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Stirken und Chancen

Profitables Wachstum: Nach mehreren Jahren der
Restrukturierung konnte Arbomedia seit 2004 wie-
der deutlich zulegen und Gewinne erwirtschaften.
Auch wenn im letzten Jahr bedingt durch die Berei-
nigung des Kundenportfolios ein geringer Umsatz-
riickgang entstanden sein diirfte, ist der Wachs-
tumstrend fir die Zukunft intakt.

Einzigartige Positionierung: Der Werbevermarkter
konzentriert sich vor allem auf die expandierenden
Mirkte Mittel- und Sitidosteuropas und hat dort in-
zwischen eine fithrende Position eingenommen. Da
zudem auch das Medienportfolio breit gestreut ist,
stellt die Gesellschaft einen sehr attraktiven Partner
fiir die werbetreibende Industrie dar.

Neue Mirkte: Die dynamische Entwicklung der Me-
dienlandschaft erdffnet immer neue Betdtigungsfel-
der. Neben der Onlinewerbung verspricht vor allem
die Digitalisierung des Fernsehens und die damit
verbundene Zunahme der Spartenkanile grofle Po-
tenziale. Aber auch die weiteren Internationalisie-
rungspline, allen voran nach Russland, klingen viel
versprechend.

Schwiichen und Risiken

Konjunkturelle Abhingigkeit: Das Geschift weist ei-
ne ausgeprigte Konjunkturabhingigkeit auf, die
auch durch die bewusst betriebene internationale
Expansion nur sehr begrenzt kompensiert werden
kann.

Geringe Profitabilitit: Angesichts der geringen Mar-
gen muss Arbomedia expandieren, um die Gewinne
zu erhohen. Konjunkturelle oder kundenbedingte
Riickschlige fithren daher rasch zu Verlusten.

Analyse: Performaxx Research GmbH

Kaufen (Ersteinschitzung)

Aktueller Kurs 6,15 Euro
Stammdaten
ISIN DE0005489306
Branche Medien
Sitz der Gesellschaft Miinchen
Internet www.arbomedia.net
Ausstehende Aktien 3,92 Mio. Stiick
Marktsegment Prime Standard
Marktkapitalisierung 24,1 Mio. Euro
Free Float ca. 72,9%
Kursentwicklung
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Geschiiftsjiahr (bis 31.12.)

2005 2006(e) 2007(e) 2008(e)

Umsatzerlose (Mio. Euro)
EpS (EUR)*

Dividende / Aktie (Euro)
KUV

KGV

Dividendenrendite

78,2 78,0 81,9 90,1
0,26 0,30 0,42 0,58
0,31 0,31 0,29 0,27
23,6 20,6 14,7 10,7

* Aktienzahl fiir alle Jahre einheitlich 3,92 Mio.
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Unternehmensprofil

Die Arbomedia AG wurde 1987 in Miinchen gegriindet. Sie ist seit 2000 borsen-
notiert und gehort seit drei Jahren dem Prime Standard der deutschen Borse an.
Das Unternehmen fungiert als Holdingmutter eines Konzernverbundes aus elf
weiteren Firmen, die als unabhidngige Vermarkter von Werbefldchen und -zeiten
europaweit aktiv sind. Der regionale Schwerpunkt der Gruppe liegt dabei ein-
deutig in Mittel- und Siidosteuropa. Bei den vermarkteten Medien dominieren
hingegen mit groflem Abstand Fernsehstationen das Geschift. Insgesamt be-
schiftigt der Konzern 236 Mitarbeiter (Stand 30.09.).

Im Rahmen der Geschiftsbeziechungen unterscheidet Arbomedia zwischen Man-
danten und Kunden. Zu den ersteren zihlen derzeit 30 Fernsehsender, 16 Radio-
stationen, rund 300 Internetseiten sowie 50 Printmedien. Dariiber hinaus ver-
marktet die Gesellschaft eine wachsende Anzahl von Werbebildschirmen, die
entweder im Auflenbereich oder in stark frequentierten Gebduden (Geschifte,
Bahnhofe) aufgestellt werden. Fiir diese Medien wird gegen eine Umsatzbeteili-
gung der Verkauf der Werbeflichen iibernommen. In der Regel erfolgt die Ver-
marktung exklusiv, wofiir die Mandanten im Gegenzug oftmals aber auch Ein-
nahmegarantien erhalten. Auf der Kundenseite steht die Ansprache von Werbe-
und Medienagenturen sowie von Industrieunternehmen im Vordergrund, die
die gewiinschten Marketingkapazititen tiber Arbomedia buchen konnen. Die
Miinchener beschrinken sich dabei nicht auf ihre Mittlerfunktion, sondern
tibernehmen auch die Planung, Buchung und Umsetzung der Werbeschaltungen
sowie eine anschlieBende Analyse ihrer Wirkung.

Umsatzaufteilung, 01.2006-09.2006
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Umsatzaufteilung; Quelle: Arbomedia
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Trotz der breiten Aufstellung iiber zahlreiche Medien dominiert die TV-
Vermarktung das Geschift. Wie dem vorstehenden Diagramm zu entnehmen ist,
werden derzeit 40,6 Mio. Euro und damit rund 73 Prozent der — unkonsolidier-
ten — Konzerneinnahmen mit dem Verkauf von Werbezeiten im Fernsehen er-
lost (Stand 30.09.2006). Mit groflem Abstand rangiert auf Platz zwei der Bereich
Print (4,5 Mio. bzw. 8 Prozent), dicht gefolgt von dem stark expandierenden
Onlinesegment (4,1 Mio. Euro). Im Vergleich dazu sind die Umsitze mit Wer-
bezeiten im Horfunk (2,4 Mio. Euro) von geringerer Bedeutung. Unter der
Uberschrift ,Andere“ werden schlie8lich simtliche Vermarktungsaktivitdten im
Auflenbereich (out-of-home) — Stichwort elektronische Bildschirme — und Di-
rect Marketing subsumiert. In diesem Segment generiert der Konzern derzeit
zwar erst lediglich 6 Prozent der Einnahmen, dies aber mit einer rasch steigen-
den Tendenz.

Regional konzentrieren sich die Umsitze vor allem auf die Linder Mittel- und
Siidosteuropas, wo Arbomedia rund 94 Prozent der Einnahmen erzielt (Stand
30.09.2006) und eine fithrende Stellung als unabhingiger Werbevermarkter in-
nehat. FEine herausgehobene Bedeutung kommt hierbei dem tschechischen
Markt zu, wo die Miinchener bereits seit 1990 fiir die beiden 6ffentlichen Fern-
sehsender Czech Television 1 und Czech Television 2 aktiv sind. Bezogen auf die
Anzahl der gehandelten Werbezeiten entfielen Ende des letzten Jahres mit knapp
54 Prozent mehr als die Hilfte des von Arbomedia vertriebenen Minutenvolu-
mens auf diese beiden Stationen. Eine dhnliche Position hatte bis zu diesem
Zeitpunkt der ruminische Markt mit dem 6ffentlichen Sender Societatea Rima-
na de Televiziune S.A. als wichtigsten Kunden. Nachdem allerdings im Novem-
ber 2005 der Vertrag von ruminischer Seite nicht verlangert wurde, refokussiert
sich die dortige Tochtergesellschaft auf das — wesentlich lukrativere — Geschift
mit privaten Sendern sowie mit einem Netzwerk lokaler Printmedien. In Polen
liegt der Schwerpunkt, nicht zuletzt infolge der Ubernahme eines Konkurrenten
im letzten Jahr, bei der Vermarktung von Internetseiten. Durch diese Akquisiti-
on und dank eines dynamischen organischen Wachstums konnte die Anzahl der
betreuten Websites um 77 Prozent auf iiber 230 gesteigert werden, so dass Ar-
bomedia nun tiglich 75 Prozent der polnischen Internetgemeinde erreicht und
damit zum zweitgrofiten Anbieter aufgestiegen ist. Dariiber hinaus agiert der
Konzern auch in der Slowakei, wo vor allem private Fernsehsender unter Vertrag
stehen, in der Tirkei und seit Neustem auch in Bulgarien.

In Westeuropa ist die Gruppe hingegen lediglich in Deutschland und Spanien ti-
tig, wobei sich das Geschift vor allem im TV-Segment im Umbruch befindet. So
hat sich Arbomedia auf dem inldndischen Markt in den Vorjahren aus mehreren
unrentablen Vertrigen (ARTE, Onyx) zuriickgezogen und lediglich die beiden
tiirkischsprachigen Programme Euro D und TGRT behalten. Erst im laufenden
Jahr wurde der Kreis der Mandanten aus dem deutschen Fernsehbereich um
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mehrere Spartensender auf der Premiere-Plattform erweitert. In Spanien hinge-
gen hat Arbomedia wegen unattraktiver Vertragsbedingungen aus eigenem An-
trieb die bislang dominierende Geschiftsbeziehung zum o6ffentlich-rechtlichen
Radio- und TV-Senders Canal Sur zum Ende des letzten Jahres gekiindigt. Ob-
wohl die spanische Tochtergesellschaft seitdem bereits einige private Konkurren-
ten des ehemaligen Vertragspartners als Mandanten gewinnen konnte, ist es ihr
bislang nicht gelungen, den durch diese strategische Weichenstellung entstande-
nen Einnahmenausfall zu kompensieren.

Dartiber hinaus ist der Konzern verstirkt bemiiht, seine Aktivititen auch in an-
grenzende Bereiche zu erweitern. Eigens dazu wurde die Tochter Arbovision
GmbH gegriindet und als internationale Marketing- und Beratungsgesellschaft
positioniert. Innerhalb der Gruppe ist Arbovision nun vor allem fiir die Segmen-
te Direkt- und Crossmarketing zustindig. Dariiber hinaus tritt das Unterneh-
men als Consulter auf, der einerseits den Kunden bei der Entwicklung exakt auf
ihre Bediirfnisse zugeschnittener Marketingldsungen zur Seite steht und auf der
anderen Seite auch den Mandanten bei der Planung und Organisation ihres Pro-
gramms hilft. Speziell daftir wird auch eine eigene Software vertrieben, mit der
die Sender ihre Abldufe strukturieren und optimieren konnen. Derzeit liegt der
Schwerpunkt aber auf der Beratung bei der ErschlieSung von neuen Erlosquel-
len, die sich aus der Digitalisierung der Medien sowie aus deren Konvergenz fiir
die Sender ergeben. Nachdem sich das Konzept in den letzen zwei Jahren in
Deutschland bewihrt hat, soll es nun auch in den Auslandsmirkten umgesetzt
werden. Als erste Expansionsziele wurden dabei im laufenden Jahr die Tschechi-
sche Republik und Rumaénien in Angriff genommen.

Markt und Strategie

Die Dynamik des Werbemarktes wird hauptséchlich von der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung einer Volkswirtschaft beeinflusst. Dementsprechend zeigen
derzeit gerade die aufstrebenden Lander wie China oder Russland die beeindru-
ckendsten Zuwichse der Werbsausgaben. So wird fiir China die Zunahme der
Werbeausgaben zwischen 2006 und 2007 auf 19 Prozent geschitzt, fir Russland
werden sogar fast 22 Prozent erwartet (Quelle: Ad Barometer, Oktober 2006). In
den USA hingegen, dem mit ca. 146 Mrd. US-Dollar weltweit mit Abstand grof3-
ten Werbemarkt, soll sich der Anstieg auf 4,1 Prozent belaufen. Die gleiche
Wachstumsrate wird fiir Groflbritannien erwartet, den wichtigsten europdischen
Markt. Deutschland, das in der vergangenen Jahren sogar Riickginge zu ver-
zeichnen hatte, wird gemif3 dieser Prognosen im laufenden Jahr um 2,6 Prozent
zulegen, nach geschitzten 3,2 Prozent in 2006 (Quelle: Ad Barometer, Oktober
2006)
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Insofern ist Arbomedia dank der Fokussierung auf die wachstumsstarken Volks-
wirtschaften Mittel- und Siidosteuropas in Lindern aktiv, die aus der Perspektive
der Werbewirtschaft zu den attraktivsten unseres Kontinents zdhlen. Sowohl
durch die tiberdurchschnittlichen Zuwichse als auch durch die teilweise noch
unterdurchschnittlichen Relationen zwischen den Werbeausgaben und dem
Bruttoinlandsprodukt besteht dort noch auf Jahre hinaus betrichtliches Potenzi-
al.

Eine zunehmend wichtige Rolle spielt die Onlinewerbung, die sich in den ver-
gangenen Jahren immer mehr als der Wachstumstreiber der Branche herausge-
stellt hat. So schitzt die European Interactive Advertising Association (EIAA) auf
der Grundlage einer Befragung, dass die Ausgaben fiir diese Werbeform im eu-
ropdischen Durchschnitt auch in den nichsten drei Jahren mit bis zu 28 Prozent
p.a. steigen werden. Dabei geht allerdings rund die Hélfte dieser Zunahme auf
Umschichtungen aus anderen Medien zuriick, allen voran aus dem TV- und
dem Printbereich (Quelle: EIAA, Marketers’ Internet Ad Barometer).

Diese Entwicklung, aber auch das Aufkommen weiterer (potenzieller) Werbeka-
nile wie Mobilfunk und Internetfernsehen, bedingen weitreichende Anderungen
der Markstruktur. So ermoglicht die Interaktivitit der neuen Medien eine we-
sentlich breitere Nutzung simtlicher Instrumente des Direkt-Marketing und
damit eine wesentlich zielgenauere Ansprache der relevanten Kundengruppen.
Gleichzeitig macht die mit der steigenden Vielfalt einhergehende Ausdifferenzie-
rung der Mediennutzung iibergreifende Marketingkonzepte unabdingbar. Um
diese Trends zu nutzen, vermarktet Arbomedia bereits heute alle elektronischen
Plattformen und dies sogar im paneuropiischen Ausmafi. Dadurch ist das Un-
ternehmen in der Lage, den Werbekunden nicht nur ein breites Portfolio unter-
schiedlicher Losungen aus einer Hand anbieten zu kénnen, sondern auch grenz-
tiberschreitende Marketingmafinahmen zu organisieren und durchzufithren. Als
besondere Stirke stellt die Gesellschaft dabei ihre linderiibergreifend gute Posi-
tion bei zahlreichen Themenkanilen heraus, die in der Regel eine klar abge-
grenzte Zielgruppe ansprechen und somit fiir entsprechende Werbeschaltungen
von hohem Interesse sind.

Eine Schliisselrolle kommt in den Planungen des Managements der Tochter Ar-
bovision zu. Mit dem Beratungsangebot sollen die Mandanten auf dem Weg in
die sich dandernde Medienlandschaft begleitet und beim Aufbau neuer, daran an-
gepasster Geschiftskonzepte unterstiitzt werden. Aber auch die werbenden Un-
ternehmen selbst stehen im Fokus der Consultingtochter. Diese verfiigen in vie-
len Fillen tiber betrichtliche Datenbestinde zu ihren Abnehmern und wollen
deren Auswertung fiir die eigenen Vermarktungsbemithungen optimieren. Mit
dem umfangreichen Wissen tiber die elektronischen Medien sowie iiber die ein-
zelnen Linder ist Arbomedia geradezu pridestiniert, fiir solche Kunden maf3ge-
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schneiderte Cross- und Direktmarketingkonzepte zu entwickeln und umzuset-
zen. Da eine solche Betreuung der Werbekunden im Erfolgsfall auch die Gewin-
nung neuer Interessenten erleichtern sollte, diirfte dieser Ansatz wiederum die
Attraktivitit Arbomedias fiir neue Mandanten erhohen.

Die zweite zentrale strategische Stoflrichtung der Gruppe stellt die Forcierung
der internationalen Expansion dar. Damit erschlieft sich die Gesellschaft nicht
nur neue dynamische Mirkte, sondern reduziert auch ihre Abhingigkeit von
einzelnen Mandanten und Lindern. Gerade der letztgenannte Punkt ist nicht
nur im Zusammenhang mit den konjunkturellen Schwankungen von hoher Be-
deutung, sondern auch im Hinblick auf mogliche staatliche Eingriffe. So wurde
beispielsweise Jahr 2005 der gesetzliche Rahmen fiir die Werbezeiten bei den 6f-
fentlich-rechtlichen Sendern in Tschechien neu justiert, so dass ab dem laufen-
den Jahr eine Reduzierung der Spotwerbung um bis zu 50 Prozent zu erwarten
ist. Ab 2008 werden Werbespots nur noch im explizit definierten Programmum-
feld moglich sein. Auch wenn der hiervon betroffene Umsatz und Rohertrag bei
Weitem nicht so grof sind, wie es der hohe Anteil der fiir CT1 und CT2 ver-
markteten Werbeminuten vermuten lief3e (die Vertrage gehoren zu den margen-
schwichsten im Portfolio), stellt ein solcher Eingriff nichtsdestotrotz einen
Riickschlag fiir die Gesellschaft dar. Um die Anfilligkeit fiir derartige Ereignisse
zu reduzieren, plant Arbomedia deswegen die Aufnahme der Geschiftstitigkeit
in Weiflrussland und der Ukraine sowie auf dem Balkan (Kroatien und Slowe-
nien). Das interessanteste Expansionsziel stellt aber sicherlich Russland dar, wo
das Unternehmen nach eigener Aussage derzeit bereits am Aufbau strategischer
Partnerschaften arbeitet.

Geschaftsentwicklung

Aufgrund mehrerer margenschwacher Vertrige mit hohen Umsatzgarantien fiir
die Mandanten hat die konjunkturelle Schwichephase zu Beginn des Jahrzehnts
deutliche Spuren in der Bilanz von Arbomedia hinterlassen. So wurden im Jahr
2002 bei einem Umsatz von knapp 108 Mio. Euro Verluste in Héhe von 4,6 Mio.
Euro ausgewiesen. Ein Jahr zuvor belief sich der der Fehlbetrag sogar auf iiber 18
Mio. Euro. Vor diesem Hintergrund hat das Management begonnen, sich auch
unter Inkaufnahme eines reduzierten Geschiftsvolumens von den unrentablen
Mandanten wie beispielsweise der spanischen FORTA-Sendergruppe zu trennen
und die Aktivititen auf margenstirkere Kundenbeziehungen zu beschrinken.
Die Erfolge dieser Neuausrichtung wurden spitestens 2004 sichtbar, als der Kon-
zern bei einem Umsatz von 70,5 Mio. Euro zum ersten Mal seit dem Borsengang
einen Jahresiiberschuss ausweisen konnte (0,05 Mio. Euro). Im Folgejahr setzte
sich die erfreuliche Entwicklung — bei wieder wachsendem Geschiftsvolumen —
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fort: Die Erlose erhohten sich auf 78,2 Mio. Euro und der Gewinn stieg deutlich
iiberproportional auf 1,0 Mio. Euro.

(Mio. Euro) 2002 2003 2004 2005 2006(e)
Umsatz 109,8 79,9 70,5 78,2 78,0
EBIT -4,0 -0,6 0,4 1,6 1,9
Jahresiiberschuss -4,6 -0,2 0,1 1,0 1,2

Geschiiftsentwicklung des Arbomedia-Konzerns; Quelle: Arbomedia; 2006 Performaxx-Schitzung

Auch in den ersten neun Monaten der letzten Geschiftsperiode wurde ein An-
stieg beim Umsatz und Ertrag erwirtschaftet. Obwohl sowohl in Rumainien als
auch in Spanien wichtige Vertrage Ende 2005 ausgelaufen sind, hat die Dynamik
der tibrigen Konzernteile ausgereicht, um diese Einbuflen mehr als auszuglei-
chen. So lagen die Erlose nach 9 Monaten bei rund 54,6 Mio. Euro, eine Steige-
rung zum Vorjahr um 3,4 Prozent. Als besonders wachstumsstark haben sich
hierbei die Tochtergesellschaft in Polen sowie Arbovision erwiesen, die ihre Ein-
nahmen um 115 bzw. 175 Prozent erh6hen konnten. In Ruménien sowie in Spa-
nien mussten hingegen noch Erloseinbuflen verzeichnet werden, die aber — zu-
mindest in Ruminien — dank mehrerer erfolgreicher Neuabschliisse bald ausge-
glichen werden diirften. In Spanien hingegen liegt die Gesellschaft eigenen An-
gaben zufolge noch deutlich unter Plan. Im gesamten letzten Jahr diirfte sich
somit der Konzernumsatz auf rund 78,0 Mio. Euro belaufen haben, was in etwa
dem Vorjahreswert entspricht. Beim Gewinn hingegen sollte sich bereits die ver-
besserte Zusammensetzung des Mandantenportfolios auswirken und eine Net-
tomarge von mindestens 1,5 Prozent ermdglichen, gleichbedeutend mit einem
Gewinn von 1,17 Mio. Euro.

Bereinigt um die voriibergehenden Sondereffekte der Anpassung des Kunden-
portfolio stehen die Zeichen somit weiterhin auf Wachstum. Neben dem ge-
samtwirtschaftlichen Aufschwung in weiten Teilen Europas sorgt dafiir vor allem
die erfolgreiche Akquise von neuen Mandanten. So konnte Arbomedia allein im
ersten Halbjahr 2006 insgesamt 12 Fernsehstationen und 2 Radiosender als zu-
sitzliche Vertragspartner gewinnen. Besonders erfreulich war dabei, dass die in
Ruminien durch die verlorene Ausschreibung im Herbst 2005 entstandene Lii-
cke durch weitere Abschliisse, u.a. mit dem Spielfilmsender Hallmarkt, bereits
teilweise geschlossen wurde. Auch fiir das Inland konnte ein weitreichender Deal
gemeldet werden. Er umfasst die Vermarktung von fiinf Themenkanélen von der
Premiere-Plattform (Goldstar TV, Heimatkanal, Hit 24, Jetix und MGM Chan-
nel). Dariiber hinaus wurden neue Sender in Spanien, der Tiirkei und Tsche-
chien unter Vertrag genommen. Mit der 49-prozentigen Beteiligung an der In-
dependent Publishing Group ist zudem auch der Einstieg in den bulgarischen
Markt gelungen. Der Verlag will Publikumszeitschriften herausgeben und ist seit
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November mit der bulgarischen Ausgabe des Mannermagazins FHM im Markt
prdsent.

Um weiteres Wachstum zu finanzieren und es durch Kooperationen und Beteili-
gungen wie in Bulgarien zu beschleunigen, hat Arbomedia 2006 zwei Mal fri-
sches Kapital aufgenommen. Zunichst wurde im Januar eine Barkapitalerho-
hung durchgefiihrt, bei der 0,18 Mio. neue Aktien zu einem Ausgabepreis von
5,90 platziert werden konnten. Der Mittelzufluss hieraus belief sich auf 1,06 Mio.
Euro. Ein grofleres Ausmaf erreichte demgegeniiber die im August durchgefiihr-
te Ausgabe von Genussrechten in Hohe von 4 Mio. Euro. Zeichner der Emission
war die Baden-Wiirttembergische Bank, mit der fiir die gesamte Laufzeit (bis
zum 1. Juli 2013) eine feste Verzinsung vereinbart worden ist. Da ein Umtausch-
recht vertraglich ausgeschlossen wurde, stuft das Management die Finanzierung
als Fremdkapital ein.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von Arbomedia ermitteln wir anhand eines einfa-
chen Modells der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentlichen
Werttreiber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Den Diskontierungszins als Mafd fir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 4,1
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und eine lang-
fristige Risikoprdmie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir die
Risikoeinschitzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelbare Wert fiir den
Betafaktor wegen der fehlenden Korrelation nicht geeignet, weswegen wir uns an
fundamentalen Faktoren orientieren. Als risikoerh6henden Faktor sehen wir in
diesem Zusammenhang vor allem die Konjunkturabhingigkeit der Werbevolu-
mina. Wie die Vergangenheit bereits gezeigt hat, kann sich diese vor allem in
Verbindung mit Umsatzgarantien fiir die Mandanten in einer ausgeprigten
Schwankungsanfilligkeit der Erfolgskennzahlen von Arbomedia niederschlagen.
Dem wirkt allerdings entgegen, dass der Konzern nun konsequent sowohl an der
Reduzierung der vergebenen Umsatzgarantien als auch an der Verbreiterung
seiner Einnahmenbasis auf immer mehr Sender in mehreren Lindern arbeitet.
In Summe halten wir deswegen ein Beta von 1,4 fiir angemessen. Daraus ergibt
sich ein Diskontierungszins von 11,5 Prozent.

Ungeachtet eventueller Konjunkturschwankungen halten wir die mittelfristigen
Perspektiven von Arbomedia fiir sehr aussichtsreich. Durch den konsequent be-
triebenen Wechsel von den margenschwachen Vertrigen mit Offentlich-
rechtlichen Anstalten zu privaten Themenkanilen sollte nicht nur die Abhingig-
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keit von einzelnen Kunden weiter reduziert, sondern auch die Profitabilitdt des
gesamten Konzerns nachhaltig verbessert werden. So rechnet das Management
beispielsweise damit, dass die Gewinnwirkung des in Ruménien nun entfallenen
Umsatzes von 14 Mio. Euro durch zu erwartende Erlose von 4 Mio. Euro mit
privaten Sendern kompensiert werden kann. Hinzu kommt, dass die Gesellschaft
mit der paneuropiischen Ausrichtung, dem breiten Spektrum an kontaktierten
Themenkanilen sowie dem medientibergreifenden Ansatz iiber eine einzigartige
Aufstellung verfiigt. Deswegen sollte sie von der voranschreitenden Intensivie-
rung der grenziiberschreitenden Wirtschaftsbeziehungen ebenso profitieren wie
von der zunehmenden Ausdifferenzierung der moglichen Werbekanile bei
gleichzeitiger Konvergenz wichtiger Medien. Schliellich wirken auch die Expan-
sionspldne in weitere Linder, allen voran nach Russland, vielversprechend.

Nach der letztjahrigen Umsatzstagnation infolge des Umbaus des Kundenport-
folios rechnen wir auch das laufende Jahr lediglich mit einem knapp 5-
prozentigen Zuwachs der Einnahmen auf 81,9 Mio. Euro. Begriindet sehen wir
diese vergleichsweise geringe Dynamik in dem infolge der verschirften gesetzli-
chen Reglung zu erwartenden Umsatzriickgang in Tschechien. Von dieser Basis
ausgehend sollten sich allerdings ab 2009 die intensivierte Akquise weiterer
Mandanten sowie der angekiindigte Einstieg in neue Mirkte (vor allem Russ-
land) in einer deutlich erhohten Expansionsgeschwindigkeit auszahlen. Wachs-
tumsraten von bis zu 20 Prozent p.a. dirften vor diesem Hintergrund erreichbar
sein. Anschlieffend reduzieren wir aus Vorsichtsiiberlegungen sowie in Antizipa-
tion evtl. konjunktureller Schwichephasen die durchschnittliche Wachstumsdy-
namik in mehreren Schritten auf konservative 5 Prozent im Jahr 2014. Bei der
Marge sollten sich der Ausstieg aus der Vermarktung unrentabler Vertrige sowie
die durch das Volumenwachstum erzielbaren Skaleneffekte in einem sukzessiven
Anstieg auszahlen. Um auch hier die im Konjunkturverlauf zu erwartenden
Schwankungen zu berticksichtigen, belassen wir die von uns prognostizierte
Marge fiir die meisten Jahre bei 2,5 Prozent und unterstellen damit, dass dies der
durchschnittlich erzielbare Wert ist. Der an sich niedrig anmutende Wert resul-
tiert vor allem aus der Tatsache, dass ein Grof3teil der ausgewiesenen Umsitze
lediglich einen Durchlaufposten darstellt, der nach Abzug einer entsprechenden
Provision an die Mandanten weiter gereicht wird. Fiir die Periode ab 2015 gehen
wir von einem ,ewigen“ Ertragswachstum von 1,5 Prozent p.a. aus. Auf dieser
Basis stellt sich der folgende modellhafte Geschiftsverlauf ein:

Geschiiftsjahr (31.12.) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Umsatz (Mio. Euro) 81,90 90,09 108,11 124,32 136,76 147,70 158,04 165,94
Umsatzwachstum 10,0% 20,0% 15,0% 10,0% 8,0% 7,0% 5,0%
Nettorendite 2,0%  2,5% 2,5% 25% 2,5% 2,5% 2,5%  2,5%
Gewinn (Mio. Euro) 1,64 225 270 3,11 342 3,69 395 4,15
Gewinnwachstum 3800 20% 15% 10% 8% 7% 5%
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Unser Anlageurteil:
»Kaufen

Research-Studie | Arbomedia AG / 05. Februar 2007

Unter den genannten Annahmen ergibt unser Bewertungsmodell einen fairen
Unternehmenswert von 32,28 Mio. Euro. Pro Aktie entspricht das einem Ziel-
kurs von 8,24 Euro. Damit offenbart die Schitzung ein aktuelles Aufwirtspoten-
zial der Aktie von rund 34 Prozent.

Arbomedia hat sich gerade in den wachstumsstarken Mirkten Mittel- und Siid-
osteuropas eine ausgezeichnete Marktstellung erarbeitet. Die Fokussierung auf
zahlreiche Themenkanile sowie das medieniibergreifende Angebot macht das
Unternehmen zudem gleichermaflen fiir Werbekunden und Medienanbieter in-
teressant. Aus diesem Grund sollte der Konzern von dem Trend zu cross-
medialen Werbeformen tiberdurchschnittlich partizipieren konnen. Starke Im-
pulse sind dariiber hinaus auch von der Expansion in weitere Staaten der Zielre-
gion, allen voran nach Russland, zu erwarten. Die damit verbundenen Ertrags-
potenziale wiren auf Basis der von uns getroffenen Annahmen selbst bei einer
konservativen Betrachtungsweise erst bei einem Kurs von 8,24 Euro addquat be-
wertet. Vor diesem Hintergrund halten wir das Urteil ,,Kaufen® fiir gerechtfer-
tigt.
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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 Strasse 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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Disclaimer

Haftungsausschluss
Diese Finanzanalyse ist ausschliellich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Sie 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 IThren Anlageentscheidungen von einer qualifizier-
ten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hlt. Be-
ziiglich 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 Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

Angaben gemif §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich um den Eréffnungskurs des heutigen Borsenhandels auf Xetra. Als we-
sentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die {ibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaub-
haft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Hiduser, Fachpublikationen), die ggf. im Studientext
benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Volkswirt Dr. Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Per-
formaxx Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH hat zu dem hier analysierten Unternehmen keine weiteren Auftrige fiir Studien oder
Updates. In den vorausgegangenen zw6lf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen ver-
offentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil

(keine: Ersteinschitzung)

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, ,,U-
bergewichten eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,Untergewich-
ten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von tiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "spekulatives Investment" eine mogliche Wert-
steigerung 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 mit-
wirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interessen-
konflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzana-
lysen 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 gedndert.

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

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

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

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

Urheberrecht

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