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Advanced Medien AG

Unternehmensprofil:

Branche: Medien
Fokus: Inflight Entertainment
Mitarbeiter: 195 (31.12.2006)

Firmensitz: Minchen, D
Grindung: 1998
Vorstand: Otto Dauer

Aahvanaiad Mudiats (W) KETRA w0in 08.008.2006 is 00.00.3007 1 Jahe

WKN: 126218 . I& 1\
ISIN: DE0001262186 J
Borsenkurzel: DVN1 Jj "| |"' ;[L.--.s
| Ny :
Anzahl Aktien: 15,312 Mio. 1' ) Irw' . Il__l '.,""_.J
Marktkap.: 31,66 Mio. € \. ' '!]Jﬂ‘ﬂﬁ“-,-._ﬁaﬁ . | e
Streubesitz: 76,08 % M ,‘-\\‘*"r'p'f.- l@_Li_.' 1 ' %
52 W Hoch: 2,27 € el [
52 W Tief: 1,55 € ] -
Durchs. Tagesvolumen : 150.126 € ”“'E | ?"“‘
In Mio. € 2004 2005 2006 2007e 2008e
Umsatz 14,8 25,9 64,2 77,8 82,1
EBITDA 6,1 2,8 7,5* 7,4 7,5
EBT 5,0 2,2 4,0** 5,8 6,1
Jahrestiberschuss 50 15 3,7 4,2 4,2
In €
Gewinn je Aktie 0,34 0,10 0,24 0,27 0,27
Dividende je Aktie - - - - -
In %
EBITDA-Marge 40,9 10,9 11,7 9,5 9,1
EBT-Marge 33,9 8,6 6,3 7,6 7,4
Dividendenrendite - - - - -
Kennzahlen
EV/Sales 0,84 0,66 0,37 0,34 0,29
EV/EBITDA 1,98 6,1 3,14 3,22 3,19
KGV 5,7 14,59 10,4 9,3 9,3
KBV (31.12.2006) 1,38

*Inklusive des Sonderertrages durch den Kreditverzicht von 2,1 Mio. €
** Inklusive Sonderabschreibung auf Filmvermégen von 2,3 Mio. €

Highlights:

Fuhrender Content-Service-Provider in der Marktnische IFE

Deutliches Umsatz- und Ertragswachstum in 2007

Hohe Nettoliquiditat und hohe steuerlich nutzbare Verlustvortréage
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Unternehmen

Profil

Die Advanced Medien AG mit Sitz in Minchen ist das einzige bdrsennotierte
Unternehmen in dem Bereich Inflight Entertainment und fungiert als Holding
fur die Tochtergesellschaften Atlas Air Film + Media Service GmbH, Duis-
burg und Inflight Productions Limited, London mit ihren weltweiten Standor-
ten, die unter der Plattform IFE Alliance Airlines umfassende Dienstleistun-
gen (Audio, Video, Technik) fur die Boardunterhaltung in Passagierflugzeu-
gen zur Verfigung stellen. Zu den Kernkompetenzen gehort dabei die Ges-
taltung und Lieferung des Video- und Musikprogramms an Board sowie die
Systemintegration der Steuerungssoftware fir die Inhalte des Boardunterhal-
tungssystems. Mehr als 100 Fluggesellschaften zahlen zum Kundenstamm
der Tochterunternehmen. Mit einem Marktanteil von rund 40 % ist der Ad-
vanced Medien Konzern klarer Marktfihrer in dieser Branchennische.

100% | 100% | 100% 100% | i1 % |

Ardvanced Atlaz Ajr Film Atlaz Air Film Advanced Telcast Media
Irrfight + M edia + Licensing Film GmbhH Group GmhH
Ertettainment Service GmhH GmbH
Ltd.

100°% 100%

Irrtight Mlaz bir
Productions Entertainment
Ltd. Concepts, Inc.

Unternehmenshistorie

Die Grundung der Advanced Medien AG mit Sitz in Minchen erfolgte im Juli
1998. Der damalige Geschéaftszweck beinhaltete die Filmproduktion sowie
den Filmrechtehandel in allen Auswertungsstufen. Im August 1999 erfolgte
der Gang an die Borse im Borsensegment Neuer Markt. Nach zwei Kapital-
erhéhungen im Jahr 2004 erfolgte im Juli 2004 der Kauf der Atlas Air Film +
Media Service GmbH, womit die geplante Neuausrichtung des Unterneh-
mens auf das Inflight Entertainment seitens des Alleinvorstandes Otto Dauer
eingelautet wurde. AnschlieBend wurde im Marz 2005 ein Beteiligungsver-
trag zwischen der Telcast Media Group GmbH, deren Gesellschaftern und
der Advanced Medien AG geschlossen. Die Beteiligung betragt seit diesem
Zeitpunkt 25,1 %.

Im April 2005 wurde das Kapital der Gesellschaft mittels einer Barkapital-
erhéhung um 1,2 Mio. € auf 9,28 Mio. € erhoht. Im November 2005 wurde
auf einer auBRerordentlichen Hauptversammlung der Beschluss zur weiteren
Erhohung des Grundkapitals um bis zu 7,0 Mio. € durch die Ausgabe neuer
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Aktien zugestimmt. Des Weiteren erfolgte auf dieser Hauptversammlung der
Beschluss, dass die Gesellschaft eigene Aktien bis zu einer Hohe von 10 %
des Grundkapitals erwerben darf. Der Start fur den Ruckkauf erfolgte im Ja-
nuar 2007 und ist in der Zwischenzeit abgeschlossen.

Folgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber wichtige Ereignisse in der
Historie der Advanced Medien AG:

1998 - Grindung
1999 : Umstellung des Grundkapitals auf €
: Barkapitalerh6hung auf 13,3 Mio. €
Borsengang

2004 : Kauf der Atlas Air Film + Media Service GmbH
- Barkapitalerhéhungen im April und Juni
Beschluss der Hauptversammilung zur Ubertragung
des vorhandenen Filmvermégens auf die Advanced
Film GmbH (Tochtergesellschaft)

2005 : Beteilungsvertrag mit der Telcast Media Group GmbH
: Barkapitalerh6hung
Kaufvertrag zum Erwerb fur alle Anteile an der Inflight
Productions Ltd. abgeschlossen

2006 - Wirtschaftlicher Ubergang der Anteile an der Inflight
Productions Ltd. im Marz 2006 erfolgt

2007 : Aktienriickkaufprogramm
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Aktionarsstruktur

L Anteilseigner in %
Aktionarsstruktur -
der Advanced Me- KST Beteiligungs AG 6,44
dien AG Lupus Alpha S.A. 6,08
Frederik Heidkamp 5,17
Universal Investment GmbH 4,70
Marian von Korff 1,50
Axxion S.A. 5,59
Streubesitz 70,05
Aktionarsstruktur in %
KST Beteiligungs AG
6,44
fupus Alpha S 6.08 A 559
Frederik Heidkamp 5,17
Universal Investment
GmbH 4,70
Streubesitz 70,05 Marian von Korf 1,50
Quelle: Advamced Medien, GBC
Der Streubesitz belauft sich aktuell auf 70,05 %. Grofter Einzelaktionar bei
der Advanced Medien AG ist die KST Beteiligungs AG mit rund 6,44 %. Wei-
tere wesentlicher Aktionare sind die Fondsgesellschaften Lupus alpha S. A.,
die 6,04 % der Aktien halt sowie Axxion S. A. mit einem Anteil von 5,59 %.
Mit Frederik Heidkamp gibt es noch einen weiteren Aktionar der oberhalb
der 5 % Marke liegt.
Unternehmenstermine
Ereignis Datum
menstermine
WAEA Konferenz 21. bis 24. Mai 2007

(World Airline Entertainment Association)

Hauptversammlung, Minchen 2. Juli 2007
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Geschéftstatigkeit

Die Advanced Medien AG mit Sitz in Minchen wurde im Jahr 1998 ge-
grindet. 1999 erfolgte der Gang an die Borse. Das originare Geschéfts-
modell stellte auf den Filmrechtehandel und Filmproduktionen ab. In der
Zwischenzeit ist die Advanced Medien AG mit ihren Tochtergesellschaf-
ten zu einem der fihrenden Anbieter von Inflight Entertainment aufge-
stiegen. In dem heutigen Kerngeschaft Inflight Entertainment ist die Ad-
vanced Medien AG ist mit den Tochtergesellschaften Atlas Air Film + Media
Licensing GmbH, Atlas Air Film + Media Service GmbH, Advanced Inflight
Entertainment Ltd. und deren jeweiligen Tochtergesellschaften im Bereich
Boardunterhaltung operativ tatig. Zum Konzernverbund gehort auch die
Tochtergesellschaft Advanced Film GmbH. Zudem hélt die Advanced Me-
dien AG eine Beteiligung an der Telcast Media Group GmbH in H6he von
25,1 %. Die AG konzentriert sich neben der Steuerungsfunktion einer Fi-
nanz- und Managementholding auf das Controlling und die Organisation bei
den einzelnen Tochtergesellschaften. Die Advanced Medien AG beschaftigt
derzeit funf Mitarbeiter. Im Konzern sind 190 Mitarbeiter beschéftigt.

Nachfolgende Graphik veranschaulicht die Konzernstruktur:

100% | 100% | 100% 100% | 5.1 %
Advanced Aflas Ar Film Atlas Air Film Acvanced Telcast Media
Inflight + Media + Licensing Film Grm hH Group GmbH
Ertertainment Service GmbH GmbH

Ltd.

1007% 100%

Inflichit Aflas Air

Productions Entertainment

Ltcl. Concepts, Inc.

Atlas Air Film + Media Service GmbH

Bei der Atlas Air Film + Media Service GmbH (Atlas Air) mit Sitz in Duis-
burg handelt es sich um ein 100%iges Tochterunternehmen der Advan-
ced Medien AG. Atlas Air ist seit mehr als 20 Jahren auf dem Inflight
Entertainment Markt téatig und verfigt damit ber eine langjéhrige Erfah-
rung auf diesem Markt. Die Atlas Air ist ein Dienstleister fur Luftfahrtge-
sellschaften im Bereich Inflight Entertainment (Boardunterhaltung) und
beliefert Gberwiegend européische Kunden. Ein Schwerpunkt der Ge-
schéaftstatigkeit liegt hier in der Zusammenstellung von Programminhal-
ten, insbesondere von Filmen und TV-Programmen sowie deren Aus-
wertung. Das Leistungsangebot beinhaltet u.a. Programm-Recherche
und Auswabhl, Einkauf der Lizenzen sowie sonstige Dienstleistungen (z.
B. Nachbearbeitung von Programminhalten, Uberspielung auf Speicher-
medien, technische Beratung etc.).

Zudem hat die Gesellschaft mit ihrer Tochter Atlas Air Entertainment
Concepts Inc. eine Niederlassung in Glendale, USA, die vor allem die
Kunden aus dem amerikanischen und japanischen Raum bedient. Die
amerikanische Tochter hat ihren Sitz strategisch gunstig in unmittelbarer
Né&he zu Filmstudios in Los Angeles.
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Zu den Kunden zé&hlen vor allem internationale Fluggesellschaften. Ak-
tuell zahlen 24 Fluglinien aus Asien, Europa, Nordamerika und dem
mittleren Osten zum Kundenstamm der Atlas Air. Atlas Air ist der einzi-
ge Anbieter von Inflight Entertainment Dienstleistungen in Deutschland.
Des weiteren erbringt die Gesellschaft Leistungen in geringem Umfang
fur Kreuzfahrtschiffe im Bereich von Spielfilmen. Derzeit beschaftigt die
Gesellschaft 26 Mitarbeiter. Im Juli 2004 erwarb die Advanced Medien
AG die Atlas Air im Rahmen eines Bieterverfahrens.

Der Einkauf von Lizenzrechten fur die einzelnen Konzerngesellschaften
soll zukunftig zentral Uber die Atlas Air Film + Licensing GmbH erfolgen.

Inflight Productions Ltd.

Die Inflight Productions (IFP) mit ihrem Hauptsitz in London sowie Nie-
derlassungen in Australien, Dubai, den Niederlanden, Neuseeland, Sin-
gapur sowie den USA wurde im Jahr 1979 gegrundet. Seit 2006 gehort
IFP als 100%ige Tochtergesellschaft zum Advanced Medien Verbund.
Die IFP Gruppe ist einer der weltweit fihrenden Anbieter im IFE und be-
schaftigt aktuell 154 Mitarbeiter.

IFP bietet den Airlines ein umfassendes Produktportfolio rund um die
Unterhaltung an Board an. Der Fokus liegt auf der Belieferung der Luft-
fahrtgesellschaften mit Audio- und Video-Programmen, auf der Pro-
grammgestaltung und insbesondere technischen Dienstleistungen. Das
Dienstleistungsspektrum umfasst dabei Audio-Programme, Kurzvideo-
programme, Spielfilmauswahl, Nachrichtensendungen, Dokumentatio-
nen sowie die Vervielfaltigung von Datentrdgern mit Musik- und Filmin-
halten. Ein besonderes Alleinstellungsmerkmal von IFP ist das Daten-
bankmanagement. Zudem agiert die IFP als Subunternehmer im Bereich
der Systemintegration fir die Panasonic Avionics. IFP beliefert 98 Flug-
gesellschaften mit ihren Services. Die vollstandige Ubernahme der IFP
durch Advanced Medien erfolgte im Marz 2006. Der Kaufpreis belief
sich auf rund 12,2 Mio. €.

Advanced Film GmbH

Bei der Advanced Film GmbH handelt es sich ebenfalls um ein 100%
iges Tochterunternehmen der Advanced Medien AG. Seit dem Jahr
2004 wertet die Gesellschaft den von der Advanced Medien AG uber-
nommenen Filmbestand aus. Bis dahin war die Gesellschaft operativ in-
aktiv. Die Advanced Film GmbH tragt nur geringfligig zum Geschéaftser-
folg des Konzerns bei. Zudem besteht zwischen der Advanced Medien
AG und der Advanced Film GmbH kein Ergebnisabfuihrungsvertrag.

Telcast Media Group GmbH

Die Telcast Media Group GmbH mit Sitz in Miinchen ist eine 25%ige Be-
teiligung der Advanced Medien AG. Die Beteiligung an der Telcast be-
steht seit Marz 2005. Die Gesellschaft wurde im Jahr 1991 gegriindet
und ist im Bereich ,Reality-TV* tatig. Hier ist Telcast mit unterschiedli-
chen Tochtergesellschaften im In- und Ausland vertreten. Das Unter-
nehmen ist eine Holdinggesellschaft, wahrend das operative Geschaft
von den Tochterunternehmen betrieben wird.
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Der Vorstand

Der Aufsichtsrat

Organe

Vorstand

Otto Dauer

Otto Dauer (48) ist alleiniger Vorstand der Advanced Medien AG. Herr
Dauer ist seit dem Jahr 2001 Mitglied des Vorstandes. Nach einer Aus-
bildung zum Bankkaufmann und Kreditreferenten bei der Bayrischen
Vereinsbank AG, Munchen (1975 bis 1986) wechselte Herr Dauer zum
Bankhaus Reuschel & Co. in Munchen, wo er in der Firmenbetreuung
tatig war. Im Zeitraum 1991 bis 1994 agierte Herr Dauer in der Firmen-
betreuung bei der Creditanstalt-Bankverein AG. Von 1994 bis 1999 folg-
te eine Anstellung bei der BHF-Bank, Frankfurt in der Firmenkunden-
betreuung mit dem Sektorenfokus Medien. AnschlieBend war er bis
2000 als Geschéftsfuhrer bei der Dolce Media GmbH, Minchen mitver-
antwortlich fur den Aufbau des Unternehmens. Hiernach war Herr Dauer
bis 2001 Geschéftsfihrer der neusoft GmbH in Sauerlach.

Aufsichtsrat

Dr. Rudiger Berndt (Vorsitzender)

Dr. Rudiger Berndt ist seit dem Jahr 2001 Mitglied des Aufsichtsrates
bei der Advanced Medien AG und hat hier die Position als Aufsichtsrats-
vorsitzender inne. In seiner Hauptberufstatigkeit ist er als Rechtsanwalt
fur Gesellschaftsrecht tatig.

Prof. Dr. Manfred Niewiarra (stellvertretender Vorsitzender)

Prof. Dr. Manfred Niewiarra studierte und promovierte im Bereich der
Rechtswissenschaften an den Universitéaten Géttingen, Berlin und Hannover.
Er ist Honorarprofessor an der Universitat Witten/Herdecke. Seine berufliche
Laufbahn zeichnet sich durch leitende Funktionen u.a. bei der Bertelsmann
AG, CLT Luxemburg, Axel Springer Verlag ab. Zudem war er Director der A.
T. Kearney GmbH. Momentan ist er als Senior Advisor bei der General Capi-
tal Group Beteiligungsberatung GmbH tatig.

Wolfgang Rick

Wolfgang Rick ist Vorstandsmitglied der KST Beteiligungs AG, Stutt-
gart. Daruber hinaus hat Herr Rick einen Vorstandsposten bei der SAB
Projekt AG, Stuttgart seit 2005 inne. 2000 bis 2002 war Herr Riick Vor-
standsvorsitzender der KST Wertpapierhandels AG, Stuttgart tatig. Zu-
dem ist Herr Rick im Aufsichtsrat bei der Infinigat AG, Oberhaching so-
wie bei der RCM Beteiligungs AG, Sindelfingen.
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Markt und Wettbewerb

Marktumfeld

Relevanter Markt Inflight Entertainment (Content Service Providing)

Marktvolumen 170 bis 200 Mio. €

Marktanteil 2006e in % ca. 40 %

erwartetes durchschnittli- 5 bis 8 %
ches Marktwachstum

Quelle: Advanced Medien AG, GBC

Unter Inflight Entertainment (IFE) wird die Programmgestaltung fur die
Bedurfnisse von Fluggesellschaften fir die Unterhaltung ihrer Passagie-
re wahrend des Aufenthalts an Board verstanden. Hierzu z&hlt vor allem
die Auswahl von Spielfiimen, Dokumentationen, Zeichentrickfilmen und
Fernsehrprogrammen sowie die rechtzeitige Bereitstellung fur die ein-
zelnen Fluge. Auch Printmedien wie Magazine, die den Fluggasten das
Programm vorstellen, zéhlen zu IFE-Angeboten. Den grof3ten Anteil vom
Programminhalt nimmt nach wie vor der Spielfilmbereich ein. Mit der
technischen Weiterentwicklung insbesondere im digitalen Bereich gewinnen
jedoch zunehmend andere Kommunikationsmittel wie Telefon, E-Mail und
Internet an Bedeutung. Neben dem klassischen Unterhaltungsprogramm ge-
winnen Informationsprogramme, die tber aktuelle Tagesgeschehnisse, Wet-
ter sowie Borsen informieren, zunehmend an Bedeutung. Dariber hinaus
wird fir sog. Interactive-Services (Video-Spiele, E-Commerce, Internet-
Nutzungen) ein groRes Wachstumspotenzial vorhergesagt. Unter IFE wird
daher nicht nur die Beschaffung und Verwertung von Programminhalten
(sog. Content) verstanden, sondern auch die zur Bereitstellung der einzel-
nen Medien verwendete Ubertragungs- und Wiedergabetechnik. Weitere
wichtige Dienstleistungen sind im Zusammenhang mit Audioprogrammen
und Datenbankmanagement zu sehen. Zum Leistungsumfang gehdren auch
logistische Dienstleistungen. Der IFE-Anbieter muss gewahrleisten, dass die
Datentrager im passenden Format mit den richtigen Inhalten rechtzeitig fur
die Auffihrung an Board angeliefert werden.

Einen wesentlichen Bereich des IFE-Marktes nimmt der Handel mit Film-
rechten ein. Hierzu z&ahlt die Beschaffung und Verwertung der Filmrechte. Im
Verwertungszyklus von Filmen steht die Verwertung fir das IFE an oberer
Stelle. Filme werden teilweise schon einige Wochen nach Kinostart an Bord
gezeigt. Neben der Beschaffung von Filmrechten spielen auch die damit zu-
sammenhé&ngenden Dienstleistungen eine wichtige Rolle.

Unter sonstige Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Beschaffung
und Verwertung von Film- und anderen Rechten ist die gesamte Programm-
gestaltung fur die Fluggesellschaften zu verstehen. Diese setzt sich insbe-
sondere aus nachfolgenden Komponenten zusammen:

-Beobachtung des weltweiten Filmmarktes

Da die verschiedenen Fluggesellschaften je nach geografischer Verbreitung
und kultureller Ausrichtung ihrer Fluggaste unterschiedliche Programminhal-
te bevorzugen, ist eine dauernde Beobachtung des Filmmarktes weltweit
notwendig. Einen Uberblick tber den aktuellen Filmmarkt geben Fachzeit-
schriften und tbliche Werbemedien der Filmproduzenten. Bei der Beobach-
tung missen die IFE-Anbieter die Bedurfnisse ihrer Kunden bericksichtigen,
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was die Kenntnis von bestimmten Auswahlkriterien der einzelnen Airlines
voraussetzt.

- Vorauswahl des Filmangebotes

Es ist Ublich, dass IFE-Anbieter eine Vorauswahl der Programminhalte auf
Basis der mit den einzelnen Kunden abgestimmten Auswabhlkriterien durch-
fuhren. Hierbei spielen insbesondere die zeitliche Verfugbarkeit der Lizen-
zen, die Verfugbarkeit der gewiinschten Sprachversionen sowie technische
Vorgaben eine Rolle. Diese Vorauswahl beschrankt sich nicht nur auf Spiel-
filme, sondern betrifft alle Programminhalte (z.B. Computerspiele, TV-
Programme, Musikvideos und Cartoons).

- Screenings

Des weiteren werden ausgewahlte Programminhalte den Kunden im Rah-
men sogenannter Screenings vorgefuhrt. In diesen Screenings treffen die
Kunden ihre Auswahl anhand des prasentierten Bild- und Tonmaterials.

- Beschaffung des Bild- und Tonmaterials

Neben dem Einkauf der Programminhalte Gbernehmen IFE-Anbieter in der
Regel auch die Herstellung der Datentrager, wie z.B. Kassetten und DVDs,
um die Programminhalte an Bord prasentieren zu kénnen. Fir die Auswahl
der Datentrager kommt es hier auf den verwendeten technischen Standard
der Wiedergabegerate der Flugzeuggesellschaften an.

Entwicklung des Marktes fiir kommerzielle Luftfahrt

Nach einer Studie der International Air Transport Association (IATA) vom
April 2007 haben sich die Bedingungen der kommerziellen Luftfahrt in 2006
weiter verbessert. Demnach lag der aggregierte Nettoverlust der Airline In-
dustrie bei 0,5 Mrd. €. In 2005 lag der Verlust noch bei 4,1 Mrd. $. Bei nahe-
rer Betrachtung wird deutlich, dass die amerikanischen Fluggesellschaften
fur einen Grol3teil der Verluste verantwortlich sind. Nach Prognosen von IA-
TA sollen die Branchengewinne der Airline Industrie trotz einer Abschwa-
chung der US-Wirtschaft in 2007 sowie eines anhaltend hohen Olpreises
auch im laufenden Jahr und im kommenden Jahr 2008 weiter ansteigen. Die
nachfolgende Graphik zeigt die Entwicklung der aggregierten Branchenge-
winne flr den Zeitraum 1998 bis 2008.

Entwicklung der aggregierten Gewinne der Airline Branche (in Mrd. $)

8,2 85
J I 3’7 3’8
1998 1999 2000 | 2006 2007e 2008e
41 05
-5,6 ’
76
-13,0 113

Quelle: GBC, IATA

7,6

Allgemein kann festgestellt werden, dass sich die kommerzielle Luftfahrt seit
Ende 2003 von den Umsatzriickgdngen aufgrund der Anschlége des 11.
Septembers 2001, der SARS Epidemie sowie des Irak-Krieges langsam wie-
der erholt. Diese positive Entwicklung ist fur den IFE-Markt vorteilhatft.
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Auch das Passagieraufkommen hat sich seit dem Jahr 2002 wieder positiv
entwickelt. In 2006 lag die Wachstumsrate bei 5,2 % nach 7,3 % im Vorjahr.
IATA erwartet in Hinsicht auf das weltweite Passiergaukommen fiir 2007 und
2008 weiteres Wachstum. Gemal IATA soll das Passagieraufkommen in
2007 und 2008 mit 5,0 % respektive 6,0 % wachsen. Nachstehende Graphik
veranschaulicht die Entwicklung.

Passagieraufkommen (in Mrd. $)

394
325 358 °r
294
] ] ] ] I I I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007e 2008e

Quelle: GBC, IATA

Das Passagieraufkommen ist nicht der einzige Einflussfaktor fur das Investi-
tionsverhalten von Fluggesellschaften. Neben gesamtwirtschaftlichen und
geopolitischen Rahmenbedingungen sind vor allem die Treibstoffkosten, die
maRgeblich durch die Olpreisentwicklung beeinflusst werden, von Relevanz.

Entwicklung des Marktes fir Inflight Entertainment

Der IFE-Markt ist ein Nischenbereich der kommerziellen Luftfahrt. Insgesamt
macht der IFE-Markt weniger als 1 % der Gesamtaufwendungen der Luft-
fahrtgesellschaften aus.

Im Bereich IFE blieb die Nachfrage auch im Jahr 2006 unverandert hoch.
Aufgrund der weiter hohen Nachfrage der Airlines nach IFE Leistungen und
der Frequenzerh6hung bei Linienfluggesellschaften ist nach einer Studie von
IMDC mit einem weiteren Umsatzanstieg des IFE-Marktes zu rechnen.

Gemaly IMDC beliefen sich die Ausgaben der Fluggesellschaften fur IFE
(inklusive der Investitionen in Hardware) in 2006 auf rund 1,86 Mrd. €. Dies
entspricht einem Wachstum von rund 9 % gegenuber dem Vorjahr. Die In-
vestitionsentscheidungen von Fluggesellschaften stehen in starker Abhan-
gigkeit zu ihrer Profitabilitdét und der Anzahl der befdrderten Passagiere.
Auch fur das laufende Jahr 2007 sowie das Jahr 2008 prognostiziert IMDC
steigende Investitionen der Airlines in IFE. Bis zum Jahr 2011 sollen die
Ausgaben der Airlines in IFE (inklusive der Investitionen in Hardware) auf
rund 2,5 Mrd. $ ansteigen.

Der zunehmende Wettbewerb unter den Fluggesellschaften und der da-
mit einhergehende Differenzierungsbedarf ist ein wichtiger Treiber fur
den IFE-Markt. Daruber hinaus liegen weiter Wachstumspotentiale in
neuen Hard- und Software-Technologien sowie in Anderungen von Kun-
denwinschen.
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Wettbewerb

Die Advanced Medien Gruppe gehdort zu einem der weltweit fuhrenden
Unternehmen auf dem Markt fir IFE. Ende 2006 lag der Weltmarktanteil
der Advanced Medien Gruppe bei rund 40 %. Zu den wichtigsten Mark-
ten gehoren hierbei der Ferne Osten, Nordamerika sowie Europa. Die
gewichtigsten Wettbewerber sind Unternehmen aus dem Geschéftsseg-
ment Content Service Provider (CSP), wie z.B. Spafax Inflight, Empha-
sis Entertainment Group, ENCompass, Inflight Dublin, Pace Communi-
cations, Stellar Inflight und AAV Pax Entertainment, als direkte Konkur-
renten zu nennen. Spafx Inflight ist mit einem Weltmarktanteil von ca.
30 % in 2006 der nachstgrofite Wettbewerber von Advanced Medien.

Der Markt fur IFE ist gepragt durch oligopolistische Strukturen. Es gibt nur
eine geringe Anzahl von Anbieter, welche die gesamte Bandbreite der Pro-
duktpalette aus einer Hand anbieten kénnen. Neben wenigen Generalunter-
nehmen existieren eine Vielzahl kleinerer Unternehmen, die lediglich einen
Uberschaubaren Bereich des IFE abdecken. Der Markt fur CSP ist zudem
dadurch gekennzeichnet, dass zum einen eine ausgepragte Fragmentie-
rung vorherrscht und dass zum anderen eine Reihe von kleineren, auf
bestimmte Bereiche spezialisierten Unternehmen existiert.

Als Konsequenz dieser starken Fragmentierung des CSP Marktes war in
der Vergangenheit eine Konsolidierungswelle innerhalb der Branche zu
beobachten. Im Februar 2006 akquirierte die Spafax, eine 100%ige
Tochter der WPP Gruppe, den direkten Wettbewerber DMX Inflight, um
dadurch ihr Audio Portfolio zu erweitern. Aul3erdem sorgte der Erwerb
der IFP durch die Advanced Medien fir Aufmerksamkeit in der Branche.
Wir gehen davon aus, dass es im Zuge der voranschreitenden Konsoli-
dierung weitere Akquisitionen in der Branche geben wird. Wir sehen hier
vor allem Unternehmen, welche international nicht breit genug aufge-
stellt sind, als potentielle Ubernahmekandidaten.
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Wachstumsstrategie

Unter dem Namen ,The IFE Alliance® (Inflight Entertainment Alliance)
wurde den Kunden, den Zulieferern sowie den Wettbewerbern signali-
siert, dass die etablierten Firmennamen Atlas Air und Inflight Producti-
ons auch zuklnftig erhalten bleiben und noch enger miteinander koope-
rieren werden. Um gegenuber den Fluggesellschaften, den Filmstudios
und der Konkurrenz, unter Beibehaltung der eingefuhrten Markenna-
men, den neuen Unternehmensverbund nach aul3en zu prasentieren,
wurde die firmenubergreifende Plattform IFE Alliance ins Leben gerufen.
Die strategischen Entscheidungen und Zielsetzungen des Geschéaftsbe-
reiches IFE werden nunmehr intern durch eine gemeinsame Geschafts-
bereichsleitung, welche sich aus den Geschéftsfihrern der beiden Ge-
sellschaften Atlas Air und IFP zusammensetzt, definiert und umgesetzt.
Die Leitung wurde dem Geschéaftsfluhrer der Atlas Air, Jorg Schiffmann,
und dem Mitbegrinder und Geschéaftsfuhrer der IFP, Steve Harvey, U-
bertragen. AuRerdem wurde ein JMC (Joint Management Comittee) ge-
grindet, dem neben den Geschéaftsfihrern noch sechs weitere Fih-
rungspersonen angehdren. Die Aufgaben des JMC umfassen die Kos-
teneinsparungen durch Nutzung von Synergien, die Optimierung im Li-
zenzeinkauf sowie die abgestimmte Teilnahme an Ausschreibungen von
Fluggesellschaften.

Insgesamt verfligen die beiden Gesellschaften Atlas Air und IFP Uber 12
Blros weltweit. Die gesamte Servicepalette der Boardunterhaltung kann
den Fluggesellschaften zuklnftig aus einer Hand angeboten werden.
Die beiden Marken haben als innovative Content Service Provider eine
gute Reputation in der Branche. Neue Technologieldsungen im Hard-
und Softwarebereich werden in Zusammenarbeit mit Partnerfirmen ent-
wickelt. Hier bestehen bereits Kooperationen mit fuhrenden Hardware-
Herstellern, wie z.B. Panasonic Avionics Corp., Thales sowie Rockwell
Collins. Als Subunternehmer arbeitet die IFP im Bereich der Systemin-
tegration eng mit dem Weltmarktfihrer Panasonic Avionics zusammen.
Beide Tochterunternehmen kénnen auf langjahrige und gewachsene
Kundenbeziehungen verweisen.

Von dem gemeinsamen Auftritt als IFE Alliance versprechen sich die
beiden Gesellschaften bessere Erfolgschancen bei Bieterverfahren und
Ausschreibungen von Fluggesellschaften. Es ist des Weiteren geplant,
die IFE Alliance sukzessive durch weitere Akquisitionen auszubauen.

Die Griinde fiir die Ubernahme der IFP liegen auf der Hand. So konnte
durch den Erwerb der IFP die Stellung im IFE-Markt signifikant ausge-
baut werden und damit gegeniber den anderen Wettbewerbern deutlich
verbessert werden. Die IFP tragt mit den weltweit bestehenden Kunden-
beziehungen wesentlich dazu bei, die Marktpositionierung der Gruppe
zu verbessern. Gerade im technischen Bereich ergéanzt IFP aufgrund
der Expertise im Inflight-Audio Bereich und bei technischen Dienstleis-
tungen fur Fluggesellschaften das Leistungsportfolio der Atlas Air, wel-
che ihren Fokus vornehmlich im Inflight-Video Sektor hat, sinnvoll. So
ermdglicht es die Akquisition der IFP, den Kunden ein noch breiteres
Spektrum an Leistungen anzubieten. Es kdnnen Kunden in jeder Zeitzo-
ne bedient werden. Der Wunsch der Kunden geht mehr und mehr zu ei-
nem One-Stop-Shopping, d. h. einem IFE-Anbieter, der alle Dienstleis-
tungen aus einer Hand anbieten kann. Hier ist Advanced Medien in der
Zwischenzeit sehr gut aufgestellt.
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Mit der Ubernahme der IFP hat der Vorstand der Advanced Medien
zugleich die Strategie umgesetzt, die Kundenbasis zu diversifizieren
und auf ein breiteres Fundament zu stellen. So hat sich der Anteil der
Umsatze, die in Europa erzielt werden, durch den Erwerb der IFP erheb-
lich von 49 % in 2005 auf 26 % in 2006 reduziert. Zusammen zahlen
derzeit 116 Airlines zum Kundenstamm der IFE Alliance. Nachstehende
Graphik gibt einen Uberblick auf die Entwicklung des Kundenstammes
der IFE Alliance fiir den Zeitraum 2000 bis 2006.

Entwicklung der Kunden der IFE Alliance

116
100 111
5 71
] 49 . I
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: Advanced Medien, GBC

Zudem konnen durch den Zusammenschluss der beiden Gesellschaften
Synergiepotentiale durch Einsparungen bei den indirekten Kosten inner-
halb der Organisation realisiert werden. Seit 2006 sollen Uber die Atlas
Air Film + Licensing GmbH durch gréRere Abnahmemengen bei den
Filmstudios bessere Einkaufskonditionen erzielt werden. Zudem soll der
Einkauf von Filmlizenzen zentral Uber die Atlas Air Film + Licensing
GmbH erfolgen. Hiervon verspricht sich die Gesellschaft, den Verlust-
vortrag noch effizienter nutzen zu kénnen. Dies sollte zu einer Verbes-
serung der operativen Ertragskraft fuhren.

Hinsichtlich der Beteiligung Telcast gilt es anzumerken, dass Gesprache
mit den Gesellschaftern der Telcast lUber eine Aufstockung der Anteile
derzeit nicht gefihrt werden. Eine Mehrheitsbeteiligung wird seitens der
Advanced Medien AG aktuell nicht angestrebt.
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SWOT - ANALYSE

Starken

Geschaftsmodell erfordert einen niedrigen Working Capital Bedarf
Atlas Air und IFP kénnen auf gewachsene und langjahrige Ge-
schaftsbeziehungen zu Airlines und Filmstudios verweisen

Obwohl mit Kunden nur Rahmenvertrage abgeschlossen werden,
agiert AM in vielen Projekten faktisch als exklusiver Lieferant

Atlas Air und IFP kdnnen breites Leistungsspektrum aus einer
Hand anbieten

AG verfugt noch tber hohe steuerliche Verlustvortrage

Keine herkbmmlichen Filmrechterisiken

Hohe Nettoliquiditat und gesunde Bilanzstrukturen

Schwéchen

Marktmacht der Kunden deutlich starker

Chancen

Fluggesellschaften erhéhen Budgets fiir IFE

Standig wachsendes Flugautkommen aufgrund der Globalisierung
Konsolidierungsprozess im IFE-Markt aufgrund fragmentierter
Marktstruktur

Hoher Bestand an liquiden Mittel gewahrt finanziellen Spielraum fur
Akquisitionen

Durch IFE Alliance bessere Chancen bei Ausschreibungen

Risiken

Verlust von Kunden an Wettbewerber

Gewisse wirtschaftliche Abhéangigkeit von GroRRkunden

Geschatft ist personenabhangig

Verschlechterung des Luftverkehrsmarktes aufgrund von globalen,
politischen oder sonstigen Krisen (Terroranschlage, Epidemien,
Kriege)
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

Umsatzerlse 14,8 25,9 64,2 77,8 82,1
Sonstige betriebliche Ertrage 6,4 1,2 2,9 0,9 0,9
Materialaufwand -11,6 -18,0 -43,9 -52,5 -55,6
Rohertrag 9,7 9,0 23,2 26,2 27,3
in % 65,0 35,0 36,1 33,7 33,1
Personalaufwand -2,0 -3,2 -9,5 -11,0 -11,7
Abschreibungen -1,0 -0,6 -3,5 -1,5 -1,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,6 -3,0 -6,2 -7,8 -8,2
Finanzergebnis -0,1 -0,1 0,3 0,1 0,2
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 49 2,1 4,3 6,0 6,1
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0
Ergebnis vor Gewinnsteuern 4,9 2,1 4,3 6,0 6,1
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,1 -0,6 -0,6 -1,7 -1,8
Jahrestiiberschuss 5,0 15 37 4,3 4,3
Fremde Gewinnanteile - - - -0,1 -0,1
Jahrestiiberschuss nach Minderheitenanteilen 5,0 15 37 4,2 4,2
Egebriszablen (nMio.0
EBITDA 6,1 2,8 7,5 7,4 7,5
in % 40,9 10,9 11,7 9,5 9,1
EBT 4,9 2,1 4,0 6,0 6,1
in % 33,1 8,6 6,3 7,7 7,4
Ergebnis je Aktie in € 0,34 0,17 0,24 0,27 0,27
Kemnzzhlen
EV/Sales 0,84 0,66 0,37 0,34 0,29
EV/EBITDA 1,98 6,1 3,14 3,22 3,19
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 57 14,59 10,4 9,3 9,3

*bei Kurs von 2,50 €
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Geschéftsentwicklung 2006

in Mio. € 2005 2006 2005 vs. 2006
Umsatz 25,85 64,16 +148,2 %
EBITDA 2,81 7,50 +166,9 %
EBT 2,15 4,28 +99,1 %
Periodenergebnis 1,53 3,71 +142,5 %
EPSin € 0,17 0,24 +42,2%/

Quelle: Advanced Medien, GBC

Umsatzentwicklung - Geschaftsjahr 2006

Auf ein Uberaus erfolgreiches Geschéftsjahr 2006 kann die Advanced Me-
dien AG zurickblicken. Erstmalig wurde auch die im Marz 2006 erworbene
Inflight Productions Gruppe in den Konzernverbund miteinbezogen. Die Kon-
solidierung der IFP erfolgte zum 1. April 2006, so dass IFP neun Monate
zum Geschaftsjahr 2006 beitrug. So konnten die Umsatzerlose in 2006 ge-
genuber der vergleichbaren Vorjahresperiode um 148,1 % von 25,85 Mio. €
auf 64,16 Mio. € gesteigert werden. Neben der Einbeziehung der IFP war die
erfreuliche operative Entwicklung der amerikanischen Tochter verantwortlich
fur den deutlichen Umsatzanstieg. Die Tochtergesellschaft Advanced Film
trug dagegen nur unwesentlich zum Konzernumsatz bei.

Kosten und -Ergebnisbetrachtung - Geschaftsjahr 2006

Auch die Rohertragsmarge konnte in 2006 gegeniiber dem Vorjahr erheblich
gesteigert werden. Die Rohertragsmarge belief sich in 2006 auf 36,10 %,
nachdem sie in 2005 bei 34,98 % lag. Hier gilt es jedoch zu beriicksichtigen,
dass ein Forderungsverzicht der Delmora Bank zu einen sonstigen betriebli-
chen Ertrag in Hohe von 2,02 Mio. € fuhrte. Die Personalaufwendungen er-
hohten sich bedingt durch die Konsolidierung der IFP Gruppe von 3,23 Mio.
€ in 2005 auf 9,51 Mio. € in 2006. Ebenso stiegen die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen aufgrund der Einbeziehung der IFP von 3,00 Mio. € auf
6,15 Mio. € im abgelaufenen Geschéftsjahr 2006 deutlich an. Das Ergebnis
vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) konnten gegeniiber dem
Vorjahr signifikant gesteigert werden und belief sich auf 7,50 Mio. € (VJ: 2,81
Mio. €). Dies entspricht einer EBITDA-Marge von 11,69 % (Vorjahr: 10,87
%). Bereinigt um den aufRerordentlichen Ertrag aus dem Kreditverzicht hatte
sich das EBITDA 5,48 Mio. € und die EBITDA-Marge auf 8,54 % belaufen.

Die Abschreibungen nahmen mit 3,49 Mio. € einen erheblich hoheren Wert
an als noch in 2005 (VJ: 0,60 Mio. €). Ursachlich fur die hoheren Abschrei-
bungen war zum einen der neu erworbene Kundenstamm der IFP, welcher
linear Uber einen Zeitraum von 5 Jahren abgeschrieben wird. Zum anderen
kam es zu einer Sonderabschreibung auf Filmrechte in Hohe von 2,2 Mio. €,
die das Ergebnis belasteten. Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)
lag in 2006 bei 4,01 Mio. € (VJ: 2,21 Mio. €), was einer EBIT-Marge von 6,25
% (VJ: 8,56 %) entspricht. Die beiden Sondereffekte (Forderungsverzicht
von 2,0 Mio. und Sonderabschreibung auf Filmrechte von 2,2 Mio. €) liegen
nahezu auf gleicher Hohe und heben sich daher in 2006 gegenseitig auf.
Das EBIT in 2006 ist somit nicht durch Sondereffekte verzerrt.
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Das saldierte Finanzergebnis fiel positiv aus und betrug 0,27 Mio. €. Die Net-
toliquiditat war weiterhin sehr komfortabel und belief sich zum 31.12.2006
auf rund 14,6 Mio. €. Das Vorsteuerergebnis (EBT) belief sich auf 4,29 Mio.
€ (VJ: 2,15 Mio. €). Aufgrund der bestehenden Verlustvortrédge und der Akti-
vierung latenter Steuern lag die Steuerquote bei lediglich 13,01 %. Die Min-
derheitenanteile waren zu vernachlassigen, so dass der Jahresiiberschuss
in 2006 3,71 Mio. € betrug (VJ: 1,53 Mio. €). Bezogen auf 15,514 Mio. € Akti-
en entspricht dies einem Ergebnis pro Aktie (EPS) von 0,24 €.

Betrachtunqg der bilanziellen Situation - Geschaftjahr 2006

Die bilanzielle Situation der Advanced Medien AG ist als sehr gesund und
stabil zu bezeichnen. Das Eigenkapital zum 31.12.2006 belief sich auf 28,17
Mio. €, was einem Buchwert pro Aktie von 1,82 € entspricht. Die Eigenkapi-
talquote lag zum Jahresende 2006 bei 37 %. Unter Berilicksichtigung der ak-
tiven latenten Steuern und dem hohen Bestand an liquiden Mitteln lag das
Nettovermégen Ende 2006 bei 15,40 Mio. €. Die Gesellschaft verfiigt noch
Uber liquide Mittel in Hohe von 14,78 Mio. €. Zudem betragen die sonstigen
finanziellen Vermdgensgegenstande 16,95 Mio. €. Hierbei handelt es sich
um Festgelder, die fur die im Rahmen der Ubernahme der IFP an die Altge-
sellschafter gezahlten Schuldverschreibungen hinterlegt sind. Auf der Pas-
sivseite sind die an die Altgesellschafter der IFP ausgereichten Schuldver-
schreibungen in korrespondierender Hohe von 17,18 Mio. € als sonstige fi-
nanzielle Vermogensgegenstande verbucht. Somit ist die Advanced Medien
nach dem Forderungsverzicht der Delmora Bank frei von Bankverbindlich-
keiten.

Des Weiteren verfugt Advanced Medien Uber steuerliche Verlustvortrage von
rund 70 Mio. €. Gegen Jahresende 2006 wurden latente Steuern in Hohe
von 1,66 Mio. € aktiviert. Die 25,1 %ige Beteiligung an der Telcast Media
Group steht mit einem Wertansatz von 2,39 Mio. € in der Bilanz.

Die Position Geschéfts- und Firmenwerte hat sich bedingt durch die Akquisi-
tion der IFP um 8,9 Mio. € auf 11,24 Mio. € erhoht. Der restliche Geschéfts-
und Firmenwert in Hohe von 2,34 Mio. € wird der Atlas Air zugeordnet. Zu-
dem erhohten sich die immateriellen Vermégensgegenstande durch den Er-
werb der IFP. Die immateriellen Vermégensgegenstande, hier wird vor allem
der Wert des Kundenstamms bertcksichtigt, stiegen um 3,7 Mio. € auf 5,02
Mio. € an. Die Abschreibung des Kundenstamms erfolgt linear und tber ei-
nen Zeitraum von zehn Jahren.

Anfang Januar 2007 startete die Advanced Medien AG ein Aktienrtickkauf-
programm. Im Rahmen des Aktienriickkaufprogrammes hat die Gesellschaft
insgesamt 927.975 eigene Aktien zu einem Durchschnittspreis von 2,01 €
Uber die Borse zurtickgekauft. Die Aktien sollen vollstandig eingezogen wer-
den und folglich die ausstehende Aktienanzahl reduzieren. Hierdurch kommt
es zu einer nachhaltigen Verringerung der ausstehenden Aktienzahl. Unter
Bertcksichtigung der zuriickgekauften Aktien betragt die ausstehende Akti-
enzahl 15,312 Mio.
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Ausblick und Prognose

Wir gehen davon aus, dass sich das operative Geschéaft auch in 2007
erfreulich entwickeln wird. Fir das bereits laufende Geschéftsjahr 2007
erwarten wir einen Umsatzanstieg um 21,27 % auf 77,80 Mio. €. Neben
dem organischen Wachstum resultiert der Umsatzanstieg auch aus der
erstmaligen Vollkonsolidierung der IFP. Bei der Rohertragsmarge sehen
wir einen leichten Rickgang auf 33,66 %, was auf die hohere Herstell-
kostenquote bei der erworbenen IFP zurlckzufihren. Beim EBITDA
sieht unsere Schéatzung fur 2007 einen Wert von 7,39 Mio. € vor. Berei-
nigt um den einmaligen Sonderertrag aus dem Kreditverzicht der Delmo-
ra Bank lag das EBITDA in 2006 bei 5,48 Mio. €.

Die Abschreibungen werden aufgrund des tbernommenen und aktivier-
ten Kundenstamms der IFP weiter hoch ausfallen. Wir gehen von einer
Abschreibungen in Hohe von 1,5 Mio. € aus. Das EBIT fur 2007 sehen
wir bei 5,89 Mio. € (2006: 4,01 Mio. €). Das Finanzergebnis sollte leicht
positiv ausfallen. Aufgrund der hohen steuerlichen Verlustvortrage in der
AG erwarten wir, dass die Steuerquote auf Konzernbasis rund 28 %
betragen wird. Der Einkauf der Filmrecht erfolgt zentral Uber die neue
Tochter Atlas Air Film + Licensing GmbH, um so den vorhandenen Ver-
lustvortrag zu optimieren. Nach unserer Prognose liegt der Jahresuber-
schuss fur das Jahr 2007 bei 4,21 Mio. € (2006: 3,71 Mio. €), was einem
EPS von 0,27 € gleichkommt.

Fur das kommende Geschéftsjahr 2008 erwarten wir eine weitere Um-
satzverbesserung auf dann 82,10 Mio. €. Dies entspricht einem Zu-
wachs von 5,53 %. Neben einem erfolgreichen Neukundengeschaft se-
hen wir steigende Budgets bei den Fluggesellschaften fir Inflight Enter-
tainment als die Wachstumstreiber. Die Prognose hinsichtlich der EBIT-
DA-Marge liegt bei 9,10 %. Das Finanzergebnis wird auch in 2008 nach
unserer Einschatzung leicht positiv ausfallen. Aufgrund der Verlustvor-
trage sollte auch im laufenden Geschéaftsjahr die effektive Steuerquote
fur den Konzern bei 30 % liegen.

Es gilt zu bericksichtigen, dass im Rahmen des Aktienrtickkaufprogram-
mes die maximal mogliche Aktienanzahl in Héhe von 927.975 zuriickge-
kauft wurde. Folgerichtig reduziert sich die ausstehende Aktienzahl fir
2007 von 16,24 Mio. auf 15,31 Mio. Des Weiteren kdnnen wir uns gut
vorstellen, dass der Vorstand auf der ndchsten Hauptversammlung (Juli
2007) ein neues Aktienrickkaufprogramm beschlief3t. Aktienrtiickkauf-
programme dirfen auch mehr als 10 % des Grundkapitals umfassen,
sofern die erworbenen Aktien im Nachgang eingezogen werden.

Des Weiteren gehen wir davon aus, dass ein gro3er Teil der Schuldver-
schreibungen der IFP-Gesellschafter im Verlauf des ersten Halbjahres
gezogen werden, so dass es zu einer deutlichen Bilanzverklrzung in
2007 kommen wird. Bis Jahresende sollten dann die Schuldverschrei-
bungen vollstandig aus der Bilanz raus sein. Die Eigenkapitalquote soll-
te Ende 2007 bei rund 50 % liegen.
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WACC von 10,4 % er-
mittelt

Bewertung

DCF-Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Advanced Medien AG werden
aus den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die
Ermittlung der Eigenkapitalkosten ist die faire Marktpramie, das gesell-
schaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fuir 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wandt. Dieser betragt derzeit ca. 4,05 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemald besser rentiert als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Nach einem Vergleich mit Erfahrungswerten fir den breiteren amerikani-
schen Kapitalmarkt ermittelte Steward ein Branchenbeta von 1,02 fur das
unverschuldete Unternehmen (unleveraged beta) bei sonstigen Dienstleis-
tungen. Dieses Branchenbeta gilt fir unverschuldete Unternehmen. Mit Be-
riicksichtigung des Verschuldungsgrades kalkulieren wir ein Beta von 1,16.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 10,43 % (10-jahriger Zinssatz plus Beta multipliziert mit Risiko-
pramie). Die Fremdkapitalkosten schatzen wir auf 6 % und werden mit 0 %
gewichtet, da wir vollstdndige Eigenfinanzierung unterstellen. Somit ergibt
sich auch ein WACC von 10,4 %.

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 10,43%
Gewicht in % 100%
Fremdkapitalkosten 6,0%
Gewicht in % 0%
Taxshield in % 25%
WACC 10,4%
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DCE-Modell

Wertetreiber - DCF Bewertung ab
2008 - Phase 2 i i i i i
Die Advanced Medien AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-

ymeatzwachsium e Modells bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir 2007 &
EBITDA-Marge 89% 2008 in Phase 1, erfolgt von 2009 bis 2012 in der zweiten Phase die Prog-

nose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen im
Steuerquote %% Umsatz von 3 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 8,9 % angenommen.
Working Capital in % vom -20  Aufgrund der Verlustvortrage haben wir die Steuerquote mit 30 % in Phase 2
Umsatz % bertcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognoseho-
Umsatz zu OAV 70 rizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert un-

terstellen wir eine Steuerquote von 38,5 %. Die Unternehmenssteuerreform

Abschreibungen vom OAV 14% . . .. . .
haben wir nicht noch bericksichtigt.

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,4
% errechnet.

Der daraus resultierende faire Wert der Aktie auf Basis 2007 liegt bei
3,86 €.

Dez. 06 in Mio. € Elrit-
2007 E 2008 E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E nued
64,16 Umsatz 77,80 82,10 8456 87,10 89,71 92,40 9518 97,08
Veranderung in % 213%  55% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
11,69% EBITDA-Marge 9,5% 9,1% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
4,01 EBITA 5,89 5,91 5,93 6,10 6,29 6,48 6,67 6,78
6,2% EBITA-Marge 7,6% 7,2% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
13,0% Steuerquote (auf EBITA) 28,0% 30,0% 30,0% 30,006 30,006 30,0% 30,0% 385%
-3,11  Working Capital -2,50 -2 -1,69 -1,74 -1,79 -1,85 -1,90 -1,94
-4,9% in % vom Umsatz 32%  -24% -2,0% -20% -20% -2,0% -2,0% -2,0%
11,53 Operatives Anlagevermdgen 11,3 11,4 11,43 11,77 12,12 12,49 12,86 13,30
5,6 Umsatz zu OAV 6,9 7,2 74 74 74 74 74 7,3
-3,49  Abschreibungen -1,5 -1,56 -1,60 -1,65 -1,70 -1,75 -1,80 -1,86
30,3% Abschreibungen vom OAV 13,3% 13,7% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Free Cashflows
7,50 EBITDA 7,39 7,47 7,53 7,75 7,98 8,22 8,47 8,64
-0,52  Steuern auf EBITA -1,65 -1,77 -1,78 -1,83 -1,89 -1,94 -2,00 -2,61
Investitionen in AV -1,26 -1,67 -1,63 -1,99 -2,05 -2,11 -2,18 -2,30
Veranderung des Working Capital -0,61 -0,50 -0,31 0,05 0,05 0,05 0,06 0,04
Ruckkauf eigene Aktien -1,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gross Free Cashflow 1,96 3,563 3,81 3,98 4,10 4,22 4,35 3,77
VALUATION IN MIO. € Dez.06 O07E O08E 09E _
Barwert expliziter FCFs 17,1 16,9 153 13,0 HAEe
Barwert des Continuing Value 22,6 249 275 304 in€ 94% 9,9% 10,4% 10,9% 11,4%
Wert operatives Geschéaft 39,7 419 428 434 1,00 4,01 384 3,72 358 3,46
(Stichtag) 15% 4,10 392 3,79 364 352
Nettoschulden (Net debt) -15,41 -17,46 -20,98 -24,99 "Ii_sa:i-lgge-s 2’0% 4’21 4’01 3’70 3’57
Barwert aller Optionsrechte 0,00 000 0,00 000 wachs- 2506 433 411 3,95 3,78 3,64
Wert des Eigenkapitals 55,1 59,3 638 684 MM 3,0% 4,47 4722 4,05 3,86 3,71
Fremde Gewinnanteile -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Wert des Aktienkapitals 55,0 59,2 63,6 68,2
Ausstehende Aktien in Mio. 15,3 153 153 153
Fairer Wert der Aktie in € 3,59 386 4,15 446

FINANZCASHFLOW Dez. 05 2006e 2007e 2008e

in Mio. €

Dividendenzahlung inkl.

Fremde Anteile 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktienriickkaufe 0 0 0 0
Zinsaufwand/ertrag 0,10 0,10 0,20 0,30
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Fazit:

Bei der Advanced Medien AG mit ihren beiden Tochtergesellschaften Atlas
Air und Inflight Productions Ltd. handelt es sich um den weltweit fiihrenden
Anbieter fir Boardunterhaltung. Der Marktanteil liegt derzeit bei rund 40 %
und konnte in den vergangen Jahren sukzessive ausgebaut werden. Durch
den Erwerb der IFP sind sowohl die Umsatzerlose als auch die Profitabilitat
in eine neue Dimension gewachsen. Durch den Erwerb der IFP konnte das
Kundenportfolio deutlich ausgebaut werden. Die Integration der erworbe-
nen IFP ist erfolgreich abgeschlossen worden. Beide Tochter kdnnen auf-
grund ihrer langen Historie auf gewachsene Geschéftsbeziehungen zu den
Airlines und Filmstudios verweisen.

Wir gehen fir das bereits laufende Geschéaftsjahr 2007 von einer weite-
ren Steigerung beim Umsatz und Ergebnis aus. Sowohl die erstmalige
volljahrige Einbeziehung der IFP als auch das bestédndig steigende Luft-
fahrtaufkommen sollten sich im Zahlenwerk der Advanced Medien Grup-
pe positiv niederschlagen. Das EPS fur das laufende Jahr sehen wir bei
0,27. Der operative Cash Flow sollte in 2007 deutlich positiv ausfallen.
Auch kdnnen wir uns gut vorstellen, dass im Jahresverlauf weitere Akti-
en Uber die Borse zuriickgekauft werden.

Die Gesellschaft ist nach der Ablésung des Kredites der Advanced Film
frei von Bankschulden und verfigt Gber eine hervorragende Liquiditats-
position. Die Bilanzstruktur wird sich in 2007 durch die Ziehung der
Schuldverschreibungen der IFP Altgesellschafter weiter verbessern. Mit
dem hohen Bestand an liquiden Mitteln verfliigt die Gesellschaft tUber
den finanziellen Spielraum neben dem organischen Wachstum auch -
ber Akquisitionen weiter zu wachsen. Die Steuerquote sollte aufgrund
der hohen steuerlich nutzbaren Verlustvortrdge nachhaltig moderat aus-
fallen, zumal der Filmeinkauf zentral Gber die deutsche Tochter Atlas Air
erfolgen soll.

Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir auf Basis 2007 einen
fairen Wert fir die Aktie der Advanced Medien AG in H6he von 3,86
€ ermittelt. Wir beginnen das Initial Coverage fur die Advanced Me-
dien AG mit dem Rating KAUFEN.
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Risikohinweise und Haftungsausschluss (Disclaimer)

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informatio-
nen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts (GBC) fir
zuverlassig halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die gréRtmogliche Sorgfalt verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und
zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fiir deren Richtigkeit ibernom-
men werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen
alle Informantionen unvollsténdig oder zusammengefasst sein. Weder German Business Con-
cepts noch die einzelnen Verfasser Gibernehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund
der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusam-
menhang entstehen.

Dieses Dokument stellt weder eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines
Wertpapiers dar und ist nicht in diesem Sinne auszulegen; noch darf es oder ein Teil davon
als Grundlage fur einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlasslich herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusammen-
hang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flr Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informa-
tionen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit
einem solchen Angebot herausgegeben werden. German Business Concepts — oder Beteili-
gungsunternehmen, Reprasentanzen, Anteilseigner, Fuhrungskréfte und/oder deren Ange-
stellte kann eine Long- oder Shortposition in dem Beschriebenen Wertpapier oder andere In-
vestments, die sich auf in diesem Report veroffentlichte Ergebnisse beziehen, halten. German
Business Concepts kann diese Wertpapiere am offenen Markt, fir Kunden oder fir eigene
Rechnung kaufen und/oder verkaufen. Dieses Dokument wird Ihnen ausschliesslich zu lhrer
Information zur Verfugung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Per-
son verteilt werden.

German Business Concepts Ubernimmt keinen Garantie dafir, dass der angedeutete Ertrag
oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten
Ertrdge haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentschei-
dungen bedirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann vorliegendes Do-
kument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich
gemacht werden, die im Sinne des Finanical Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemass Definition 8 9 (3) des Finanical Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 ( in gednderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Be-
schrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die
vorgenannten Beschrankungen.

German Business Concepts GmbH
HalderstraRe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbconcepts.de; E-Malil: office@gbconcepts.de
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Offenlegung maoglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG im Zeitpunkt der Verof-
fentlichung:

Weder die German Business Concepts GmbH noch ein ihr verbundenes Unternehmen,

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Verdffentlichung sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals,

b) war an einer Emission von Finanzinstrumenten, die Gegenstand dieser Veroffentlichung
sind, beteiligt,

¢) hat die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Verdéffentlichung sind, mittels Vertrages an der
Borse oder am Markt betreut.

Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von German Business Concepts
GmbH mit dem Unternehmen fir die Erstellung von Research-Berichten. Aus dieser
vertraglichen Beziehung erhalt German Business Concepts GmbH ein Entgeld fir Nut-
zungs- und Vero6ffentlichungsrechte.

Zusétzliche wichtige Angaben zu der vorliegenden Analyse:

Ubersicht tiber bisherige Studien zur Gesellschaft:

Datum Studienart Rating Kurs bei Erstellung in € Kursziel in €

14. Mai 2007 Research Studie KAUFEN 2,50 3,86
Initial Coverage

Ersteller der vorliegenden Analyse: Manuel Hélzle, Philipp Leipold
Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: German Business Concepts GmbH
Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzinstruments: Schlusskurs 11.05.2007, Xetra

In der Analyse wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen (Geschéftsbericht 2005, Halbjah-
resbericht 2006, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unterneh-
mensprasentationen, etc.) verwendet, die German Business Concepts als zuverlassig ein-
schéatzt.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem Manage-
ment gefihrt, um sich Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen. Die
Analyse wurde vor Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und es wurden an-
schlieRend keine Anderungen vorgenommen. Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden
Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. German Busi-
ness Concepts GmbH behéalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzu-
nehmen.

Die German Business Concepts GmbH verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Akti-
en-Ratingsystem. Vor diesem Stichtag verwendete die Gesellschaft ein 5-stufiges Rating-
system. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden Erwartungen verbunden. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. :

KAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mindestens +10%.
HALTEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende liegt zwischen -10% und +10%.
VERKAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mehr als -10%.

Die German Business Concepts GmbH ist als Researchinstitut gemeldet, bei der zustandigen
Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12,
60439 Frankfurt
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