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Zusammenfassung Kursziel 2,54 Euro
e Expansion fortgesetzt: Dank eines soliden WM-  Aktueller Kurs 1,60 Euro (Xetra)
Geschifts konnte JAXX den Umsatz im zweiten
Quartal 2010 um 20,7 Prozent auf 31,7 Mio. Euro JAXX AG ot ot

ausweiten. Die Buchmachermarge erhohte sich wih-
renddessen deutlich von 7,1 auf 20,0 Prozent, so dass
ein positives EBIT in Hohe von 52 Tsd. Euro (Vor-
jahr: -3,01 Mio. Euro) erwirtschaftet werden konnte.

o pferdewetten.de belastet: Unter dem Strich musste
dennoch ein Fehlbetrag in Héhe von 0,6 Mio. Euro
hingenommen werden, was aber mafigeblich (-0,38
Mio. Euro) auf die zum Verkauf stehende Beteili-
gung pferdewetten.de zuriickzufithren ist. Das Er-
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Kurshistorie (Xetra) 1M 3M 12M
gebnis der fortgefithrten Aktivititen verbesserte sich Hoch (Euro) 1,797 2,345 2,68
hingegen von -2,7 auf -0,2 Mio. Euro. Tief (Euro) 1,55 1,55 1,42
Performance -5,88% -15,79% +9,59%
o Weitere Internationalisierung: Obwohl die Expan-  |<-Umsatz (Euro/Tag) 44,7188 49,0931 50,1179
sion in Italien und Frankreich im laufenden Jahr we-
gen regulatorischer Schwierigkeiten noch nicht in  Stammdaten
dem Tempo voranschreitet, wie geplant, setzt das ISIN / WKN DE000AOJRU67 / AOJRU6
Management weiter auf einen Ausbau der Auslands-  Branche Gliicksspiel
aktivitdten. Sitz der Gesellschaft Altenholz
Internet www.jaxx.de
o Spekulative Chance: Bei einer Fortsetzung des zu-  Ausstehende Aktien 19,37 Mio. Stiick
letzt positiven Umsatz- und Ergebnistrends sehen  Datum der Erstnotiz September 1999
wir aktuell ein Kurspotenzial von fast 60 Prozent.  Marktsegment Prime Standard
Eine mogliche Wende in der deutschen Regulie-  Marktkapitalisierung 31,0 Mio. Euro
rungspolitik wiirde zusitzlichen Spielraum erdffnen.  Free Float 84,1 %
Rechnungslegung IFRS
Geschiftsjahr (bis 31.12.) 2008 2009 2010e 2011e
Umsatz (Mio. Euro) 99,6 114,5 128,3 143,7 CAGR Umsatz 08-11 (e) 13,0%
Umsatzwachstum 34,9% 15,0% 12,0% 12,0% CAGR EBIT 08-11 (e) n.a.
EBIT (Mio. Euro) -7,4 -2,8 1,7 2,4 CAGR EpS 08-11 (e) n.a.
EBIT-Marge -7,4% -2,4% 1,3% 1,7%
EpS -0,87 -0,39 0,02 0,06 Enterprise Value (Mio. Euro) 32,3
Dividende je Aktie - - - - Buchwert (Mio. Euro) 15,7
KUV 0,31 0,27 0,24 0,22 EV / Umsatz 10 (e) 0,3
KGV - - 97,6 26,5 EV / EBIT 10 (e) 19,3
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Kurs / Buchwert 2,0

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!
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liingste Geschaftsentwicklung

Mit Riickenwind von der Fufiball-WM konnte JAXX im zweiten Quartal der
laufenden Finanzperiode den Expansionskurs fortsetzen. Der Konzernumsatz
erhohte sich binnen Jahresfrist um 20,7 Prozent auf 31,7 Mio. Euro, wobei dafiir
erneut vor allem die dynamische Entwicklung des Sportwettengeschifts verant-
wortlich war, wo die Erlose sogar um 27,5 Prozent zugenommen haben. Stark
gewachsen sind ebenfalls die Einnahmen aus dem Bereich Poker und Casino
(+34,7 Prozent auf 4,2 Mio. Euro), wihrend im Lottogeschift das riickldufige
Volumen in Deutschland seit der Einfithrung des Gliicksspielstaatsvertrages
einmal mehr den positiven Trend in Spanien sowie bei der paneuropdischen
Lotterie EuroMillions iiberkompensiert hat. Infolgedessen lagen die Umsitze aus
Provisionen und Abwicklungsgebiihren mit 2,4 Mio. Euro rund ein Drittel unter
dem Wert aus 2009. Die folgende Tabelle zeigt einen Uberblick zur Entwicklung
der wichtigsten Geschiftszahlen.

Q22009 Q22010 Anderung 6M2009 6M 2010 Anderung
Nettoumsatz 26,25 31,67 +20,7% 51,51 63,66 +23,6%
Wetteinsiitze 19,33 24,63 +27,5% 37,15 49,87  +34,3%
Provision/Handling 3,59 2,40 -33,0% 7,27 5,05 -30,5%
Gambling Fees 3,12 4,21 34,7% 6,65 8,07 21,5%
EBIT -3,09 0,05 - -2,37 0,60 -
EAT* -2,68 -0,21 - -2,42 -0,18 -
Aufgegebener GB -0,12 -0,38 - -0,29 -0,50 -
Konzernergebnis -2,80 -0,59 - -2,71 -0,67 -

*ohne aufgegebene Geschiiftsbereiche
Angaben in Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Nichtsdestotrotz konnte JAXX im zweiten Quartal die Profitabilitit in Relation
zur Vorjahresperiode deutlich verbessern. Musste 2009 noch ein negatives EBIT
in Hohe von -3,09 Mio. Euro hingenommen werden, so wurde nun ein operati-
ver Uberschuss von 52 Tsd. Euro erwirtschaftet. Maflgeblich verantwortlich
dafiir war das bessere Ergebnis im Segment Sportwetten. Wihrend im Vorjahr
ungewohnlich viele Favoritensiege im Saisonfinale die Buchmachermarge auf 7,1
Prozent abstiirzen lieRen, konnte dank zahlreicher Unentschieden sowie dem
Scheitern mehrerer Favoriten in der Vorrunde der Weltmeisterschaft nun wieder
ein ordentlicher Wert von 20,0 Prozent erzielt werden. Etwas geschmailert wurde
der positive Effekt durch die Steigerung der Werbeausgaben um 7,4 Prozent auf
3,1 Mio. Euro, die die Marketingoffensive wihrend des Grof8ereignisses wider-
spiegelt. Der Erfolg der Mafinahmen zeigt sich allerdings auch an der Zahl der
Online-Bestandskunden, die binnen Jahresfrist um rund ein Viertel auf 663 Tsd.
zugelegt hat.
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Dass das Konzernergebnis unter dem Strich mit -0,6 Mio. Euro (Vorjahr -2,8
Mio. Euro) im zweiten Quartal trotzdem deutlich negativ ausgefallen ist, liegt
vor allem an dem wieder gestiegenen Fehlbetrag (von -0,12 auf -0,38 Mio. Euro)
im Bereich der aufgegebenen Aktivititen. Dahinter verbirgt sich die Mehrheits-
beteiligung an der pferdewetten.de AG, die im letzten Geschiftsjahr zum Ver-
kauf gestellt wurde. Allerdings konnte in den vergangenen Monaten mit poten-
ziellen Interessenten noch keine Ubereinstimmung beziiglich des Kaufpreises
erzielt werden. Neue Impulse gehen jetzt aber moglicherweise von der Bestellung
des sehr branchenerfahrenen neuen Vorstands Pierre Hofer aus, der nach dem
Abschluss der Kostenrestrukturierung nun die Erlosentwicklung der Beteiligung
neu beleben soll.

Ohne den Beitrag der Tochter hat sich JAXX zwischen April und Juni mit einem
nur noch kleinen Fehlbetrag von -0,21 Mio. Euro (Vorjahr -2,68 Mio. Euro)
deutlich dem Break-even gendhert. Auf Halbjahresbasis sieht die Entwicklung
dank eines kleinen Netto-Uberschusses im ersten Quartal (ohne pferdewet-
ten.de) sogar noch besser aus, hier summierte sich der Fehlbetrag auf lediglich
-0,18 Mio. Euro (Vorjahr -2,4 Mio. Euro). Das EBIT drehte wihrenddessen von
-2,4 Mio. Euro auf 0,6 Mio. Euro und damit deutlich in den positiven Bereich.

Aushlick

Auf Basis des positiven Trends ist der Vorstand weiterhin zuversichtlich, im
Gesamtjahr eine deutliche Umsatzsteigerung und ein positives Ergebnis zu erzie-
len — obwohl fiir das dritte Quartal zusitzliche Kostenbelastungen in Deutsch-
land angekiindigt wurden. Im ehemaligen Stammmarkt diirfte die 6ffentliche
Verwaltung eine neue Offensive gegen private Gliicksspielanbieter starten, die
unter anderem zu weiteren Anwalts- und Gerichtskosten fithren wird, wenn der
Europiische Gerichtshof Anfang September Gliickspiel-Monopole im Prinzip
fiir zuldssig erklart. Dem diirften dann die hiesigen Gerichte folgen, auch wenn
die spezifische Ausgestaltung des deutschen Gliicksspielsstaatsvertrages von Ge-
neralanwalt Mengozzi hinsichtlich der kontinentalen Normen als kritisch beur-
teilt wurde.

Mittelfristig hingegen ist eher mit einer Verbesserung der Rechtslage in Deutsch-
land zu rechnen. Denn angesichts der Tatsache, dass mittlerweile der Grof3teil
der Sportwetten-Einsitze abseits der staatlichen Systeme platziert wird, dreht die
Stimmung langsam in Richtung einer kontrollierten Liberalisierung des Marktes.
Eine Vorreiterrolle nimmt dabei die Landesregierung von Schleswig-Holstein
ein, die einen neuen Gliicksspielstaatsvertrag ausgearbeitet hat, der die Offnung
des Sportwettenmarktes bei einer Beibehaltung des Lottomonopols vorsieht. Das
Bundesland wird nach bisherigen Bekundungen diesen Schritt gegebenenfalls

3 | Ausblick



performaxx’

Research

Auslindische Mdirkte im
Fokus

Leichte Abstriche bei den
Schiitzwerten

Research-Update | JAXXAG | 18. August 2010

allein umsetzen, stofit aber auch in anderen Landesregierungen auf Zustim-
mung.

Allerdings ist zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht absehbar, ob und wann es hier-
zulande tatsichlich zu einer erneuten Anderung der Regulierungsbedingungen
kommt, weswegen sich JAXX vorerst auf die weitere internationale Expansion
konzentriert. Fiir das laufende Jahr wurde insbesondere der Eintritt in Italien
und Frankreich auf die Agenda gesetzt, wobei in beiden Lindern derzeit noch die
Entwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen abgewartet werden muss. In
Italien diirfte es im Zuge dessen aber voraussichtlich nur zu einer kleinen Verzo-
gerung gegeniiber der urspriinglichen Planung kommen. Schlief8lich wurden fur
den dortigen Markt bereits alle Vorbereitungen zur Beantragung einer Lizenz
abgeschlossen; der nichste Schritt konnte folgen, wenn ein noch laufender Ein-
spruch gegen die Rahmengesetzgebung abgewiesen wird. Etwas komplizierter
gestaltet sich die Situation in Frankreich, da der Senat im Zuge des Gesetzge-
bungsverfahrens die Bedingungen fiir private Wettanbieter so verschirft hat,
dass ein wirtschaftlicher Geschiftsbetrieb fraglich erscheint. Daher hat sich das
Management von JAXX entschieden, zunichst einmal die praktische Umsetzung
der neuen Bestimmungen genau zu beobachten. Wihrenddessen werden aber
andere Mirkte beziiglich der Eintrittsmoglichkeiten genau analysiert und bei-
spielsweise fiir Danemark bereits erste Mafinahmen zur ErschlieBung vorberei-
tet.

Insgesamt gehen wir daher davon aus, dass die Expansionsgeschwindigkeit von
JAXX im laufenden Jahr unter dem von uns bisher prognostizierten Tempo
liegen wird; auch das WM-Geschift hat unsere Erwartungen nicht ganz erfullt.
Infolgedessen senken wir die geschitzte Erlossteigerungsrate von 20 auf 12 Pro-
zent und rechnen dementsprechend nur noch mit einem Umsatz von 128,3 Mio.
Euro. Nach der positiven Entwicklung der operativen Profitabilitdt erhohen wir
die EBIT-Marge trotzdem von 0,9 Prozent auf 1,3 Prozent. Unter dem Strich
ergibt sich daraus fiir die fortgefithrten Aktivititen nun ein positives Nettoer-
gebnis in Hohe von 0,3 Mio. Euro (zuvor: 0,7 Mio. Euro). Fiir die Folgeperiode
lassen wir die bislang angesetzte Zuwachsrate fiir den Umsatz unverindert, er-
hohen aber ebenfalls die operative Marge. Im Gegenzug rechnen wir nach den
jungsten Daten aber auch mit einer hoheren Steuerlast, die das Nettoergebnis
(jetzt: 1,15, zuvor: 1,51 Mio. Euro) belastet. Simtliche iibrigen Parameter bleiben
unverindert. Die folgende Tabelle zeigt das aus diesen Anderungen resultierende
Schitzmodell fur die weitere Geschiftsentwicklung des Unternehmens in den
nichsten acht Jahren:
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Erlése (Mio. Euro) 128,3 143,7 158,0 173,9 187,8 199,0 209,0 219,4
Erloswachstum 12,0% 10,0% 10,0% 8,0% 6,0% 50% 50%
Nettorendite 02% 0,8% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,0% 3,0%
Gewinn (Mio. Euro) 032 1,17 237 348 4,69 597 627 6,58
Gewinnwachstum 268% 103% 46,7% 350% 27,2% 5,0%  5,0%

Aus unserem aktualisierten Bewertungsmodell ergibt sich bei einem Eigenkapi-
talkostensatz von 11,5 Prozent (wegen der aktuell hohen Volatilitit erfolgt ein
Rickgriff auf den Mittelwert (2,5 Prozent) der Umlaufrendite festverzinslicher
deutscher Wertpapiere, Risikopramie 5,3 Prozent, Beta 1,7) und einem ewigen
Wachstum von 2,0 Prozent nun ein fairer Ertragswert von 49,3 Mio. Euro oder
2,54 Euro je Aktie (zuvor: 2,82 Euro je Aktie). Die Reduktion unseres Kursziels
ist dabei einerseits den leichten Abschligen im Bewertungsmodell und anderer-
seits der Verwisserung durch die Ausgabe neuer Aktien im Zuge der Anteilsauf-
stockung bei QED zuriickzufithren. Nichtsdestotrotz sehen wir aktuell ein Kurs-
potenzial von fast 60 Prozent.

Fazit

Der tiefgreifende Umbau des JAXX-Konzerns von einem deutschen Lottover-
mittler zu einem européischen Gliicksspielkonzern wird durch externe Einfliisse
immer wieder behindert. Zuletzt sorgten etwa noch nicht vollstindig geklarte
Rahmenbedingungen der Lizenzvergabe in Italien sowie eine Verschiarfung der
Eintrittshiirden in Frankreich fiir eine Verzégerung bei der internationalen Ex-
pansion. In Deutschland sind dariiber hinaus im dritten Quartal noch einmal
neue Folgekosten aus den Auseinandersetzungen mit der Verwaltung im Zuge
der Umsetzung des Gliicksspielstaatsvertrags zu erwarten. Insgesamt geht der
Trend trotzdem in die richtige Richtung, das Unternehmen wichst nun mit
einem hohen Tempo und operativ wurde aus den fortgefiihrten Aktivititen im
ersten Halbjahr bereits ein signifikanter Uberschuss erwirtschaftet. Fiir Investo-
ren stellt es aus unserer Sicht nach wie vor eine attraktive Spekulation dar, auf
eine Verstetigung der positiven Entwicklung zu setzen. Fiir diesen Fall sehen wir
das Kursziel bei 2,54 Euro, das Urteil bleibt ,,Spekulativ kaufen®.

5 | Fazit
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fur institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlieflich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung.

Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e [PO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen
gerne in einem personlichen Gesprich.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: + 49 (0)89/44 77 16-0
Fax: +49 (0)89 / 44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieflich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der
Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Diese
Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen
sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine
Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidungen von
einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen
spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder die Ersteller noch die Per-
formaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzanalyse oder deren
Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemifl §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veréffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héauser, Fachpublikationen), die
ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research GmbH.
Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den nichsten zwolf Monaten voraussichtlich zwei Upda-
tes. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwélf Monaten hat die Performaxx Research
GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
16.04.2010 2,08 Euro Spekulativ kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwolf
Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,Ubergewichten® eine
erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewichten eine erwartete Wertminde-
rung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung
von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment" eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem
Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirkenden
Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Prdvention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.
Folgende Interessenkonflikte kénnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde geindert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unternehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unterneh-
men.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiithrt Aktien des hier analysierten Unter-
nehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliefSlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auf8erhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts dieser Finanzanalyse wurden mittels Taipan (www..lp-software.de) erstellt.
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