www.formel-1.de fir rund EUR 2,4 Mio. bekannt. Diese Meldung kam etwas
Uberraschend, da Sporttotal die Anteile erst Ende 2016 gekauft hatte, was auch
sinnvoll erschien, um die digitale Prasenz des auf Motorsport ausgerichteten
Segments Venues zu starken. Der Verkaufspreis schien im Vergleich zum
Ubernahmepreis recht attraktiv zu sein. Nichtsdestotrotz demonstriert der Verkauf
nun abermals den klaren Fokus und das Bekenntnis zum Wachstum des Segments
sporttotal.tv und liefert zudem weitere Mittel fiir den Rollout zur Kameratechnologie.

Am 14. Juli betrug der Schlusskurs EUR 3,03 und stieg bis zum 4. August auf EUR 3,62
an, was einem Anstieg von 19,5% entspricht. Wir glauben, dass das zukinftige Potenzial
der Projekte (einschlieRBlich der potenziellen Projekte im Segment Venues) in der
aktuellen Bewertung nicht vollumfanglich eingepreist ist und dass der Kurs noch
Potenzial hat, unser DCF-basiertes Kursziel von EUR 4,50 zu erreichen.

FuLL NOTE Veroffentlicht 19.09.2017 33


http://www.motorsport-total.com/

SPORTTOTAL W WARBURG RESEARCH

DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio.  2017e  2018e  2019%e 2020e 2021e 2022e 2023e  2024e 2025 2026e 2027e 2028e  2029e
Umsatz 57,0 65,4 75,9 84,8 92,2 98,2 103,1 107,2 110,6 113,6 116,3 118,7 121,0
Umsatzwachstum 08% 147% 16,1% 11,7 % 87% 6,5 % 5,0 % 4,0 % 32% 2,7 % 23% 2,1% 1,9% 1,5%
EBIT 1,6 4,0 7.1 8,6 9,9 10,9 1,7 12,4 12,9 13,4 13,8 14,1 14,4
EBIT-Marge 2,8% 6,1% 9,4 % 102% 107% 11,1% 11,4% 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9%
Steuerquote (EBT) 35% 88% 102% 120% 130% 140% 150% 160% 17,0% 180% 190% 250% 30,0%
NOPAT 1,5 3,7 6,4 7,6 8,6 9,4 10,0 10,4 10,7 11,0 11,2 10,6 10,1
Abschreibungen 1,2 3,5 6,9 7,6 6,6 5,8 52 4,8 4.4 4,2 4.1 4,0 3,9
Abschreibungsquote 2,1% 54 % 9,1% 9,0 % 7.2% 59 % 51% 4,4 % 4,0 % 37% 35% 33% 32%
Verand. Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,5 -0,1 0,7 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
- Investitionen 4,5 20,8 9,3 6,6 5,1 4,2 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6
Investitionsquote 79% 31,7% 122% 7,8% 55 % 4,3 % 37% 34 % 32% 31% 30% 30% 30%
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (WACC- 13 435 33 7.8 97 107 11,3 114 1,5 116 116 109 104 10
Modell)
Barwert FCF -1,3 -12,3 2,8 59 6,7 6,7 6,5 6,0 55 5,1 4,6 4,0 34 42
Anteil der Barwerte -12,61 % 63,56 % 49,04 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2029e 44
Terminal Value 42
Fremdkapitalquote 5,00 % Finanzielle Stabilitat 1,50 Zinstr. Verbindlichkeiten 2
FK-Zins (nach Steuern) 2,8 % Liquiditat (Aktie) 1,50 Pensionsriickstellungen 1
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,60 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,60 Minderheiten 0
Sonstiges 1,50 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 4 Aktienzahl (Mio.) 19,5
WACC 9,61 % Beta 1,54 Eigenkapitalwert 87 Wert je Aktie (EUR) 4,47

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 075% 1,00% 125% 150% 175% 200% 225% Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,73 10,6 % \ 3,73 3,77 3,82 3,86 3,91 3,96 4,02 1,73 10,6 % \ 3,19 3,42 3,64 3,86 4,08 4,31 4,53
1,64 10,1 % ‘ 3,99 4,04 4,09 4,15 4,20 4,27 4,33 1,64 10,1 % ‘ 3,44 3,68 3,91 4,15 4,38 4,62 4,85
1,59 99% 4,13 4,19 4,24 4,30 4,36 4,43 4,50 1,59 99 % 3,58 3,82 4,06 4,30 4,54 4,78 5,02
1,54 9,6 % 4,28 4,34 4,40 4,47 4,54 4,61 4,69 1,54 9,6 % 3,72 3,97 4,22 4,47 4,71 4,96 5,21
1,49 94 % 4,44 4,50 4,57 4,64 4,72 4,80 4,88 1,49 94 % 3,88 4,13 4,39 4,64 4,90 5,15 5,41
1,44 91 % ‘ 4,61 4,68 4,75 4,83 4,91 5,00 5,09 1,44 91 % ‘ 4,04 4,30 4,56 4,83 5,09 5,35 5,62
1,35 8,6 % ‘ 4,98 5,06 5,15 5,24 5,34 5,45 5,56 1,35 8,6 % ‘ 4,40 4,68 4,96 5,24 5,52 5,80 6,08

= Das Sporttotal.tv Segment wird der zuklinftige Wachstumstreiber sein
= Ein Beta von 1,5 und ein WACC von 9,6% reflektieren das Risiko, das mit den Start-Up Eigenschaften einhergeht.

= Aufgrund von Verlustvortragen rechnen wir mittelfristig mit einer reduzierten Steuerquote
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Peergroup

Da Sporttotals Geschaftsbereiche mit ihren entsprechenden Tatigkeiten sehr spezifisch
sind, gibt es keinen direkten Peer im Markt, der mit der Sporttotal AG vergleichbar ist.
Nichtsdestotrotz werfen wir einen Blick auf ein paar Unternehmen, deren Tatigkeit der
von Sporttotal &hnelt, mindestens in einem Segment. Zudem haben wir die Peergroup in
zwei Gruppen unterteilt. Die erste Gruppe (1) umfasst Unternehmen, die eher im
digitalen und Contentbereich aktiv sind (um Sporttotals Digitalsparte zu reprasentieren)
und die zweite Gruppe (2) umfasst Unternehmen, die eher auf Veranstaltungen und
Projekte ausgerichtet sind (um Sporttotals Segmente Venues und Live zu

S . reprasentieren).
Peers nur teilweise vergleichbar P )

Aus dieser Peergroup leiten wir keine Kurs- oder Bewertungsindikatoren fir unser
Kursziel ab. Die reine Betrachtung der EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren fir die
verschiedenen Jahre lasst jedoch vermuten, dass der Markt noch nicht an die von uns
prognostizierte  Entwicklung der Ergebnisse glaubt. Wir sehen weiteres
Aufwartspotenzial fur den Aktienkurs, sobald die Visibilitat in 2018 steigt.

Peergroup
Peergroup - Key Figures
Company LC Price McC EV EPS Sales EBITDA EBIT
inLC  inLCm inLCm 17e 18e 19e 17e 18e 19e 17e 18e 19e 17e 18e 19e

Segment (1)

Constantin Medien AG EUR 2.22 207.7 264.3 0.06 0.19 0.24 510 565.0 610.0 34.3 48.8 59.2 27.5 419 49.7
ProSiebenSat.1M edia SE EUR 27.94 5996.1 8,862.5 233 248 263 4,099.8 4,2874 45580 10330 10802 1150 827.0 8875 9280
PANTAFLIXAG EUR 13195 162.4 1o 337 135 29.04 56.9 16.6 162.4 8.9 40.2 60.9 58 284 47.9
Stroeer SE & Co.KGaA EUR 5651 3,0687 3,717.0 3.6 345 3.84 12726 13980 15438 3250 360.0 3912 160.0  200.0 2185
Splendid M edien AG EUR 162 5.8 291 -0.35 0.5 0.6 52.1 622 63.0 74 u2 36 -3.0 28 27

Segment (2)

GL Events SA EUR 26.30 610.8 10702 173 183 192 9615 9963 1016.2 1B7.7 ‘11 195 87.0 88.1 910
CTS Eventim AG & Co.KGaA EUR 37.64 361.1 3,3264 123 135 150 9700 1009.8 10794 2188 2425 2662 1903 2078 2326
UnUsUal Ltd. SGD 048 305.5 288.4 001 0.02 0.03 54.8 93.7 1291 nz 20.7 26.5 10.2 1.2 249
SPORTTOTAL AG EUR 3.76 73.1 68.3 0.06 0.17 0.31 57.0 65.4 75.9 2.8 7.5 14.0 1.6 4.0 71

Peergroup - Valuation Multiples

Company LC Price MC EV P/ E EV / Sales EV/ EBITDA EV / EBIT
inLC  inLCm inLCm 17e 18e 19e 17e 18e 19e 17e 18e 19e 17e 18e 19e

Segment (1)

Constantin Medien AG EUR 222 207.7 264.3 370x M7x 92x 0.4 x 0.3x 0.3x 6.1x 39x 2.8x 7.7x 45x 34x
ProSiebenSat.1M edia SE EUR 27.94 5,996.1 8,862.5 2.0x M3x 106x 19 x 18 x 17 x 7.7x 7.3x 6.9x 96 x 8.9x 84 x
PANTAFLIXAG EUR 13195 162.4 9.1 | 392x 76x 45x 2.7x 12x 0.7 x 8.2x 36x 2.0x 26.6 x 5.0x 25x
Stroeer SE & Co.KGaA EUR 5551 3,0687 3,717.0 76x B.1x M4x 26x 24x 2.1x 10.3x 9.2x 8.2x 20.9x 16.6 x U7 x
Splendid M edien AG EUR 162 5.8 291 na. 10.7x 102x 0.7 x 0.6 x 0.6 x 4.6 x 24 x 9.9x na. 24 x 1B.1x
Average 264x M5x 98x 17 x 13 x 11x 7.4x 53x 6.0 x 6.2 x 9.5x 8.4 x
M edian 273x MN3x 102x 19x 12x 0.7x 7.7x 3.9x 6.9x 6.2x 8.9x 84 x
Segment (2)

GL Events SA EUR 26.30 61.8 1070.2 B2x MU4a4x BT7x 10 x 0.9x 0.9x 72x 6.6 x 6.0 x M4 x 10.6 x 9.8 x
CTS Eventim AG & Co.KGaA EUR 37.64 361.1 3,3264 305x 279x 25.1x 3.3x 3.2x 29x “U.8x B2x M9 x 7.0x 16.4 x 13.6 x
UnUsUal Ltd. SGD 048 3055 288.4 36.0x M2x WU8x 59x 3.5x 26x 27.8x 16.0 x 2.8x 319x 7.2x 13.7 x
Average 272x 205x 1T9x 34 x 25x 2.1x 16.6 x 19 x 10.2x 20.1x “U4ax 23 x
M edian 305x M2x MH8x 3.3x 3.2x 26x HU.8x B.2x 19 x 17.0x 6.4 x 1.6 x
SPORTTOTAL AG EUR 3.76 73.1 68.3 62.6 x 22.1x 12.1x 1.2 x 1.0x 09x [24.4x 91x 49x 42.8x 17.0x 9.6 x
Segment (1)

Valuation difference to Average -58% -48% -1B% 39% 2% 20% -70% -42% 22% -62% -44% -12%
Fair value per share based on Average 159 195 3.04 522 454 452 113 2.18 4.60 142 2.09 3.31
Segment (2)

Valuation difference to Average -56% 7% 48% 187% %U3% 1B9% -32% 31% 1M0% -53% -15% 29%
Fair value per share based on Average 163 3.48 554 10.30 8.79 8.62 263 4.85 7.62 189 3.22 478
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Die Constantin Medien AG betreibt eine international aktive Medienholding. Die
Aktivitaten der Constantin Medien AG gliedern sich in die folgenden Segmente: Sport,
Film, Sport- und Eventmarketing und Ubrige Geschéftsaktivitdten. Die Sportsparte
umfasst die Aktivitdten in den Bereichen Fernsehen, Online-/mobile Applikationen und
das digitale Sportradio unter der Dachmarke SPORT1 und die Aktivititen der
PLAZAMEDIA-Gruppe im Bereich Produktion. Unter die Filmsparte fallen die Aktivitaten
der Constantin Film AG und der Highlight Communications AG. Das Tatigkeitsfeld der
Constantin Film AG umfasst die Produktion und Auswertung von eigenproduzierten und
erworbenen Filmrechten. Das Segment Sport- und Eventmarketing beinhaltet die
Aktivitdten der Team Holding AG, die Uber ihre Tochtergesellschaften die UEFA
Champions League als Hauptprojekt vermarktet. Das Segment Ubrige
Geschéaftsaktivitdten schlie®t die Aktivitdten der Highlight Event & Entertainment AG und
der Pokermania GmbH ein. Das Unternehmen wurde 1989 gegriindet und sitzt in
Ismaning bei Miinchen.

Die ProSiebenSat.1 Media SE ist eine Holdinggesellschaft, die im Bereich
werbefinanziertes Free-TV und in der HD-Distribution von Fernsehsendern aktiv ist. Das
Unternehmen operiert Uber die folgenden Segmente: Broadcasting German-speaking,
Digital & Adjacent und Content Production und Global Sales. Unter dem Segment
Broadcasting German-speaking betreibt das Unternehmen mit werbefinanziertem Free-
TV sein Kerngeschaft und generiert auflerdem mit dem Vertrieb der eigenen HD- und
Basic-Pay-Sender Distributionsumséatze. Das Segment Digital & Adjacent bietet digitale
Unterhaltung, wozu Onlinevideos und Onlinespiele gehoren, digitalen Handel, darunter
alle Venture-Aktivitaten und den Geschéaftsbereich Adjacent, worunter Musik, Live-
Unterhaltung, Veranstaltung, Ticketing und Kinstlermanagement fallen. Das Segment
Content Production and Global Sales beinhaltet die internationale Programmproduktion
und -distribution. Das Unternehmen sitzt in Unterfohring.

Die PANTALEON Entertainment AG ist eine Mediengesellschaft mit dem Fokus Kino.
Spezialisiert ist das Unternehmen auf die Entwicklung und Produktion von Kinofiimen
und die Verwertung der Lizenzrechte an diesen Filmen auf nationaler und internationaler
Basis, in erster Linie durch flihrende Filmverleihe. Das Unternehmen betreibt die
folgenden Geschéftsbereiche: Filmproduktion, Video on Demand und Weitere
Geschéftsbereiche. Im Segment Filmproduktion werden Kinofiime als In-house-
Produktionen und Co-Produktionen produziert und die entsprechenden Rechte
zusammen mit globalen Partnern verwertet. Das Segment Video on Demand betreibt die
Plattform Pantaflix, Gber die das Unternehmen Nutzern weltweit Zugang zu Filmen
verschafft, die bisher nicht verfigbar waren. Das Unternehmen wurde am 15. Juli 2009
von Marco Beckmann gegriindet und sitzt in Kronberg im Taunus.

Stroer SE & Co. KGaA ist eine Multichannel-Mediengesellschaft, die individualisierte
Kommunikationslésungen anbietet. Das Unternehmen ist Gber die folgenden Segmente
aktiv: Stroer Digital, OOH Deutschland und OOH International. Das Segment Stréer
Digital vermarktet digitale Werbeflachen im Internet, auf mobilen Endgeraten und im
offentlichen Raum als Public-Video-Netz. Das Segment OOH Deutschland bietet
Werbedienstleistungen wie Strallenwerbung, Plakatwerbung und Werbung auf
Verkehrsmedien an. Das Segment OOH International bietet AuRenwerbung und blowUP
media an. Das Unternehmen wurde 1990 von Udo Muller und Heinz W. Stréer gegriindet
und sitzt in KéIn.

Die Splendid Medien AG vermarktet Filme und Unterhaltungsprogramme im Kino,
Home Entertainment und Fernsehen. Das Unternehmen ist auf Digitalisierung, neue
Medien und Synchronisation spezialisiert und gliedert sich in die Geschéaftsbereiche
Content und Services. Das Segment Content kauft Lizenzrechte an Spielfiimen,
Kinderprogrammen, Special-Interest- und TV-Produktionen. Das Segment Services
bietet Dienstleistungen rund um die Synchronisation und die digitale Postproduktion an.
Splendid Medien wurde 1974 von Albert E. Klein gegriindet und sitzt in KoIn.
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GL Events SA bietet internationale Veranstaltungslésungen und -dienstleistungen an.
Das Unternehmen ist Gber die drei Geschéaftsbereiche GL Events Live, GL Events
Exhibitions und GL Events Venue aktiv. Das Segment GL Events Live umfasst alle
Dienstleistungen flr Firmen-, institutionelle und Sportveranstaltungen. Das Segment GL
Events Exhibitions verwaltet und koordiniert das Portfolio aus unternehmenseigenen
Handelsmessen. Das Segment GL Events Venues steuert den Betrieb der
Veranstaltungsraumlichkeiten. Das Unternehmen wurde 1978 von Olivier Ginon, Olivier
Roux, Gilles Gouédard-Comte, und Jacques Danger gegrindet und sitzt in Lyon,
Frankreich.

CTS Eventim AG & Co. KGaA ist im Ticketvertrieb und im Eventmanagement tatig und
betreibt die beiden Geschéaftsbereiche Ticketing und Live Entertainment. Im Segment
Ticketing produziert, vermarktet und vertreibt das Unternehmen Eintrittskarten fir
Konzerte, Theaterauffihrungen, Kunstausstellungen, Sportveranstaltungen und andere
Anlasse. In das Segment Live Entertainment fallt die Planung, Organisation und
Ausfiihrung von Konzerten und Touren, Festivals und anderen Live-Veranstaltungen.
Das Unternehmen wurde am 19. Juli 1996 gegriindet und sitzt in Berlin.

UnUsUal Ltd. ist eine Beteiligungsholding, die grof’e Live-Veranstaltungen und
Konzerte von renommierten internationalen Kinstlern in der Region Singapur realisiert
und vermarktet. Die Geschaftstatigkeiten gliedern sich in die folgenden Segmente:
Promotion, Production und Others. In das Segment Promotion fallen Eintrittspreise,
Einnahmen aus Sponsorenvertrdgen und der Handel mit Auffihrungsrechten. Das
Segment Production vermietet Buhnensoundsysteme und -ausristung und bietet zudem
technische Dienstleistungen an. Das Segment Others vermietet Ausstellungs- und
Konzerthallen und die zugehorige Ausstattung, aulRerdem ist im Co-Management von
Ausstellungs- und Konzerthallen tatig. Das Unternehmen wurde 1997 gegriindet und
sitzt in Singapur.
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Intelligente Technologie ist
entscheidend

Unternehmen & Produkte
Geschaftsbereiche

Digital

Sporttotal.tv

In diesem Segment betreibt die Sporttotal AG die neu gegriindete Videoplattform
sporttotal.tv, die auf den deutschen AmateurfuBball ausgerichtet ist. Umsatze werden
Uber Werbung generiert mit der Zielsetzung, Videoinhalte in hoher und standardisierter
Qualitdt zu prasentieren. In Zukunft konnte ein kostenpflichtiger und werbefreier
Premium-Account eingefiihrt werden, sobald der Rollout weiter fortgeschritten ist. Bis
Ende 2017 will Sporttotal rund 200 Kamerasysteme installiert haben. Fur die
produzierten Inhalte verwendet Sporttotal eine neue Kameratechnologie von einem
jungen Unternehmen aus Israel, Pixellot Ltd., mit der FuBlballspiele voll automatisiert
Ubertragen werden kdnnen. Bei dieser Technologie wird das FuBballfeld durch vier fest
an der Mittellinie installierte Kameralinsen mit 180-Grad-Sicht durchgehend gefilmt. Mit
intelligenten Algorithmen verfolgt die Kamera das Geschehen auf dem Platz und zoomt
automatisch heran und heraus. Nutzer kdnnen hierbei zwischen der klassischen und der
Taktik-Ansicht wahlen und legen so fest, wie nah die Kamera am Spielgeschehen ist.
Die Taktik-Ansicht ist etwas breiter und ermdglicht damit bspw. eine detaillierte
Spielanalyse. Nutzer kdnnen die Plattform tber Desktop-PC, Tablet oder Smartphone
und aus dem Web oder per App verwenden.

HD-Kamerasystem von Pixellot

0 Il

®
I e
e
-

Quelle: Warburg Research

Dank der Softwaretechnologie kénnen Nutzer das Spiel jederzeit stoppen und einzelne
Sequenzen erneut abspielen. AuRerdem kdénnen Nutzer die Kamera auf jeden beliebigen
Punkt des Spielfelds richten, unabhangig davon, wo das Spielgeschehen gerade
stattfindet. Highlight-Videos werden durch eine Verknipfung zum Live-Ticker von
FuBRball.de erstellt, die offizielle Website des DFB. Hier wird automatisch ein separater
Clip von bestimmten Highlights wie Toren erstellt, der als Highlight-Video des Spiels
angesehen werden kann. In der Zeitleiste einer vollen Wiederholung eines Spiels
werden diese Highlights ebenfalls hervorgehoben.
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Softwarebeispiel

Quelle: Warburg Research

Venues

In diesem Segment stattet die Sporttotal AG Sportanlagen und insbesondere
Rennstrecken mit technischer Ausristung aus, was die Konzeption, Planung,
Koordination, Lieferung und Installation miteinschlief3t. Die benétigte Infrastruktur wie
Kabel, Internetzugang, Messtechnik und Hardware-Komponenten sind im
Leistungsangebot eingeschlossen. Referenzen kann die Sporttotal AG hier mit den
Rennstrecken in Sotschi und Kuwait vorweisen: 2013 war das Unternehmen fir die
technische Ausristung fiir die Rennstrecke in Sotschi verantwortlich und konnte 2016
den Auftrag fir die elektrische und technische Ausriistung der neuen Rennstrecke in
Kuwait gewinnen.

Live

Das neu gegrundete Segment Live wird die Kommerzialisierung, Konzeption, Planung
und Ausflihrung des Porsche Driving Experience, des ADAC Zurich 24h-Rennens am
Nurburgring und die Aktivitaten in Verbindung mit den ,Nirburgring Awards® und dem
.Ball des Sports“ der Deutschen Sporthilfe von der Holding Sporttotal AG (ibernehmen.
Zwecks einer besseren Kontrolle und einer héheren Transparenz hat das Unternehmen
entschieden, diese Aktivitaten in einem separaten Segment zu berichten.

Content Marketing

Der Geschéftsbereich Marketing vermarktet die TV-Rechte, die die Sporttotal AG besitzt,
besonders im Automobilsektor. Zudem entwickelt die Sporttotal AG kontinuierliche neue
Marken- und  Content-Marketing-Strategien  flir  klassische = und digitale
Distributionskanale. Im Teilsegment Consulting entwickelt die Sporttotal AG aullerdem
Marketingstrategien fur Marken, Personen und besonders fir Sportveranstaltungen.
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Gut vernetztes Managementteam leitet
das Unternehmen

Holpriger Weg wird geebnet

Management

Peter Lauterbach ist seit dem Verkauf 2013 seiner Lauterbach GmbH an die Sporttotal
AG Mitglied des Vorstands. Zwischen 2013 und 2016 verantwortete er die
Geschéaftsaktivitdten allein als CEO, bis er 2016 Unterstiitzung von Oliver Grodowski
bekam. Bevor Herr Lauterbauch zur Sporttotal AG kam, war er 12 Jahre lang
Kommentator in der Formel 1 fur den Pay-TV-Sender SKY. Peter Lauterbach hat
Rechtswissenschaften an der Johannes-Gutenberg-Universitat Mainz studiert.

Oliver Grodowski ist CTO der Sporttotal AG und seit 2016 fiir die technischen
Segmente verantwortlich. Herr Grodowski ist 2013 als Head Research & Develoment in
das Unternehmen eingetreten und wurde 2014 zum Senior Vice President Tech
benannt. Zuvor hat Herr Grodowski verschiedene IT-Unternehmen wie ,Develop IT* und
JSTARI Sports“ aufgebaut. Er ist Rennleiter bei der FIA, dem internationalen Automobil-
Dachverband, und verantwortet dort die Bereiche Formel 1 und Formel E.

Geschichte

Die Sporttotal AG bietet als Medien- und Kommunikationsdienstleister in den Bereichen
Marketing und Produktion von Bewegtbildinhalten eine breite Palette an Produkten und
Dienstleistungen an. Innerhalb dieser Bereiche hat sich die Sporttotal AG auf das
Motorsportsegment sowie andere Sportnischen wie Handball oder Amateurfullball
spezialisiert. Das Unternehmen bietet die Planung, Ausfilhrung, Ubertragung und
Vermarktung von Live-Veranstaltungen an. Beispielsweise ist Sporttotal fur die Formel 1,
das Red Bull Air Race und die DTM oder die VELUX-EHF-Handball Champions tatig.
Zudem berat das Unternehmen renommierte Marken wie Porsche, Red Bull, BMW und
andere beziiglich ihrer Markenpositionierung und Digital-Media-Strategie.

Mit dem Auftrag tber die Ausstattung der technischen Ausristung fiir die Rennstrecke in
Sotschi konnte die Sporttotal AG ihren Umsatz deutlich steigern und sich ein Standbein
aufbauen sowie eine Referenz fiir zukiinftige Projekte in diesem Bereich verschaffen. Mit
der Verauerung des Segments Broadcast 2016 ist das Unternehmen aus einem stark
kapital- und personalintensiven sowie defizitaren Geschéaftsbereich ausgestiegen und
hat zudem den GroRteil des technischen Equipments, darunter zwei Ubertragungswagen
verkauft. Mit dem Fokus auf digitales Streaming in der Nische AmateurfuBball erschlie3t
das Unternehmen neue und aus Sicht der Kapitalrentabilitat attraktive Markte.

Wichtige Meilensteine der Sporttotal AG:
> 1979 Griindung der WIGE DATA Datenservice GmbH

Entwicklung des Infotainment-Programms “FAN TV” in Zusammenarbeit mit
> 1996 der spateren Tochtergesellschaft (ab 1998) (WIGE) MIC Informationssysteme
GmbH (groRe digitale Informationsanzeigen fir Stadien und Rennstrecken)

Borsengang der wige Media AG und Umstrukturierung des Geschéaftsbereichs

» 2000
Communication zu einer 100%igen Tochter der wige Media AG

Neue Ubertragungswagen mit héchstem technischen Standard und einer
» 2001 Vielzahl an Funktionen markieren einen Meilenstein in der Live-Ubertragung
von Veranstaltungen

Umbenennung der WIGE MIC Informationssysteme GmbH in WIGE DATA.
> 2002 WIGE DATA Ubernimmt die Realisierung des kompletten Datendienstes der
Olympischen Winterspiele in Salt Lake City
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Wige Media Ubertragt die World Games mit seinem neuen

> 2005 .
Ubertragungswagen HD One
2006 Das Unternehmen zieht von Frechen in die Medien- und Kommunikationsstadt
. K&In um
Wige Media gewinnt den Pitch fir die technische Ausristung fiir die neue
2013 Formel-1-Rennstrecke in Sotchi, Russland, die 2014 fertig gestellt wird.
. Zudem gewinnt Wige Media Porsche als Gro3kunden fir das Porsche Driving
Experience, der grofite Auftrag in der Unternehmensgeschichte
2015 Mit dem zweiten Ubertragungswagen HD Two baut wige Media die
. Kapazitaten fir die Live-HD-Produktion aus
Wige Media geht eine strategische Zusammenarbeit mit der Alibaba Sports
» 2016 Group ein und gewinnt einen weiteren Pitch flir die technische Ausriistung
einer Rennstrecke in Kuwait
2016 Griindung des neuen Streaming-Segments sporttotal.tv GmbH und Start der
. Testphase sowie Verauerung der Segmente Broadcasting und Solutions
2017 Umfirmierung von wige Media AG in SPORTTOTAL AG sowie Veraulierung
. der Segmente South & Browse und sport media group GmbH
Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur der Sporttotal AG ist relativ fragmentiert ohne richtigen
Ankerinvestor. Diverse Einzelinvestoren und institutionelle Investoren halten Anteile von
3% oder 5%. Peter Lauterbach, CEO und wichtigster Wachstumstreiber, halt einen Anteil
von > 3%. Jens Reidel, Mitglied des Aufsichtsrats, seine Position kirzlich auf ebenfalls
>3% ausgebaut.

Aktionarsstruktur

® Peter Lauterbach

Jens Reidel

u Erste Sparinvest KAG (E. Auersperg-Breunner)

= Peter Martin

Allianz Global Investors GmbH

® Regina Kem

58% Monega Kapitalanlagegesellschaft

Gabi Wertpapierhande GmbH
= Universal-Investment GmbH (Versorgunswerk
Zahnéarztekammer)

Freefloat

Quelle: Warburg Research
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DCF Modell

Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio. 2017e  2018e  2019e 2020e 2021e  2022e 2023e  2024e 2025 2026e 2027e  2028e  2029%e
Umsatz 57,0 65,4 75,9 84,8 92,2 98,2 103,1 107,2 110,6 113,6 116,3 118,7 121,0
Umsatzwachstum 08% 147% 16,1% 11,7 % 87% 6,5 % 5,0 % 4,0 % 32% 2,7 % 23% 2,1% 1,9% 1,5%
EBIT 1,6 4,0 7.1 8,6 9,9 10,9 11,7 12,4 12,9 13,4 13,8 14,1 14,4
EBIT-Marge 2,8% 6,1% 9,4 % 102% 107% 11,1% 11,4% 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9%
Steuerquote (EBT) 35% 88% 102% 120% 130% 140% 150% 160% 17,0% 180% 190% 250% 30,0%
NOPAT 1,5 3,7 6,4 7,6 8,6 9,4 10,0 10,4 10,7 11,0 11,2 10,6 10,1
Abschreibungen 1,2 3,5 6,9 7,6 6,6 5,8 52 4,8 4.4 4,2 41 4,0 3,9
Abschreibungsquote 2,1% 54 % 9,1% 9,0 % 7.2% 59 % 51% 4,4 % 4,0 % 37% 35% 33% 32%
Verand. Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,5 -0,1 0,7 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
- Investitionen 4,5 20,8 9,3 6,6 5,1 4,2 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6
Investitionsquote 79% 31,7% 122% 7,8% 55 % 4,3 % 37 % 34 % 32% 31% 30% 30% 30%
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (WACC- 45 435 33 78 97 10,7 11,3 11,4 11,5 11,6 11,6 10,9 104 10
Modell)
Barwert FCF -1,3 -12,3 2,8 5,9 6,7 6,7 6,5 6,0 55 5,1 4,6 4,0 34 42
Anteil der Barwerte -12,61 % 63,56 % 49,04 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2029e 44
Terminal Value 42
Fremdkapitalquote 5,00 % Finanzielle Stabilitat 1,50 Zinstr. Verbindlichkeiten 2
FK-Zins (nach Steuern) 2,8 % Liquiditat (Aktie) 1,50 Pensionsriickstellungen 1
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,60 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,60 Minderheiten 0
Sonstiges 1,50 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 4 Aktienzahl (Mio.) 19,5
WACC 9,61 % Beta 1,54 Eigenkapitalwert 87 Wert je Aktie (EUR) 4,47

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 075% 1,00% 125% 150% 175% 200% 225% Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,73 10,6 % 3,73 3,77 3,82 3,86 3,91 3,96 4,02 1,73 10,6 % 3,19 3,42 3,64 3,86 4,08 4,31 4,53
1,64 10,1 % 3,99 4,04 4,09 4,15 4,20 4,27 4,33 1,64 10,1 % 3,44 3,68 3,91 4,15 4,38 4,62 4,85
1,59 99% ‘ 4,13 4,19 4,24 4,30 4,36 4,43 4,50 1,59 99 % ‘ 3,58 3,82 4,06 4,30 4,54 4,78 5,02
1,54 9,6 % 4,28 4,34 4,40 4,47 4,54 4,61 4,69 1,54 9,6 % 3,72 3,97 4,22 4,47 4,71 4,96 5,21
1,49 94 % 4,44 4,50 4,57 4,64 4,72 4,80 4,88 1,49 94 % 3,88 4,13 4,39 4,64 4,90 5,15 5,41
1,44 91 % 4,61 4,68 4,75 4,83 4,91 5,00 5,09 1,44 91 % 4,04 4,30 4,56 4,83 5,09 5,35 5,62
1,35 8,6 % ‘ 4,98 5,06 5,15 5,24 5,34 5,45 5,56 1,35 8,6 % 4,40 4,68 4,96 5,24 5,52 5,80 6,08

= Das Sporttotal.tv Segment wird der zuklinftige Wachstumstreiber sein
= Ein Beta von 1,5 und ein WACC von 9,6% reflektieren das Risiko, das mit den Start-Up Eigenschaften einhergeht.

= Aufgrund von Verlustvortragen rechnen wir mittelfristig mit einer reduzierten Steuerquote
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Peergroup
Peergroup - Key Figures

Company LC Price McC EV EPS Sales EBITDA EBIT
inLC  inLCm inLCm 17e 18e 19e 17e 18e 19e 17e 18e 19e 17e 18e 19e

Segment (1)

Constantin Medien AG EUR 2.22 207.7 264.3 0.06 0.19 0.24 510 565.0 610.0 34.3 48.8 59.2 27.5 419 49.7
ProSiebenSat.1M edia SE EUR 27.94 5996.1 8,862.5 233 248 263 4,099.8 4,2874 45580 10330 10802 115.0 827.0 8875 9280
PANTAFLIXAG EUR 13195 162.4 1o 337 135 29.04 56.9 16.6 162.4 8.9 40.2 60.9 58 284 47.9
Stroeer SE & Co. KGaA EUR 5651 3,0687 3,717.0 3.6 345 3.84 12726 13980 1548 3250 360.0 3912 160.0 200.0 2185
Splendid M edien AG EUR 162 5.8 291 -0.35 0.5 0.6 52.1 622 63.0 74 u2 36 -3.0 28 27

Segment (2)

GL Events SA EUR 26.30 610.8 10702 173 183 192 9615 9963 1016.2 1B7.7 ‘11 195 87.0 88.1 910
CTS Eventim AG & Co.KGaA EUR 37.64 361.1 3,3264 123 135 150 9700 1009.8 10794 2188 2425 2662 1903 2078 2326
UnUsUal Ltd. SGD 048 305.5 288.4 001 0.02 0.03 54.8 93.7 1291 nz 20.7 26.5 10.2 1.2 249
SPORTTOTAL AG EUR 3.76 73.1 68.3 0.06 0.17 0.31 57.0 65.4 75.9 2.8 7.5 14.0 1.6 4.0 71

Peergroup - Valuation Multiples

Company LC Price MC EV P/ E EV / Sales EV/ EBITDA EV / EBIT
inLC  inLCm inLCm 17e 18e 19e 17e 18e 19e 17e 18e 19e 17e 18e 19e

Segment (1)

Constantin Medien AG EUR 222 207.7 264.3 370x M7x 92x 0.4 x 0.3x 0.3x 6.1x 39x 2.8x 7.7x 4.5x 34x
ProSiebenSat.1M edia SE EUR 27.94 5,996.1 8,862.5 2.0x M3x 106x 19 x 18 x 17 x 7.7x 7.3x 6.9x 96 x 8.9x 84 x
PANTAFLIXAG EUR 13195 1624 9.1 | 392x 76x 45x 2.7x 12x 0.7 x 8.2x 36x 2.0x 26.6 x 5.0x 25x
Stroeer SE & Co.KGaA EUR 5551 3,0687 3,717.0 76x B.1x M4x 26x 24x 2.1x 10.3x 9.2x 8.2x 20.9x 16.6 x U7 x
Splendid M edien AG EUR 162 5.8 291 na. 10.7x 102x 0.7 x 0.6 x 0.6 x 4.6 x 24 x 9.9x na. 24 x 1B.1x
Average 264x M5x 98x 17 x 13 x 11x 7.4x 53x 6.0 x 6.2 x 9.5x 8.4 x
M edian 273x MN3x 102x 19x 12x 0.7x 7.7x 3.9x 6.9x 6.2x 8.9x 84 x
Segment (2)

GL Events SA EUR 26.30 61.8 1070.2 B2x MU4a4x BT7x 10 x 0.9x 0.9x 72x 6.6 x 6.0 x M4 x 10.6 x 9.8 x
CTS Eventim AG & Co.KGaA EUR 37.64 361.1 3,3264 305x 279x 25.1x 3.3x 3.2x 29x “U.8x B2x M9 x 7.0x 16.4 x 13.6 x
UnUsUal Ltd. SGD 048 305.5 288.4 36.0x M2x WU8x 59x 3.5x 26x 27.8x 16.0 x 2.8x 319x 7.2x 13.7 x
Average 272x 205x 1T9x 34 x 25x 2.1x 16.6 x 19 x 10.2x 20.1x “U4ax 23 x
M edian 305x M2x MH8x 3.3x 3.2x 26x HU.8x B.2x 19 x 17.0x 6.4 x 1.6 x
SPORTTOTAL AG EUR 3.76 73.1 68.3 62.6 x 22.1x 12.1x 1.2 x 1.0x 09x [24.4x 91x 49x 42.8x 17.0x 9.6 x
Segment (1)

Valuation difference to Average -58% -48% -1B% 39% 2% 20% -70% -42% 22% -62% -44% -12%
Fair value per share based on Average 159 195 3.04 522 454 452 113 2.18 4.60 142 2.09 3.31
Segment (2)

Valuation difference to Average -56% 7% 48% 187% %U3% 1B9% -32% 31% 1M0% -53% -15% 29%
Fair value per share based on Average 163 3.48 5.54 10.30 8.79 8.62 263 4.85 7.62 189 3.22 478

= Da es keine direkten Vergleichsunternehmen gibt, dient die Peergroup-Analyse lediglich als grobe Indikation

= Die Peergroup Segmente spiegeln das digitale (1) sowie die Infrastruktur und Event (2) Segmente der Sporttotal AG wider.

Wertermittlung

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
KBV 4.4 x 4,2 x 4,9 x 4,3 x 5,4 x 4,3 x 3,2x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) n.a. n.a. n.a. 0,18 0,69 0,86 1,16
EV / Umsatz 0,4 x 0,3 x 0,4 x 0,6 x 1,1 x 1,2 x 1,0 x
EV / EBITDA n.a. 4,4 x 44,0 x n.a. 22,9 x 10,4 x 53x
EV/EBIT n.a. 31,3 x n.a. n.a. 40,2 x 19,4 x 10,5 x
EV /EBIT adj.* n.a. 31,3 x n.a. n.a. 40,2 x 19,4 x 10,5 x
Kurs / FCF n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 24,3 x
KGV n.a. 133,6 x n.a. n.a. 62,6 x 22,1 x 12,1 x
KGV ber.* n.a. 133,6 x n.a. n.a. 62,6 x 22,1 x 12,1 x
Dividendenrendite n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
FCF Potential Yield (on market EV) -14,8 % 21,8 % 2,8% -11,6 % 4,3 % 9,2 % 17,8 %

*Adjustiert um: -

FuLL NOTE Veroffentlicht 19.09.2017 43



SPORTTOTAL W WARBURG RESEARCH

GuV

In EUR Mio. 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Umsatz 35,4 60,2 60,0 56,6 57,0 65,4 75,9
Verand. Umsatz yoy -4,8 % 70,0 % -0,4 % -5,7 % 0,8 % 14,7 % 16,1 %
Bestandsveranderungen -0,1 0,6 -0,2 0,6 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamterlose 35,4 60,9 59,8 57,2 57,0 65,4 75,9
Materialaufwand 20,3 41,7 457 42,8 42,9 46,1 50,1
Rohertrag 15,1 19,2 14,1 14,4 14,1 19,3 25,8
Rohertragsmarge 42,6 % 31,8 % 23,6 % 255 % 24,7 % 29,5 % 34,0 %
Personalaufwendungen 11,0 12,2 11,4 13,3 9,6 9,8 10,3
Sonstige betriebliche Ertrage 1,0 29 2,0 3,0 3,5 2,6 3,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6,7 6,3 4,2 55 5,1 4,6 4,6
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -1,5 3,5 0,5 -1,5 2,8 7,5 14,0
Marge -4,4 % 58 % 0,9 % -2,6 % 4,9 % 11,5% 18,5 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 2,7 29 1,5 1,5 0,9 3,2 6,5
EBITA -4,3 0,7 -1,0 -3,0 1,9 4,3 7,5
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande 0,3 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
EBIT -4,5 0,5 -1,1 -3,8 1,6 4,0 71
Marge -12,7 % 0,8% -1,9% -6,7 % 2,8% 6,1% 9,4 %
EBIT adj. -4,5 0,5 -1,1 -3,8 1,6 4,0 71
Zinsertrage 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -4,9 0,3 -1,7 -4,2 1,4 3,7 6,8
Marge -13,9 % 0,4 % -28% -7,4 % 2,5% 57% 9,0 %
Steuern gesamt 0,3 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,3 0,7
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit -5,2 0,1 -1,4 -3,9 1,4 3,4 6,1
Ergebnis aus eingest. Geschéaftsbereichen (nach St.) 0,0 0,0 -0,1 -2,5 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter -5,2 0,1 -1,5 -6,4 1,4 3,4 6,1
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0
Nettoergebnis -5,2 0,1 -1,5 -6,2 1,3 3,4 6,1
Marge -14,8 % 0,2% -2,6 % -11,0 % 2,2% 52% 8,0 %
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 11,3 11,4 12,8 15,4 19,5 19,5 19,5
EPS -0,46 0,01 -0,12 -0,40 0,06 0,17 0,31
EPS ad;. -0,46 0,01 -0,12 -0,40 0,06 0,17 0,31

*Adjustiert um:

Guidance: 2017: Umsatz EUR 60 Mio.; EBITDA EUR 2,7 Mio.; EBIT EUR 1,5 Mio.

Kennzahlen
2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 104,3 % 95,3 % 98,8 % 103,7 % 95,1 % 88,5 % 81,5%
Operating Leverage 2,2 X n.a. n.a. 41,2 x n.a. 10,3 x 4,8 x
EBITDA / Interest expenses n.m. 8,1 x 1,0 x n.m. 14,0 x 25,1 x 40,1 x
Steuerquote (EBT) -6,4 % 58,3 % 13,1 % 6,2 % 35% 8,8 % 10,2 %
Ausschittungsquote 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Umsatz je Mitarbeiter 151.436 246.922 204.092 181.968 393.298 436.046 474.605
Umsatz, EBITDA Operative Performance Ergebnis je Aktie
in Mio. EUR in %
70,0 ' 125 1o00% 75;“’“ - ZZZ:
60,0 ZZ‘Z: 50% o0 175,0 %

10,0 70‘0% 25% 0,10 150,0 %
e 75 60‘0% 0,0 % 0,00 — . 125,0 %
o ||
30,0 ' 40,0 % 50% 020 50,0 %
200 25 300% 8% a0 Zs‘;uu/:/u
Y ® e =0
00 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019 00% 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 201%e 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019

W Umsatz (Mio.) — EBITDA (Mio.) — / Umsatz — EBIT-Marge W EPS 1 DPS — Veranderung EPS yoy

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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Bilanz

In EUR Mio. 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 1,9 1,8 2,0 4,4 0,2 0,2 0,2
davon Ubrige imm. VG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,5
davon Geschéfts- oder Firmenwert 0,0 0,0 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 6,6 6,8 7,2 1,5 4,3 21,3 23,6
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges langfristiges Vermdgen 0,0 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Anlagevermégen 8,4 9,1 10,2 6,4 5,0 22,0 24,3
Vorrate 0,4 0,9 0,8 1,2 1,2 1,4 1,7
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,2 3,1 4,9 3,4 41 41 4,6
Liquide Mittel 3,9 5,2 3,4 3,9 10,4 4,2 7,2
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen 4,0 2,9 3,5 7,3 7,5 7,5 7,5
Umlaufvermogen 10,5 12,2 12,5 15,9 23,2 17,1 21,0
Bilanzsumme (Aktiva) 18,9 21,3 22,7 22,3 28,2 39,2 45,3
Passiva

Gezeichnetes Kapital 11,3 11,4 12,8 17,7 19,5 19,5 19,5
Kapitalriicklage 0,2 0,7 1,2 5,4 7,7 7,7 7,7
Gewinnrlicklagen -8,4 -8,4 -9,9 -16,1 -14,9 -11,5 -5,4
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 0,0 0,0 0,0 0,6 1,3 1,1 1,0
Buchwert 3,1 3,7 4,0 7,5 13,6 16,8 22,9
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 31 3,7 4,0 7,5 13,6 16,8 22,9
Ruckstellungen gesamt 2,3 1,3 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1
davon Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 2,1 4,9 6,3 2,3 1,0 8,5 8,5
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 1,0 1,3 1,8 1,1 0,0 0,0 0,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 3,1 6,5 53 3,1 4,2 4,5 4,6
Sonstige Verbindlichkeiten 8,2 5,0 6,1 8,3 8,3 8,3 8,3
Verbindlichkeiten 15,8 17,7 18,7 14,7 14,6 22,4 22,5
Bilanzsumme (Passiva) 18,9 21,3 22,7 22,3 28,2 39,2 45,3
Kennzahlen

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

Kapitaleffizienz

Operating Assets Turnover 131,2 x 44,3 x 17,4 x -33,9 x 88,6 x 3,7 x 3,7 x
Capital Employed Turnover 19,2 x 15,6 x 8,1x 8,8 x 12,1 x 3,0x 3,1x
ROA -62,1 % 1,2% -15,0 % -97,4 % 25,3 % 15,5 % 251 %
Kapitalverzinsung

ROCE (NOPAT) n.a. 72% n.a. n.a. 27,6 % 27,8 % 27,7 %
ROE -174,6 % 3,1% -40,0 % -107,3 % 11,9 % 22,3 % 30,8 %
Adj. ROE -174,6 % 3.1 % -40,0 % -107,3 % 11,9 % 22,3 % 30,8 %
Bilanzqualitat

Nettoverschuldung -1,3 0,2 3,4 -1,1 -8,9 4,8 1,8
Nettofinanzverschuldung -1,8 -0,4 29 -1,6 -9,4 4,3 1,3
Net Gearing -41,1 % 55 % 84,6 % -14,8 % -65,3 % 28,7 % 8,0 %
Net Fin. Debt / EBITDA n.a. n.a. 548,4 % n.a. n.a. 57,7 % 9,5%
Buchwert je Aktie n.a. n.a. n.a. 0,4 0,7 0,9 1,2
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) n.a. n.a. n.a. 0,2 0,7 0,9 1,2
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung Buchwert je Aktie

in Mio. EUR in EUR
20 50 65 120 500,0 %

250% 175 :2 60 1,10 450,0 %
200% 150 20 ” I :Z ;’gg 4000%
15,0 % ;g — - 4:5 0:50 350,0 %
100% e 10 - || ;2 0,70 3000%

5o 10,0 jg 3:0 (;(553 250,0 %

75 -40 25 200,0 %

0,0%

-50%

-10,0 %

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019

— ROCE (NOPAT) — EBIT-Marge — Capital Employed Turnover

Quelle: Warburg Research

2013 2014 2015 2016

W Nettoverschuldung (Mio.)

Quelle: Warburg Research

2017e

Net Debt / EBITDA
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Quelle: Warburg Research
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Cash flow
In EUR Mio. 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag -5,2 0,1 -1,5 -6,4 1,4 3,4 6,1
Abschreibung Anlagevermdégen 2,7 2,9 1,5 1,5 0,9 3,2 6,5
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 0,3 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4
Veranderung langfristige Ruckstellungen 1,5 -1,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 -0,6 0,3 0,0 0,0 0,0
Cash Flow vor NWC-Veranderung -0,8 21 -0,7 -3,7 2,6 6,9 13,0
Veranderung Vorrate 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,2 -0,3
Veranderung Forderungen aus L+L 0,3 -1,0 -1,7 1,4 -0,7 0,0 -0,5
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 2,1 0,7 -0,2 -1,5 11 0,3 0,1
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital (gesamt) 24 -0,3 -2,2 -0,7 0,5 0,1 -0,7
Cash Flow aus operativer Tatigkeit [1] 1,6 1,9 -2,9 -4,4 3,0 7,0 12,3
Investitionen in iAV 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5
Investitionen in Sachanlagen -1,7 -3,0 -2,3 -3,0 -4,0 -20,3 -8,8
Zugange aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 1,5 -0,1 0,0 0,0 0,0
Erldse aus Anlageabgangen 0,0 0,0 0,3 1,2 55 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit [2] 1,7 -3,0 -3,9 -2,1 1,0 -20,8 9,3
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -1,9 2,8 1,4 -4,0 -1,3 7,5 0,0
Dividende Vorjahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalmanahmen 0,0 0,0 0,0 6,8 3,8 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit [3] -1,9 2,8 1,4 2,4 2,5 7,5 0,0
Veranderung liquide Mittel [1]+[2]+[3] -2,0 1,7 -5,4 -4,0 6,5 -6,2 3,0
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel -0,9 5,6 -0,1 -0,6 10,4 4,2 7,2
Kennzahlen

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Kapitalfluss
FCF -0,1 -1,1 -5,6 -7,7 -1,5 -13,7 3,0
Free Cash Flow / Umsatz -0,3 % -1,8 % -9,3 % -13,6 % -2,6 % -21,0 % 4,0 %
Free Cash Flow Potential -1,9 3,4 0,6 -3,7 2,7 7,2 13,4
Free Cash Flow / Jahreslberschuss 20% -1047.2% 362,6 % 124,4 % -116,1 % -403,8 % 49,3 %
Zinsertrage / Avg. Cash 1,3 % 4.2 % 0,7 % 0,7 % 0,1% 0,1% 0,2%
Zinsaufwand / Avg. Debt 14,1 % 12,4 % 9,8 % 9,0 % 12,2 % 6,3 % 4,1 %
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 4,8 % 4,9 % 4,4 % 59 % 79 % 31,7 % 12,2 %
Maint. Capex / Umsatz 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
CAPEX / Abschreibungen 57,3 % 98,9 % 159,0 % 144,7 % 375,0 % 592,9 % 134,8 %
Avg. Working Capital / Umsatz -14,2 % -9,7 % -7,7 % -6,1 % -5,9 % -5,6 % -4,5 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 69,1 % 48,3 % 92,3 % 11,4 % 97,6 % 91,1 % 100,0 %
Vorratsumschlag 57,2 x 45,5 x 59,7 x 34,9 x 35,8 x 32,9 x 29,5 x
Receivables collection period (Tage) 22 19 30 22 26 23 22
Payables payment period (Tage) 56 57 42 26 36 36 34
Cash conversion cycle (Tage) -152 -75 -68 -56 -65 -61 -55
Investitionen und Cash Flow Free Cash Flow Generation Working Capital
in Mio. EUR
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Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report (,Anlageempfehlung“ oder ,Empfehlung®) wurde von der Warburg Research GmbH, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg &
CO (AG & Co.) KGaA, erstellt; und wird von der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA weitergegeben; er enthalt ausgewahlte Informationen und
erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stltzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die Information"), die als
zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstadndigkeit gepruft und Ubernimmt fur
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstdndige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder der Warburg Research GmbH flr Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
und Warburg Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere Gbernehmen M.M.Warburg &
CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige
Einzelheiten beziglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle
und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder
Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und
Angestellte Ubernehmen keine Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schliisse, die aus in
dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer
Finanzberatung oder einer ahnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und der Warburg
Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO
(AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH fir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
und Warburg Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist mdglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder
Angestellte der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen Unternehmen in verantwortlicher
Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genann-ten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen
kénnen ohne Ankiindigung geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung aufierhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 34B WPHG, FINANV UND MAR EINSCHL. DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2016/958

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-the-
parts-Modell. Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird angepasst, um der Einschatzung des Analysten bezlglich der zu erwartenden
Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener
Veranderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Anderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der politischen und sozialen Bedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtraglich dazu fiihren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem
zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Es wurden zusétzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zahlen
unter anderem die raumliche Trennung der Warburg Research GmbH von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und die Schaffung von
Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der Austausch von Informationen verhindert, die Interessenkonflikte von Warburg Research in Bezug auf den
analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumenten begriinden kénnen.

Die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen keine Vergitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschaften von
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder eines Unternehmens des Warburg-Verbunds.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Anlageempfehlung angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen
Veroffentlichungsdatums vorangegangen Bérsenhandelstages, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA unterliegt dariiber hinaus der Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB).

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von FactSet.
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Zusatzliche Informationen fiir Kunden in den USA

1. Dieser Research Report (der ,Report”) ist ein Produkt der Warburg Research GmbH, Deutschland einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG
& Co.) KGaA, Deutschland (im Folgenden zusammen als ,Warburg” bezeichnet). Warburg ist der Arbeitgeber des jeweiligen Research-Analysten, der
den Report erstellt hat. Der Research-Analyst, hat seinen Wohnsitz aufRerhalb der USA und ist keine mit einem US-regulierten Broker-Dealer
verbundene Person und unterliegt damit auch nicht der Aufsicht eines US-regulierten Broker-Dealer.

2. Zur Verteilung in den USA ist dieser Report ausschlief3lich nur an ,grofe institutionelle US-Investoren® gerichtet, wie in Rule 15a-6 gemaf dem U.S.
Securities Exchange Act von 1934 beschrieben.

3. Alle Empfanger dieses Reports sollten Transaktionen in den im Report erwahnten Wertpapieren nur tber J.P.P. Euro-Securities, Inc., Delaware,
durchfiihren.

4. J.P.P. Euro-Securities, Inc. erhalt oder nimmt keinerlei Vergltung fir die Verbreitung der Research-Reports von Warburg an.

Hinweis gem. § 34b WpHG, FinAnV, MAR und DelVO auf mdgliche Interessenkonflikte in Bezug auf analysierte Unternehmen:

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen oder ein fur die Erstellung der Analyse verantwortlicher Mitarbeiter dieser

- Unternehmen halten an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5%.

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fiihrung eines
-2- Konsortiums fir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren
Emittenten Gegenstand der Anlageempfehlung sind.

Mit Warburg Research verbundene Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der

-3-
Anlageempfehlung sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.
MMWB, Warburg Research oder ein verbundenes Unternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von

4 Investmentbanking- und/oder Wertpapierdienstleistungen getroffen und die betreffende Vereinbarung war die vorausgegangenen 12
Monate in Kraft oder es ergab sich flr diesen Zeitraum auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur Zahlung oder zum Erhalt einer Leistung oder
Entschadigung - vorausgesetzt, dass diese Offenlegung nicht die Offenlegung vertraulicher Geschéftsinformationen zur Folge hat.

5 Das die Analyse erstellende Unternehmen oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Anlageempfehlung getroffen.

6 Mit Warburg Research verbundene Unternehmen handeln regelméBig Finanzinstrumente des analysierten Unternehmens oder von ihnen
abgeleitete Derivate.
Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten

-6a- . i
Unternehmens eine Nettokaufposition von mehr als 0,5%.

6b Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten
Unternehmens eine Nettoverkaufsposition von mehr als 0,5%.

6c Der Emittent halt Anteile von liber 5% des gesamten emittierten Kapitals von Warburg Research oder mit diesem verbundenen
Unternehmen.

7 Das die Analyse erstellende Unternehmen, mit diesem verbundene Unternehmen oder ein Mitarbeiter dieser Unternehmen hat sonstige

bedeutende Interessen im Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Verdffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht.

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingéanderungen (letzte 12 Monate)

SPORTTOTAL 5 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer de/DE000ATEMG56.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten

-K- Kaufen:
auten 12 Monaten steigt.
H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
) 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
-V- Verkaufen: .
12 Monaten fallt.
- Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 110 54
Halten 86 42
Verkaufen 8 4
Empf. ausgesetzt 1 0
Gesamt 205 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

unter Bericksichtigung nur der Unternehmen, fir die in den vergangenen 2zwdlf Monaten wesentliche -
Wertpapierdienstleistungen erbracht wurden.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 29 71
Halten 10 24
Verkaufen 1 2
Empf. ausgesetzt 1 2
Gesamt 41 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [SPORTTOTAL] AM [20.09.2017]

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating
geandert hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum und den
Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.
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