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Roadshow Feedback: Expansion in andere Sportarten erhoht Zielgruppe

Das Unternehmen entwickelt sich weiter und konzentriert sich auf das neue Digitalgeschaftssegment "Sporttotal.tv", in dem das Unternehmen eine
Streamingplattform fur Amateursportarten aufbaut. Bisher wollte das Unternehmen ungefahr 3.000 Kamerasysteme installieren, um FuRballspiele der
deutschen Regionalliga und der darunter spielenden Ligen zu ubertragen.

Mit den jingsten Ankiindigungen bezuglich der Kooperationen mit der "Sportstadt Dusseldorf" und "Stiftung Deutsche Sporthilfe" expandiert das
Unternehmen jedoch rasant auch in andere Sportarten, wodurch die Reichweite der Plattform (sporttotal.tv) erhdht werden sollte. Daruber hinaus hat
das Unternehmen angedeutet, dass die Finanzierung dieser Sportarten sehr wahrscheinlich von Dritten Gbernommen wird, d.h. dass Sporttotal keine
Vorabinvestitionen tatigen muss, jedoch mehr Website-Traffic generiert.

Wir begriiRen die Tatsache, dass sich das Unternehmen erst auf eine Erhéhung seiner Reichweite durch andere Sportarten fokussiert, bevor gréf3ere
Investitionen in die eigenfinanzierte Einflhrung von Fuliball weiter stark voran getrieben werden, die leicht verlangsamt werden, um die Capex-
Anforderungen etwas zu reduzieren. Das koénnte durch Anzeichen angetrieben sein, dass die Ertrage, d.h. die TKPs derzeit in dieser frihen
Projektphase niedriger sind als urspriinglich erwartet und auch von uns geschéatzt. Dementsprechend wird unser Modell angepasst und wir
reduzieren unsere kurzfristigen Schatzungen sowohl auf Umsatz- als auch auf EBIT-Niveau. Wir andern jedoch auch unsere Capex-Annahmen fir 2018
von ca. EUR 20 Mio. auf ca. EUR 11 Mio., was kurzfristig zu héheren FCFs fiihrt, da das Unternehmen eine langsamere Einfihrung der Kameras in
FuRballstadien angedeutet hat, um die Capex zu reduzieren und drittfinanzierte Sportarten hinzuzufiigen. Die Modellanderungen werden hauptsachlich
durch das Digitalsegment angetrieben (sporttotal.tv). Wir passen jedoch auch unsere Schatzungen fiir das Segment Venues leicht an, um konservativer
zu werden; die potenzielle Pipeline scheint jedoch solide.

Unter Beriicksichtigung dieser Aspekte bekraftigen wir unsere Kaufempfehlung mit einem Kursziel von EUR 5,00, da wir lediglich einen etwas
langeren Zeitraum erwarten, bevor sich das Werbeumsatzmodell der Plattform sporttotal.tv auszahlt. Der Umsatz wird steigen, sobald die Plattform eine
gréRere Reichweite (Nutzer-Transformation von Facebook und Bild.de) hat, eine hoéhere Wahrnehmung generiert hat und sobald die
Benutzerfreundlichkeit der Plattform personalisierter geworden ist, wodurch das Unternehmen mehr Information lber seine Nutzer sammeln und
Werbung zu héheren Preisen verkaufen kann. Wir antizipieren weiterhin ein anhaltendes Interesse am Content von sporttotal.tv, da erst kirzlich das
Magazin "Sponsors" einen Artikel Uber eine Youtube-Analyse verdffentlicht hat, der zufolge der Konsum von Sportvideos in 2017 im Vergleich zu 2016
um 80% gestiegen ist, wobei insbesondere Highlight-Clips und "Fail-Compilations" am beliebtesten waren.

Schatzungsanderungen: Kommentar zu den Anderungen:
GJ Ende: 31.12. 2017e +/- 2018e +/- 2019 +/- = Anderungen hauptsichlich aufgrund des Digitalsegments, in dem die
in EUR Mio. (alt) (alt) (alt) antizipierte Skalierbarkeit (Monetarisierung durch Werbung) langer dauern

kénnte (niedrigere CPMs).

lI.EJanI-sratz szg _12 :ﬁ’ 7:;2 _;12 :ﬁ’ 8?2 _;?Z Z" = Die Anderungen enthalten auch niedrigere Capex (weniger Kamerasysteme),
) L) (] ) - 3 (] ) - R (] s e " .
EPS 0.06 0.0 % 0.22 31.8% 0,31 22,6 % was kurzfristig zu héheren FCFs fiihrt.
451 GJ Ende: 31.12. CAGR
425 in EUR Mio. (16-19e) 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
4 Umsatz 9,0 % 35,4 60,2 60,0 56,6 56,3 64,8 73,3
3754 Verand. Umsatz yoy -4,8 % 70,0 % -0,4 % -5,7 % -0,5% 15,1 % 13,2 %
as Rohertragsmarge 42,6 % 31,8 % 23,6 % 25,5% 24,7 % 27,0 % 29,0 %
32'5 EBITDA - -1,5 3,5 0,5 -1,5 2,8 5,8 9,9
' Marge -4,4 % 58 % 0,9 % -2,6 % 4,9 % 9,0 % 13,5 %
1 EBIT - -4,5 0,5 -1,1 -3,8 1,6 3,7 6,1
224 Marge -12,7 % 0,8% -1,9% -6,7 % 2,8% 57 % 84 %
25 5 Nettoergebnis - -5,2 0,1 -1,5 -6,2 1,2 3,1 52
2,25 1
03/17 05117 07117 09/17 117 01/18 EPS . - -0,46 0,01 -0,12 -0,40 0,06 0,15 0,24
AT, —— GG EPS adj. - -0,46 0,01 -0,12 -0,40 0,06 0,15 0,24
DPS - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rel. Performance vs CDAX: Dividendenrendite n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
. 0 FCFPS -0,01 -0,10 -0,44 -0,50 -0,15 -0,25 0,03
1 Monat: 82% | ECF / Marktkap. 0,8 % 73%  281%  -235% -4,0 % 6,9 % 0,7 %
. 0
Dl 151% Ev/Umsatz 04 x 03x 04x 0,6 x 1,1x 1.1x 0,9 x
Jahresverlauf: 10,7%  EV/EBITDA n.a. 4,4 x 44,0 x n.a. 22,7 x 11,7 x 6,8 x
Letzte 12 Monate: 55,5 % EV /EBIT n.a. 31,3 x n.a. n.a. 39,9 x 18,5 x 11,0 x
KGV n.a. 133,6 x n.a. n.a. 66,5 x 26,6 x 16,6 x
Unternehmenstermine: KGV ber. n.a. 133,6 x n.a. n.a. 66,5 x 26,6 x 16,6 x
29.03.18 FY 2017 FCF Potential Yield -14,8 % 21,8 % 2,8% -11,6 % 4.3 % 8,1% 13,8 %
16.05.18 HV Nettoverschuldung -1,3 0,2 3,4 -1,1 -14,8 9,4 -10,0
30.08.18 Q2 ROCE (NOPAT) n.a. 72 % n.a. n.a. 24,8 % 33,8 % 33,7 %
Guidance: 2017: Umsatz EUR 60 Mio.; EBITDA EUR 2,7 Mio.; EBIT EUR 1,5 Mio.
Analyst/-in Analyst/-in
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Entwicklung Umsatz Umsatz nach Regionen Entwicklung EBIT
in Mio. EUR 2016; in % in Mio. EUR
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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 Fufball-
Amateurspiele live und auf Demand online verfolgt werden kénnen.

Wettbewerbsqualitat

= Sporttotal AG verfliigt 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.

Entwicklung EBT Umsatz nach Segmenten Entwicklung Jahresiiberschuss
in Mio. EUR 2016; in % in Mio. EUR
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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
Umsatz 56,3 64,8 73,3 81,4 88,7 94,7 99,6 103,6 107,0 110,0 112,6 115,0 117,2
Umsatzwachstum -05% 151% 132% 11,0 % 9,0 % 6,8 % 52 % 4,1 % 33% 28% 2,4 % 2,1% 1,9% 1,5%
EBIT 1,6 3,7 6,1 7,7 8,9 9,9 10,9 1,7 12,3 12,8 13,2 13,6 13,9
EBIT-Marge 2,8% 57 % 84 % 94% 100% 105% 11,0% 113% 11,6% 11,6% 11,7% 11,8% 11,9%
Steuerquote (EBT) 33% 85% 99 % 11,0% 120% 120% 120% 160% 17,0% 180% 190% 250% 30,0%
NOPAT 1,5 34 55 6,8 7,8 8,7 9,6 9,8 10,2 10,5 10,7 10,2 9,7
Abschreibungen 1,2 2,1 3,8 57 6,7 6,6 6,0 54 5,0 47 4.4 4,3 41
Abschreibungsquote 2,1% 33% 51% 7.0% 7.5% 7.0% 6,0 % 53% 4,7 % 4,3 % 39% 37% 35%
Verand. Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 1,7 -0,9 -0,1 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
- Investitionen 4,0 11,5 8,5 4,1 3,6 34 3,3 3,3 3,3 3,3 34 3,5 3,5
Investitionsquote 71% 17,8% 11,6% 5,0 % 4,0 % 35% 33% 31% 31% 30% 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- 5 g -5,1 0,9 7.9 10,4 11,7 12,1 11,8 11,8 11,8 11,7 11,0 104 10
Modell)
Barwert FCF -2,9 -4,7 0,7 6,0 7,2 74 7,0 6,2 57 52 4,7 4,0 3,5 41
Anteil der Barwerte -7,48 % 62,19 % 45,29 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2029¢e 50
Terminal Value 41
Fremdkapitalquote 5,00 % Finanzielle Stabilitat 1,50 Zinstr. Verbindlichkeiten 0
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 16 Aktienzahl (Mio.) 21,4
WACC 9,61 % Beta 1,54 Eigenkapitalwert 106 Wert je Aktie (EUR) 4,97

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 075% 1,00% 125% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25% Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,73 10,6 % 4,30 4,34 4,37 4,42 4,46 4,51 4,55 1,73 10,6 % 3,82 4,02 4,22 4,42 4,61 4,81 5,01
1,64 10,1 % 4,54 4,58 4,63 4,67 4,73 4,78 4,84 1,64 10,1 % 4,05 4,26 4,47 4,67 4,88 5,09 5,30
1,59 99% \ 4,67 4,71 4,76 4,82 4,87 4,93 5,00 1,59 99 % \ 4,17 4,39 4,60 4,82 5,03 5,24 5,46
1,54 9,6 % 4,80 4,85 4,91 4,97 5,03 5,09 5,16 1,54 9,6 % 4,30 4,52 4,75 4,97 5,19 5,41 5,63
1,49 94 % 4,95 5,00 5,06 5,12 5,19 5,26 5,34 1,49 94 % 4,44 4,67 4,90 5,12 5,35 5,58 5,80
1,44 91 % 5,10 5,16 5,22 5,29 5,37 5,45 5,53 1,44 91 % 4,59 4,83 5,06 5,29 5,53 5,76 5,99
1,35 8,6 % \ 5,43 5,50 5,58 5,67 5,76 5,85 5,96 1,35 8,6 % 4,92 5,17 5,42 5,67 5,92 6,16 6,41

= 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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Wertermittlung

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019%e
KBV 4.4 x 4,2 x 4,9 x 4,3 x 3,8x 3,3x 2,7x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) n.a. n.a. n.a. 0,18 1,05 1,20 1,46
EV / Umsatz 0,4 x 0,3 x 0,4 x 0,6 x 1,1 x 1,1x 0,9 x
EV / EBITDA n.a. 4,4 x 44,0 x n.a. 22,7 x 11,7 x 6,8 x
EV/EBIT n.a. 31,3 x n.a. n.a. 39,9 x 18,5 x 11,0 x
EV /EBIT adj.* n.a. 31,3 x n.a. n.a. 39,9 x 18,5 x 11,0 x
Kurs / FCF n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 133,6 x
KGV n.a. 133,6 x n.a. n.a. 66,5 x 26,6 x 16,6 x
KGV ber.* n.a. 133,6 x n.a. n.a. 66,5 x 26,6 x 16,6 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 % 8,1% 13,8 %

*Adjustiert um: -
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GuV

In EUR Mio. 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Umsatz 35,4 60,2 60,0 56,6 56,3 64,8 73,3
Verand. Umsatz yoy -4,8 % 70,0 % -0,4 % -5,7 % -0,5 % 15,1 % 13,2 %
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 56,3 64,8 73,3
Materialaufwand 20,3 41,7 457 42,8 42,4 47,3 52,0
Rohertrag 15,1 19,2 14,1 14,4 13,9 17,5 21,3
Rohertragsmarge 42,6 % 31,8 % 23,6 % 255 % 24,7 % 27,0 % 29,0 %
Personalaufwendungen 11,0 12,2 11,4 13,3 9,5 9,7 9,9
Sonstige betriebliche Ertrage 1,0 29 2,0 3,0 3,5 2,6 29
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6,7 6,3 4,2 55 5,1 4,5 4,4
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 5,8 9,9
Marge -4,4 % 58 % 0,9 % -2,6 % 4,9 % 9,0 % 13,5 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 2,7 29 1,5 1,5 0,9 1,8 3,4
EBITA -4,3 0,7 -1,0 -3,0 1,9 4,0 6,5
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 3,7 6,1
Marge -12,7 % 0,8% -1,9% -6,7 % 2,8% 57 % 8,4 %
EBIT adj. -4,5 0,5 -1,1 -3,8 1,6 3,7 6,1
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 3,4 5,8
Marge -13,9 % 0,4 % -28% -7,4 % 2,5% 52% 7,9 %
Steuern gesamt 0,3 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,3 0,6
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit -5,2 0,1 -1,4 -3,9 1,3 31 5,2
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 1,3 3,1 5,2
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0
Nettoergebnis -5,2 0,1 -1,5 -6,2 1,2 3,1 5,2
Marge -14,8 % 0,2% -2,6 % -11,0 % 2,2% 4,8 % 7,1%
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 11,3 11,4 12,8 15,4 21,4 21,4 21,4
EPS -0,46 0,01 -0,12 -0,40 0,06 0,15 0,24
EPS ad;. -0,46 0,01 -0,12 -0,40 0,06 0,15 0,24

*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 % 91,0 % 86,5 %
Operating Leverage 2,2 X n.a. n.a. 41,2 x n.a. 8,9 x 5,0 x
EBITDA / Interest expenses n.m. 8,1 x 1,0 x n.m. 13,9 x 19,4 x 28,3 x
Steuerquote (EBT) -6,4 % 58,3 % 13,1 % 6,2 % 3,3% 8,5% 9,9 %
Ausschittungsquote 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Umsatz je Mitarbeiter 151.436 246.922 204.092 181.968 388.177 431.740 458.123
Umsatz, EBITDA Operative Performance Ergebnis je Aktie
in Mio. EUR in %
75,0 100 025 2250 %
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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 3,8 12,9 17,6
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 4,5 13,6 18,3
Vorrate 0,4 0,9 0,8 1,2 1,2 1,4 1,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,2 3,1 4,9 3,4 6,2 53 5,0
Liquide Mittel 3,9 5,2 3,4 3,9 15,6 9,9 10,5
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 30,4 24,1 24,6
Bilanzsumme (Aktiva) 18,9 21,3 22,7 22,3 349 37,7 42,8
Passiva

Gezeichnetes Kapital 11,3 11,4 12,8 17,7 21,4 21,4 21,4
Kapitalriicklage 0,2 0,7 1,2 54 13,3 13,3 13,3
Gewinnrlicklagen -8,4 -8,4 -9,9 -16,1 -14,9 -11,8 -6,6
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 0,0 0,0 0,0 0,6 0,8 0,6 0,5
Buchwert 3,1 3,7 4,0 7,5 20,6 23,5 28,6
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 31 3,7 4,0 7,5 20,6 23,5 28,6
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 0,3 0,0 0,0
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 4,4 4,4
Sonstige Verbindlichkeiten 8,2 5,0 6,1 8,3 8,7 8,7 8,7
Verbindlichkeiten 15,8 17,7 18,7 14,7 14,3 14,2 14,2
Bilanzsumme (Passiva) 18,9 21,3 22,7 22,3 34,9 37,7 42,8
Kennzahlen

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

Kapitaleffizienz

Operating Assets Turnover 131,2 x 44,3 x 17,4 x -33,9 x 24,7 x 6,1 x 4,9 x
Capital Employed Turnover 19,2 x 15,6 x 8,1x 8,8 x 9,6 x 4,6 x 3,9 x
ROA -62,1 % 1,2 % -15,0 % -97,4 % 27,7 % 22,8 % 28,5 %
Kapitalverzinsung

ROCE (NOPAT) n.a. 72% n.a. n.a. 24,8 % 33,8 % 33,7 %
ROE -174,6 % 3,1% -40,0 % -107,3 % 8,8 % 14,1 % 20,0 %
Adj. ROE -174,6 % 3,1% -40,0 % -107,3 % 8,8 % 14,1 % 20,0 %
Bilanzqualitat

Nettoverschuldung -1,3 0,2 3,4 -1,1 -14,8 -9,4 -10,0
Nettofinanzverschuldung -1,8 -0,4 29 -1,6 -15,3 -9,9 -10,5
Net Gearing 411 % 5,5% 84,6 % -14,8 % -71,5 % -40,0 % -34,9 %
Net Fin. Debt / EBITDA n.a. n.a. 548,4 % n.a. n.a. n.a. n.a.
Buchwert je Aktie n.a. n.a. n.a. 0,4 1,1 1,2 1,5
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) n.a. n.a. n.a. 0,2 1,0 1,2 1,5
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung Buchwert je Aktie

in Mio. EUR in EUR
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Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research 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 1,3 3,1 5,2
Abschreibung Anlagevermdégen 2,7 2,9 1,5 1,5 0,9 1,8 3,4
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 2,5 5,3 9,0
Veranderung Vorrate 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,2 -0,2
Veranderung Forderungen aus L+L 0,3 -1,0 -1,7 1,4 -2,8 0,9 0,3
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 2,1 0,7 -0,2 -1,5 11 0,2 0,0
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital (gesamt) 2,4 -0,3 -2,2 -0,7 -1,7 0,9 0,1
Cash Flow aus operativer Tatigkeit [1] 1,6 1,9 -2,9 -4,4 0,9 6,2 9,1
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 -3,5 -11,0 -8,0
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 1,5 -11,5 -8,5
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -1,9 2,8 1,4 -4,0 -2,0 -0,3 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 11,3 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 9,3 -0,3 0,0
Veranderung liquide Mittel [1]+[2]+[3] -2,0 1,7 -5,4 -4,0 11,7 -5,6 0,6
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 15,6 9,9 10,5
Kennzahlen

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Kapitalfluss
FCF -0,1 -1,1 -5,6 -7,7 -3,1 -5,3 0,6
Free Cash Flow / Umsatz -0,3 % -1,8 % -9,3 % -13,6 % -5,5% -8,3 % 0,8 %
Free Cash Flow Potential -1,9 3,4 0,6 -3,7 2,7 5,5 9,3
Free Cash Flow / Jahreslberschuss 20% -1047.2% 362,6 % 124,4 % -250,9 % -172,0 % 11,2 %
Zinsertrage / Avg. Cash 1,3 % 4.2 % 0,7 % 0,7 % 0,1% 0,1% 0,1 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 14,1 % 12,4 % 9,8 % 9,0 % 15,5 % 186,3% 3181,8%
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 4,8 % 4,9 % 4,4 % 59 % 71 % 17,8 % 11,6 %
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 % 333,3 % 537,4 % 2255 %
Avg. Working Capital / Umsatz -14,2 % -9,7 % -7,7 % -6,1 % -4,1 % -3,0 % -3,3%
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 69,1 % 48,3 % 92,3 % 111,4 % 147,6 % 120,5 % 113,6 %
Vorratsumschlag 57,2 x 45,5 x 59,7 x 34,9 x 35,3 x 33,8 x 32,5 x
Receivables collection period (Tage) 22 19 30 22 40 30 25
Payables payment period (Tage) 56 57 42 26 36 34 31
Cash conversion cycle (Tage) -152 -75 -68 -56 -65 -59 -52

Investitionen und Cash Flow
in Mio. EUR

35
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Quelle: Warburg Research

Free Cash Flow Generation

0,0

e
I
V|

Working Capital

A

d

]

L

00%

-1,0%
20%
30%
-4.0%
5.0%
6.0 %
7.0%
-8,0%
-9.0%
-10,0%
-110%
-120%
-130%
-140%

2013 2014 2015

W FCF (Mio.)

Quelle: Warburg Research

2016

2017e

2018e

Free Cash Flow / Umsatz

2019e

2013

2014

2015

W Working Capital (Mio.)

Quelle: Warburg Research

2016

2017e

2018e

2019e

Avg. Working Capital / Umsatz

COMMENT

Veroffentlicht 12.02.2018

7



SPORTTOTAL A/\/ WARBURG RESEARCH

RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report (,Anlageempfehlung“) 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 ist ausschlieBlich fir den Empfanger bestimmt und darf nicht
ohne deren vorherige Zustimmung an ein anderes Unternehmen weitergegeben werden, unabhangig davon, ob es zum gleichen Konzern gehért oder
nicht. Er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Anlageempfehlung stitzt sich auf allgemein
zugangliche Informationen und Daten ("Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre
Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und Ubernimmt fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige
oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder der Warburg Research GmbH fiir 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 Ubernehmen M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen
Anlageempfehlungen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener
Unternehmen, Strategien, Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die
Anlageempfehlung 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 Gbernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schllsse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.
Soweit eine Anlageempfehlung 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 flr
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 Anlageempfehlung 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 genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kdnnen ohne Ankiindigung geandert
werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auflerhalb 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 § 85 WPHG/MAR/MIFID Il EINSCHL. DELEGIERTE VERORDNUNGEN (EU) 2016/958 UND (EU) 2017/565

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir 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 (siehe auch http://www.mmwarburg.de/disclaimer/disclaimerG.htm#Bewertung). Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird
angepasst, um der Einschatzung des Analysten beziiglich 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 zahlt
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 der Warburg-Gruppe.

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. § 85 WpHG und Art. 20 MAR auf mogliche 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.
Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdanderungen (letzte 12 Monate)
SPORTTOTAL 4,5 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer_de/DEOO00AT1EMGS56.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 109 53
Halten 91 44
Verkaufen 6 3
Empf. ausgesetzt 0 0
Gesamt 206 100

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 31 76
Halten 9 22
Verkaufen 1 2
Empf. ausgesetzt 0 0
Gesamt 41 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [SPORTTOTAL] AM [12.02.2018]

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

40

Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.
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