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Zusammenfassung

Prognosen angehoben: Vor dem Hintergrund einer
sehr dynamischen Geschiftsentwicklung und eines
positiven Ausblicks seitens des Managements haben
wir unsere Erwartungen deutlich angehoben. Statt
55 Mio. Euro rechnen wir fiir dieses Jahr nun mit
einem Umsatz von bis zu 60 Mio. Euro. Der Ge-
winn sollte sich dabei parallel auf 2,4 Mio. Euro er-
hohen.

Weitere Vertriebserfolge: Ursdchlich fiir diese Dy-
namik ist vor allem der anhaltende Erfolg bei der
Neukundenakquise. Zuletzt konnte United Airlines
zu einem Wechsel bewogen werden, womit die oh-
nehin fithrende Marktstellung weiter ausgebaut
wurde.

Telcast-Ubernahme abgebrochen: Entgegen unserer
Erwartungen sind die Verhandlungen tiber die voll-
stindige Ubernahme von Telcast gescheitert. Wir
rechen nun eher mit weiteren Akquisitionen im
Kerngeschift.

Verdopplungspotenzial: Nach der Anpassung unse-
rer Umsatzprognose hat sich der von uns geschitzte
faire Wert auf 3,64 Euro je Aktie erhoht. Es besteht
mithin ein Aufwirtspotenzial von iiber 110 Prozent.

Kaufen (unverindert)

Aktueller Kurs 1,73 Euro
ISIN DE0001262186
Branche Medien
Sitz der Gesellschaft Miinchen
Internet www.advanced-medien.de
Ausstehende Aktien 16,24 Mio. Stiick
Datum der Erstnotiz August 1999
Marktsegment General Standard
Marktkapitalisierung 28,1 Mio. Euro
Free Float ca. 76%
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2,37 Euro / 1,55 Euro
-7,7 %
ca. 101 Tsd. Euro / Tag

2004 2005 2006e 2007e
Umsatz (Mio. Euro) 14,8 25,9 60,0 72,6
Umsatzwachstum 74,7% 132,1% 21,0%
EpS (Euro) 0,31 0,09 0,15 0,20
Gewinnwachstum -69,2% 56,6% 36,1%
Dividende je Aktie - - - -
KGV 5,6 18,3 11,7 8,6
KUV 1,90 1,09 0,47 0,39
Dividendenrendite - - - -

* Aktienzahl fiir alle Jahre einheitlich 16,24 Mio.

Analyse: Performaxx Research GmbH

A. Jakubowski

089/447716-0
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Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!




Wachstum deutlich
iiber Plan

Fiihrungsstrukturen
optimiert

Telcast-Ubernahme
vor dem Aus
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liingste Geschaftsentwicklung

Advanced Medien profitiert derzeit von der konsequenten Ausrichtung auf das
Kerngeschift Inflight Entertainment und besticht durch kriftiges Wachstum. Als
Ausdruck dieser neuen Dynamik hat der Vorstand Ende November die Progno-
sen deutlich erhoht: Als Umsatz- bzw. Gewinnziel fiir das laufende Jahr werden
nun 59 Mio. Euro resp. 2,4 Mio. Euro angegeben und in 2007 sollen die Erlose
sogar auf tiber 70 Mio. Euro steigen. Eine wichtige Ursache hinter dieser erfreu-
lichen Entwicklung ist die anhaltend erfolgreiche Gewinnung von Neukunden.
So hat sich zuletzt im Rahmen der diesjihrigen WAEA-Messe (World Airline
Entertainment Association) die amerikanische Fluglinie United Airlines fiir ei-
nen Wechsel zu der Advanced-Medien-Tochter Inflight Productions Ltd. ent-
schlossen. Dariiber hinaus konnte die Zusammenarbeit mit der Schweizer Char-
tergesellschaft Edelweif} ausgeweitet und die Vertrage mit KLM und Air New
Zealand verlingert werden. Fiir die Schweizer wird Advanced Medien Inhalte fir
den neuen Portable Media Player des japanischen Elektronikkonzerns Panasonic
liefern, der diese als eine weitere Standardanwendung im Inflight Entertainment
etablieren will.

Um den einheitlichen Marktauftritt der unter dem gemeinsamen Label ,IFE-
Alliance® titigen Tochter zu forcieren sowie um die bestehenden Synergien stér-
ker zu nutzen, wurde eine Geschiftsfeldleitung ins Leben gerufen. Das Gremi-
um, dem neben den Fiithrungspersonen von Atlas Air und Inflight Productions
auch der Vorstandsvorsitzende der AG, Otto Dauer, angehort, soll vor allem die
Aktivititen beim Filmeinkauf sowie die Teilnahme an Ausschreibungen koordi-
nieren. Als weitere organisatorische Mafinahme hat sich Advanced Medien per-
sonell verstirkt und Peter Biewald, den ehemaligen Vorstand von Xerion Phar-
maceutic AG und G10 Software AG, zum CFO berufen.

Entgegen der vielversprechenden Nachrichtenlage im Vorfeld unserer letzten
Studie konnten die Verhandlungen iiber die Ubernahme der restlichen 75 Pro-
zent an der Telcast Media Group GmbH nun doch nicht zu einem erfolgreichen
Abschluss gebracht werden. Nach Angaben von Advanced Medien ist vor allem
der Preisaspekt fiir die Entscheidung ausschlaggebend gewesen, die Gespriche
vorerst nicht mehr weiter zu fithren. In dieser Situation hilt das Management
von Advanced Medien auch den Verkauf des bisher gehaltenen Minderheitspa-
kets (25,01 Prozent) nicht mehr fiir ausgeschlossen. Grundsitzlich soll der Fokus
nun noch starker auf das Kerngeschift gerichtet werden. Dank der zuvor fur die
Telcast-Pline vorgesehenen und nach dem Scheitern der Gespriche nun frei
verfligbaren Mittel er6ffnet sich den Miinchenern sogar die Option, ihre Positi-
on durch eine alternative Akquisition auf dem Gebiet des Inflight Entertainment
weiter zu festigen.
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Attraktive Rahmenbe-
dingungen

Umsatzprognose an-
gehoben

Ertragswert je Aktie:
3,64 Euro.
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Aushlick

Wie die aktuelle Geschiftsentwicklung eindrucksvoll zeigt, hat sich Advanced
Medien eine ausgezeichnete Position in einem attraktiven Markt erarbeitet. Die-
ser profitiert derzeit von der dynamischen Entwicklung der Weltwirtschaft und
somit auch des Personenluftverkehrs, weist aber auch grundlegende Trends auf,
die fiir ein tiber mehrere Jahre anhaltendes, stabiles Wachstum sorgen sollten.
Dazu gehoren sowohl die weiter zunehmende Verbreitung von Inflight Entertai-
nement bei immer mehr Airlines als auch technische Entwicklungen, die ein
immer breiteres und vor allem immer stirker individualisiertes Unterhaltungs-
angebot ermdglichen. In Summe rechnen Marktbebachter daher mit einer Zu-
nahme der weltweiten Ausgaben fiir Bordunterhaltung auf 2,5 Mrd. US-Dollar
in 2010 — nach geschitzten 1,8 Mrd. US-Dollar im laufenden Jahr (Quelle:
IMCD, nach Angaben von Advanced Medien).

Angesichts der unternehmensseitigen Ankiindigungen sowie der jiingsten Ver-
triebserfolge sehen wir unsere diesjihrige Umsatzschitzung nun als zu konserva-
tiv an. Wie erh6hen sie deswegen deutlich von 55 auf 60 Mio. Euro. Unter Bei-
behaltung der bereits zuvor erwarteten Nettorendite von 4,0 Prozent ergibt sich
hieraus ein Jahresiiberschuss von 2,4 Mio. Euro. Damit liegen wir hinsichtlich
des Gewinns exakt auf dem Niveau der unternehmenseigenen Prognose. Wegen
der nun deutlich héheren Erlésbasis in diesem Jahre reduzieren wir die Wachs-
tumserwartung fiir 2007 geringfiigig auf 21 Prozent. In Summe der beiden Effek-
te resultiert hieraus eine auf 72,6 Mio. Euro erhohte Umsatzerwartung. Die Ex-
pansionsgeschwindigkeit fiir die Jahre ab 2008 lassen wir demgegeniiber ebenso
unverdndert wie die Annahme beziiglich der Margenentwicklung. Insgesamt
fithren die vorgenommenen Modifikationen zu einem modellhaften Geschafts-
verlauf, wie er in der nachfolgenden Tabelle dargestellt ist.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Umsatz (Mio. EUR) 60,0 72,6 835 943 1047 1152 1256 1356
Umsatzwachstum 21,0% 150% 13,0% 11,0% 10,0% 9,0%  8,0%
Nettorendite 4,0% 4,5% 4,7% 49% 50% 50% 50% 5,0%
Gewinn (Mio. EUR) 2,40 3,27 392 462 524 576 628 6,78
Gewinnwachstum 36% 20% 18% 13% 10% 9% 8%

Unter Verwendung eines Diskontierungszinssatzes von 11,1 Prozent (risikoloser
Zins: 3,7 Prozent, Risikoaufschlag fur Aktieninvestments: 5,3 Prozent, Beta-
Faktor: 1,4) und einer ,ewigen“ Ertragswachstumsrate von 1,5 Prozent ergibt
sich hieraus ein Ertragswert von 59,1 Mio. Euro bzw. von 3,64 Euro je Aktie.
Damit liegt der von uns geschitzte faire Wert der Aktie rund 110 Prozent iiber
ihrem aktuellen Borsenkurs.
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Unveriindertes Urteil:
»Kaufen
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Der Spezialist fiir Bordunterhaltung in Flugzeugen verzeichnet zur Zeit eine sehr
dynamische Geschiftsentwicklung. Nachdem das Management im November
seine Prognosen angehoben hat, haben auch wir unsere Schitzungen tberarbei-
tet und insbesondere die diesjahrige Umsatzerwartung stark erhoht. Als Konse-
quenz signalisiert das Bewertungsmodell nun ein Verdopplungspotenzial fiir die
Aktie, die derzeit mit einem KGV 07 von lediglich 8,6 notiert. Vor diesem Hin-
tergrund bekriftigen wir unser bisheriges Urteil und empfehlen Advanced Me-
dien weiterhin als ,,Kauf®.
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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 ausschlieflich 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 Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner
bilden weder diese Veroffentlichung 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 Thren 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 halt.
Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschitzung 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, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héuser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Volkswirt Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx
Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine
Studie und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten
hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen versffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
25.08.06 1,69 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwolf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,,Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,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
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen 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: 1)

Urheberrecht

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