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In Mio. € 2007 2008 2009e 2010e
Umsatz Pro-Forma 13,66 15,79 13,00 16,30
Umsatz 3,65 12,88 13,00 16,30
EBITDA 1,45 0,74 1,32 2,58
EBIT Pro-Forma* 2,56 0,46 0,82 1,98
EBIT 1,30 0,36 0,82 1,98
Jahrestiberschuss 0,90 0,15 0,54 1,37
In €
Gewinn je Aktie 0,53 0,04 0,13 0,34
Dividende je Aktie - - - -
In %
EBIT-Marge Pro-Forma 18,7 29 6,3 12,1
EBIT-Marge 35,7 2,8 6,3 12,1
Dividendenrendite - - - -
Kennzahlen
EV/Sales 4,44 1,22 1,20 0,96
EV/EBIT 11,17 21,20 11,88 6,07
KGV 20,85 133,89 39,32 15,41
KBV (zum 31.12.2008) 1,60
*Ohne Berlcksichtigung IPO-Kosten und einmalige Kosten im Zusammenhang mit der
Tex-Ass Ubernahme; Bei Konsolidierung Tex-Ass zum 1.1.2007 und Telescreen zum
1.1.2008
Highlights:
. Umsatz und EBIT im 1. HJ 2009 leicht unter Vorjahresniveau
. Vorzeitige Vertragsverlangerung mit dem DFB bis 2012
. Abschluss einer strategischen Partnerschaft mit RTL Il im Bereich Musik
o Weiterhin gesunde bilanzielle Situation mit einer hohen Eigenkapitalquote
. Altes Kursziel von 5,12 zeitweise erreicht und tUbertroffen, Kursziel auf 5,78 € angehoben

*|In dieser Studie ist der mit der Notation verbundene mdogliche Interessenskonflikt zu berlicksichtigen. Nahere Informationen zu maégli-
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Unternehmen
Profil

Die m4e AG mit Sitz in Grinwald ist ein Brand Management- und Medienun-
ternehmen mit Fokus auf die Entwicklung und Vermarktung von Marken und
Charakteren (IP-Rechte). Diese Rechte werden u.a. an TV-Sender, Online
Plattformen, Videofirmen und Merchandising Lizenznehmer vergeben. In den
Bereichen Merchandising und Licensing wird mde Uber Lizenzgebihren
(Royalties) an den Verkéufen der Produkte beteiligt. Dabei muss der jeweilige
Lizenznehmer m4e in der Regel einen Mindestumsatz vorab garantieren, um
die Nutzungsgenehmigung durch m4e zu erhalten.

Zu den Geschaftsfeldern zahlen TV-Produktion und Distribution, Home Enter-
tainment, Lizenzhandel, Merchandising, Publishing, Interactive & New Media.
Der internationale Vertrieb von TV- und New Media Rechten sowie der Be-
reich Home Entertainment aul3erhalb der deutschsprachigen Territorien wird
durch das Tochterunternehmen Telescreen B.V. durchgefiihrt. Ein weiterer
Bereich ist die Produktion von Textilien und Accessoires Uber die Tochter Tex
-ass Textilvertriebs GmbH. Mit ihren Divisions FACES & NAMES und 'it's fun.
music' entwickelt m4e medial gestitzte Vermarktungskonzepte fir Brands
und Personalities sowie Musikkooperationen fur den TV-Sender RTL Il. Das
Lizenzportfolio umfasst Rechte aus den Bereichen Sport, Entertainment/
Charaktere und Brands/Personalities. Durch diese Aktivitaten ist m4e in der
Lage, von der Entwicklung der Idee bis zum fertigen Produkt alles aus einer
Hand anzubieten. Dies unterscheidet m4e deutlich vom Wettbewerb.

Zum Themenkatalog von m4e gehoéren unter anderem folgende Lizenz- und
Merchandisingrechte:  DFB -Deutscher Fuf3ball-Bund/ Deutsche  FuRRball-
Nationalmannschaft, DFB-Maskottchen Paule, NHL, Dinosaur King, Frosch &
Freunde, Huntik, Kamen Rider, Lizzie McGuire, Monster Allergy, Raumfahrer
Jim, Storm Hawks, Winx Club, Yoko Mo & Me, Bad Alice, The Dog, The Do-
me, Isi, Jeanette Biedermann, Selina Shirin Muller, Alfred J. Kwak, Bakugan,
Ben 10, Dibo, Miffy and Friends, Moomin, Plnkelchen, Ru-
dolf, Shaun the Sheep, Teletubbies.

Aktionarsstruktur

o -
Anteilseigner In % Aktionarsstruktur (in %)
Hans Ulrich Stoef 42,53

Michael Buttner 10,26 41,07 42,53
Savoy Capital 6,14

Streubesitz 41,07

6,14 10,26

Quelle: m4e, GBC
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Geschaftsentwicklung - 1. Halbjahr 2009

in Mio. € 1. HJ 2008 1. HJ 2009 1.HJ 08 vs. 1. HJ 09
Umsatz 6,18 571 -7,6 %
EBITDA 0,88 0,64 -26,9 %
EBIT 0,60 0,37 -38,2 %
Jahresuberschuss 0,42 0,35 -16,6 %
EPSin € 0,11 0,09 -18,2 %

Quelle: m4e, GBC
Umsatzentwicklung— und Ergebnisentwicklung

Die m4e AG erzielte in den ersten sechs Monaten des laufenden Geschafts-
jahres 2009 Umsatzerlése in Hohe von 5,71 Mio. € und konnte damit nicht
ganz das vergleichbare Vorjahresniveau von 6,18 Mio. € erreichen. Insge-
samt entwickelte sich der Umsatz im ersten Halbjahr 2009 mit 7,6 % rickl&u-
fig. Dabei sollte sich nach unserer Einschatzung die Tochtergesellschaft Tex-
Ass aufgrund des schwierigen Marktumfelds im deutschen Einzelhandel
schwacher als im Vorjahr entwickelt haben. Erste Umsatzbeitrdge wurden
zudem durch die im Dezember 2008 erworbene Telescreen geleistet. Auf
eine Segmentberichterstattung im Rahmen des Halbjahresberichts 2009 hat
die m4e AG verzichtet.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage lagen nach den ersten sechs Monaten
2009 mit 0,09 Mio. € leicht unter dem vergleichbaren Vorjahreswert von 0,25
Mio. €. Der Rohertrag lag nach dem ersten Halbjahr 2009 bei 2,70 Mio. € ge-
genuber 2,83 Mio. € im Vorjahr. Dagegen konnte die Rohertragsmarge in
den ersten sechs Monaten 2009 von 45,81 % in 2008 auf nun 47,30 % ge-
steigert werden. Dies erklart sich vor allem durch die abnehmende Umsatz-
gewichtung der Tochtergesellschaft Tex-Ass, da hier in der Regel niedrigere
Rohertragsmargen als bei der Vermarktung eigener Rechte erzielt werden.
Positiv ausgewirkt hat sich hier zudem die Verkauf der Animationsserie
.Frosch & Freunde®, welche von der Tochtergesellschaft Telescreen B. V.
produziert wurde, an den Kinderkanal Kika sowie der Verkauf der US-Sitcom
.LIZZY McGuire" an den Fernsehsender Super RTL.

Die Personalaufwendungen beliefen sich in den ersten sechs Monaten 2009
auf 1,14 Mio. € und lagen somit rund 13,1 % Uber dem Vorjahr (1. HJ 2008:
1,01 Mio. €). Dies entspricht einer Personalaufwandsquote von 19,92 % im
Vergleich zu 16,28 % in 2008. Zum 30.6.2009 beschéftigte die m4e AG auf
Konzernebene insgesamt 36 Mitarbeiter und damit funf Mitarbeiter weniger
als zum Vorjahresstichtag. Der Mitarbeiterabbau sollte nach unserer Ein-
schatzung dabei vor allem bei der Tochtergesellschaft Tex-Ass vorgenom-
men worden sein. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen konnten dage-
gen im ersten Halbjahr 2009 aufgrund von eingeleiteten Kosteneinsparungs-
maflinahmen um rund 0,03 Mio. € auf 0,92 Mio. € (VJ: 0,95 Mio. €) reduziert
werden.
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Infolgedessen ging das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(EBITDA) nach den ersten sechs Monaten 2009 auf 0,64 Mio. € zuriick ge-
genuber 0,88 Mio. € im Vorjahreszeitraum, fiel jedoch dennoch deutlich posi-
tiv aus. Die Abschreibungen lagen zum Halbjahr 2009 mit 0,28 Mio. € in etwa
auf Hohe des Vorjahresniveaus (1. HJ 2008: 0,27 Mio. €).

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) betrug 0,37 Mio. € (1. HJ 2008:
0,60 Mio. €), was einer EBIT-Marge von 11,25 % (VJ: 14,22 %) entspricht.
Das Finanzergebnis konnte gegeniiber dem Vorjahr leicht verbessert werden
und lag nach den ersten sechs Monaten 2009 bei -0,02 Mio. € gegeniber -
0,05 Mio. € in 2008. Das leicht negative Finanzergebnis erklart sich durch das
fur die Ubernahme von Tex-Ass aufgenommene Akquisitionsdarlehen, wel-
ches zum 30.6.2009 noch mit 2,66 Mio. € in der Bilanz stand und mit rund 4,5
% verzinst wird. Die Nettoliquiditat war zum Stichtag mit 1,01 Mio. € weiterhin
positiv.

Unter Berlicksichtigung der Steuerquote auf Konzernebene von 2,1% belief
sich der Jahresuberschuss nach den ersten sechs Monaten des laufenden
Geschéftsjahres 2009 auf 0,35 Mio. € (VJ: 0,42 Mio. €), was einem Gewinn je
Aktie (EPS) in H6he von 0,09 € nach 0,11 € im Vorjahr gleichkommt. Hier gilt
es allerdings zu beriicksichtigen, dass sich die insgesamt ausstehende Akti-
enanzahl durch die Ausgabe neuer Aktien fir die Akquisition der Telescreen
B. V. auf nunmehr 4.072.500 Aktien erhdht hat.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

Die bilanziellen Relationen der m4e AG sind weiterhin als sehr solide anzuse-
hen. Zum Stichtag 30.6.2009 belief sich das bilanzielle Eigenkapital auf 12,64
Mio. € und konnte somit gegeniber dem Jahresende 2008 entsprechend dem
Jahresuiberschuss um 0,35 Mio. € erhoht werden. Die Eigenkapitalquote lag
zum Halbjahr 2009 bei gesunden 57,7 %. Auch die Liquiditatssituation ist mit
einer Nettoliquiditat von 1,01 Mio. € ebenso als komfortabel einzustufen.

Die Aktivseite der Bilanz ist wesentlich gepragt durch die immateriellen Ver-
mdgensgegenstande, welche sich zum 30.6.2009 auf 11,90 Mio. € summier-
ten und damit rund 53 % der Bilanzsumme ausmachten. Hiervon entfiel der
Grof3teil auf den Geschafts- und Firmenwert in einer Hohe von 8,51 Mio. €.
Wahrend sich der Kundenstamm infolge der planmafigen Abschreibungen um
rund 0,1 Mio. € auf 1,06 Mio. € reduzierte, stiegen die sonstigen immateriellen
Vermogenswerte um rund 0,4 Mio. € an. Dies ist auf den Erwerb weiterer IP-
Rechte zuriickzufihren. Das Working Capital verzeichnete aufgrund einer Er-
héhung der Vorrate sowie der Zahlung von falligen Lizenzgebiihren und von
Minimumgarantien einen Anstieg von -2,45 Mio. € per Ende Juni 2008 auf -
0,31 Mio. € zum 30.6.2009.

Der operative Cash Flow lag nach den ersten sechs Monaten 2009 bei -1,09
Mio. € (1. HJ 2008: 1,80 Mio. €). Der Grund fiir den negativen operativen
Cash Flow ist in dem Anstieg des Working Capitals zu sehen. Wir gehen je-
doch davon aus, dass der operative Cash Flow zum Jahresende wieder posi-
tiv ausfallen wird. Die gestiegenen Investitionen sind vor dem Hintergrund des
Erwerbs der weltweiten Verfilmungs- und IP-Rechte an dem Kinderbuchklassi-
ker PINKELTJE sowie der Herstellung von TV-Produktionen und dem Erwerb
von Lizenzen zu verstehen. So erwarb die Tochtergesellschaft
Telescreen B. V. unter anderem die weltweiten Vertriebsrechte (exklusive
Deutschland, Frankreich und Danemark) an der neuen Animationsserie
~Rudolf* von JEP Animation.
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Bewertung

DCF-Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der m4e AG werden aus den Eigen-
kapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. FUr die Ermittlung der
Eigenkapitalkosten ist die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische
Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wandt. Dieser betragt derzeit ca. 3,50 % (bisher: 3,00 %).

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 erwartungsgemaf besser rentiert als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,38
(bisher: 1,56).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 11,06 % (Beta multipliziert mit Marktrisikoprdmie zuziglich 10-
jahriger risikofreier Zinssatz). Die Fremdkapitalkosten schatzen wir auf 6,5 %
(bisher: 7,8 %) und werden mit 25 % gewichtet. Somit ergibt sich ein WACC
von 9,6 % (bisher: 10,2 %).

Kapitalkosten in %
Eigenkapitalkosten 111
Gewicht in % 75,0
Fremdkapitalkosten 6.5
Gewicht in % 25,0
Taxshield in % 22,6
WACC 9,6
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m4e AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 15,6% ewige EBITA - Marge 12,6%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 13,6% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 0,6%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2009e GJ 2010e |GJ 2011e GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e | Endwert
Umsatz (US) 13,00 16,30 17,12 17,97 18,87 19,81 20,80 21,84
US Veranderung 0,9% 25,4% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,25 3,88 3,80 3,95 4,07 4,19 4,31 4,44
EBITDA 1,32 2,58 2,67 2,80 2,94 3,09 3,24 3,40
EBITDA-Marge 10,1% 15,8% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6%
EBITA 0,82 1,98 2,09 2,19 2,32 2,45 2,60 2,75
EBITA-Marge 6,3% 12,1% 12,2% 12,2% 12,3% 12,4% 12,5% 12,6% 12,6%
Steuern auf EBITA -0,25 -0,59 -0,63 -0,66 -0,70 -0,74 -0,78 -0,82
zu EBITA 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,57 1,38 1,47 1,53 1,62 1,72 1,82 1,92
Kapitalrendite 57,1%  34,6% 34,1%  332%  34,9% 36,2% 37,5%  38,8% 38,9%
Working Capital (WC) 0,00 0,10 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,13
WC zu Umsatz 0,0% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Investitionen in WC -2,45 -0,10 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Operatives Anlagevermégen (OAV) 4,00 4,20 4,50 4,55 4,64 4,73 4,82 4,92
AFA auf OAV -0,50 -0,60 -0,57 -0,61 -0,62 -0,63 -0,64 -0,66
AFA zu OAV 12,5% 14,3% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
Investitionen in OAV -1,05 -0,80 -0,87 -0,66 -0,71 -0,73 -0,74 -0,75
Investiertes Kapital 4,00 4,30 4,60 4,65 4,75 4,85 4,95 5,05
EBITDA 1,32 2,58 2,67 2,80 2,94 3,09 3,24 3,40
Steuern auf EBITA -0,25 -0,59 -0,63 -0,66 -0,70 -0,74 -0,78 -0,82
Investitionen gesamt -3,50 -0,90 -0,88 -0,66 -0,72 -0,73 -0,75 -0,76
Investitionen in OAV -1,05 -0,80 -0,87 -0,66 -0,71 -0,73 -0,74 -0,75
Investitionen in WC -2,45 -0,10 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -2,43 1,08 1,16 1,48 1,53 1,62 1,72 1,82 24,69
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 20,16 21,00
Barwert expliziter FCFs 7,12 6,72
Barwert des Continuing Value 13,04 14,28 risikolose Rendite 3,5%
Nettoschulden (Net debt) -1,48 -2,54 Marktrisikopréamie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,38
Wert des Eigenkapitals 21,64 23,55 Eigenkapitalkosten 11,1%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 75,0%
Wert des Aktienkapitals 21,64 23,55 Fremdkapitalkosten 6,5%
Ausstehende Aktien in Mio. 4,071 4,071 Zielgewichtung 25,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 5,32 5,78 Taxshield 22,6%
WACC 9,6%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite ~ 7,6% 8,1% 8,6% 9,1% 9,6% 10,1% 10,6% 11,1% 11,6%
30,9% 6,45 6,00 5,62 5,30 5,02 4,78 4,57 4,39 4,23
32,9% 6,74 6,26 5,85 5,51 5,21 4,96 4,73 4,54 4,36
34,9% 7,03 6,52 6,09 5,72 5,40 5,13 4,89 4,68 4,50
36,9% 7,32 6,77 6,32 5,93 5,59 5,30 5,05 4,83 4,63
38,9% 7,61 7,03 6,55 6,14 5,78 5,48 5,21 4,97 4,77
40,9% 7,89 7,29 6,78 6,35 5,97 5,65 5,37 5,12 4,90
42,9% 8,18 7,55 7,01 6,56 6,16 5,83 5,53 5,27 5,03
449% 8,47 7,80 7,24 6,77 6,35 6,00 5,69 541 517
46,9% 8,76 8,06 7,47 6,97 6,54 6,17 5,85 5,56 5,30
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Fazit

In einem schwierigen Marktumfeld konnte sich die m4e AG gut behaupten
und schloss das erste Halbjahr 2009 mit einem leichten Umsatzriickgang so-
wie einem deutlich positiven EBITDA in H6he von 0,64 Mio. € ab. Der leicht
ricklaufige Umsatz ist vor allem auf ein schwécheres Geschaft der Tex-Ass
zurickzufuhren. Des Weiteren nutzte m4e die erste Halfte des laufenden Ge-
schéaftsjahres, um ihr Lizenzportfolio weiter auszubauen. Als Meilenstein ist
hier der Erwerb der weltweiten Verfilmungs- und IP-Rechte an dem Kinder-
buchklassiker PINKELTJE zu nennen. Das Tochterunternehmen Telescreen
entwickelt hier aktuell ein Vermarktungskonzept, welches auch die Verwer-
tung Uber einen Kinofilm vorsieht. Des Weiteren erwarb m4e die exklusiven
Vertriebsrechte fiir die Animationsserie ,Rudolf‘. Die Fertigstellung der insge-
samt 52 Episoden ist fur den Sommer 2010 geplant und kann dann an TV-
Sender verkauft werden.

Die strategische Ausrichtung im Musikbereich konnte durch eine umfassende
Partnerschaft mit dem TV-Sender RTL Il vorangetrieben werden. Im Rahmen
der Partnerschaft werden die gesamten Musikaktivitdten von RTL Il unter der
Marke ,it's fun music* unter dem Dach der m4e AG als eigenstandige Division
eingebracht. Ein wichtiges Ereignis war auch die vorzeitige Verlangerung der
Zusammenarbeit mit dem DFB. Seit 2004 Ubernimmt m4e die Vermarktung
der Lizenz- und Merchandisingrechte des DFB. Dieser Vertrag wurde nun bis
zum Jahr 2012 verlangert und zudem um die Vermarktung aller interaktiven
Rechte und Videospielrechte erweitert. Fir 2010 rechnen wir allein aus den
beiden Kooperationen mit Umséatzen von mindestens einer Mio. €.

Fur das laufende Geschaftsjahr 2009 haben wir mit Veroffentlichung des
Halbjahresberichts unsere Umsatzschétzungen leicht nach unten angepasst.
Nunmehr erwarten wir Umsatzerlése fur 2009 in Hohe von 13,00 Mio. €
(bisher: 15,00 Mio. €). Die Korrektur der Umsatzprognose erfolgte hauptséch-
lich vor dem Hintergrund einer schwéacher als erwarteten Umsatzentwicklung
bei der Tochtergesellschaft Tex-Ass. Das Tochterunternehmen mit Fokus auf
Textilien und Accessoires im Lizenzbereich litt im ersten Halbjahr 2009 unter
den schwierigen Marktbedingungen im deutschen Einzelhandel. Beim EBIT-
DA sehen fir das laufende Geschéftsjahr 2009 einen Wert in Héhe von 1,32
Mio. € (bisher: 1,61 Mio. €). Das EPS in 2009 sollte nach unserer Schatzung
bei 0,14 € liegen.

Die bilanzielle Situation der Gesellschaft ist mit einer Nettoliquiditat von 1,01
Mio. € sowie einer Eigenkapitalquote von 58 % nach wie vor als Uberaus
komfortabel zu beschreiben. Diese Liquiditatsposition gibt der Gesellschaft
die finanziellen Spielrdume, weitere Investitionen in Eigenrechte zu realisie-
ren, um so das bestehende Lizenzportfolio zu starken und weiter auszubau-
en.

Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir fir die Aktie der m4e AG ein
neues Kursziel auf Basis 2010 in Hohe von 5,78 € (bisher: 5,12 €) ermit-
telt. Das hdhere Kursziel resultiert dabei trotz der leicht angepassten
Schatzungen hinsichtlich des Umsatzes und des operativen Ergebnis-
ses aus einem niedrigeren WACC von 9,6 % (bisher: 10,2 %) infolge der
gesunkenen Fremdkapitalkosten sowie aus dem Roll-Over auf die neue
Kurszielperiode 2010. Die Aktie der m4e AG hat sich in den letzten Mo-
naten bereits hervorragend entwickelt. Seit den Tiefstanden im Juli 2009
konnte sich die Aktie mehr als verdoppeln und hat unser altes Kursziel
bereits erreicht und teilweise sogar Uberschritten. Wir empfehlen die Ak-
tie mit einem neuen Kursziel in H6he von 5,78 € zum Kauf.
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flur zuver-
lassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3itmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fUr deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung flir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie daflir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Ubernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt (bermittelt 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 tber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/.
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Rechtshinweise und Verdffentlichungen gemall 834b Abs. 1
WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

8§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behaélt sich vor,
eine Aktualisierung der Analyse unangekindigt vorzunehmen.

8§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroéffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemalf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen aufRerhalb dieser Bereiche flihren nicht
automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass
zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgen-
den Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-
Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festge-
stellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten, Aktien-
rickkaufen, etc.

§ 2 (Il) Historische Empfehlungen:

Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorlie-
genden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatid/17/
frmArticlelD/98
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8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngli-
che Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zu-
letzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management
des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgen-
de mdoglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der Analyse genannte(n)
Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung bestehen und kommen
somit den Verpflichtungen des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung
der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher In-
teressenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefuhrt.

Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanz-
instrumente besteht folgender moglicher Interessenskonflikt: (5)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Un-
ternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Research-
berichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Vero6ffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vo-
rangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Re-
searchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten tber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf
der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen
Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Antei-
le an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um maégliche Interessens-
konflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verant-
wortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Complian-
ce Officer, Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

8 2 (VI) Verantwortlich fur die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiur die Erstellung der vorliegenden Analyse
(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der
zustandigen Aufsichtsbehtérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Holzle
(Vorsitz), Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Sylvia Schmidt, Dipl. Betriebswirtin (FH), Finanzanalystin

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschliel3-
lich zu lhrer Information zur Verfiugung gestellt und darf nicht reproduziert
oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses
Dokuments aufR3erhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grund-
satzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veroffentlichungsrechten
gekommen ist.

GBC AG
Halderstraflle 27
D 86150 Augsburg

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

Internet: http://www.gbc-ag.de
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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