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KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer — Die ,,7,25%-Azerion-Anleihe”
7,25%-Azerion-Anleihe wird als ,,durchschnittlich attraktiv (positiver Ausblick)“ (3,5 von 5 mdglichen Sternen) eingeschéatzt
Diisseldorf, 23. Juni 2021

In ihrem aktuellen KFM-Mittelstandsanleihen-
Barometer zu der 7,25%-Anleihe der Azerion Holding

A B ‘_\J B.V. mit Laufzeit bis 2024 (WKN A3KPSQ) kommt die
Mittelstandsanleihen ——— KFM Deutsche Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die
Juni 2021 / Anleihe als ,,durchschnittlich attraktiv (positiver

Ausblick)“ (3,5 von 5 maglichen Sternen)

* % % Jr 5% einzuschitzen.

Die Azerion Holding B.V. ist ein niederlandisches Medien-,
Technologie- und Unterhaltungsunternehmen mit Sitz in

7,25%-Anleihe

Azerion Holding B.V. Durchschnittlich Amsterdam, welches in den Wachstumsmarkten fiir
, ; - Onlinespiele und digitale Werbung aktiv ist'. Das operative
Anleihe 21/24, WKN A3KPSQ Attraktiv (positiver  Geschift gliedert sich in die zwei Geschéftsbereiche
Ausblick) (35 von 5) Gaming und Monetisation Tech'.

Mit einem Umsatzanteil des Pro Forma Ergebnisses aus
2020 von 61% bildet der Bereich Gaming
(Computerspiele) das Kerngeschaft der Gesellschaft'. Hierbei verfiigt Azerion {iber ein diversifiziertes Portfolio von 15 Massen-Mehrspieler-
Online-Spielen (MMOs) und mehr als 16.000 Gelegenheitsspielen, mit iiber fiinf Millionen taglichen Nutzern, die iiber eine Vielzahl von
Geraten, einschlieBlich Smartphones, Tablets und Webbrowsern, zugénglich sind'. Dieses Segment bietet der Gruppe diversifizierte
Einnahmequellen durch Downloads, Abonnements, In-App-Kéufe (neue Spielfunktionen, bessere Ausstattungen), Werbeeinnahmen aber auch
durch Verkaufe von Spielen anderer Anbister'.

Im Geschaftsbereich Monetisation Tech liefert Azerion hochmodeme Losungen sowohl fiir Anbieter als auch fiir Werbetreibende der digitalen
Werbung'. Hier bietet Azerion eine attraktive Werbeplattform, die sowohl mit Hilfe kiinstlicher Intelligenz (KI) per Auktion automatisierte,
personenbezogene Werbeldsungen, als auch den traditionellen Verkauf durch Werbeagenturen an Blue-Chip-Unternehmen abwickelt'. Die
Gruppe verkauft 19 Mrd. digitale Werbeanzeigen pro Monat iiber ihre eigenen Spieletitel sowie (iber 1.500 Werbekunden und 25.000
Domains innerhalb ihres Netzwerks'. Innerhalb der beiden Geschaftsbereiche kann die Gesellschaft also auf hohe Synergieeffekte bauen;
neben den exklusiven Werbeflachen bei inren Online-Spielen, konnen (ber die gezielte Steuerung von Werbung potenzielle Gaming-Kunden
zielgerichteter angesprochen werden'.

Akquisitionsstrategie unterstiitzt schnelles Wachstum und fiihrt zu Synergieeffekten

Gerade im Bereich Casual Gaming ist die Gruppe in einem stark fragmentierten Markt tatig, welcher attraktive Akquisitionsmadglichkeiten
bietet'. Durch ihr hochgradig skalierbares Geschaftsmodell ist Azerion in der Lage Akquisitionen nahtios auf ihre Plattform zu integrieren und
in der Regel bereits innerhalb eines Jahres eine operative Verbesserungen herbeizufiihren'. Der Markt fiir Programmatic Advertising, eine auf
Kl und maschinellem Lernen basierende Methode, um Onlinewerbung (iber spezialisierte Plattformen in Echtzeit-Auktionen zu buchen, bietet
der Gruppe organische Wachstumschancen fiir die Zukunft'. Akquisitionen sind in beiden Geschaftsfeldern ein wichtiges Instrument zur
Umsetzung der Wachstumsstrategie und ermdglichen eine schnelle Expansion entlang der Spiele-Wertschdpfungskette und den Eintritt in
neue Werbesegmente'. Seit der Griindung im Jahr 2014 konnte Azerion bereits 38 Akquisitionen erfolgreich in den Konzern integrieren’.

In Folge dieser Wachstumsstrategie konnte die Azerion Holding B.V ihren Umsatz die letzten Jahre stark steigern'. So erwirtschaftete die
Gruppe 2020 einen Jahresumsatz in Hohe von 203,7 Mio. Euro nach 163,3 Mio. Euro im Vorjahr' 2. Das EBITDA konnte ebenfalls signifikant
auf 20,2 Mio. Euro gesteigert werden (2019: 9,1 Mio. Euro), was einer EBITDA-Marge von 10% entspricht'. Wie in obigen Zahlen ersichtlich,
ist Azerion unserer Meinung nach eines der Unternehmen, die von der Covid-19 Pandemie profitieren konnten. So verzeichnete die
Gesellschaft einen starken Anstieg an neuen Spielern und der gesamten Spielaktivitdt, zudem konnten auch die Umsétze pro Spieler
gesteigert werden'.

Die Akquisitionsstrategie der Gruppe setzt sich auch im aktuellen Geschaftsjahr 2021 fort". So werden unter anderem mit den Geldern der
Anleihe die Unternehmen Game Insight, Genba Digital, Strossle International und Delta Projects dem Azerion-Portfolio hinzugefiigt'.
Zusammen konnten die Unternehmen 2020 einen Umsatz in Héhe von 127,8 Mio. Euro und ein EBITDA von 12,8 Mio. Euro erwirtschaften'.

Quick-Check Nachhaltigkeit durch imug | rating*

Das Unternehmen verstoBt nicht gegen die von der KFM Deutsche Mittelstand AG definierten Ausschlusskriterien. Die Anleihe ist fiir die von
der KFM Deutsche Mittelstand AG initiierten Fonds investierbar®.

7,25%-Azerion-Anleihe mit Laufzeit bis 2024

Die besicherte und nicht nachrangige Anleihe der Azerion Holding B.V. mit einem Emissionsvolumen von 200 Mio. Euro und der Maglichkeit
zur Aufstockung auf bis zu 300 Mio. Euro®. Die Anleihe ist mit einem festen Zinskupon von 7,25% p.a. (Zinstermin vierteljéhrlich am 28.01.,
28.04., 28.07. und 28.10.) ausgestattet und hat eine dreijahrige Laufzeit (28.04.2021 bis 28.04.2024)®. Vorzeitige Kiindigungsmoglichkeiten
nach Wahl der Emittentin bestehen ab dem Emissionstag (28.04.2021) zu 103,625% (zzgl. der Zinsanspriiche bis zum 28.10.2022), ab dem
28.10.2022 zu 103,625%, ab dem 28.04.2023 zu 102,175% und ab dem 28.10.2023 zu 100,725%; ein Kiindigungsrecht seitens der
Anleiheglaubiger besteht im Falle eines Kontrollwechsels zu 101,000% des Nennwerts®. Als Sicherheit dienen den Anleihegldubigern die
Verpfandung von Unternehmensanteilen der Gruppe, des Akquisitionskontos und ein Pfandrecht an allen wesentlichen konzerninternen




Darlehen®. Des Weiteren ist in den Anleihebedingungen eine Negativerkldrung verankert. Die Anleihe ist nach schwedischem Recht begeben
und im Open Market Segment der Borse Frankfurt gelistet?.

Fazit: Durchschnittlich attraktive Bewertung mit positivem Ausblick

Zusammenfassend lautet unsere Einschétzung wie folgt: Das Geschéftsmodell ist stark zukunftsgerichtet, gerade der Markt fiir mobile bzw.
online Spiele wéchst rasant, insbesondere in den Segmenten Tablet und Smartphone. Azerion konnte hier die letzten Jahre beweisen, dass
sie an diesem Wachstum partizipieren und durch Synergieeffekte die Profitabilitat steigern. Zusammen mit dem starken Zusammenspiel der
Werbesparte sehen wir auch weiterhin zukiinftiges Wertsteigerungspotenzial. In Verbindung mit der Rendite von 5,93% p.a. (auf Basis des
Kurses von 103,75% am 23.06.2021 an der Borse Frankfurt bei Berechnung bis zum Ende der Laufzeit am 28.04.2024) wird die 7,25%-
Azerion-Anleihe (WKN A3KPSQ) als , durchschnittlich attraktiv (positiver Ausblick)” (3,5 von 5 moglichen Sternen) bewertet.

Uber dieses KFM-Barometer

Analysten: Alexander Riitz, Unternehmensanalyst und Florian Springer, Wertpapieranalyst im Auftrag der KFM Deutsche Mittelstand AG.
Erstellt am 23.06.2021, 09.38 Uhr auf Basis einer Analyse der Fundamentaldaten auf Grundlage der Anleiheprasentation April 2021 und des
Term Sheets vom 16.04.2021 der Azerion Holding B.V.. Die Bewertung des KFM-Barometers beruht auf dem von der KFM Deutsche
Mittelstand AG entwickelten Analyseverfahren KFM-Scoring, das neben den unternehmensspezifischen Bilanz-Kennzahlen auch die
Eigenarten der Anleihebedingungen fiir verzinsliche Wertpapiere mittelstandischer Unternehmen berticksichtigt.

Alle in diesem KFM-Barometer getroffenen Aussagen beziehen sich auf den Zeitpunkt der Erstellung. Obwohl eine Aktualisierung des KFM-
Barometers bezliglich der hier analysierten Anleihe grundsétzlich in den kommenden zw6lf Monaten geplant ist, steht zum Zeitpunkt der
Vertffentlichung noch nicht fest, ob eine Aktualisierung im angegebenen Zeitraum oder iiberhaupt stattfindet.

Quellenangaben: 'Investoren Préasentation April 2021, 2Jahresabschluss 2019, ®Term Sheet vom 16.04.2021, “die von imug | rating erstellte
qualitative Nachhaltigkeitseinschétzung erganzt das KFM-Scoring um materielle ESG-Aspekte (Environment, Social, Governance), die
Auswirkungen auf die finanzielle Performance des Emittenten haben kdnnen;

Uber die KFM Deutsche Mittelstand AG

Die KFM Deutsche Mittelstand AG mit Sitz in Diisseldorf ist Experte flir Mittelstandsanleihen und Initiator des Deutschen Mittelstandanleihen
FONDS (WKN A1W5T2) sowie des europdischen Mittelstandsanleihen FONDS (WKN A2PFOP). Die KFM Deutsche Mittelstand AG wurde beim
GroBen Preis des Mittelstandes 2016 als Preistrdger fiir das Analyseverfahren KFM-Scoring ausgezeichnet. Fir ihre anlegergerechte
Transparenz- und Informationspolitik wurde die KFM Deutsche Mittelstand AG von Rddl & Partner und dem Finanzen Verlag mit dem
Transparenten Bullen 2020 ausgezeichnet.

Rechtliche Hinweise und Offenlegung

Diese Verdffentlichung der KFM Deutsche Mittelstand AG stellt weder ein Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots noch
einen Rat oder eine persdnliche Empfehlung beziiglich des Haltens, des Erwerbs oder der VerauBerung eines Finanzinstruments dar. Vielmehr
dient die Verdffentlichung allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Aktivititen. Die in dieser Ausarbeitung
enthaltenen Informationen sind unverbindlich und erheben nicht den Anspruch auf Vollstindigkeit. Soweit in dieser Ausarbeitung Aussagen
iiber Preise, Zinssétze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der
Ausarbeitung und enthalten keine Aussage iiber die zukiinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste.
Die KFM Deutsche Mittelstand AG empfiehlt, sich vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschéfts kunden- und
produktgerecht beraten zu lassen. Wichtiger Hinweis: Wertpapiergeschéfte sind mit Risiken, insbesondere dem Risiko eines Totalverlusts des
gingesetzten Kapitals, verbunden. Sie sollten sich deshalb vor jeder Anlageentscheidung eingehend persdnlich unter Berticksichtigung Ihrer
persdnlichen Vermdgens- und Anlagesituation beraten lassen und Ihre Anlageentscheidung nicht allein auf diese Verdffentlichung stiitzen. Der
Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS, den die KFM Deutsche Mittelstand AG berét, hélt das in dem im Artikel genannte Wertpapier zum
Zeitpunkt des Publikmachens des Artikels nicht in seinem Portfolio. Der Europdische Mittelstandsanleihen FONDS, den die KFM Deutsche
Mittelstand AG berdt, hélt das in dem im Artikel genannte Wertpapier zum Zeitpunkt des Publikmachens des Artikels in seinem Portfolio. Es ist
Mitarbeitern der KFM Deutsche Mittelstand AG untersagt, Wertpapiere zu halten, die auch im Portfolio eines der von der KFM Deutsche
Mittelstand AG initiierten Fonds enthalten sind. Die KFM Deutsche Mittelstand AG ist weder in Wertpapieren, die im Portfolio eines der von der
KFM Deutsche Mittelstand AG initiierten Fonds enthalten sind, noch in den von ihr initiierten Fonds selbst investiert. Die KFM Deutsche
Mittelstand AG und der Deutsche Mittelstandsanleinen FONDS profitieren von steigenden Anleihekursen. Aufgrund der Bekanntheit und
Verbreitung des KFM-Barometers hat die darin zum Ausdruck gebrachte Bewertung mdglicherweise einen Einfluss auf den Kurs der
analysierten Anleihe. Mit dem KFM-Scoring wird analysiert, ob die Qualitdt des Finanzinstruments und die Bonitat des Emittenten ein Investment
im Rahmen des Portfolio-Managements fiir die initiierten Fonds zulassen. SchlieBt diese Priifung fiir die Fonds positiv ab und verdffentlicht die
KFM Deutsche Mittelstand AG ein KFM-Barometer, hat der Emittent durch Abschluss eines Vertrags mit der KFM Deutsche Mittelstand AG die
Maglichkeit, ein KFM-Barometer-Siegel entgeltlich zu erwerben und werblich zu nutzen. Ausfiihrliche produktspezifische Informationen zum
Deutschen Mittelstandsanleinen FONDS entnehmen Sie bitte dem aktuellen vollstdndigen Verkaufsprospekt, den wesentlichen
Anlegerinformationen sowie dem Jahres- und ggf. Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fiir den Kauf
von Investmentanteilen. Sie sind kostenlos am Sitz der Verwaltungsgesellschaft (FINEXIS S.A., 25A, boulevard Royal L-2449 Luxemburg) sowie
bei den Zahl- und Informationsstellen (DZ PRIVATBANK S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxembourg oder bei der Erste Bank der
osterreichischen Sparkassen AG, Graben 21, A-1010 Wien) und iiber die Homepage des Deutschen Mittelstandsanleinen FONDS
http.//www.dma-fonds.de erhéltlich. Ausflihrliche produktspezifische Informationen zum Europdischen Mittelstandsanleihen FONDS
entnehmen Sie bitte dem aktuellen vollstindigen Verkaufsprospekt, den wesentlichen Anlegerinformationen sowie dem Jahres- und ggf.
Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fiir den Kauf von Investmentanteilen. Sie sind kostenlos am Sitz
der Verwaltungsgesellschaft (Monega KAG, Stolkgasse 25-45, 50667 Koln, www.monega.de) sowie bei den Zahl- und Informationsstellen (DZ
Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik, 60325 Frankfurt am Main) und iiber die Homepage des Europaischen
Mittelstandsanleihen FONDS http://www.ema-fonds.de erhéltlich. Die Zuverldssigkeit der zur Analyse herangezogenen Informationsquellen
wurde nicht Uberpriift, so dass letztlich Zweifel an der Zuverldssigkeit aller erwéhnten Informationsquellen nicht ausgerdumt werden konnten.
Fiir Schéaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung und/oder der Verbreitung dieser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind,
ibernehmen die Verwaltungsgesellschaften und die KFM Deutsche Mittelstand AG keine Haftung. Die Anlageberatung und Anlagevermittiung
(§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 und 1a KWG) bieten wir Ihnen ausschlieBlich als vertraglich gebundener Vermittler geméB § 2 Abs. 10 KWG fiir
Rechnung und unter der Haftung der NFS Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg (NFS) an. Die NFS ist ein
Finanzdienstleistungsinstitut und verfiigt (iber die erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Weitere Informationen finden Sie auf unserer Homepage im Impressum.

*Die Informationen und Meinungen durch ,imug | rating“ geben nicht die Meinung der KFM Deutsche Mittelstand AG wieder, so dass diese
entsprechend keine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitét, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitit der Informationen ibernimmt.
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KFM Deutsche Mittelstand AG
Rathausufer 10

40213 Diisseldorf

Tel: + 49 (0) 211 21073741
Mail; info@kfmag.de
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