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Stirken und Chancen

Solider Ertragssockel: Das Geschéftsmodell der Ad-
vanced Medien weist eine hohe Ertragsstabilitit im
Segment Inflight Entertainment auf, die aus lang-
fristigen Vertrdgen mit den Airlines resultiert. In
Deutschland ist Advanced Medien das fiihrende
und in Europa eines der fithrenden Unternehmen
in diesem Nischensegment.

Zweites Standbein birgt Wachstumschancen: Durch
die Ubernahme der im Bereich True Realtiy TV ti-
tigen Telcast-Gruppe wird ein Unternehmen mit
hohem Wachstumspotenzial erworben. Dies stellt
eine sinnvolle Erganzung zur Ertragsstabilitit des
Segmentes Inflight Entertainment dar.

Hohes Kurspotenzial: Unter der Pramisse der voll-
stindigen Akquisition der Telcast-Gruppe sowie
plausibler, wenn nicht vorsichtiger Wachstumsan-
nahmen ergibt sich ein fairer Unternehmenswert
von 4,13 je Aktie und damit ein Aufwirtspotenzial
von {iber 67 Prozent.

Schwiichen und Risiken

Hohe Abhingigkeit von einem Kunden im Segment
Inflight Entertainment: Eine renommierte deutsche
Airline ist fir einen erheblichen Teil der Umsitze
verantwortlich. Hieraus resultiert eine gewisse Ab-
hingigkeit von einem einzelnen Kunden. Die gefes-
tigte Geschiftsverbindung besteht seit 20 Jahren.

Wachstumsmdoglichkeiten vom Erfolg der Ubernahme
abhiingig: Sollte die Ubernahme der Telcast-Gruppe
nicht gelingen, wiirden sich die Wachstumsperspek-
tiven etwas eintriiben, denn das Segment Inflight
Entertainment weist nur ein begrenztes Potenzial
auf.
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Disclaimer

Die Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus Quellen, die
die Performaxx Research GmbH (im folgenden Performaxx) fiir zuverlissig halt.
Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten
iibernimmt Performaxx jedoch keine Gewihr. Die Advanced Medien AG ist fur
die Richtigkeit und Vollstindigkeit der ibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte selbst verantwortlich.

Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Autoren wider.
Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder die
Autoren noch Performaxx haften fiir Verluste oder Schidden irgendwelcher Art,
die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Studie stehen.

Performaxx und/oder ihre unmittelbaren oder mittelbaren Tochter- oder Betei-
ligungsunternehmen, Aktionire, Fithrungskrifte und/oder ihre festen oder frei-
en Mitarbeiter konnen eine Long- oder Shortposition in dem beschriebenen
Wertpapier und/oder Optionen, Futures und andere Derivate, die auf diesem
Wertpapier basieren oder andere Investments, die sich auf in diesem Bericht
ver6ffentlichte Ergebnisse beziehen, halten oder kiinftig erwerben.

Dieses Werk ist einschlieflich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede
Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung von Performaxx unzulidssig und strafbar. Das gilt insbesondere fur
Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung
sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Die in diesem Dokument publizierten Angaben begriinden weder eine Aufforde-
rung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von
Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen. Ferner bilden
weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die
Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes In-
vestment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie
sich bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson bera-
ten.

Alle auslidndischen Kapitalmarktregelungen, die die Erstellung, den Inhalt und
Vertrieb von Research betreffen, sind anzuwenden und miissen vom Lieferanten

wie vom Empfinger in jeder Hinsicht beachtet werden.

Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklaren Sie sich einverstanden, dass
die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Der Advanced Medien-
Konzern

Atlas Air Film +
Media Service
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Unternehmensprofil

Das Kerngeschiftsfeld der in Miinchen ansissigen Advanced Medien, deren
unternehmerische Wurzeln im Filmlizenzhandel liegen, bildet derzeit der Be-
reich Inflight Entertainment, also die Bordunterhaltung auf internationalen
Fliigen. Daneben erschlielt sich das Unternehmen aktuell ein weiteres Ge-
schiftsfeld im Bereich True Reality TV, dessen Schwerpunkt die Liveiibertra-
gung bekannter touristischer Zentren und Standorte ist. Auch im klassischen
Filmlizenzhandel und im Bereich der Auswertung von Filmrechten tiber Fern-
sehen und DVDs ist Advanced Medien noch begrenzt aktiv. Der seit 1999 bor-
sennotierte Konzern ist in Form einer Holdingstruktur organisiert. Wahrend die
Advanced Medien AG vor allem als Finanz- und Dienstleistungsholding die
Geschiftsleitung ausiibt, betreiben die Tochtergesellschaften das operative Ge-
schaft:

Advanced Medien AG
Miinchen

I
I | [
I(I)O % 10|0 % 25,1 %

Atlas Air Film +Media Advanced Film Gm Telecast Media Group
2 mbH, Miinchen

Service GmbH, Duisburg Miinchen
Earth Television N

k AG, Miinchen

L Atlas Air Entertainment
Concepts, Inc., Californien

Konzernstruktur der Advanced-Gruppe

Die deutsche Tochtergesellschaft Atlas Air Film + Media Service ist seit iiber 20
Jahren in der Bordunterhaltung internationaler Fluglinien titig. Gemeinsam mit
der amerikanischen Tochtergesellschaft Atlas Air Entertainment Concepts ist
die Advanced Film eine bedeutende Marktteilnehmerin in dieser Nische des
Filmrechtemarktes. Wihrend sich die deutsche Tochter auf den Vertrieb im
europidischen Raum konzentriert, wickelt die amerikanische Gesellschaft den
Einkauf von Filmen ab und fokussiert sich auf siidamerikanische und asiatische
Absatzmarkte. Zum Kundenstamm des Unternehmens zdhlen insgesamt 25
nationale und internationale Fluggesellschaften. Die Produkt- und Dienstleis-
tungspalette im Segment Inflight Entertainment umfasst u.a. die Programmre-
cherche, Filmauswahl, Einkauf der Airline-Filmlizenzen oder auch die Konfek-
tionierung auf den jeweiligen Abspielsystemen. Mit derzeit rund 30 Mitarbei-
tern gehort das Unternehmen weltweit zu den grofiten Service-Providern im
Inflight Entertainment (Videobereich), ist deutschlandweit fithrend und euro-
paweit einer der fithrenden Marktteilnehmer.
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Telcast Media Group

Die Dienstleistungen

Stark fragmentierter
Markt
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Aktuell baut sich Advanced ein zweites Standbein im Bereich True Reality TV
durch die Ubernahme der Telcast Media Group auf. Dieses in Miinchen ansis-
sige Medienunternehmen, das mit ca. 40 Mitarbeitern als Holding fur diverse
Tochter fungiert, entwickelt Technologien und Verfahren fiir den Medienbe-
reich und besitzt iiber 50 Patente fiir TV-Applikationen. Das Interesse der Ad-
vanced Medien, welche derzeit gut 25 Prozent an dem Unternehmen hilt, gilt
vor allem der Telecast-Tochter Earth Television Network. Diese ist im Bereich
True Reality TV titig und bietet mittels fest installierter Kameras ein 24-
Stunden-Live-Programm. Bekannt ist das Angebot dem breiten Publikum vor
allem durch die stiindliche Ubertragung ausgewihlter internationaler Standorte
und touristischer Zentren auf n-tv unter dem Titel ,Livetour®. Weitere Pro-
grammformate bilden Livetibertragungen und Nahaufnahmen aus der Tierwelt
sowie von interessanten Reisezielen. Die iiber fiinf Satelliten ausgestrahlten Pro-
gramme erreichen téglich mehr als eine Milliarde Menschen in 160 Landern.
Das Unternehmen hat das weltweit grofite, professionelle Fernsehkamera- und
Ubertragungssystem implementiert. Der Kundenkreis umfasst neben deutschen
Fernsehsendern (n-tv, RTL) eine Vielzahl renommierter internationaler Sender.

Markt und Wetthewerh

Das Marktsegment Inflight Entertainment (IFE) — Kerngeschift von Advanced
Medien — umfasst neben dem eigentlichen Rechtehandel auch die entsprechen-
den Hard- und Softwarelésungen, die die filmische und musikalische Darbie-
tung, aber auch Zusatzdienste wie Internet-Nutzung, Informationsangebote
(Nachrichten, Daten zum Zielflughafen etc.) und interaktive Leistungen (Com-
puterspiele, Hotel Check-In, City Guide oder Online-Shopping) ermoglichen.
Von zentraler Bedeutung fiir den Markterfolg ist naturgemif3 die Auswahl der
Filme, bei der es eine Vielzahl von Faktoren zu beachten gilt. So sind neben der
Aktualitdt und Bekanntheit auch sprachliche, religiose, regionale und ethnische
Besonderheiten zu beriicksichtigen. Wihrend beispielsweise die Passagiere von
Destinationen im stidamerikanischen Raum eher wenig dialoglastige Program-
me wiinschen, ist es auf einem Flug in ein arabisches Land ungeeignet, Filme
mit kurzen religiosen Sequenzen von Feierlichkeiten anderer Religionsgemein-
schaften darzustellen.

Insgesamt zeichnet sich der Markt fiir Inflight Entertainment durch teilweise
oligopolistische Strukturen aus: Es existieren nur wenige Anbieter, welche die
gesamte Bandbreite der Produktpalette anbieten konnen. Neben den wenigen
Generalunternehmen ist der Markt stark fragmentiert. Es existieren viele kleine-
re Anbieter, welche lediglich einen tiberschaubaren Bereich im Inflight Enter-
tainment abdecken. So entstammen einige Unternehmen dem Segment Neue
Medien/Internet und sind spezialisiert auf den Bereich Internet-Anschluss.

4 Markt und Wettbewerb



Entwicklung der IFE-
Investitionen

Der Absturz...
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Wieder andere fokussieren sich auf die Erstellung von Airline-Versionen, indem
unangenehmen sowie allzu gewaltsame Szenen entfernt bzw. weitere Filmnach-
bearbeitungen vorgenommen werden. Die zahlenmiflig bedeutendste Gruppe
schlie8lich stammt aus dem Segment Filmproduktion, Videoverleih und Lizen-
zierung.

Wie die folgende Ubersicht der jdhrlichen Airline-Ausgaben fiir Inflight Enter-
tainment (IFE) zeigt, war die Branche in den letzten Jahren durch eine schwan-
kende Entwicklung gekennzeichnet:
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Airline-Ausgaben fiir Bordunterhaltung und -kommunikation (Mio. Euro); Quelle: WAEA

Ursache der in den Jahren 2001 und 2002 deutlich riickldufigen Ausgaben kon-
nen auf das in diesen Jahren schwierige Umfeld der Airlines zurtickgefiihrt wer-
den, die ab 2001 nicht nur mit der allgemeinen Wirtschaftskrise nach dem Plat-
zen der New-Economy-Blase, sondern auch noch mit den Terroranschlige vom
11. September 2001, der Ausbruch von SARS in Asien sowie hohen Treibstoff-
kosten zu kimpfen hatten. Hinzu kamen der Wettbewerbsdruck der Airlines
untereinander und der Wettbewerb mit Billigfliegern. Jiingst deutet sich jedoch
eine Entspannung der Situation an, denn die Anzahl der internationalen Flug-
passagiere stieg nach Angaben der International Air Transport Association (IA-
TA), dem Weltverband der Fluggesellschaften, deutlich an. Sie wuchs im ersten
Halbjahr 2005 gegeniiber dem Vergleichszeitraum des Jahres 2004 weltweit um
8,8 Prozent, getrieben insbesondere durch die Regionen Mittlerer Osten, La-
teinamerika sowie Afrika.

Geschiftsentwicklung
Seit dem Borsengang im Jahre 1999 hat das Unternehmen alle Hohen und Tie-

fen eines Filmlizenzhindlers durchlebt. Bemiithungen, mit Hilfe der Mittel aus
dem Borsengang eine Wandlung vom nationalen Lizenzhindler zum internati-
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...die Sanierung...

...die Neuausrichtung

Sprunghafter Umsatz-
anstieg
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onalen Co-Finanzierungs-, Co-Produktions- und Vertriebsunternehmen zu
vollziehen, scheiterten und fiihrten das Unternehmen in eine bedrohliche
Schieflage. Die Griinde lagen u.a. in einem Stimmungswandel an den Medien-
mirkten. Das Unternehmen hatte eine Absatzschwiche im Kerngeschiftsfeld
Filmrechtehandel, hohe Einkaufspreise fiir Lizenzen bei gleichzeitig niedrigen
Verkaufspreisen sowie hohe Verluste im risikotrichtigen Geschiftsfeld Filmver-
leih zu verkraften. Hinzu kamen Scheingeschifte des damaligen Managements,
welches die Unternehmensumsitze offenbar nach oben zu korrigieren versuch-
te. Nachfolgende Rechtsstreitigkeiten gegen drei ehemalige Vorstandsmitglieder
oder auch gegen Maxxfilm, die Gesellschaft der Griinderfamilie, brachten die
Geschifte anschlieflend fast zum Erliegen.

Die Sanierung des Unternehmens begann im Jahre 2001 mit der Auswechselung
der Fithrungsspitze und der Berufung von Herrn Otto Dauer zum Vorstand. Im
Rahmen eines Sanierungsprogramms wurde die Konzernstruktur durch Unter-
nehmensverschmelzungen und -verkiufe optimiert und Vertragsbeziehungen
neu geregelt. Weiterhin gelang dem Management, einen teilweisen Forderungs-
verzicht der Delmora Bank sowie die volle Haftungsfreistellung der AG selbst
und die kiinftige Zinsbefreiung fiir den Restkredit. SchlieSlich fanden die Re-
strukturierungsbemiithungen ihren Abschluss in mehreren Kapitalerhhungen.

Wie nur wenigen anderen Medienunternehmen ist es der Advanced Medien im
Anschluss an diese schwierigen Jahre gelungen, ein tragfihiges neues Ge-
schiftsmodell zu installieren. Denn das vergangene Jahr 2004 erwies sich als das
erfolgreichste Geschiftsjahr seit Unternehmensgriindung, nachdem das voran-
gegangene Jahr 2003 in der Geschichte des Unternehmens das schwierigste war.
Entscheidend fur die Neuausrichtung ist der 100-prozentige Erwerb der Fir-
mengruppe Atlas Air — finanziert durch eine Kapitalerh6hung. Der Einstieg in
das Geschiftsfeld Inflight Entertainment bedeutet fiir das Unternehmen eine
Hinwendung zu einem risikoarmen Geschiftsfeld (keine Sonderabschreibungen
im Filmvermogen) bei gleichzeitig relativ sicheren Umsdtzen. Weiterhin baut
sich Advanced Medien aktuell durch die Ubernahme von Telcast Media, an
welcher sie derzeit 25,1 Prozent hilt, ein zweites Standbein im Bereich True
Reality TV auf. Durch diese Mafinahme reduziert sich die Abhingigkeit des
Konzerns vom Geschiftsfeld Inflight Entertainment und damit von ihrem grog-
ten Einzelkunden, einer renommierten deutschen Airline.

Die Geschiftszahlen des Jahres 2004 dokumentieren bereits deutlich den Erfolg
der strategischen Neuausrichtung. Der Konzernumsatz des Jahres 2004 belief
sich auf 14,8 Mio. Euro. Im Vorjahreszeitraum erwirtschaftete die Advanced
Medien AG — im Jahre 2003 war kein Konzernabschluss, sondern nur ein Ab-
schluss fiir die AG aufgestellt worden — einen Umsatz in Hohe von 1,0 Mio.
Euro. Der sprunghafte Anstieg des Konzernumsatzes im Vergleich zum Vorjah-
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Diversifizieren....

... Wachstum sichern...
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resumsatz der Advanced Medien AG beruht in erster Linie auf der Erstkonsoli-
dierung der Tochtergesellschaft Atlas Air ab Mitte 2004. Das EBITDA, bereinigt
um auflerordentliche Faktoren, stieg sehr deutlich auf 2,0 Mio. Euro nach 0,01
Mio. Euro im Vorjahr (AG-Vergleichszahlen). Besonders positiv entwickelte
sich weiterhin das Periodenergebnis, welches 0,8 Mio. Euro nach minus 10,4
Mio. Euro im Vergleichszeitraum 2003 (AG-Vergleichszahlen) ausmachte. Diese
erfreuliche Entwicklung setzte sich auch im ersten Halbjahr 2005 fort. So betrug
der Umsatz des ersten Halbjahrs 12,9 Mio. Euro (Vorjahr 0,7 Mio. Euro), das
EBITDA 1,3 Mio. Euro (Vorjahr: 0,05 Mio. Euro ohne Sonderfaktoren) und das
EBIT 1,0 Mio. Euro (Vorjahr: minus 0,7 Mio. Euro ohne Sonderfaktoren). Auch
hier ist bei dem Vergleich mit den Vorjahreszahlen zu berticksichtigen, dass im
ersten Halbjahr 2004 das heutige Tochterunternehmen Atlas Air noch nicht
zum Konsolidierungskreis zihlte. Gleichzeitig ist jedoch gerade der Vergleich
mit den Vorjahreszahlen ein aussagekriftiges Indiz fiir den Erfolg der Neuaus-
richtung des Unternehmens.

Zusammenfassend hat sich die Gruppe in jiingster Zeit in allen Gesellschaften
positiv entwickelt. Selbst die Tochter Advanced Film — das im Rechtehandel
titige Sorgenkind der Gruppe — arbeitet profitabel.

Strategie

Im Segment Inflight Entertainment verfolgt die Tochter Atlas Air die Strategie,
sich durch eine hohere Diversifikation breiter aufzustellen, da die Kunden zu-
nehmend den kompletten Service aus einer Hand bevorzugen. Insbesondere die
Erweiterung des Leistungsspektrums um Audio-Programme und technische
Dienstleistungen liegen im Fokus der Atlas Air. Eine Ausdehnung der Wert-
schopfungskette diirfte auch eine weitere Verbesserung der bereits guten Markt-
stellung mit sich bringen. Denn als Marktfiihrer im deutschsprachigen Europa
sowie als einer der fithrenden Service-Provider weltweit kann auf einen beste-
henden, attraktiven Kundenstamm zuriickgegriffen werden.

Umgesetzt werden sollen die Diversifikationspline durch Kooperationen sowie
Akquisitionen. Hier befindet sich die Advanced-Gruppe derzeit mit méglichen
Kandidaten in Gesprichen. Als Vorteil konnte sich in diesem Zusammenhang
erweisen, dass Advanced Medien als einziges Unternehmen der Branche eine
Borsennotierung aufweist und somit die eigene Aktie als Akquisitionswihrung
einsetzen kann.

Durch den Erwerb weiterer Anteile an der Telcast Media Group ist der Aufbau

eines zweiten Geschiftsfeldes beabsichtigt. Das Unternehmen stellt sich hier-
durch nicht nur breiter auf, vielmehr ergeben sich durch die wachstumsstarke
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Telcast-Gruppe deutliche Entwicklungsimpulse neben dem begrenzten Potenzi-
al des derzeitigen Kernsegments Inflight Entertainment. Besonders die Telcast-
Tochter Earth Television Network soll durch ihren Hauptgeschiftszweig ,,earth
TV zum Wachstum beitragen. Denn dieses kostengiinstige Programm kann
ohne zusitzlich nennenswerte Kostenbelastung weltweit an TV-Sendern ver-
kauft werden. Um nun im Rahmen der geplanten Akquisition weitere Anteile zu
erwerben — aktuell hilt Advanced Medien 25,1 Prozent —, ist das Unternehmen
um Verhandlungen mit den tibrigen Gesellschaftern der Telcast Media Group
bemiiht. Ziel ist die mehrheitliche bzw. vollstindige Ubernahme der Gruppe.
Sollten die Verhandlungen bis zum 15. August ergebnislos bleiben, bestimmt
der bestehende Beteiligungsvertrag das Recht einer Anhebung zunichst auf
konsolidierungsfihige 51 Prozent und spiter auf bis zu 100 Prozent. Dieses
Zwei- oder Drei-Stufenmodell des Unternehmenserwerbs bietet Advanced deut-
liche Vorteile. So erméglicht eine phasenweise Akquisition einen sicheren, risi-
koarmen Einstieg bei giinstiger Bewertung.

Der Bereich Lizenzhandel — das Segment, in welchem der Ursprung des Unter-
nehmens liegt — wird in Zukunft eine zunehmend untergeordnete Rolle spielen.
Auch wenn dieser Bereich derzeit profitabel arbeitet, dient er vor allem dazu,
den zinslosen Altkredit an die Delmora Bank zuriickzufithren. Denn die im
Lizenzhandel operativ titige Tochter Advanced Film ist die urspriingliche Ei-
gentlimerin des Filmvermdogens, welches der Delmora Bank als Sicherung tiber-
eignet wurde. Ein wiinschenswerter Effekt dieser Trennung vom Lizenzhandel
ist, dass sich Advanced Medien auf die Entwicklung der profitablen Atlas Air
bzw. auf den Erwerb und die Eingliederung der Telcast Media Group konzent-
rieren kann.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von Advanced Medien wird anhand eines einfachen
Modells der Ertragsdiskontierung ermittelt, das auf der Schitzung der wesentli-
chen Werttreiber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Bei der Abschitzung der zukiinftigen Umsdtze im Inflight-Entertainment-
Segment orientieren wir uns an einem realistisch erscheinenden Branchen-
wachstum von jahrlich 6 Prozent, das vor allem von den wieder anziehenden
Passagierzahlen getragen wird. Zusitzliche Wachstumschancen bieten sich Ad-
vanced Medien durch den Ausbau des Produkt- und Dienstleistungsprogramms
bei dem bereits vorhandenen Kundenstamm von 25 Fluglinien. Hemmend
diirften sich hingegen die Bestrebungen der Airlines auswirken, die Margen der
IFE-Anbieter zu driicken. Diesem Trend wird sich die Unternehmensgruppe
nach unseren Einschitzungen nicht vollig entziehen kénnen. Unter Abwigung

8 Bewertung



Umsatzentwicklung im
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dieser Faktoren unterstellen wir ein (letztlich konservatives) Umsatzwachstum
im Segment Inflight Entertainment in Héhe des Marktwachstums von 6 Prozent

p.a.

Das Segment True Reality TV hingegen trauen wir ein deutlich hoheres Wachs-
tum zu. Zum einen existieren in dieser Branchenische (noch) keine schlagkrifti-
gen Wettbewerber. Zum anderen herrschen durch die notwendigen Investitio-
nen in Kamera- und Ubertragungssysteme hohe Markteintrittsschranken, die
das Geschiftsmodell nicht ohne weiteres fiir andere Medienunternehmen ko-
pierbar machen. Schliefflich konnen die einzelnen Programmformate ohne
nennenswerte zusitzliche Kostenbelastungen weltweit an weitere TV-Sender
verkauft werden. Gerade hier scheint — unter Beriicksichtigung der fehlenden
Konkurrenz — ein auflergewohnlich hohes Wachstumspotenzial zu liegen. Daher
rechnen wir im Segment True Reality TV zunéchst mit einem Umsatzwachstum
von jahrlich 30 Prozent bis 2008. Ab 2009 schwichen wir dann die Wachstums-
rate auf 20 Prozent p.a. ab. Wir gehen von einer Erstkonsolidierung der Telcast-
Gruppe in 2006 aus, wodurch sich in diesem Jahr ein entsprechender Umsatz-
sprung zum Vorjahr ergibt.

Von zentraler Bedeutung fir die Ertragsentwicklung ist im Falle von Advanced
Medien, dass im Bereich True Reality TV die Kosten nicht proportional zu den
Umsitzen steigen. Vielmehr dominieren in diesem Segment fixe Kostenstruktu-
ren (Kamera- und Ubertragungssysteme), die bei steigenden Umsitzen zu er-
heblichen Skaleneffekten fithren. Daher lassen wir die Nettorendite in den fol-
genden Jahren sukzessive auf einen hohen, aber noch unter den Unternehmens-
planungen liegenden Endwert von 15 Prozent laufen. Zudem berticksichtigen
wir, dass die 100-prozentige Ubernahme der Telcast-Gruppe spitestens in 2006
realisiert und voraussichtlich iiber eine Sachkapitalerh6hung finanziert wird.
Um die Kapitalverwisserung fiir die Aktiondre von Advanced Medien zu antizi-
pieren, taxieren wir den Kaufpreis der Telcast auf 20 Mio. Euro, woraus sich
beim aktuellen Kursniveau eine knappe Verdopplung des Aktienbestandes von
Advanced Medien auf 18 Mio. Stiick ergibt.

Den Diskontierungszins als Maf fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 3,4
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und eine lang-
fristige Risikoprdmie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Als Maf3
fiir das systematische Risiko setzen wir einen Beta-Faktor von 1,7 als Mittelwert
zwischen dem kurz- und langfristigen Beta-Faktoren an, der die aktuell recht
hohe Marktsensitivitdt addquat berticksichtigt. Auf Basis dieser Annahmen er-
halten wir einen Diskontierungszins von 10,3 Prozent. Das ,ewige Wachstum®
am Ende des Detailprognosezeitraums bemessen wir mit 1,5 Prozent.
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Fairer Wert 4,13 Euro
je Aktie

Unser Anlageurteil:
»Kaufen

Research-Studie | Advanced Medien AG/12. August 2005

Die folgende Tabelle zeigt den prognostizierten Geschiftsverlauf der Advanced
Medien fiir die nichsten acht Jahre, wie er sich auf der Grundlage der zuvor
getroffenen Annahmen einstellt.

Geschiiftsjahr 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Umsatz (Mio. EUR) 28,00 41,60 46,80 53,12 5896 65,556 71,99 79,12
Umsatzwachstum 38,7% 12,5% 13,5% 11,0% 11,2%  9,8%  9,9%
Nettorendite 6,8% 56% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 15,0%
Gewinn (Mio. EUR) 1,9 235 281 425 590 7,87 10,08 11,87
Gewinnwachstum 38,2% 19,5% 51,3% 38,8% 33,4% 28,1% 17,8%

Auf Basis unserer Kalkulation ergibt sich ein Ertragswert von 38,3 Mio. Euro
respektive 4,13 Euro je Aktie. Diese Bewertung offenbart gegentiber dem aktuel-
len Kursniveau ein Aufwirtspotenzial von iiber 67 Prozent.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass Advanced Medien durch die Kombination
des ertragssicheren Segmentes Inflight Entertainment mit dem wachstumstrich-
tigen Bereich True Reality TV tber ein aussichtsreiches Geschiftsmodell verfiigt.
Gelingen der Gesellschaft die Umsetzung der Wachstumsprognosen vor allem
im Bereich True Reality TV, so weist der Unternehmenswert ein erhebliches
Aufwirtspotenzial auf. Unser aktuelles Anlageurteil fiir die Aktie von Advanced
Medien lautet daher ,,Kaufen®.
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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 fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich 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 IPO-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 Str. 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

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