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Top, die Wette gilt! Signifikante Margenverbesserung ab 2021
visibel — Aufnahme der Coverage mit Kaufempfehlung

pferdewetten.de ist eine Holding fiir Unternehmen aus der Online-Gliicksspielbranche
und in den Bereichen Pferde- und Sportwetten aktiv. Die Internet-Wettplattform
»www.pferdewetten.de” betreibt das Unternehmen in Deutschland schon seit 18 Jahren
und ist damit im Heimatmarkt inzwischen einer der drei Marktfiihrer (MONe
Marktanteil: ca. 30%). Obwohl der deutsche Pferdewettmarkt bereits ein reifes Stadium
erreicht hat, entwickelte sich pferdewetten.de hier zuletzt primér durch die Expansion
des Dienstleistungsgeschiafts dynamisch (CAGR 2016-2019: +30,3%) und strebt nun eine
starkere Internationalisierung in den strukturell wachsenden europdischen Online-
Gliicksspielmarkt an (CAGR 2020-2023e: +5,6% vs. offline +0,4%).

Zudem baut das Unternehmen seit 2018 unter der Domain ,www.sportwetten.de” auch
eine Sportwetten-Plattform auf, um die langjahrige Expertise im Wettgeschaft zu
skalieren und am wachstumsstarken deutschen Sportwettenmarkt zu partizipieren (CAGR
2020-2023e: 10,0%). Dabei sollten sich die generischen Domains, die performanten
Plattformen sowie die umfangreiche Lizensierung des Geschifts fur pferdewetten.de
weiterhin als bedeutende Wettbewerbsfaktoren erweisen.

Diese aussichtsreichen Perspektiven wurden in 2020 bei erwarteten Erlésen i.H.v. 14,1
Mio. Euro (-2,0% yoy) sowie einem EBIT von 1,8 Mio. Euro (-25,6% yoy) zwar durch die
negativen Auswirkungen der ,Corona-Krise” sowie die noch vorhandenen Anlaufverluste
beim Aufbau der Sportwetten-Plattform (EBIT Sportwette 2020e: -2,5 Mio. Euro)
Uiberschattet. Allerdings sollte der Ausblick fiir 2021 stark ausfallen und zeigen, dass
pferdewetten.de schnell an die dynamischen Wachstumsraten der Vorjahre ankniipfen
kann (Umsatzwachstum 2021e: +25,5% yoy vs. CAGR 2016-2020e: 21,2%). Auf
Ergebnisebene rechnen wir aufgrund der operativen Fortschritte in der Sportwette sogar
mit einer deutlich liberproportionalen Verbesserung (EBIT 2021e: +132,9% vyoy), die
mittelfristig auch die aktuelle Konsenserwartung signifikant Gbersteigen durfte (MONe
EBIT-Marge 2023: 30,9% vs. Konsens 20,8%). Angesichts der erwarteten operativen
Erfolge sollte pferdewetten.de zunehmend Aufmerksamkeit am Kapitalmarkt gewinnen
koénnen und die Aktie den jluingst begonnenen Aufwartstrend fortsetzen.

Dies untermauern auch die u.E. sehr giinstigen Bewertungsrelationen. Auf dem aktuellen
Kursniveau wird pferdewetten.de bei einer Netto-Cash-Position von 7,2 Mio. Euro
lediglich mit einem EV von 52,7 Mio. Euro bewertet. Das daraus resultierende EV/EBIT-
Multiple von 8,5x fiir 2022 halten wir auch im Peergroup-Vergleich fiir deutlich zu gering.
Wir raten Investoren daher zu einem Einstieg bzw. Ausbau der Position noch vor dem u.E.
positiven Newsflow durch die FY 2021er-Guidance.

Fazit: pferdewetten.de dirfte in 2021 an die dynamischen Wachstumsraten der Vorjahre
anknipfen, deutliche Fortschritte in der Sportwette verzeichnen und mit dem operativen
Rickenwind auch die IR-Aktivitdaten verstarken. Wir nehmen die Aktie daher mit einem
DCF-basierten Kursziel von 25,00 Euro sowie einer Kaufempfehlung in die Coverage auf.

Geschaftsjahresende: 31.12. 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Umsatz 11,1 14,4 14,1 17,8 21,2
Veranderung yoy 28,3% 30,2% -2,0% 25,5% 19,5%
EBITDA 1,2 3,0 2,4 4,8 6,5
EBIT 0,8 2,4 1,8 4,2 6,2
Jahrestiberschuss -0,6 3,3 1,4 3,2 4,6
Rohertragsmarge 56,4% 57,0% 56,8% 58,0% 59,0%
EBITDA-Marge 10,5% 21,0% 17,0% 27,1% 30,6%
EBIT-Marge 7,2% 16,9% 12,8% 23,8% 29,1%
Net Debt -10,6 -13,4 -14,3 -16,8 -20,1
Net Debt/EBITDA 9,1 -4,4 -6,0 -3,5 -3,1
ROCE 24,1% 102,1% 81,4% 235,4% 416,7%
EPS -0,13 0,77 0,32 0,72 1,03
FCF je Aktie 0,43 1,00 0,42 0,81 1,06
Dividende 0,16 0,20 0,26 0,29 0,41
Dividendenrendite 1,2% 1,5% 1,9% 2,1% 3,0%
EV/Umsatz 4,8 3,7 3,7 3,0 2,5
EV/EBITDA 45,4 17,4 219 11,0 8,1
EV/EBIT 65,7 21,6 29,1 12,5 8,5
KGV n.m. 17,5 42,2 18,8 13,1
KBV 4,6 3,8 3,7 3,3 2,8

Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 13,50
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INVESTMENT CASE

Die pferdewetten.de AG fungiert als Holding fiir Unternehmen, deren Geschaftstatigkeiten
der Online-Glicksspielbranche zuzuordnen sind. Unter der Holdingebene sind acht
Gesellschaften mit Niederlassungen in Deutschland, Osterreich und Malta angesiedelt. Das
operative Geschaft gliedert sich derzeit in die Segmente Pferdewetten und Sportwetten:

= Im Segment Pferdewetten ist die Gesellschaft schon seit 18 Jahren mit der Internet-
Wettplattform ,,www.pferdewetten.de” aktiv und inzwischen einer der Marktfihrer
im Bereich der deutschen Online-Pferdewette (MONe Marktanteil: ca. 30%). Unter
der Domain ,www.betbird.com” adressiert das Unternehmen auch ausldndische
Kunden. Da pferdewetten.de {iber Lizenzen in Deutschland, Osterreich und Malta
verfligt, werden samtliche regulatorischen Anforderungen zum legalen
Gluckspielangebot erflllt. Aktuell weist das Unternehmen rund 45.000 registrierte
Kunden auf und bietet diesen rund um die Uhr Wetten auf Pferderennen aus liber 36
Landern an, wovon der Grofteil auch live im Internet Gibertragen wird. Im Schnitt sind
so taglich Wetten auf 300 bis 500 Rennen moglich. Auf Basis der tber viele Jahre
aufgebauten Expertise in der Pferdewette wird inzwischen neben dem Eigengeschaft
(Buchmacherwetten) auch ein relevanter Umsatzanteil mit Dienstleistungen (2019:
45,2%) erzielt. Hierzu zahlen z.B. die vermittelten Wetteinsatze, Quoten sowie der
dazugehorige Content in Form von z.B. Renndaten, fiir die das Unternehmen eine
Provision von Dritten erhdlt. Im Geschaftsjahr 2019 erzielte das Segment
Pferdewetten mit insgesamt 14,5 Mio. Euro nahezu die Gesamtheit der Erl6se.

= Um das Know-how im Wettgeschaft zu skalieren und am dynamisch wachsenden
Online-Gliicksspielmarkt starker zu partizipieren, forciert das Unternehmen seit 2018
mit den Domains , www.sportwetten.de” und ,sportwetten.com” den Aufbau einer
eigenen Sportwetten-Plattform. Da der Marktanteil u.E. noch deutlich unter 1%
betragt, gehort das Unternehmen noch zu den kleinen Marktteilnehmern. Der Netto-
Umsatz betrug im Geschéftsjahr 2019 erst 0,1 Mio. Euro. Seit Ende 2020 verfiigt die
Gesellschaft neben der maltesischen Lizenz nun auch Uber eine deutsche Lizenz. Den
Break-Even erwartet die Gesellschaft in diesem Segment in FY 2022.

Regional betrachtet entfdllt mit einem Anteil von 25,6% bzw. 3,7 Mio. Euro der groRte
Umsatzanteil auf die Region Deutschland. Da das Unternehmen keine weiteren
Einzelregionen ausweist, wird der Rest (74,4% bzw. 10,7 Mio. Euro) in der Region
International subsumiert. Nach Unternehmensangaben sind davon rund 35% Osterreich
zuzuordnen. Die Ubrigen ca. 40% verteilen sich international breit gefdchert. Perspektivisch
gehen wir davon aus, dass sich die Umsatzverteilung durch den Ausbau der Sportwetten-
Plattform in Deutschland auf der einen Seite und die Expansion in z.B. benachbarte Lander
auf der anderen Seite nicht wesentlich dndert (DACH ca. 70% und Ausland ca. 30%).

Umsatz nach Segmenten in 2019 Umsatz nach Regionen in 2019

(in Mio. Euro) (in Mio. Euro)

Sportwetten 0,1

Deutschland
3,7

Pferdewetten
14,5

International
10,7

Quelle: Unternehmen
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Deutlich Giberproportionales Wachstum im Online-Gliicksspielmarkt

Als Betreiber von Online-Wettplattformen ist fiir pferdewetten.de die Entwicklung im
Ubergeordneten Gliicksspielmarkt von maRgeblicher Bedeutung. Die Bruttospielertrage im
fur pferdewetten.de relevanten EU-Markt sollen bis 2023 auf 115 Mrd. Euro sukzessive
steigen (CAGR 2003-2023e: 3,2%). Mit Blick auf die einzelnen Vertriebskanile wird
deutlich, dass der Onlinebereich, in dem auch pferdewetten.de aktiv ist, deutlich starker
wachst. Die durchschnittliche Wachstumsrate betragt hier im gleichen Zeitraum 19,1%
p.a., wohingegen der stationdre Glucksspielmarkt nur 1,6% p.a. wachst. Auch in den
nachsten Jahren soll das Online-Wachstum deutlich stéarker ausfallen (CAGR 2020-2023e:
+5,6% yoy vs. Offline +0,4% yoy).

Bruttospielertrage im europaischen Gliicksspielmarkt
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Hinsichtlich der Verteilung der Bruttospielertrdge nach Spielkategorie zeigt sich, dass
pferdewetten.de durch die Fokussierung auf die Online-Sportwette nicht nur im
wachstumsstarksten, sondern auch groBten Bereich des Gllicksspielmarktes aktiv ist. So
entfiel auf die Sportwette, worunter hier auch die Pferdewette gefiihrt wird, im Jahr 2019
mit 41% das Gros der Bruttospielertrdge. Dies entspricht einem adressierbaren
Marktvolumen von 43,5 Mrd. Euro in Europa.

Aufteilung der Bruttospielertrage
nach Spielkategorien (2019)

Bingo 4% Andere 1%
Poker 5%

Sportwetten
41%

Lotto 15%

Casino
34%

Quelle: H2 Gambling Capital

Der groRte Treiber fir den Online-Gllcksspielmarkt ist u.E. in den nachsten Jahren die
noch relativ geringe Online-Penetration vieler EU-Ldndern. Dabei gehoren die nordischen
Lander zu den Regionen mit einer verhaltnismaRig hohen Online-Penetrationsrate von
>40%. In einigen der fir pferdewetten.de derzeit relevantesten Markten (insb.
Deutschland) liegt die Quote mit <20% hingegen deutlich niedriger.
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Mittelfristig gehen wir davon aus, dass sich die Online-Penetration der meisten Regionen
in Richtung 50% bewegt. Fir die Online-Wettplattformen von pferdewetten.de dirfte
daraus in den nachsten Jahren ein strukturelles Wachstum im zweistelligen
Prozentbereich resultieren.

Online-Penetration im EU-Gliicksspielmarkt

Schweden 58,8%
Danemark 54,6%
UK 45,3%
Finnland 42,6%
Slovakai 39,8%
Estland 39,1%

Litauen
Zypern
Belgien
Irland
Tschechien
Polen
Osterreich
Malta
Lettland
Griechenland
Kroatien
Luxemburg
Ungarn
Bulgarien
Slowenien
Deutschland
Frankreich
Portugal

37,2%
36,1%
36,0%
34,9%
34,0%
33,4%
26,6%
26,2%
26,0%
24,1%
23,4%
23,3%
22,7%
20,2%
19,4%
19,2%
19,2%
17,8%

Niederlande 17,0%
Rumanien 15,2%
Spanien 12,2%
Italien 10,6%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0%

Quelle: H2 Gambling Capital

Pferdewette: Expansion im EU-Ausland diirfte Wachstumsdynamik hochhalten

Im Bereich der Online-Pferdewette gehort pferdewetten.de mit einem Marktanteil von
etwa 30% bzw. rund 70 Mio. Euro an Wetteinsatzen zu den groRten Wettanbietern in
Deutschland. Neben pferdewetten.de gibt es mit der German Tote Service- und
Beteiligungs GmbH sowie der Racebets GmbH lediglich noch zwei weitere relevante
Anbieter, die einen ahnlich groBen Marktanteil haben diirften. Die Ubrigen rund 10%
verteilen sich u.E. auf eine riicklaufige Zahl an sehr kleinen Marktteilnehmern, die wir nicht
zu den relevanten Wettbewerbern zahlen. Vielmehr gehen wir davon aus, dass sich der
insgesamt reife deutsche Pferdewettmarkt in den nachsten Jahren weiter konsolidieren
wird und eine Vielzahl kleinerer Wettanbieter ausscheidet. Die Wettbewerbssituation im
Bereich der Pferdewette bewerten wir daher fiir pferdewetten.de als semi-kompetitiv.

Das bei Pferdewetten stagnierende Marktvolumen lasst sich u.E. durch die leicht
riicklaufige Anzahl an Renntagen bzw. Rennen in Deutschland erklaren. Besonders
deutlich wird dies mit Blick auf die Daten des Deutschen Galopp Wirtschaftsdienstes zur
Rennsaison. Hier zeigt sich, dass die Anzahl der Renntage sowie der Rennen zwischen 2015
und 2019 um durchschnittlich -4,2 bzw. -3,4% p.a. gesunken ist. Der Wettumsatz hat sich
parallel dazu leicht unterproportional um durchschnittlich -3,1% p.a. reduziert. Fir neue
Marktteilnehmer verliert der Gesamtmarkt daher u.E. etwas an Bedeutung, wahrend
etablierte Anbieter ihre Marktposition festigen kénnen.
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Entwicklung der Renntage und Anzahl der Rennen in Deutschland
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Quelle: Deutscher Galopp Wirtschaftsdienst

Fur pferdewetten.de als einem der Marktfiihrer spiegelt sich dies u.E. in einem in den
letzten Jahren leichten Ausbau des Marktanteils und einem deutlichen Anstieg der Erlése
mit Dienstleistungsgeschaft im In- und Ausland wider. So gelang es im Segment
Pferdewetten zwischen 2016 und 2019 mit einer CAGR von +30,3% dynamisch zu wachsen.

FUr die nachsten Jahre gehen wir davon aus, dass die Marktanteile der drei groRten
Anbieter ebenso wie das Marktvolumen in Deutschland weitestgehend konstant bleiben.
Um dennoch nachhaltig weiter zu wachsen, diirfte pferdewetten.de verstarkt ins Ausland
expandieren. Fiir diesen Schritt konnte das Unternehmen einerseits selbst eine Lizenz im
Ausland erwerben oder den Markt zusammen mit einem regionalen Partner in einem Joint
Venture erschlieBen. Der Vorteil der MarkterschlieBung mittels Partner ist u.E., dass
pferdewetten.de nicht zwangsldufig selbst die regulatorischen Anforderungen zum Erwerb
einer Lizenz erflillen muss, da diese ein Partner mit regionaler Expertise einbringen kénnte.
pferdewetten.de wiirde hierbei die IT-Infrastruktur der Wettplattform sowie den Zugang
zu den Quoten fiir die Rennen beisteuern. Als Proof-of-Concept sehen wir hierbei u.a. die
mehrjahrige Zusammenarbeit mit einem international agierenden Unternehmen aus
England. Nach Unternehmensangaben sind hier insbesondere in 2018 und 2019 noch
mehrere neue Partnerschaften geschlossen worden. Da pferdewetten.de liber sowohl die
IT-Infrastruktur als auch den Zugang zu den Wettquoten bereits verfigt, ist u.E. auch kaum
zusatzliches Personal fir den weiteren Rollout notwendig.

Ein Markteintritt ohne Partner ware insbesondere in Regionen vorstellbar, in denen sich
die regulatorischen Vorgaben gegeniiber den hiesigen nicht wesentlich unterscheiden.
Auch hier dirfte der Rollout ohne nennenswerten Personalaufbau moglich sein und im
Vergleich zum Joint Venture lediglich etwas hohere juristische Kosten beim Erwerb der
Lizenz verursachen (MONe: 0,1 Mio. Euro pro Lizenz). Insgesamt halten wir es somit trotz
der u.E. limitierten Wachstumsperspektiven im Heimatmarkt fiir realistisch, dass das
Unternehmen auch in der Pferdewette ohne signifikante Investitionen weitere
Wachstumspotenziale erschlieft (MONe CAGR 2020-2023e: +11,8% yoy).

Sportwette: Zweistelliges Wachstum der Wetteinsdtze erwartet

Seit 2018 ist pferdewetten.de in der Region Deutschland im Bereich der Online-Sportwette
mit den Domains ,,www.sportwetten.de” und ,,www.sportwetten.com” Gberdies bereits in
einem origindren Wachstumsmarkt aktiv. Um dieses Geschaft auch nach Inkrafttreten des
neuen Glicksspielstaatsvertrags ab Juli 2021 legal anbieten zu kénnen, musste sich das
Unternehmen fiir eine deutsche Sportwettlizenz bewerben und dafir diverse Auflagen
zum Spielerschutz erfiillen. Dazu zdhlen z.B. Einzahlungslimits von monatlich 1.000 Euro,
ein sogenannter ,Panic-Button”, automatisierte Spielsuchtfriiherkennungssysteme,
Einschrankungen von Live-Wetten sowie die Nicht-Bedienung von speziellen Wettmarkten
wie z.B. politischen Wetten.
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Da pferdewetten.de schon seit Jahren im Besitz einer deutschen Lizenz fir die Pferdewette
ist und auch dort regelmaRig diverse (teils sehr dhnliche) Auflagen erfiillen muss, stellten
der Bewerbungsprozess sowie die Implementierung der Sportwetten-Auflagen fiir das
Unternehmen keine ernste Hirde dar. Im November 2020 erhielt pferdewetten.de daher
die Sportwettlizenz fiir den deutschen Markt.

Aktuell haben 20 weitere Sportwettenanbieter — u.a. auch bereits etablierte Anbieter wie
Admiral, Tipico, bet-at-home.com, Bwin, Oddset und Bet365 — eine deutsche Wettlizenz
erhalten und dirfen somit auch nach Inkrafttreten des neuen Gliicksspielstaatsvertrags in
Deutschland Sportwetten legal anbieten. Wir gehen davon aus, dass bis Juli 2021 noch
weitere Wettanbieter eine Lizenz bekommen werden. Da die Anzahl an groReren
Marktteilnehmern in der Sportwette im Vergleich zur Pferdewette deutlich héher ist,
bewerten wir hier auch das Wettbewerbsumfeld als deutlich kompetitiver.

Auf der anderen Seite ist auch das Marktvolumen der Sportwette im Vergleich zur
Pferdewette um ein Vielfaches groBer, sodass u.E. Platz fir deutlich mehr Anbieter
besteht. Die Wetteinsatze auf dem deutschen Sportwettenmarkt (stationar und online)
sind von 2012 bis 2019 von 3,5 auf 9,3 Mrd. Euro dynamisch gestiegen (CAGR 2012-2019:
15,2%). In 2019 sind etwa 95% bzw. 8,8 Mrd. Euro den kommerziellen Sportwetten-
Anbietern zuzuordnen. Die staatlichen Sportwettprodukte aus den Toto- und Lotto-
Annahmestellen erzielten rund 3% bzw. 280 Mio. Euro und nur etwa 2% bzw. rund 190
Mio. Euro entfielen auf die Pferdewette.

Wetteinsatze auf dem deutschen Sportwettenmarkt
(in Mrd. Euro)
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Quelle: Deutscher Sportwettenverband, Montega

Unsere Wachstumserwartungen fiir den deutschen Sportwettenmarkt gehen mit Blick auf
die nachsten Jahre von einem etwas geringeren Wachstumstempo aus, da die genauen
Auswirkungen durch die neuen Auflagen zum Spielerschutz nicht genau abschéatzbar sind.
Konkret rechnen wir daher bis 2023 mit einem durchschnittlichen Wachstum um 10,0%
p.a. auf ein Marktvolumen von 12,4 Mrd. Euro.

Im Geschéftsjahr 2019 erzielte pferdewetten.de Wetteinsatze in der Sportwette von ca. 10
Mio. Euro (Vj.: 8 Mio. Euro), was einem noch geringen Marktanteil von ungefihr 0,1%
entspricht. Damit gehort pferdewetten.de derzeit noch zu den kleinsten
Sportwettanbietern mit einer Lizenz in Deutschland. In den ndchsten Jahren erwarten wir
fir die Sportwette von pferdewetten.de hierzulande jedoch einen steigenden Marktanteil
(2023e: Wetteinsatze i.H.v. 52,6 Mio. Euro). Dieser dirfte nicht zuletzt auch durch den
Corona-bedingten Digitalisierungsschub sowie die damit veranderten Wettgewohnheiten
positiv beeinflusst werden. Da aufgrund der Einschrankungen im 6ffentlichen Leben sowie
letztlich der Lockdown-MaRnahmen stationdre Wettanbieter lange Zeit gar nicht oder nur
eingeschrankt geoffnet waren, diirften die Online-Anbieter in 2020 profitiert haben.
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Auch im laufenden Jahr sollten die Corona-MaRnahmen den Online-Wettanbietern in die
Karten spielen, da derzeit trotz bundesweitem Lockdown wichtige Sportveranstaltungen
wie die Fulball-Bundesliga stattfinden. Die Nutzer stationdrer Wetteinrichtungen sind
daher zumindest temporar gezwungen, zu Online-Anbietern zu wechseln. Je langer diese
Nutzer ihre Wetten online abgeben, desto eher tritt u.E. auch ein Gewohnheitswechsel
ein.

Insgesamt zeigt sich die Marktlage flr pferdewetten.de somit tiberwiegend positiv. Dem
eher stagnierenden Markt in der deutschen Pferdewette stehen Chancen der
Internationalisierung sowie ein dynamisches Wachstum in der Sportwette gegeniiber. Da
wir von einer zunehmenden Online-Penetration in beiden Segmenten sowie der Expansion
ins wachstumsstarkere EU-Ausland ausgehen, verfugt pferdewetten.de u.E. in beiden
Segmenten Uber gute Wachstumsperspektiven.

Hohe Wettbewerbsqualitdt durch groRe Marktexpertise und starke Domains

pferdewetten.de ist im Bereich der Pferdewette bereits seit Gber 15 Jahren aktiv und hat
sich seitdem ein sehr groBes Netzwerk in der Branche sowie ein tiefgehendes
Verstindnis von u.a. den gesetzlichen Rahmenbedingungen erschlossen. Fiir neue
Marktteilnehmer im Bereich der Pferdewette machen u.E. die geringen Wachstumsraten,
die Dominanz der drei etablierten Anbieter in Deutschland sowie die regulatorischen
Anforderungen einen Einstieg unattraktiv. Als ein besonderes Asset ist u.E. auch die
Website ,, www.pferdewetten.de” zu nennen, da die Domain generisch ist und somit auch
ohne signifikante Ausgaben fiir Suchmaschinenmarketing zu hohem Traffic fiihrt. Laut
der Websiten-Analyse von Similarweb sind 98% des Traffics organisch und nur etwa 2%
resultieren aus einer vorherigen Suche. Damit ist pferdewetten.de u.E. deutlich besser
positioniert als einige Wettbewerber wie z.B. www.wettstar-pferdewetten.de (German
Tote) mit nur 77% organischem Traffic.

Deutlich wettbewerbsintensiver ist u.E. der Sportwettenmarkt, der jedoch aufgrund seines
wesentlich groBeren Volumens sowie der héheren Wachstumsrate auch Platz fiir ungleich
mehr Marktteilnehmer bietet. Der bisher planmafige Verlauf des 2018 gestarteten
Markteintritts in den Bereich Sportwette dirfte primar auf die langjahrige Erfahrung im
Gliicksspielmarkt, die groRe Branchen-Expertise im Aufsichtsrat (u.a. durch den Griinder
und ehemaligen Vorstand der bet-at-home.com AG) sowie auch hier die sehr generischen
Domains ,www.sportwetten.de” und ,www.sportwetten.com” zuriickzufiihren sein.
Durch diese Wettbewerbsvorteile ist es pferdewetten.de im Sportwetten-Segment
gelungen, in den ersten drei Jahren die Wetteinsdtze jdhrlich im dreistelligen
Prozentbereich zu steigern.

Einen weiteren Pluspunkt gegeniiber neuen Marktteilnehmern sehen wir in der sehr
performanten Plattform. Da pferdewetten.de schon viele Jahre im Bereich der
Pferdewette aktiv ist, kann das Unternehmen die gewonnenen Erkenntnisse beim Aufbau
der Sportwetten-Plattform gezielt nutzen, um die Customer Experience zu steigern. Durch
diesen Wissenstransfer diirfte es pferdewetten.de nachhaltig gelingen, ein positives
Kundenerlebnis zu schaffen. Letztlich sollte dadurch die Kundenloyalitdt zunehmen und
vice versa die Reaktivierungskosten fir inaktive Kunden sinken.

Zusammenfassend (iberwiegen fiir uns somit klar die Wettbewerbsvorteile. Durch die
langjahrige Expertise im Gllcksspielmarkt, die marktfihrende Position in der Pferdewette,
die generischen Domains beider Segmente sowie die performante Plattform sollte
pferdewetten.de am strukturellen Marktwachstum splirbar partizipieren.
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Riickkehr auf den Wachstumspfad in 2021 visibel

In den ersten drei Quartalen des abgelaufenen Geschaftsjahres wuchs der Brutto-Wett-
und Gamingertrag, sprich die Wetteinsatze abzgl. der Wettgewinne plus Provisionserlése
(Gross Gaming Revenue bzw. GGR), trotz Corona-bedingt deutlich weniger Pferderenn-
und Sportveranstaltungen um +2,8% yoy auf 27,6 Mio. Euro. Dabei profitierten beide
Segmente von einer relativ stabilen Nachfrage nach Online-Wettangeboten. Grund hierfiir
ist, dass die Kunden aufgrund der Absage zahlreicher Sportveranstaltungen in der DACH-
Region alternativ auf andere (Rand-)Sportarten bzw. (exotische) Regionen getippt haben.
Zudem wurden einige GroRveranstaltungen, wie z.B. das beriihmte britische Pferderennen
Royal Ascot, nur verschoben und aufgrund der Corona-Pandemie ohne Zuschauer
veranstaltet. Bei Online-Wettanbietern wie pferdewetten.de konnten die Fans dann Live-
Video-Mitschnitte verfolgen und parallel auch Wetten platzieren.

Eine Angabe zur Entwicklung der Nettoertrage — sprich der Bruttoertrage abzgl.
Wettsteuern und Bonuszahlungen (Net Gaming Revenue bzw. NGR) — machte das
Unternehmen im 9M-Zwischenbericht nicht. Da pferdewetten.de den Richtlinien gemaf
IFRS 8 folgt, wird in der Gewinn- und Verlustrechnung der NGR als Umsatz ausgewiesen.
Auch wir beziehen uns bei Prognosen zur Umsatzentwicklung grundséatzlich auf den
Nettoertrag. Fiir das Gesamtjahr 2020 gehen wir trotz teils weiterhin erheblicher Corona-
bedingter Beschrankungen nur von einem leichten Riickgang der Nettoertrage i.H.v. -2,0%
yoy auf 14,1 Mio. Euro aus (H1/20: +7,7% yoy).

Zuruckzufihren ist dies u.E. darauf, dass ein relevanter Teil der Veranstaltungen ohne
Publikum stattfinden bzw. nachgeholt werden konnte und pferdewetten.de davon
gegeniliber den Corona-bedingt geschlossenen stationdren Wettanbietern profitierte. Auf
der anderen Seite rechnen wir mit leicht erhdhten Bonuszahlungen als
KundenbindungsmalRnahme, die sich negativ auf die Nettoertrage auswirken. Finale Zahlen
flir FY 2020 veroffentlicht das Unternehmen am 30. Maérz. In diesem Zusammenhang
dirfte der Vorstand auch die Jahresziele fiir das laufende Geschaftsjahr verkiinden.

Durch die sich im Vergleich zum Vorjahr aufgehellten Marktbedingungen sollte die
Guidance eine Riickkehr auf den Wachstumspfad in Aussicht stellen. Da im laufenden Jahr
Corona-bedingt bisher keine sportlichen GroRveranstaltungen abgesagt wurden und wir
fiir die nachsten Monate nicht mehr davon ausgehen, rechnen auch wir mit einem guten
Jahr fur die Pferde- und Sportwette. Dariiber hinaus sollen im Juni bzw. Juli die eigentlich
im Vorjahr geplanten GroRevents — FuBball-Europameisterschaft und Olympische
Sommerspiele — nachgeholt werden. In der Vergangenheit waren Jahre mit groflen
Sportereignissen insbesondere im Bereich der Neukundenakquise sehr erfolgreiche Jahre
fiir die Sportwette. Fiir FY 2021 rechnen wir daher mit einem Erléswachstum i.H.v. +25,5%
yoy auf 17,8 Mio. Euro.

Auch mittelfristig gehen wir von weiterem strukturellen Wachstum aus, das primar auf die
folgenden Treiber zurlickzufiihren sein dirfte:

= Im Segment Pferdewetten dirfte das Unternehmen aufgrund der guten
Marktposition im Heimatmarkt sowie insbesondere der weiteren Expansion in
auslandische Markte vom grundlegenden Wachstum im europdischen Online-
Glucksspielmarkt profitieren. Insgesamt gehen wir jedoch aufgrund der u.E.
gesattigten Marktstruktur in der Kernregion DACH von geringerem Wachstum als im
libergeordneten Online-Gliicksspielmarkt aus. Im laufenden Geschaftsjahr rechnen
wir mit einem Umsatz von 14,3 Mio. Euro, der dann bis 2023 auf 17,4 Mio. Euro mit
durchschnittlich +11,8% p.a. steigt.

=  Das noch relativ neue Sportwetten-Segment sollte am strukturellen Marktwachstum
Uiberproportional partizipieren. Grund hierfiir ist neben der noch sehr geringen Basis
vor allem die im europdischen Vergleich hierzulande noch relativ geringe, u.E. aber
steigende Online-Penetrationsrate. Das Segment Sportwetten sollte davon splrbar
profitieren und bereits im laufenden Geschéftsjahr ein Umsatzniveau von 3,4 Mio.
Euro (+108,0% yoy) erreichen. Bis 2023 erwarten wir einen Anstieg auf 6,9 Mio. Euro
(CAGR 2020-2023e: +61,6% yoy), was dann u.E. einem Marktanteil von etwa 0,4%
entspricht.
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Mit zusatzlichen Wachstumsimpulsen rechnen wir durch den zeitnahen Launch des
Casino- und Gamingbereichs. Bisher hat pferdewetten.de dies nicht angeboten, da
das Unternehmen sonst den Verlust der vorhandenen Pferdenwetten-Lizenz riskiert
hatte. Inzwischen wird das Casino- und Gaminggeschaft aufgrund der aktuellen
Ubergangsphase bis zum Inkrafttreten des neuen Gliicksspielstaatsvertrags im Juli
2021 jedoch geduldet. Zukiinftig sollen auch hierfir Lizenzen ausgegeben werden,
sodass die Online-Casinos nicht mehr im ,Graubereich” mit Lizenzen aus z.B. Malta
agieren. Um eine Lizenz zu bekommen, miissen allerdings auch hier einige
Vorschriften z.B. hinsichtlich Spielerschutz und Einsatzlimits eingehalten werden. Da
bei pferdewetten.de die notwendige IT-Infrastruktur durch die Aktivitaten in der
Pferde- und Sportwette u.E. bereits vorhanden ist, diirfte der Launch der Casino- und
Gamingplattform nicht zuletzt auch aufgrund der vorhandenen Expertise im Online-
Glucksspielmarkt ohne nennenswerten Aufwand durchfiihrbar sein. Sobald der
Bewerbungsprozess fiir eine entsprechende Lizenz beginnt, sollte pferdewetten.de
diese beantragen und u.E. auch zlgig erhalten.

In unseren Prognosen haben wir aufgrund der noch geringen Visibilitdt in diesem
Bereich vorerst nur einen sehr kleinen Umsatz- und Ergebnisbeitrag beriicksichtigt.
Konkret rechnen wir bis 2023 mit Erlésen i.H.v. 0,3 Mio. Euro. Nach einem Proof-of-
Concept sehen wir hier jedoch deutliches Upside in unseren Prognosen.

Derzeit ist das Wettangebot im Bereich der Pferde- und Sportwette Uber eine
Desktop- und Mobile-Version abrufbar. Wir gehen davon aus, dass der Mobile-Anteil
inzwischen rund 40% der Wetteinsatze ausmacht. In den nachsten Jahren sollte dieser
Anteil u.E. weiter zunehmen (2023e: 50%). Um daran noch stédrker zu partizipieren,
dirfte pferdewetten.de in den nachsten ein bis zwei Jahren auch native Apps
launchen. Zudem dirfte sich dadurch auch die Customer Experience deutlich
verbessern.

In den nachsten Jahren sollten die genannten Treiber dazu beitragen, den Umsatz von
pferdewetten.de bis 2023 auf 24,6 Mio. Euro zu steigern (CAGR 2019-2023e: 14,3%).
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Quelle: Unternehmen, Montega
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Riickgang der Anlaufverluste in der Sportwette fiihrt zu Margenverbesserung

Auf Ergebnisebene wies das Unternehmen nach den ersten drei Quartalen 2020 aufgrund
der Investitionen im Bereich Sportwette einen planmaRigen Riickgang auf ein EBIT i.H.v.
0,8 Mio. Euro aus (-26,4% yoy). Angesichts des soliden Verlaufs in 2020 konkretisierte der
Vorstand im Rahmen der Q3-Berichterstattung seine EBIT-Prognose auf 1,0 bis 2,0 Mio.
Euro (zuvor: zwischen 0 und 3 Mio. Euro). Wir rechnen mit einem EBIT i.H.v. 1,8 Mio. Euro
(-25,6% yoy) und somit mit einem Zieleinlauf am oberen Ende der Prognosebandbreite.

In den nachsten Jahren sollte die Ergebnisentwicklung insbesondere von einer deutlichen
Reduzierung der Anlaufverluste (EBIT Sportwette 2019: -3,3 Mio. Euro) im Bereich der
Sportwette profitieren. Zuletzt konnte pferdewetten.de das negative Ergebnis um rund 1,0
Mio. Euro p.a. verbessern. Wir gehen von einer Fortsetzung dieser Entwicklung aus und
halten daher das vom Unternehmen ausgerufene Ziel des Erreichens der Break-Even-
Schwelle in 2022 fir realistisch. AnschlieRend erachten wir einen dynamischen EBIT-
Margenanstieg auf Uber 30% als plausibel (2026e: 32,7%), da die Plattform- und
Paymentkosten sowie die Aufwendungen fiir MarketingmalRnahmen und Personalaufbau
deutlich unterproportional zunehmen sollten.

Segment Sportwette 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Marktvolumen Deutschland 9.300,0 10.230,0 11.253,0 12.378,3 13.616,1 14.977,7 16.475,5
Wetteinsatze Sportwette 12,5 26,0 38,4 52,6 67,3 80,8 93,7
Marktanteil Sportwette 0,13% 0,25% 0,34% 0,43% 0,49% 0,54% 0,57%
Umsatz Sportwette 1,6 3,4 5,0 6,9 8,8 10,5 12,2
Kosten Boni, Plattform, Payment 0,7 14 1,8 2,4 3,1 3,7 4,3
Kosten Marketing und Personal 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 3,7 3,9
EBIT Sportwette -2,5 -1,5 -0,2 1,0 2,2 Sl 4,0
EBIT-Marge n.a. n.a. -3,9% 14,7% 24,6% 29,4% 32,7%
Quelle: Unternehmen, Montega Angaben in Mio. Euro

Durch das sehr profitable Geschaft im Segment Pferdewette (EBIT-Marge 2019: 39,6%)
konnte das Unternehmen trotz der Anlaufverluste in der Sportwette durchweg ein
positives EBIT ausweisen. In 2020 dirfte der Bereich Pferdewette jedoch spirbar
schwacher abschneiden, da die Rennveranstalter Corona-bedingt zahlreiche Absagen von
Pferderennen verzeichnen mussten. Laut dem Unternehmen kam es bei einigen
Rennveranstaltern zu Nachverhandlungen, sodass sich hier die Marge fiir pferdewetten.de
etwas verschlechtert haben dirfte (MONe EBIT-Marge 2020: 34,0%). Zudem haben viele
Wettvermittler in 2020 freiwillig auf einen Teil der Ertrage zu Gunsten der Rennvereine
verzichtet.

Das Konzernergebnis von pferdewetten.de wird laut Unternehmen dadurch um einen
mittleren sechsstelligen Euro-Betrag geringer ausgefallen. Ab 2021 sollte sich dies jedoch
wieder umkehren, da zumindest der freiwillige Verzicht auf einen Teil der Ertrage entfallt.
In den darauffolgenden Jahren dirfte pferdewetten.de das Ergebnis u.E. durch die
deutliche Aufwandsreduzierung in der Sportwette sowie die Normalisierung in der
Pferdewette wieder steigern und bis 2023 ein EBIT i.H.v. 7,6 Mio. Euro erreichen. Damit
liegen unsere Prognosen zwar einerseits leicht unterhalb der vom Unternehmen
kommunizierten mittelfristigen Vision eines EBITs i.H.v. 8 Mio. Euro in FY 2022, allerdings
hatte pferdewetten.de diese auch vor der Corona-Krise veroffentlicht. Auf der anderen
Seite positionieren wir uns damit deutlich Gber dem Konsens, der aktuell fiir 2023 ein EBIT
von nur 4,2 Mio. Euro erwartet (Quelle: Capital 1Q, Stand: 24.02.2021).
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EBIT Entwicklung
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Hinsichtlich der Entwicklung des Nettoergebnisses rechnen wir ab 2021 mit einer
sukzessiven Steigerung auf ein EPS von 1,26 Euro in 2023. Da pferdewetten.de derzeit
keinerlei nennenswerte Finanzverbindlichkeiten aufweist, besteht das Finanzergebnis
lediglich aus 0,1 bis 0,2 Mio. Euro Zinsertragen kleinerer geldmarktnaher Anlagen. Die
Steuerquote durfte in den nachsten Jahren leicht in Richtung 30% steigen.

EPS- und Nettomargenentwicklung
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Quelle: Unternehmen, Montega

Auch auf Cashflow-Ebene wird die von uns erwartete Ergebnisverbesserung bei gleichzeitig
niedrigem Investitionsbedarf deutlich. Wir gehen von sehr geringen CAPEX i.H.v. nur 0,2
Mio. Euro p.a. aus, da pferdewetten.de fir das weitere Wachstum u.E. primar in
Marketing, Personal und die Weiterentwicklung der IT-Plattformen investieren diirfte. Die
daraus resultierenden Kosten werden bei pferdewetten.de aufwandswirksam in der GuV
abgebildet. Das Unternehmen sollte daher in der Lage sein, ab dem laufenden
Geschéftsjahr wieder einen steigenden Free Cashflow zu erwirtschaften.

Die Finanzstarke des Unternehmens driickt sich auch in der sukzessiven Erhohung der
Dividendenzahlung aus. Auf der diesjahrigen Hauptversammlung wird der Vorstand eine
erneute Dividendenerhhung von 0,20 auf 0,26 Euro je Aktie vorschlagen
(Dividendenrendite: 1,9%). In den ndchsten Jahren halten wir aufgrund der
aussichtsreichen Free Cashflow-Entwicklung eine stetige Anhebung der Dividende fiir
realistisch (2023e: 0,50 Euro je Aktie).

12
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Entwicklung Free Cashflow
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Bilanziell ist pferdewetten.de u.E. komfortabel ausgestattet. Auf der Aktivseite dominieren
die liquiden Mittel, die per 31.12.2019 mit 14,8 Mio. Euro etwa 53% der Bilanzsumme
ausmachten. Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass in den liquiden Mitteln 7,8 Mio.
Euro Wettguthaben der Kunden enthalten sind, die pferdewetten.de treuhanderisch
verwaltet. Neben den liquiden Mitteln entfallen 3,6 Mio. Euro bzw. 13% der Aktiva auf die
immateriellen Vermogensgegenstande (primar Software und Lizenzen). Das restliche
Anlagevermégen ist mit 0,4 Mio. Euro fir Sachanlagen und 0,5 Mio. Euro fir
Finanzanlagen vernachlassigbar, wodurch die geringe Kapitalintensitdt des Plattform-
Geschaftsmodells deutlich wird. Auf der Passivseite macht das Eigenkapital mit 15,8 Mio.
Euro bzw. 56% den Lowenanteil aus. Verbindlichkeiten gegeniliber Kreditinstituten
bestehen keine. In den sonstigen Verbindlichkeiten (7,9 Mio. Euro bzw. 28% der Passiva)
sind mit 7,8 Mio. Euro Verbindlichkeiten aus Kundengeldern subsumiert.

Vielversprechender Ausblick fiir 2021 diirfte Katalysator fiir die Aktie sein

Mitte November des abgelaufenen Geschaftsjahres veroffentlichte pferdewetten.de solide
Q3-Zahlen. Da diese weitgehend planmaRig ausfielen, konnte der Vorstand die EBIT-
Prognose auf den mittleren Bereich der Bandbreite konkretisieren (1-2 Mio. Euro vs. zuvor
0-3 Mio. Euro). Im Jahresschlussquartal kam es trotz des Lockdowns zu keinen Absagen
von groBeren Pferderenn- und Sportveranstaltungen. Zudem war die Nachfrage nach
Entertainment-Produkten im Gliicksspielbereich u.E. unverdndert hoch. Folglich halten wir
sogar das Erreichen des oberen Endes der EBIT-Bandbreite fiir moglich. Der Newsflow im
Rahmen der Geschaftsberichtverdffentlichung am 30.03. diirfte daher positiv ausfallen.

Ein weiterer Katalysator sollte u.E. der Ausblick fir 2021 sein, den pferdewetten.de
ebenfalls Ende Marz bekanntgeben dirfte. Wir gehen davon aus, dass das Unternehmen
im laufenden Geschéftsjahr an die dynamischen Wachstumsraten der Vorjahre ankniipfen
kann (Umsatzwachstum 2021e: +25,5% yoy vs. CAGR 2016-2020e: 21,2%). Durch die zu
erwartenden operativen Fortschritte in der Sportwette rechnen wir zudem auch mit einer
deutlich Gberproportionalen Ergebnissteigerung (EBIT 2021e: +132,9% yoy).

Auf Basis des positiven Newsflows zur operativen Entwicklung erwarten wir unterstiitzt
durch verstarkte IR-Aktivitdten auch frische Impulse fiir die Aktie. Diese hatte sich seit dem
Einstieg im Bereich der Sportwette Uberwiegend seitwarts innerhalb eines Korridors
zwischen 10 und 13 Euro bewegt. Der Kapitalmarkt schien mithin bislang noch nicht an den
Erfolg dieser Geschaftsmodellerweiterung zu glauben. Mit zunehmender Visibilitat
hinsichtlich der positiven Entwicklung im Segment Sportwette konnte die Aktie aus dem
Seitwartskorridor inzwischen jedoch nach oben ausbrechen.
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pferdewetten.de AG Aktienkursentwicklung
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Wachstumspotenzial wird in aktueller Bewertung nicht angemessen reflektiert

Die Bewertung der pferdewetten.de-Aktie haben wir auf Basis eines DCF-Modells
durchgefiihrt. Dieses reflektiert die u.E. aussichtsreichen Wachstumsaussichten im Markt
fiir Sportwetten sowie das daraus resultierende profitable Wachstum des Unternehmens.
Unter der Annahme eines WACC i.H.v. 8,1% ergibt sich aus dem DCF-Modell ein fairer
Wert von rund 25,00 Euro pro Aktie. Auf Basis des Vortagesschlusskurses impliziert dies
ein sehr attraktives Upside von 85%.

Unsere DCF-Bewertung haben wir anhand einer Peergroup-Analyse bestehend aus
Unternehmen der europaischen Glicksspielbranche plausibilisiert. Die durchschnittlichen
Ergebnismultiples fiir 2022e zeigen ein Potenzial zwischen 50 und 112% auf, womit das
Ergebnis unseres DCF-Modells hinreichend verifiziert wird. Auch mit Blick auf die
historische Bewertung, wonach pferdewetten.de im Durchschnitt der letzten drei Jahre
mit einem EV/EBITDA von 30,7x bewertet wurde, halten wir das aktuelle Niveau
(EV/EBITDA 2021e: 11,0x) fur deutlich zu niedrig. Es scheint, als wird das Unternehmen
vom Kapitalmarkt aufgrund des Einstiegs im Bereich der Sportwette und der damit
verbundenen Risiken mit einem signifikanten Abschlag bewertet. Fir uns sehen die
operativen Fortschritte jedoch vielversprechend aus, sodass sich der Abschlag durch
weitere Erfolgsmeldungen sukzessive verringern sollte.

Fazit

pferdewetten.de dirfte das Krisenjahr 2020 solide beendet haben und im Rahmen der
Veroffentlichung des Geschaftsberichts Ende Marz eine aussichtsreiche Guidance fiir das
laufende Geschaftsjahr verkiinden. Wir gehen davon aus, dass das Unternehmen durch die
operativen Fortschritte zunehmend Vertrauen am Kapitalmarkt aufbauen kann und sich
der begonnene Aufwartstrend der Aktie fortsetzen wird. Die ndachsten Wochen stellen
daher u.E. eine ideale Gelegenheit dar, um ein Investment einzugehen. Mit einem DCF-
basierten Kursziel von 25,00 Euro empfehlen wir die pferdewetten.de-Aktie zum Kauf.
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Die Starken von pferdewetten.de liegen u.E. vor allem in der sehr guten Marktposition im
Heimatmarkt, der hohen Expertise in der Gliicksspielbranche sowie der grundsoliden
Bilanzrelation. Zudem bietet das Marktumfeld, das insbesondere durch die steigende
Online-Penetrationsrate gepragt ist, noch erhebliche Chancen fir pferdewetten.de. Auf
der anderen Seite sehen wir Schwachen und Risiken vor allem in der noch sehr geringen
Grole des neuen Segments der Sportwette sowie im regulatorischen Umfeld.

Starken

= Da im Gllcksspielmarkt keine direkte Abhangigkeit von einzelnen Industrien
besteht und in der Vergangenheit die negativen Auswirkungen bei einer
gesamtwirtschaftlichen Eintriilbung eher gering waren, bewerten wir auch das
Geschéaftsmodell von pferdewetten.de als relativ konjunkturunabhangig.

=  Die gute Marktposition im reifen Markt der Pferdewette fihrt in den nachsten
Jahren u.E. zu stabilen Erlosstromen.

=  Aufgrund der sehr generischen Domains in beiden Segmenten
(,www.pferdewetten.de” und ,www.sportwetten.de”) profitiert das
Unternehmen u.E. von einer hohen Kundenwahrnehmung trotz im
Wettbewerbsvergleich geringeren Ausgaben flir Suchmaschinenoptimierung.

=  Die Expertise des Vorstands und des Aufsichtsrats im Bereich der Pferde- und
Sportwette ist aufgrund diverser langjahriger Tatigkeiten innerhalb der Branche
u.E. sehr hoch. Dies dirfte auch in Zukunft zu erhohten Erfolgsaussichten bei
strategischen Entscheidungen flihren und sich somit in der langfristigen
Entwicklung widerspiegeln.

=  Bilanziell ist pferdewetten.de grundsolide aufgestellt. Derzeit hat das
Unternehmen keine Finanzschulden und verfiigt im Vergleich zur
UnternehmensgroRe Uber eine hohe Cash-Position i.H.v. 13,3 Mio. Euro. Die
Liquiditatslage sehen wir daher als langfristig gesichert an.

Schwachen

= Die Markteintrittsbarrieren sind im Online-Wettgeschaft aufgrund der geringen
Kapitalintensitadt auf den ersten Blick niedrig. Dies bezieht sich u.E. jedoch primar
auf die Kosten fir die notwendige IT-Infrastruktur. Die Einhaltung der
regulatorischen Anforderungen ist hingegen durchaus komplex und somit eher
als eine Hiirde fiir neue Marktteilnehmer zu sehen.

=  Wenngleich die regulatorischen Anforderungen komplex sind, zeigt die Vielzahl
an Anbietern in der Sportwette, dass der Markt als kompetitiv zu bezeichnen ist.

. Eine Differenzierung zu anderen Marktteilnehmer ist schwierig, sodass die
Kundenbindung als gering einzustufen ist. Vielmehr muss pferdewetten.de auch
nach der Kundenakquise u.E. regelmaRig Geld zur Reaktivierung von Kunden
aufwenden, da es in der Gliicksspielbranche durchaus Ublich ist, dass Kunden bei
mehreren Anbietern parallel aktiv sind.

= Im Bereich der Sportwette verfiigt das Unternehmen bisher nicht ber die
notwendige GréRe, um Gewinne zu erwirtschaften. Allerdings deuten die
operativen Fortschritte darauf hin, dass pferdewetten.de bereits in 2022 sehr
nah an den Break-Even herankommt.

=  Durch die steigende Relevanz von ESG-Kriterien bei der Anlageentscheidung
institutioneller Investoren kénnte pferdewetten.de aufgrund der Zugehorigkeit
zum Glicksspielmarkt auf geringeres Investoreninteresse stoRen.
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Chancen

Risiken

SWOT

Der Online-Gliicksspielmarkt verzeichnet in Europa seit Jahren einen stabilen
Wachstumstrend von jahrlich rund 20%. pferdewetten.de dirfte daran in den
nachsten Jahren splirbar partizipieren.

Unterstiitzt wird dieser Trend u.E. von einer sukzessive steigenden Online-
Penetrationsrate. Diese liegt im Heimatmarkt bei erst 19,2%, wohingegen
strukturell sehr dhnliche Lander wie Schweden, Danemark, UK oder Finnland
bereits jetzt eine Online-Penetrationsrate von 42,6 bis 58,8% aufweisen.
Insbesondere durch die Corona-Krise diirfte sich die Verschiebung von Offline- zu
Online-Wettanbietern beschleunigt haben.

Zusatzliche Wachstumsimpulse halten wir auch durch die regulatorischen
Verdanderungen im Rahmen des neuen Gliicksspielstaatsvertrags fiir moglich.
Hier sehen wir fir pferdewetten.de im Casino- und Gamingbereich die
Moglichkeit, zusatzliches Geschaft zu generieren.

Durch die gute Marktposition im Bereich Pferdewette kénnte es dem
Unternehmen gelingen, einen Teil der Kunden durch Cross-Selling-MalRnahmen
auch auf der Sportwetten- und perspektivisch auch der Casino- und
Gamingplattform anzubinden.

In den nachsten Jahren diirfte der Mobile-Anteil im Glicksspielmarkt sukzessive
steigen. Fir pferdewetten.de sehen wir durch den Launch von nativen Apps
weiteres Wachstumspotenzial sowie eine Verbesserung der Customer
Experience.

Neue Sponsoring- oder Media-Partnerschaften konnten dazu fiihren, dass die
Bekanntheit der Wettplattformen von pferdewetten.de deutlich steigt. Letztlich
wirde dies zu einem starkeren Kundenwachstum sowie damit einhergehenden
Zuwdchsen der Erlésstrome fiihren.

In der Sportwette gehort pferdewetten.de noch zu den kleinen Anbietern. Durch
die breitere Kundenbasis, hohere Bekanntheit sowie gréRere Finanzkraft einiger
Wettbewerber bewerten wir das Marktumfeld als kompetitiv. Es besteht somit
das Risiko, dass Wettbewerber mit umfangreicheren finanziellen Ressourcen
Marktanteile zu Lasten von pferdewetten.de gewinnen.

In der Vergangenheit kam es im deutschen Glucksspielmarkt immer wieder zu
regulatorischen Anderungen. Durch den neuen Gliicksspielstaatsvertrag, der im
Juli 2021 in Kraft tritt, dirfte das regulatorische Risiko fur pferdewetten.de
jedoch spiirbar geringer werden. Das Unternehmen erfillt alle gesetzlichen
Anforderungen und ist daher auch im Besitz einer Pferdewetten-Lizenz in
Deutschland, Osterreich und Malta. Seit Ende 2020 hilt das Unternehmen nun
auch eine Sportwettenkonzession. Fir den Casinobereich  dirfte
pferdewetten.de ebenfalls eine Lizenz beantragen, sobald die regulatorischen
Vorgaben definiert sind. Trotz dieser guten Momentaufnahme konnen
unerwartete regulatorische Anderungen auch in Zukunft negative Effekte auf die
operative Entwicklung verursachen.

Um den Churn moglichst gering zu halten, ist es u.E. von groRer Bedeutung, eine
performante Plattform zu betreiben. Hier kdnnte es durch technische Probleme,
Cyber-Angriffe oder Systemausfille zu Kundenverlusten und damit auch
UmsatzeinbuRen kommen.

Im Rahmen von Buchmacherwetten tritt pferdewetten.de auch selbst als
Gegenpartei einer Wette auf, sodass hierbei das Risiko von Fehleinschatzungen
der Quotenmanager besteht. Da das Unternehmen diese Wettart jedoch nur bei
relativ gut prognostizierbaren Wetten anbietet und sich teilweise auch absichert,
halten wir den finanziellen Schaden hieraus fiir Gberschaubar.
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Bewertung

BEWERTUNG

Wir haben die Bewertung von pferdewetten.de anhand eines DCF-Modells durchgefiihrt
und uns anschliefend zur Plausibilisierung eine Peergroup-Analyse bedient.

DCF-Modell

Das DCF-Modell reflektiert die aussichtsreichen Wachstumsperspektiven im Online-
Gliicksspielmarkt. Wir gehen hier von einer spilirbaren Steigerung der Online-
Penetrationsrate aus, was u.E. in den nachsten Jahren die Basis fiir strukturelles Wachstum
ist. pferdewetten.de dirfte somit in den kommenden Jahren im niedrigen bis mittleren
zweistelligen Prozentbereich wachsen (CAGR 2020-2023e: +20,3%). Die langfristig
niedriger gewahlten Wachstumsraten bericksichtigen die Wahrscheinlichkeit einer sich
intensivierenden Wettbewerbssituation. Wir haben daher einen sukzessiven Riickgang der
Wachstumsrate von jahrlich 2 bis 3%-Punkten in den Jahren ab 2023 unterstellt.

Seit dem Start der Sportwetten-Plattform in 2018 konnte das Unternehmen die
Anlaufverluste bereits spirbar reduzieren. Wir gehen im Segment Sportwetten von einer
weiteren Verbesserung in 2021 sowie der unmittelbaren Anndherung an den Break-Even in
2022 aus. AnschlieRend sollte die Skalierbarkeit des Plattformgeschaftsmodells trotz
weiterer Investitionen in die Kundenakquise eine deutliche Steigerung der EBIT-Marge auf
30,8% bis 2023 ermoglichen (CAGR 2020-2023e: +61,2%). Langfristig rechnen wir mit einer
durchschnittlichen EBIT-Marge von 29,0%.

Das verwendete Beta von 1,2 reflektiert einerseits das erhohte regulatorische Risiko, da
Anderungen in der Gesetzgebung spiirbare Auswirkungen auf die operative Entwicklung
haben kénnten. Andererseits verfligen der Vorstand und der Aufsichtsrat Gber langjdhrige
Erfahrung im Glucksspielmarkt, sodass wir pferdewetten.de als gut positioniert sehen, um
mogliche Verdanderungen der Marktbedingungen schnell adaptieren zu konnen.

Die risikolose Rendite wird auf Basis langfristiger, festverzinslicher Wertpapiere mit 2,5%
angenommen. Fir die Marktrendite werden 9,0% unterstellt, was insgesamt zu einer
Risikopramie von 6,5% fihrt. Unter Annahme einer langfristigen Fremdkapitalquote von
30% ergibt sich ein WACC von 8,1%.

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

Fir die pferdewetten.de AG ermittelt sich somit aus dem DCF-Modell ein fairer Wert von
rund 25,00 Euro.
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DCF Modell
o 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025¢ 2026 Terminal
Angaben in Mio.Euro Value
Umsatz 14,1 17,8 21,2 24,6 28,1 31,1 34,0 34,6
Verénderung -2,0% 25,5% 19,5% 16,0% 14,0% 11,0% 9,0% 2,0%
EBIT 1,8 4,2 6,2 7,6 8,7 9,7 10,5 10,0
EBIT-Marge 12,8% 23,8% 29,1% 30,8% 31,0% 31,0% 31,0% 29,0%
NOPAT 1,3 3,1 4,4 5,5 6,1 6,8 7,4 7,0
Abschreibungen 0,6 0,6 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
in % vom Umsatz 4,2% 3,4% 1,5% 1,3% 1,3% 1,2% 1,1% 1,1%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionen -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,5
Investitionsquote 0,7% 1,1% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 1,3%
Ubriges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (WACC-Modell) 1,8 3,5 4,6 5,6 6,2 6,9 7,5 7,0
WACC 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Present Value 1,8 3,3 4,0 4,5 4,6 4,8 4,8 68,2
Kumuliert 1,8 51 9,1 13,6 18,3 23,0 27,8 96,0
Wertermittlung (Mio. Euro) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Total present value (Tpv) 96,0 Kurzfristiges Umsatzwachstum 2020-2023 20,2%
Terminal Value 68,2 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2020-2026 15,7%
Anteil vom Tpv-Wert 71% Langfristiges Umsatzwachstum ab 2027 2,0%
Verbindlichkeiten 1,5 EBIT-Marge 2020-2023 24,1%
Liquide Mittel 14,8 EBIT-Marge 2020-2026 27,1%
Eigenkapitalwert 109,4 Langfristige EBIT-Marge ab 2027 29,0%
Aktienzahl (Mio.) 4,44 Sensitivitat Wert je Aktie (Euro) ewiges Wachstum
Wert je Aktie (Euro) 24,65 WACC 1,25% 1,75% 2,00% 2,25% 2,75%
+Upside / -Downside 83% 8,55% 21,53 22,44 22,95 23,49 24,72
Aktienkurs (Euro) 13,50 8,30% 22,22 23,21 23,76 24,36 25,72
8,05% 22,95 24,04 24,65 25,31 26,82
Modellparameter 7,80% 23,74 24,93 25,61 26,34 28,03
Fremdkapitalquote 30,0% 7,55% 24,60 25,91 26,66 27,47 29,36
Fremdkapitalzins 4,0%
Marktrendite 9,0% Sensitivitat Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2027e
risikofreie Rendite 2,50% WACC 28,50% 28,75% 29,00% 29,25% 29,50%
8,55% 22,71 22,83 22,95 23,07 23,19
Beta 1,20 8,30% 23,51 23,63 23,76 23,89 24,01
WACC 8,1% 8,05% 24,38 24,51 24,65 24,78 24,91
ewiges Wachstum 2,0% 7,80% 25,32 25,47 25,61 25,75 25,89
7,55% 26,36 26,51 26,66 26,81 26,96

Quelle: Montega
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Peergroup-Analyse

Die Unternehmen aus unserer Peergroup-Analyse sind allesamt in der Gliicksspielbranche
aktiv und decken einen vergleichbaren Mix aus Sport- und Pferdewette sowie den Bereich
Casino und Gambling ab. Der GroRteil davon fokussiert sich u.E. ebenfalls auf den Online-
Bereich.

Die Ergebnismultiples zeigen ein sehr gemischtes Bild mit zwei Unternehmen (Kindred
Group plc und ZEAL Network SE), die mit vergleichsweise sehr hohen Multiples bewertet
werden. Um diese Extrema zu eliminieren, haben wir zur Bestimmung des fairen Wertes
den Median herangezogen. Darliber hinaus halten wir es fiir gerechtfertigt, fir die
Berechnung die 2022e-Multiples heranzuziehen, da die Ergebniskennzahlen von
pferdewetten.de dann nicht mehr durch die Anlaufverluste im Bereich der Sportwette
verzerrt sein sollten.

Fur die Peergroup ermitteln wir so ein EV/EBITDA 2022e von 10,8x sowie ein EV/EBIT
2022e i.H.v. 17,4x. Die Multiples von pferdewetten.de liegen mit 8,1x bzw. 8,5x deutlich
niedriger, sodass daraus ein fairer Wert je Aktie zwischen 17,40 und 25,80 Euro resultiert.
Unser DCF-basiertes Kursziel von 25,00 Euro liegt am oberen Ende dieser Bandbreite und
wird somit plausibilisiert.

Unternehmen EV / EBITDA EV /EBIT

2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e
bet-at-home.com AG 10,79 7,94 n.a. 11,79 8,47 n.a.
William Hill plc 12,69 11,00 8,59 25,21 20,04 12,82
888 Holdings plc 7,58 7,13 6,17 10,24 9,61 8,44
Kindred Group plc 84,81 109,61 97,80 106,85 150,71 132,73
ZEAL Network SE 173,36 143,45 117,01 204,86 164,48 132,15
Better Collective A/S 12,27 10,64 9,64 18,79 14,72 13,07
Entain PLC 34,77 24,53 21,32 60,97 34,36 24,97
Betsson AB 6,51 6,35 6,13 8,65 8,57 7,72
Median 12,48 10,82 9,64 22,00 17,38 13,07
pferdewetten.de AG 10,96 8,12 6,67 12,50 8,54 6,95
Potenzial 14% 33% 44% 76% 104% 88%
Fairer Wert je Aktie 15,20 17,40 18,80 22,50 25,80 23,90

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital 1Q
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Unternehmenshintergrund

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Die pferdewetten.de AG hat ihren Sitz in Dusseldorf und fungiert als Holding fir
Unternehmen, deren Geschaftstatigkeiten der Online-Gliicksspielbranche zuzuordnen sind.
Im Fokus der Geschaftstatigkeiten stehen Online-Pferdewetten, wofiir das Unternehmen
in Deutschland, Osterreich und auf Malta auch {iber die notwendigen Lizenzen verfiigt. Mit
der Internet-Plattform ,www.pferdewetten.de” ist die Gesellschaft einer der Marktfiihrer
im Bereich der deutschen Online-Pferdewette und unter der Domain ,,www.betbird.com”
auch flr ausléandische Kunden erreichbar. Aktuell verfiigt das Unternehmen lber rund
45.000 registrierte Kunden, die auf Pferderennen aus Uber 36 Ldandern wetten kénnen.
Zusatzliche zur Online-Pferdewette wird das Produktangebot durch ein stationares Pferde-
Wettcenter an der Rennbahn in Minchen erweitert. Im Schnitt bietet die
pferdewetten.de-Gruppe taglich Wetten auf 300 bis 500 Rennen an. Dabei handelt es sich
um die weltweit populdrsten Rennen, die groftenteils in Europa und Nordamerika
stattfinden. Seit 2012 gehdren zudem auch Wetten auf Pferderennen in Australien zum
Wettangebot. Durch die unterschiedlichen Zeitzonen ist es pferdewetten.de so moglich,
seinen Kunden 24-Stunden am Tag das Wetten auf Pferderennen anzubieten.

Neben der Pferdewette ist das Unternehmen seit 2018 auch wieder im Bereich der
Sportwette aktiv und betreibt in Deutschland eine Sportwetten-Plattform unter den
Domains ,www.sportwetten.de“ und ,www.sportwetten.com”. Erste Erfahrungen in
diesem Bereich sammelte pferdewetten.de bereits von 2002 bis 2006. Letztlich fokussierte
sich die Gesellschaft dann aber auf die Pferdewette, da sich die regulatorischen
Rahmenbedingungen bei der Sportwette ab 2006 zunehmend verschlechterten. Aufgrund
der rechtlichen Anderungen durch den neuen Gliicksspielstaatsvertrag, der im Juli 2021 in
Kraft tritt, wird dieser Bereich auch fiir pferdewetten.de wieder sehr attraktiv. Eine
deutsche Sportwettlizenz hat das Unternehmen bereits im November 2020 erhalten.

Organisationsstruktur

Unter der Muttergesellschaft pferdewetten.de AG sind aktuell acht Tochtergesellschaften
angesiedelt, wovon drei ihren Firmensitz in Deutschland, eine in Osterreich und vier auf
Malta haben.

pferdewetten.de | AG

100% l mo%l wu%l 100% i 100% l 100% J

pferdewetten-
service.de

netx d de at netx
International GmbH GmbH GmbH International

GmbH
(Deut’;:hland) (Bt el Ltd. (Malta)
1% a9
netXBetting netXServices netX Casino
Ltd. (Malta) Utd. (Malta)  Ltd. i.L. (Malta)

Quelle: Unternehmen

Die Geschaftstatigkeit der pferdewetten-service.de GmbH umfasst primar die
Wettvermittlung und das Wettgeschaft im Wettbiro in Miinchen. Die Osterreichische
Gesellschaft pferdewetten.at GmbH ist fiir die Wettvermittlung in Osterreich zustdndig.
Die sportwetten.de GmbH fokussiert sich auf das Wettgeschaft mit Sportwetten. Die
Accendere  GmbH kimmert sich um die Betreuung und Anbindung weiterer
Kooperationspartner an der Wettsoftware. Unter der Holdinggesellschaft netX
International Ltd. ist die netX Betting Ltd. angesiedelt, die vor allem das Online-
Wettgeschaft abwickelt sowie die netX Service Ltd., die fiir die Wettvermittlung auf Malta
zustandig ist. Die netX Casino Ltd. befindet sich in Liquidation.
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Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

1997 Grindung der MGHG Dienstleistungen fir Anleger GmbH, die als
Unternehmensgegenstand Borsenspiele sowie die Beratung bei Investitions-
und Anlageentscheidungen auswies

1999 Umwandlung der Gesellschaft in einer Aktiengesellschaft, Umfirmierung in
e.multi Digitale Dienste AG und Erweiterung der Geschaftstatigkeit um das
Angebot von Spielen (u.a. im Bereich Sport) und Softwaredienstleistungen

2000 Borsengang im Neuen Markt der Frankfurter Wertpapierbérse

2002 Erneute Umfirmierung in Eurotip Holding AG sowie erstmalige Erweiterung der
Geschaftstatigkeit auf das Angebot von Online-Sportwetten

2003 Online-Pferdewetten werden erstmalig angeboten
Umfirmierung in  SPORTWETTEN.DE AG und Fokussierung der
Geschaftstatigkeit auf die Durchfiihrung und Veranstaltung von Sport- und

Pferdewetten im In- und Ausland

2005 Kauf der netXsystems GmbH, die bisher als externer Vertragspartner die IT-
Dienstleitungen erbrachte

Kauf eines Wettcenters in Minchen, das seitdem Wetten auBerhalb des
Online-Bereichs abwickelt

2006 Fokussierung auf das Angebot von Pferdewetten, da sich die unsichere
Rechtslage rund um die Sportwette verscharfte

2007 Die FLUXX AG (spatere MyBet Holding SE) erwarb im Rahmen eines
dffentlichen Ubernahmeangebots ca. 60%

2008 Umfirmierung in pferdewetten.de AG

2009 Kauf der Accendere GmbH, die u.a. fur die Betreuung und Anbindung neuer
Kooperationspartner an der Wettsoftware zustdndig ist

2012 Launch des Wettangebots auf mobilen Endgeraten sowie erstmaliges Angebot
von Wetten auf australische Rennen, um eine 24-Stunden-Abdeckung zu

gewahrleisten

2013 Kauf des Kundenstamms vom Wettanbieter equi8.com sowie Start der
internationalen Pferdewetten-Seite betbird.com

2015 Kauf der Website www.lotos-wetten.de und Einflihrung einer verbesserten
Wettplattform

2016 Die Hauptaktiondrin MyBet Holding SE verduBert die Beteiligung an
pferdewetten.de. In diesem Zusammenhang erwarb pferdewetten.de die
Domains sportwetten.de und sportwetten.com von der MyBet Holding SE

2017 Wiedereinstieg in den Markt fur Sportwetten

2020 pferdewetten.de erhélt eine deutsche Sportwettenlizenz
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Segmentbetrachtung

pferdewetten.de gliedert die operativen Tatigkeiten in die Segmente Pferdewetten und
Sportwetten. Da die Aktivitaten im Bereich Sportwetten erst in 2018 gestartet wurden, ist
dieser Bereich im Vergleich zur Pferdewette noch sehr klein. Im Geschéaftsjahr 2019
erzielte das Unternehmen einen Umsatz i.H.v. 14,5 Mio. Euro im Bereich der Pferdewette
und vergleichsweise geringe 0,1 Mio. Euro in der Sportwette. Auf Ergebnisebene erreichte
das Unternehmen im Segment Pferdewetten ein EBITDA i.H.v. 6,3 Mio. Euro (EBIT-Marge:
43,6%) und im Segment Sportwetten ein EBITDA von -3,3 Mio. Euro. Grund fir die
erhebliche Ergebnisdiskrepanz sind die derzeit noch hohen Entwicklungs- und
Marketinginvestitionen bei der Sportwette.

Umsatz nach Segmenten in 2019
(in Mio. Euro)

Sportwetten 0,1

Pferdewetten
14,5

Quelle: Unternehmen

Markte und Umsatz

pferdewetten.de bietet inzwischen Rennen aus mehr als 36 Landern an und verfligt Uber
einen Kundenstamm von rund 45.000 registrierten Kunden. Pro Tag werden
durchschnittlich Wetten auf 300 bis 500 Rennen angeboten. Im Geschaftsjahr 2019 hat das
Unternehmen 3,7 Mio. Euro Umsatz mit Kunden aus Deutschland erzielt, was einem Anteil
von 25,5% entspricht. Die Ubrigen 10,8 Mio. Euro bzw. 74,5% wurden mit Kunden im
Ausland generiert, wobei mit etwa 35% davon der GroRteil aus Osterreich stammt. Die
Ubrigen ca. 40% verteilen sich international breit gefachert. In den nachsten Jahren gehen
wir davon aus, dass auf der einen Seite durch den Ausbau der Sportwetten-Plattform in
Deutschland und auf der anderen Seite der Expansion in z.B. benachbarten Lander, die
Umsatzverteilung ahnlich bleibt (DACH ca. 70% und Ausland ca. 30%).

Umsatz nach Regionen in 2019
(in Mio. Euro)

Deutschland 3,7

International 10,7

Quelle: Unternehmen
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betbird.com

Quelle: www.betbird.com

Unternehmenshintergrund

Leistungsangebot

Das Leistungsangebot von pferdewetten.de umfasst die folgenden zwei Kernbereiche:
= Online- und Offline-Pferdewetten
=  Online-Sportwetten

Online- und Offline-Pferdewetten: Im Bereich der Pferdewette bietet das Unternehmen
die Tippabgabe sowohl online als auch offline im Wettbiro in Miinchen an. Der mit
Abstand groRere Teil entfallt davon jedoch auf die Online-Pferdewette (MONe: 95%). Mit
dem Wettbiiro in Miinchen mdchte das Unternehmen u.E. direkt vor Ort auf der Rennbahn
Prasenz zeigen, um den Aulenauftritt zu starken (Brand Building).

Die Onlinewette wird Uber die Domains ,www.pferdewetten.de” und ,www.lotos-
wetten.de” sowie fiir Kunden aus dem Ausland Uber die englischsprachige Website
»Www.betbird.com” angeboten. Insbesondere die Website ,www.pferdewetten.de” ist
u.E. ein relevantes Asset, da die Domain generisch ist und somit auch ohne hohe Ausgaben
flir Suchmaschinenmarketing zu hohem Traffic fihren dirfte. Laut der Websitenanalyse
von Similarweb sind 98% des Traffics organisch und nur etwa 2% sind liber eine vorherige
Suche gekommen.

Wettportale von pferdewetten.de

LOTOSWETTEN

Quelle: www.lotos-wetten.de

Neben der Unterscheidung zwischen Vertriebskanal (Online oder Offline) bzw. Region
(DACH oder Ausland) lassen sich die Wettaktivitaten des Unternehmens auch hinsichtlich
der Wettart unterscheiden. Fir pferdewetten.de sind hierbei insbesondere die
Totalisatorwette, die Buchmacherwette und die Festkurswette relevant:

=  Bei der Festkurswette sind die Wettquoten beim Abschluss der Wette bereits
bekannt, sodass die Wettteilnehmer direkt wissen, welchen Gewinn sie erzielen
konnen. Als Wetthalter tritt dabei pferdewetten.de auf. Um die Quoten
bereitzustellen, benotigt das Unternehmen ausgebildete Spezialisten. Anders als
bei der klassischen Sportwette wird bei der Pferdewette traditionell jedoch der
GroRteil der Wettquoten variabel angeboten, sodass die Festkurswette auch fiir
pferdewetten.de u.E. eine untergeordnete Rolle spielt (MONe: 1,5 Mio. Euro
bzw. 10% vom Gesamtumsatz).

- Die variable Wettquote bei der Totalisatorwette bedeutet, dass sich die
Gewinnquote durch jeden neuen Einsatz eines Wettteilnehmers verandert. Die
Wettquote ist somit das Verhéltnis der Wetteinsdtze der Wettteilnehmer
untereinander. Folglich wissen die Wettteilnehmer auch erst nach Annahme aller
Wetten (i.d.R. bei Rennbeginn), welche Gewinnquote sie bei richtiger Vorhersage
des Ausgangs erhalten. Die Wettteilnehmer wetten in diesem Verfahren
untereinander, sodass die Gegenpartei der Wette die Gesamtheit der anderen
Wettteilnehmer ist. Folglich kdnnen auch keine héheren Gewinne als der Betrag
der Gesamteisatze ausgezahlt werden, sodass fiir den Wettanbieter kein Risiko
besteht. Zur Abwicklung dieses Wettverfahrens wird ein sogenannter Totalisator
eingerichtet.
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Unternehmenshintergrund

Dieser erhélt fur seine Dienstleistung eine Gebiihr, die von der Gewinnhdhe
einer jeden Wette vor dessen Ausschiittung abgezogen wird. pferdewetten.de
darf selbst keinen Totalisator betreiben, da dazu nur Rennvereine berechtigt
sind. Hintergrund dieser Vorschriften ist, dass diese risikolosen Ertrage dem
Erhalt der Rennvereine dienen sollen. Dennoch kann das Unternehmen Wetten
an Anbieter von Totalisatoren vermitteln, wodurch eine Provision erwirtschaftet
wird. Das Unternehmen weist diese Erlose als ,Erhaltene Wettprovisionen” aus
(2019: Umsatz i.H.v. 6,5 Mio. Euro bzw. 45,2% vom Gesamtumsatz).

=  Bei der Buchmacherwette agiert pferdewetten.de selbst als Buchmacher und
damit als Vertragspartner fir den Wettteilnehmer. Vorteil dieser Wettart ist eine
in der Regel héhere Marge, da der Buchmacher die Quoten des Totalisators
Ubernimmt. Diese Quoten beinhalten die Marge des Totalisators, die der
Buchmacher dann jedoch fiir sich selbst vereinnahmen kann. Auf der anderen
Seite ist jedoch auch das Risiko hoher, da pferdewetten.de bei der
Buchmacherwette selbst der Wetthalter ist und daher das Risiko eingeht,
Verluste zu tragen, wenn die Wettteilnehmer Uberwiegend erfolgreich sind.
Aufgrund des erhohten Risikos bietet pferdewetten.de die Buchmacherwette in
der Regel auch nur dann an, wenn mit einer hoheren Zahl von Wetten zu
rechnen ist. So soll gewadhrleistet werden, dass die Totalisatorquote
reprasentativ ist und keinen AusreiBer mit erhdhtem Risiko darstellt. Die Erlése
aus der Buchmacherwette weist pferdewetten.de als ,Umsatzerlose
Wettgeschaft” aus. In 2019 betrugen diese 7,9 Mio. Euro bzw. 54,7% der
Gesamtumsatze.

Online-Sportwetten: In 2016 hat pferdewetten.de die Rechte an den Domains
,sportwetten.de” und ,sportwetten.com” vom damaligen Hauptaktiondrin MyBet
Holdings SE lbernommen. Im Mai 2017 beschloss der Vorstand, in den Markt fir
Sportwetten einzusteigen. Ende 2020 hat das Unternehmen eine deutsche
Sportwettenlizenz erhalten, sodass die Online-Sportwette auch nach Inkrafttreten des
neuen Glicksspielstaatsvertrags ab Juli 2021 legal angeboten werden kann. Ebenfalls in
2020 wechselte pferdewetten.de mit der IT-Infrastruktur zu BetConstruct, um eine bessere
Conversion der Nutzer zu erreichen. Die Tochtergesellschaft sportwetten.de GmbH
kiimmert sich primar um das Marketing und den Kundensupport. Neben den im
Glucksspielbereich typischen KundengewinnungsmaRnahmen (primar Gutscheine) ist das
Unternehmen auch im Brand Building durch Sponsoring z.B. im Eishockey bei den Kdélner
Haien oder bei der Handballnationalmannschaft aktiv. Trotz des u.E. deutlich
wettbewerbsintensiveren Marktumfelds in der Sportwette ist pferdewetten.de
insbesondere aufgrund der generischen Domain gut positioniert, um den noch sehr
geringen Marktanteil (MONe 2019: 0,1%) sukzessive auszubauen. In 2019 beliefen sich die
Umsatzerl6se auf nur 0,1 Mio. Euro.

Wettportal sportwetten.de

SR EAWTTIN SASIACTTIN NG wCaws
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EBERTEEFE7TEE

L2

Totzt livwe 43 Eweetts

Quelle: www.sportwetten.de

24



PFERDEWETTEN.DE AG

Montega AG — Equity Research

Unternehmenshintergrund

Management

Das operative Geschéaft wird derzeit alleinverantwortlich von CEO Pierre Hofer geleitet.

yiid

—
i

Pierre Hofer wurde im Juli 2010 in den Vorstand der pferdewetten.de AG berufen. Zuvor
war Herr Hofer als Geschaftsfiihrer mehrerer Unternehmen aus der Glicksspielbranche
tatig und hat dabei wertvolle Erfahrung im Bereich der Pferde- und Sportwette gesammelt.
Das Interesse zum Pferderennsport begleitet Herr Hofer bereits familienbedingt seit seiner
Kindheit, da sein Bruder Mario Hofer als Ziichter und inzwischen einer der erfolgreichsten
Trainer im Pferderennsport aktiv ist.

Aktionarsstruktur

Die Aktien der pferdewetten.de AG werden im General Standard an der Frankfurter
Wertpapierborse gehandelt. Das Grundkapital ist in 4.437.601 nennwertlose auf den
Inhaber lautende Namensaktien zu je 1,00 Euro aufgeteilt.

Zu den groRten Einzelaktiondren gehoren die Tullna AG mit 7,5%, die dicons AG mit 7,1%
sowie die Weiss media GmbH mit 7,0%. Der Vorstand Pierre Hofer halt 5,6%. Neben dem
Vorstand sind einige weitere Privatpersonen mit nennenswertem Anteil an
pferdewetten.de beteiligt, die alle auch mit dem Pferderennen oder Wettsport verbunden
sind. Erwdhnenswert sind in diesem Zusammenhang die Beteiligungen von Guido Schmitt
und Jochen Dickinger i.H.v. 5,5 bzw. 5,3%. Beide verfiigen u.E. Gber ein hohes MaR an
Branchenexpertise, da sowohl Herr Schmitt als auch Herr Dickinger ehemalige
Vorstandsmitglieder der bet-at-home.com AG sind. Mit Herrn Lars Wilhelm Baumgarten ist
ein weiteres Aufsichtsratsmitglied mit Branchenexpertise in Hohe eines nennenswerten
Anteils an der pferdewetten.de AG beteiligt (4,9%). Die DVR Wettbetriebs GmbH, die zum
Dachverband des Pferderennsports gehort, ist mit 5,1% beteiligt. Die lbrigen Anteile
liegen unter der 5%-Schwelle und werden somit dem Streubesitz zugeordnet, der aktuell
52,0% betragt.

Aktionarsstruktur

DVR Wettbetriebs  Lars Wilhelm Baumgarten 5%
GmbH 5%

Jochen Dickinger 5%

Guido Schmitt 6%

Pierre Hofer 6%
Streubesitz 52%

Weiss media
GmbH 7%

dicons AG 7%

Tullna AG 7%

Quelle: Unternehmen
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ANHANG

G&V (in Mio. Euro) pferdewetten.de AG
Umsatz

Bestandsveranderungen

Aktivierte Eigenleistungen

Gesamtleistung

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrage

EBITDA

Abschreibungen auf Sachanlagen

EBITA

Amortisation immaterielle Vermogensgegenstande
Impairment Charges und Amortisation Goodwill
EBIT

Finanzergebnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
AuRerordentliches Ergebnis

EBT

EE-Steuern

Jahresuberschuss aus fortgef. Geschéftstatigkeit

Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstatigkeit (netto)

Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter

Anteile Dritter
Jahresiiberschuss

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

G&YV (in % vom Umsatz) pferdewetten.de AG
Umsatz

Bestandsverdnderungen

Aktivierte Eigenleistungen

Gesamtleistung

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrage

EBITDA

Abschreibungen auf Sachanlagen

EBITA

Amortisation immaterielle Vermogensgegenstande
Impairment Charges und Amortisation Goodwill
EBIT

Finanzergebnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit
AuBerordentliches Ergebnis

EBT

EE-Steuern

Jahresuberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit

Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstatigkeit (netto)

Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter

Anteile Dritter
Jahresiiberschuss

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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2017
8,6
0,0
0,0
8,6
2,1
6,5
2,4
19
0,4
2,6
0,1
2,5
0,3
0,0
2,2
0,1
2,4
0,0
2,4

-0,2
2,6
0,0
2,6
0,0
2,6

2017
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
24,6%
75,4%
27,9%
22,4%
4,6%
29,8%
0,9%
28,9%
2,9%
0,0%
26,0%
1,3%
27,3%
0,0%
27,3%
-2,8%
30,1%
0,0%
30,1%
0,0%
30,1%

2018
11,1
0,0
0,0
11,1
4,8
6,2
31
2,3
0,3
1,2
0,1
11
0,3
0,0
0,8
0,0
0,8
0,0
0,8
1,4
-0,6
0,0
-0,6
0,0
-0,6

2018
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
43,6%
56,4%
27,7%
20,5%
2,3%
10,5%
0,7%
9,8%
2,5%
0,0%
7,2%
0,2%
7,4%
0,0%
7,4%
12,5%
-5,0%
0,0%
-5,0%
0,0%
-5,0%

2019
14,4
0,0
0,0
14,4
6,2
8,2
33
2,4
0,4
3,0
01
3,0
0,5
0,0
2,4
01
2,5
0,0
2,5
0,8
33
0,0
33
0,0
33

2019
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
43,0%
57,0%
22,7%
16,4%
3,1%
21,0%
0,6%
20,4%
3,6%
0,0%
16,9%
0,7%
17,6%
0,0%
17,6%
-5,4%
23,0%
0,0%
23,0%
0,0%
23,0%

2020e
14,1
0,0
0,0
14,1
6,1
8,0
32
2,8
04
2,4
01
23
05
0,0
1,8
01
1,9
0,0
1,9
05
14
0,0
1,4
0,0
1,4

2020e
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
43,2%
56,8%
22,9%
20,0%
3,1%
17,0%
0,6%
16,4%
3,6%
0,0%
12,8%
0,7%
13,5%
0,0%
13,5%
3,5%
10,0%
0,0%
10,0%
0,0%
10,0%

2021e
17,8
0,0
0,0
17,8
7,5
10,3
3,6
2,5
0,6
48
0,1
4,7
0,5
0,0
4,2
0,2
4,4
0,0
4,4
1,2
3.2
0,0
3.2
0,0
3.2

2021e
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
42,0%
58,0%
20,0%
14,0%
3,1%
27,1%
0,5%
26,7%
2,9%
0,0%
23,8%
0,9%
24,6%
0,0%
24,6%
6,7%
18,0%
0,0%
18,0%
0,0%
18,0%

Anhang

2022e
21,2
0,0
0,0
21,2
8,7
12,5
4,1
2,5
0,7
6,5
0,1
6,4
0,2
0,0
6,2
0,2
6,3
0,0
6,3
1,8
4,6
0,0
4,6
0,0
4,6

2022e
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
41,0%
59,0%
19,5%
12,0%
3,1%
30,6%
0,4%
30,2%
1,1%
0,0%
29,1%
0,8%
29,9%
0,0%
29,9%
8,4%
21,5%
0,0%
21,5%
0,0%
21,5%
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Bilanz (in Mio. Euro) pferdewetten.de AG
AKTIVA

Immaterielle Vermogensgegenstande
Sachanlagen

Finanzanlagen

Anlagevermogen

Vorrdte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Liquide Mittel

Sonstige Vermogensgegenstdande
Umlaufvermégen

Bilanzsumme

PASSIVA

Eigenkapital

Anteile Dritter

Ruckstellungen

Zinstragende Verbindlichkeiten

Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten

Bilanzsumme

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

Bilanz (in % der Bilanzsumme) pferdewetten.de AG

AKTIVA

Immaterielle Vermogensgegenstdnde
Sachanlagen

Finanzanlagen

Anlagevermogen

Vorrate

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Liquide Mittel

Sonstige Vermogensgegenstande
Umlaufvermogen

Bilanzsumme

PASSIVA

Eigenkapital

Anteile Dritter

Ruckstellungen

Zinstragende Verbindlichkeiten

Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten

Bilanzsumme

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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2017

32
0,3
0,5
4,1
0,0
11
10,3
3,7
15,0
19,1

14,0
0,0
0,1
0,6
1,0
3,4
51

19,1

2017

16,9%
1,7%
2,8%

21,4%
0,0%
5,8%

53,7%

19,1%

78,5%

100,0%

73,4%
0,0%
0,4%
3,1%
5,4%

17,6%

26,6%

100,0%

2018

3,0
03
0,5
38
0,0
1,0
11,4
4,7
17,1
20,9

12,9
0,0
0,1
0,8
1,2
59
8,0

20,9

2018

14,1%
1,7%
2,5%

18,3%
0,0%
4,7%

54,6%

22,3%

81,6%

100,0%

61,9%
0,0%
0,5%
3,7%
5,7%

28,1%

38,1%

100,0%

2019

3,6
0,4
0,5
4,5
0,0
2,1
14,8
6,6
23,6
28,1

15,8
0,0
0,0
15
2,1
8,7

12,2

28,1

2019

12,9%
1,3%
1,9%

16,0%
0,0%
7,6%

52,8%

23,5%

83,8%

100,0%

56,3%
0,0%
0,0%
5,2%
7,3%

31,0%

43,5%

100,0%

2020e

31
0,4
0,5
4,0
0,0
2,1
15,8
6,6
24,5
28,5

16,3
0,0
0,0
15
2,0
8,7

12,2

28,5

2020e

10,9%
1,3%
1,7%

13,9%
0,0%
7,4%

55,5%

23,1%

86,0%

100,0%

57,3%
0,0%
0,0%
5,1%
7,0%

30,6%

42,7%

100,0%

2021e

2,7
0,4
0,5
3,6
0,0
2,6
18,2
6,6
27,4
31,0

18,3
0,0
0,0
15
2,5
8,7

12,7

31,0

2021e

8,7%
1,2%
1,6%
11,5%
0,0%
8,4%
58,8%
21,3%
88,4%
100,0%

59,2%
0,0%
0,0%
4,7%
8,1%

28,1%

40,9%

100,0%

Anhang

2022e

2,6
0,4
0,5
3,4
0,0
3,1
21,6
6,6
31,3
34,7

21,5
0,0
0,0
1,5
3,0
8,7

13,2

34,7

2022e

7,4%
1,1%
1,4%
9,9%
0,0%
8,9%
62,2%
19,0%
90,2%
100,0%

62,0%
0,0%
0,0%
4,2%
8,6%

25,1%

38,0%

100,0%
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Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) pferdewetten.de AG 2017
Jahresiiberschuss/ -fehlbetrag 2,6
Abschreibung Anlagevermogen 0,1
Amortisation immaterielle Vermogensgegenstande 0,3
Verédnderung langfristige Riickstellungen 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -0,9
Cash Flow 2,0
Veranderung Working Capital 1,4
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 3,4
CAPEX -0,6
Sonstiges 2,4
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -3,0
Dividendenzahlung -0,5
Verénderung Finanzverbindlichkeiten 0,0
Sonstiges 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -0,5
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0
Verédnderung liquide Mittel -0,1
Endbestand liquide Mittel 6,9

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

Kennzahlen pferdewetten.de AG 2017
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 75,4%
EBITDA-Marge (%) 29,8%
EBIT-Marge (%) 26,0%
EBT-Marge (%) 27,3%
Netto-Umsatzrendite (%) 30,1%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 51,4%
ROE (%) 22,2%
ROA (%) 13,6%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) -9,7
Net Debt / EBITDA -3,7
Net Gearing (Net Debt/EK) -0,7
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) 2,9
Capex / Umsatz (%) 34%
Working Capital / Umsatz (%) -1%
Bewertung

EV/Umsatz 6,1
EV/EBITDA 20,5
EV/EBIT 23,5
EV/FCF 18,3
KGV 22,5
KBV 4,3
Dividendenrendite 0,9%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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2018
-0,6
01
03
0,0
19
1,7
03
2,0
0,1
02
01
-0,6
0,0
0,0
-0,6
0,0
1,4
83

2018

56,4%
10,5%
7,2%
7,4%
-5,0%

24,1%
-4,0%
-2,7%

-10,6
Ll
-0,8

19
11%
-1%

4,8
45,4
65,7
28,2

4,6
1,2%

2019
33
01
0,5
-0,1
2,4
1,4
3,0
4,4
-0,1
-0,3
-0,4
-0,7
0,0
-0,2
-0,9
0,0
31
11,4

2019

57,0%
21,0%
16,9%
17,6%
23,0%

102,1%
25,6%
11,8%

-13,4
-4,4
-0,8

4,3
13%
0%

3,7
17,4
21,6
12,2
17,5

3,8
1,5%

2020e
1,4
0,1
0,5
0,0
0,0
2,0
0,0
2,0
-0,1
0,0
-0,1
-0,9
0,0
0,0
-0,9
0,0
1,0
12,4

2020e

56,8%
17,0%
12,8%
13,5%
10,0%

81,4%
8,9%
5,0%

-14,3
-6,0
-0,9

19
1%
1%

3,7
21,9
29,1
28,0
42,2

3,7
1,9%

2021e
32
01
05
0,0
0,0
38
0,0
38
0,2
0,0
-0,2
1.2
0,0
0,0
-1,2
0,0
24
14,8

2021e

58,0%
27,1%
23,8%
24,6%
18,0%

235,4%
19,5%
10,3%

-16,8
-3,5
-0,9

3,6
1%
1%

3,0
11,0
12,5
14,7
18,8

33

2,1%

Anhang

2022e
4,6
01
0.2
0,0
0,0
4,9
0,0
4,9
0,2
0,0
-0,2
13
0,0
0,0
1,3
0,0
34
18,2

2022e

59,0%
30,6%
29,1%
29,9%
21,5%

416,7%
24,9%
13,1%

-20,1
<2,
-0,9

4,7
1%
0%

235)
8,1
8,5
11,3
13,1
2,8
3,1%
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Umsatzentwicklung
25 35%
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25%
15 20%
15%
10 10%
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Free-Cash-Flow Entwicklung
1,2 35%
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Investitionen / Working Capital
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Montega AG — Equity Research

Anhang

Ergebnisentwicklung

o - N w ES w )

2018 2019 2020e 2021e 2022e

H EBITDA mEBIT

Margenentwicklung
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EBIT-Rendite / ROCE
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PFERDEWETTEN.DE AG Disclaimer

DISCLAIMER

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthélt lediglich eine unverbindliche MeinungsauRerung zu den angesprochenen
Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die personliche anleger- und objektgerechte Beratung und
vermittelt nicht die fir eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemal
genehmigten Prospekten, formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die
wir flr zuverldssig halten. Wir (bernehmen jedoch keine Gewahr fir deren Richtigkeit oder fir deren Vollstindigkeit. Enthaltene
Meinungsaussagen geben die personliche Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kdnnen jederzeit
und ohne Ankiindigung gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fiir direkte als auch fiir
indirekte Schaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zuganglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch Montega zuldssig. Alle giiltigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt
und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch
vom Empfanger einzuhalten. Verbreitung im Vereinigten Konigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte
Personen oder freigestellte Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder
an Personen, die in Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden
Fassung) beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet
werden. Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden.

Erklarung gemaR § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.V.m. Delegierte Verordnung 2016/958 (Stand: 24.02.2021): Montega
hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung Ulber die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen. Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer
Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geandert. Ein mit Montega verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital
des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen halten.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums
(bzw. des Vortags), soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei
Anlassen, die nach Einschatzung von Montega kursrelevant sein knnen. Auf das Einstellen der regelmaRigen Kommentierung von Anladssen im
Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Informationsquellen: Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse sind Veroffentlichungen des Emittenten
sowie offentlich zugdngliche Informationen in- und auslandischer Medien, die Montega als zuverldssig erachtet. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der Analyse Gesprache mit Personen des Managements oder dem Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefiihrt.

Hinweis gemdR MIFID Il (Stand: 24.02.2021): Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen Vereinbarung zwischen der
Montega AG und dem Emittenten erstellt und von diesem vergitet. Dieses Dokument wurde weitreichend veroffentlicht sowie allen
Interessenten zeitgleich zuganglich gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuldssiger geringfligiger nichtmonetarer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7
Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

Wesentliche Grundlagen und MafBstdbe der im Dokument enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG
zugrunde liegen, stltzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-
Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwd6lf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fallt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate, sofern textlich nicht
ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Zustandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Graurheindorfer Str. 108 und Marie-Curie-Str. 24-28
53117 Bonn 60439 Frankfurt

Kontakt Montega AG:
SchauenburgerstraBe 10
20095 Hamburg
www.montega.de

Tel: +49404 1111 37 80
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PFERDEWETTEN.DE AG Disclaimer

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs Kursziel Potenzial
Kaufen (Erststudie) 24.02.2021 13,50 25,00 +85%
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