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Wertpapierhandel

Wertpapierkennnummer / ISIN
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Borsenkiirzel

Instrumentenart (Gattung)
Marktkapitalisierung

Streubesitz

Kurs

52-Wochen-Hoch

52-Wochen-Tief

Durchschnittliches Handelsvolumen 38 Tage
Durchschnittliches Handelsvolumen 52 Wochen
Designated Sponsor

IPO Informationen

Erstnotiz
Preisbildung
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Erster Borsenkurs
Emissionsvolumen
Greenshoe

Ausgetibter Greenshoe
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521280/ DE0005212807

Prime Standard

EMN

Nennwertlose Inhaber Stammaktien
19,41 Mio. €

53,4 %

0,79 €

1,91 €

0,72 €

47,22 Tsd.

112,93 Tsd.

Gebhard & Co. Wertpapierhandelsbank AG

21.11.2000

Bookbuilding

6,50 € bis 8,50 €

6,50 €

5,50 €

5.400.000 (100% aus Kapitalerhdhung)
600.000

0
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UNTERNEHMENSPORTRAIT

Geschaftsmodell

Die e-m-s new media AG ist ein Medienunternehmen mit dem Schwerpunkt auf der Verwertung von Home-
Entertainment Lizenzen (Verleih und Verkauf) auf DVD. Dabei deckt die Gesellschaft, bis auf die Verviel-
faltigung der DVDs, alle Prozessschritte ab. Dies sind im Einzelnen: Lizenzeinkauf, Produktion von
zusétzlichem Inhalt, Digitalisierung, Herstellung der Master-DVDs und Vertrieb. Daneben engagiert sich
das Unternehmen zunehmend im Verkauf von TV-Rechten, da die Home-Entertainment Lizenzen alleine
mittlerweile nur noch selten bei hoherwertigen Filmen zu erwerben sind. Nach Unternehmensangaben werden
solche so genannten All-Rights-Deals nur abgeschlossen, wenn die Gesellschaft {iber eine Abnahmezusage
eines Fernsehsenders verfiigt. All-Rights-Deals enthalten auch die Rechte fiir die Kinoauswertung. Diese
Auswertungsstufe wird durch die mittlerweile ausgegliederte 3L Filmverleih GmbH & Co. KG vorgenommen.
Durch die Ausgliederung der ergebnisvolatilen 3L Filmverleih wurden zwei positive Dinge erreicht. Zum
einen bleibt ein fester Partner flir die Kinoauswertung erhalten, was in so fern gut ist, da zuerst im Kino
ausgewertete Filme in der Regel auf dem DVD Markt besser laufen. Zum anderen storen die Ergebnis-
schwankungen nicht weiter die Ergebniskonstanz der AG. Die e-m-s new media AG besitzt eine eigene
Filmbibliothek von iiber 800 Filmen aller Genres und mehr als 500 Special Interest Titel, deren bilanzieller
Wert zum 30.06.2006 bei 29,9 Mio. € lag. Die Themenschwerpunkte bei den Special Interest Titeln liegen
auf Wellness, Reise, Zeitgeschichte, Comedy, Wissenschaft und FuBlball. Im Bereich Musik konzentriert
sich das Unternehmen vor allem auf Konzertaufnahmen ab den 80er Jahren. Mit der 3L Filmproduktion
betétigt sich der Konzern im Bereich Spielfilm (Co-) Produktion. Die e-m-s sichert sich damit frithzeitig und
dadurch auch giinstige Auswertungsrechte, vor allem an deutschen Produktionen, die zunehmenden Erfolg

im Home Entertainment Markt haben.

Die Gesellschaft wurde 1997 gegriindet und produzierte die erste deutsche Spielfilm DVD. 1999 wurde das
Unternehmen in eine AG umgewandelt. Neben den Produktions- und Vermarktungstitigkeiten arbeitet das
Unternehmen Technologie orientiert an der Weiterentwicklung des Mediums DVD. So hat die Gesellschaft
das PromtView® Verfahren entwickelt, mit dem sich die Inhalte von DVDs im Uberblick darstellen lassen.
Des Weiteren hat die e-m-s new media AG 2003 eine DVD produziert, bei der man digitalen Surround

Sound iiber handelsiibliche Stereokopthorer erfahren kann.
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Konzernstruktur
Die e-m-s new media AG ist die Muttergesellschaft der e-m-s new media Gruppe, zu der im Weiteren noch
die e-m-s studios GmbH, die e-m-s sales GmbH, die e-m-s music GmbH sowie die 3L Filmproduktion

GmbH gehdren.

Die Aufgabenverteilung und die Zusammenarbeit dieser Firmen zeigt folgendes Schaubild.

e-m-s new media AG

Verwertung von Filmlizenzen

100% 100% 100% 100%
e-m-s music e-m-s studios e-m-s sales 3L Filmproduktion
Verwertune von Technische
eriung Herstellung Vertrieb von DVDs Co-Produktion
Musik-Lizenzen
von DVDs

Die e-m-s new media AG ist fiir alle libergeordneten Dienste verantwortlich. Die Tochtergesellschaften
iibernehmen die operativen Aufgaben wie Vertrieb, technische Realisation sowie die (Co-) Produktion von

Spielfilmen.
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Aktionérsstruktur per 21.08.2006

Streubesitz; 53,4% Werner Wirsing-Liike; 39,1%

Familie Wirsing-Liike; 7,5%

Wertpapierbesitz von Organmitgliedern

21.08.2006 Anzahl Aktien
Werner Wirsing-Liike' 9.600.738
Franz-Josef Kniola? 15.000

Stefan Hock? 0

Hildegard Liike? 400.000
Harald Heinze? 7.400

Dr. Jorg Pluta® 0

Bodo Schwartz? 0

1 Vorstand, 2 Aufsichtsrat
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Produkte/Dienstleistungen

Home Entertainment

Das Produktportfolio des Unternehmens ist in folgende Sparten unterteilt:

Abenteuer, Action, Familie, Horror, Klassiker, Komddie, Sci Fi, Thriller, Unterhaltung, Edutainment,
Musik und Reise.

Auszug der Internet-Verkaufsplattform der e-m-s new media AG, ,,TOP Titel

Running Scared Steelbook Edition

Joey (Paul Walker) und seine Komplizen geraten bei einer Drogentibergabe in
einen Schusswechsel, bei dem ungliicklicherweise auch einige Polizisten sterben.
Nun soll Joey die Tatwaffe entsorgen. Als er die Waffe im Keller seiner Familie
versteckt, wird er vom Nachbarsjungen Oleg beobachtet. Dieser klaut den Re-
volver, schieRt damit auf seinen brutalen Vater und ergreift die Flucht. Damit
setzt er eine Kettenreaktion von tragischem Ausmald in Bewegung.

Flight 93 - Es geschah am 11. September

Am 11. September 2001: United Airlines Flug 93 hebt planmaRig vom Newark
International Airport in Richtung San Francisco ab. Doch fir die Passagiere wird
dieser Flug ein Kampf ums Uberleben werden. Vier Terroristen haben sich unter
sie gemischt und planen in einer Selbstmordmission das Flugzeug als “gelenkte
Bombe” auf das Weille Haus stlirzen zu lassen....Als nach den verherrenden
Anschlagen auf das World Trade Center eine Terrorwarnung an alle Linienflige
geht, ist es bereits zu spat: Die Terroristen haben die Kontrolle Gber Flug 93
Ubernommen...

Grasgefluster - SteelBook Edition (2 DVDs)

Nach dem Tod ihres Mannes steht Grace Trevethan vor einem Scherbenhaufen.
Die Hobbygartnerin muss sich plétzlich nicht nur mit einer heimlichen Geliebten,
sondern auch mit einem riesigen Schuldenberg ihres untreuen Gatten auseinan-
dersetzen. Als die Glaubiger bereits vor der Tir stehen und ihr gesamtes Hab
und Gut abtransportieren wollen, stimmt sie einem ungewdhnlichen Plan zu: Sie
beschlief3t ihren grinen Daumen zu Geld zu machen und verwandelt ihr
Gewachshaus, mit Hilfe ihres Gartners Mathew, kurzerhand in eine Marihuana-
plantage.

Zwei wie Pech und Schwefel

Die Haudegen Ben (Bud Spencer) und Kid (Terence Hill) kommen bei einem
Crash-Car-Rennen gleichzeitig durchs Ziel. In einem Wettessen mit Wurstchen
und Bier soll nun entschieden werden, wer den 1. Preis, einen Strandbuggy,
erhalt. Aber die skrupellosen Schlager des Mdchtegern-Gangsters ,Boss* (John
Sharp) verschrotten zuvor ihr geliebtes Vehikel. Doch Ben & Kid lassen sich nicht
unterkriegen.
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The Legend of Gingko I+l

Diese beiden Stories sind aus dem gleichen Holz geschnitzt: ,The Legend of
Gingko* - eine Abenteuer-Sage um Rache, Liebe, Intrigen und Politik. In ,The
Gingko Bed* kauft der Maler Su-Huyn ein Bett aus Gingko-Holz, nicht ahnend,
das in diesem Bett eine verwunschene Prinzessin und ein brutaler General fir
die Ewigkeit gefangen wurden und nun zu neuem Leben erwachen.

-Eine der grofiten Kinoerfolge Suid-Koreas.“The Gingko Bed* ist ein gewaltiges
Filmepos von Kang Je-Gyu.*

(Variety)

Quelle: e-m-s sales GmbH

Die hier dargestellten Filme konnen {iber eine direkte Verkniipfung bei Amazon.de bestellt werden.

Vor allem DVD Sammlungen, wie zum Beispiel Bud Spencer und Terence Hill Filme, die Belmondo
Edition und weitere Klassiker, werden zunehmend nachgefragt. TV-Serien als DVD Sammelboxen stellen
ein weiteres Wachstumssegment dar. Die e-m-s new media AG hat sich bereits vor mehreren Jahren, als
die Vermarktung von TV Inhalten noch nicht iiblich war, die entsprechenden Rechte gesichert, da der dafiir

notwendige Aufwand sehr gering war.

Der Schwerpunkt bei den Produkten liegt eindeutig auf dem Thema Film. Der Bereich Special Interest und

Musik verfiigt iiber ein weitaus geringeres Marktvolumen.

Die Gesellschaft veroffentlicht durchschnittlich 15 bis 20 neue Titel pro Monat.

Filmproduktion

Die Gesellschaft investiert {iber die 3L Filmproduktion GmbH in deutsche Filmproduktionen. Der erste
Film an dem die Gesellschaft sich beteiligte, war die Kinoproduktion ,,Goldene Zeiten*. Die nichsten
Projekte an denen das Unternehmen beteiligt ist, heilen ,,Die Aufschneider, eine Co-Produktion mit der
Firma Raizor Film und ,,2 jour — 2 Days*, mit den Darstellern Julie Delpy und Daniel Briihl. Hintergrund
fiir die Betdtigung im Produktionsbereich ist die Mdglichkeit, durch den frithen Einstieg in ein Filmprojekt
als (Co-) Produzent, giinstig an Lizenzrechte fiir alle Auswertungsfenster, bei beschrianktem Risiko, zu

gelangen.



09. Oktober 2006 \ TRUST RESEARCH GMBH

Personal
Vorstand

Werner Wirsing—Liike

Herr Werner Wirsing-Liike ist der Griinder und heutige Alleinvorstand der e-m-s new media AG. Nach
seiner Ausbildung zum Industrieckaufmann bei der Firma Hoesch arbeitete er als kaufméannischer
Mitarbeiter bei einem Unternehmen der Glas- und Kunststofftechnik-Industrie, dessen Geschéftsfiihrer er
1976 wurde. 1999 griindete er die e-m-s new media AG, nach eigenem Bekunden durch den Zufall, dass er
von jungen Filmschaffenden angesprochen wurde, ob er die Idee finanzieren wolle, Filme zu digitalisieren

und auf DVD zu vermarkten.
Aufsichtsrat

Franz-Josef Kniola

Herr Kniola ist Aufsichtsratsvorsitzender der e-m-s new media AG. Er absolvierte eine Ausbildung zum
Steinmetz und Steinbildhauer und studierte Sozialwissenschaften. Nach dem Studium iibernahm er den
elterlichen Steinmetzbetrieb. Von 1975 bis 1998 war Herr Kniola Mitglied des Landtages von Nordrhein-
Westfalen. Von 1990 bis 1995 war er Minister fiir Stadtentwicklung und Verkehr, von 1995 bis zu seinem
Riicktritt auf eigenen Wunsch 1998 war er Innenminister des Landes. Seit 2002 ist Herr Kniola ehrenamt-
licher Prasident der NRW-Stiftung.

Stefan Hock

Der studierte Volkswirt Stefan Hock ist stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der e-m-s new media
AG. Herr Hock arbeitete fiir die Société Générale in Frankfurt in den Bereichen Kreditgeschéft und struk-
turierte Finanzierungen sowie im Wertpapierkonsortialgeschift. Heute ist Herr Hock Vorstand der Baader
Wertpapierhandelsbank, in die er 1998 eingetreten ist. Zuerst war Herr Hock Leiter der Corporate Finance

Abteilung, derzeit ist er verantwortlich fiir den Bereich Kapitalmarktdienstleistungen.

Hildegard Liike

Frau Hildegard Liike ist seit dem 1.3.2006 wieder Aufsichtsratsmitglied der e-m-s new media AG. Bereits
von 1999 bis 2003 gehorte sie dem Gremium an. Frau Liike ist Mehrheitsgesellschafterin der Hecker Unter-
nehmensgruppe sowie Gesellschafterin und Geschiftsfiihrerin der 3L Filmverleih GmbH & Co. KG.
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Harald Heinze

Der studierte Jurist und Politologe Harald Heinze begann seine Karriere beim Landschaftsverband West-
falen-Lippe (LWL). 1972 wurde er Leiter der Kdimmerei beim LWL, 1977 Kdmmerer der Stadt Dortmund.
1982 wurde Herr Heinze zum Oberstadtdirektor der Stadt Dortmund gewihlt. Seit 1991 gehorte er dem
Vorstand der Dortmunder Stadtwerke AG an, von 1992 bis Ende September 2006 als Vorstandsvorsitzender.

Dr. Jorg Pluta

Herr Dr. Pluta betreibt seit 1988 eine Rechtsanwaltskanzlei mit den Schwerpunkten Gesellschafts-,
Kapitalmarkt- und Wirtschaftsrecht. Zuvor war er iiber 25 Jahre lang in leitenden Positionen in der
Versicherungs- und Konsumgiiterbranche tétig und bis 2002 Geschéftsfiihrer der Deutschen Schutzvereini-

gung flir Wertpapierbesitz e.V. in Diisseldorf.

Bodo Schwartz

Herr Schwartz ist gelernter GroBhandelskaufmann und arbeitete bei 3M Deutschland, zuerst als Verkaufs-,
dann als Produktgruppenleiter. 1977 wechselte er als Vertriebsleiter zu Ampex Europa. Seine néchste
berufliche Position war Vertriebsleiter bei Fox Video. Herr Schwartz wurde 1983 zum Geschéftsfiihrer der
Twentieth Century Fox Home Entertainment ernannt. Heute ist Herr Schwartz Vorstandsvorsitzender der
Gesellschaft zur Verfolgung von Urheberrechtsverletzungen e.V.. Bis 2002 war er Vorsitzender des Bundes-

verband Audiovisuelle Medien e. V.

Management

Christine Schéttler (Bereichsleiterin Lizenzverwaltung — Personal — Organisation)
Frau Schéttler ist Diplom-Kauffrau und arbeitet seit 1999 bei der e-m-s new media AG. Sie ist Prokuristin
bei allen e-m-s Tochtergesellschaften. Zuvor arbeitete sie bei der Hecker-Gruppe als Assistentin der

Geschiftsleitung und baute dort das Controlling auf.

Herbert Kallus (Bereichsleiter Home-Video)

Der gelernte GroB- und Auflenhandelskaufmann Herbert Kallus arbeitet seit 2002 als Vertriebsdirektor mit
Prokura fiir die e-m-s new media AG. Er ist, zusammen mit Herrn Wirsing, Geschiftsfiihrer der e-m-s sales
GmbH. Zuvor war Herr Kallus als Vertriebsleiter bei Kinowelt, Starlight —Film und einem Tontrégergrof3-

héndler tétig.
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Bernd Wollny (Bereichsleiter Produktmanagement Home-Video)

Herr Wollny studierte Visuelle Kommunikation. Bei Starlight-Film war er zustdndig fiir Grafik, Pressearbeit
und Marketing und verfiigt iiber mehr als 20 Jahre Berufserfahrung in der Medienbranche. Im Jahr 2000
wechselte er nach zwei Jahrzehnten bei Starlight-Film zur e-m-s Gruppe, wo er als Assistent der Geschéfts-
leitung begann. Seit 2003 ist er Senior Product Manager und Artdirector der DVD-Division. Herr Wollny

verfiigt tiber Gesamtprokura bei der e-m-s new media AG.

Klaus Palitz (Bereichsleiter Rechnungswesen — Buchhaltung — Steuern)
Herr Palitz ist seit 2005 Leiter des Rechnungswesens der e-m-s Gruppe und hat hier Gesamtprokura. Der
gelernte Steuerfachmann war 24 Jahre als Abteilungsleiter Finanzwesen bei einem international titigen

Unternehmen beschiftigt, bevor er im Jahr 2000 zur Hecker Unternehmensgruppe wechselte.

Uwe Lerch (Bereichsleiter Musik — Special Interest)

Der Diplom Betriebswirt Uwe Lerch ist seit 2004 bei der e-m-s new media AG titig. Zuvor arbeitete er als
Mitglied der Geschiftsleitung bei Sony Music und war verantwortlich fiir Marken wie ,,KuschelRock*®.
1983 griindete Herr Lerch das Musik-Magazin “Rock Hard* und schrieb ab 1987 fiir verschiedene Musik-

magazine, wie den MusikExpress.

Ulf Israel (Bereichsleiter Filmproduktion)

Herr Israel leitet seit 2005 die 3L Filmproduktion GmbH. Er studierte Gesellschafts- und Wirtschaftkom-
munikation und war als Assistent der Geschiftsleitung bei X Filme Creative Pool bei Produktionen wie
,,Good bye Lenin“ und ,,Heaven* sowie dem Auftbau des Unternehmens X Verleih AG beteiligt. Direkt vor

seiner jetzigen Tétigkeit war Herr Israel freier Produzent und Consultant.
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Personal

Die e-m-s new media AG beschéftigt derzeit insgesamt 70 Mitarbeiter. Im Jahr 2005 waren 72 Mitarbeiter

bei der e-m-s Gruppe beschéftigt. Umfangreiche Einstellungen sind derzeit nicht geplant.

Entwicklung des Personalstamms

2006

Kunden

Die Gesellschaft ist liber das Tochterunternehmen e-m-s sales GmbH bei allen groen Handelsunternehmen,
wie Amazon, Expert, Karstadt, Makro Markt, Media Markt, Pro Markt, Saturn, Weltbild und Videotheken-
ketten gelistet.
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BRANCHENANALYSE

Der DVD Markt ist seit Ende der neunziger Jahre sehr stark gewachsen. Dies hingt zum einen mit der
Verdrangung des VHS Marktes, zum anderen mit der wachsenden Verbreitung von DVD Playern und Heim-
kinosystemen zusammen. Seit 2004 sind die Umsétze der Industrie leicht riickléufig. War friiher primér das
junge Publikum der Konsumtreiber im DVD-Markt, verzeichnen die Anbieter nun wachsendes Interesse
beim élteren Publikum, wogegen die Jiingern zu anderen Entertainment Medien {iberzugehen scheinen, wie

Downloads, Handy-Content oder Computerspiele.

Die Wettbewerbssituation im DVD Markt hat sich vor allem in Niedrigpreissegmenten verschérft. Trotz
teilweiser Erh6hung der Verkaufsmengen der Anbieter sind die Umsitze gesunken, die Margen stehen unter
Druck. Katalogware, das sind Filmtitel die ldnger als 6 Monate auf dem Markt sind, werden teilweise zu

Endverbraucherpreisen unter 6,00 €, in Extremféllen gar unter 3,00 € angeboten.

Umsatzentwicklung im DVD-Videomarkt 2001 - 2006

m Kauf-DVD O Verleih-DVD

Mio.
1800+
1600
1400+
1200+
1000+
800+
600+
400+
200+

2001 2002 2003 2004 2005 2006e

Quelle: GFK Panel Services

Der Umsatz des DVD Marktes hat sich 2005 konsolidiert, wobei die verkauften Stiickzahlen ein neues
Allzeithoch mit 98,7 Mio. erreichten. Damit stieg von 2004 auf 2005 die Verkaufsmenge um 9,5%. Fiir
das Jahr 2006 wird erstmals ein Riickgang der Umsétze erwartet. Dies liegt vor allem an den gesunkenen
Verbraucherpreisen. Im Durchschnitt kostete 2004 eine DVD 13,96 €, 2005 bereits nur noch 13,09 €. Die

Entwicklung wird sich weiterhin in diese Richtung bewegen.
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Der Vermietmarkt entwickelt sich seit dem Jahr 2001 stabil. Der Verleihumsatz inklusive VHS betrug fiir
das Gesamtjahr 2005 320 Mio. € und wies damit eine Steigerung gegeniiber dem Vorjahr von 4,6% auf. Das
den Zahlen zugrunde liegende Mengengeriist lag 2004 bei 116,1 Mio. Verleihvorgéngen, 2005 um 6,6%
gesteigert bei 123,8 Mio. Transaktionen. Die Steigerung beruht nach Angaben des Branchenverbands auf
neueren Angeboten, wie Internet- und Automatenverleih, die von den Kunden gut angenommen werden.

Der Anteil dieser Vertriebsformen deckt zurzeit etwa 12% aller Verleihtransaktionen ab.

Distributionskanal und Preisentwicklung
Distributionskanal Preis
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Quelle: GfK Panel Services Deutschland

Die Verschiebungen innerhalb der Distributionskanéle sind nicht besonders stark ausgeprigt. Erstaunlich
ist, dass das Internet als Distributionskanal keine groBere Bedeutung hat. Nach wie vor stéirkster Absatzkanal
bleibt der Elektrofachhandel, jedoch mit riicklédufiger Tendenz.

Die Preisentwicklung bei Kauf-DVDs zeigt eine deutliche Zunahme bei der Preisklasse von 5 € bis 9,99 €
und eine starke Abnahme innerhalb der Preisklasse 20 € bis 24,99 €. Uberraschend ist das mittlerweile
relativ stabile Hochpreissegment. Es wiirde nicht verwundern, bildete sich auch im DVD-Markt ein
dhnliches Bild, wie in anderen Mérkten, dass starke Nachfrage sowohl im Hochpreis-, als auch im Niedrig-

preissegment vorhanden ist, die mittleren Preislagen jedoch schwer vermarktbar sind.
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DVD-Kaufmarkt nach Segmenten

Mio. 1400 -
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1000 -
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400
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Quelle: GfK Panel Services Deutschland

Etwa ein Drittel der Umsitze werden mit Kinoneuverdffentlichungen erwirtschaftet. Dies sind Titel, die in
der Regel innerhalb von 6 Monaten nach Kinostart in Deutschland auf DVD erscheinen. Dieses Segment
ist stark riickldufig. Ein Grund fiir die Abschwiéchung dieses Segments ist ein gedndertes Kaufverhalten der
Konsumenten, die bewusst mit dem Erwerb von relativ neuen Kinofilmen warten, da der durchschnittliche
Preis von Neuveroffentlichungen bei 18,04 € lag, nach einem halben Jahr nur noch bei 10,55 €. Der Punkt
Sonstiges beinhaltet Musik-DVDs, Special Interest Themen und DVD-Premiere. Dieses Segment weist nur
noch geringe Zuwachsraten aus. Den groBten Zuwachs konnte das Segment TV-Produkte mit 44% gegen-
iiber dem Jahr 2004 verzeichnen. Seit 2002 verzehnfachte sich das mit TV-Serien und -filmen abgesetzte
Verkaufsvolumen von einer Million DVDs auf 10,7 Mio. Stiick im Jahr 2005. Die Branche rechnet weiterhin

mit einer starken Entwicklung dieses Segments.

Da sich die e-m-s new media AG {iber ihre Tochter 3L Filmproduktion an deutschen Produktionen beteiligt,

ist ein Blick auf den Anteil deutscher Produktionen am Gesamtumsatz bedeutsam.
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Umsatzanteil deutscher Produktionen im fiktionalen DVD-Segment 2003 - 2005

O Deutsche Produktionen
m Nicht deutsche Produktionen

2003 2004 2005

Quelle: FFA, GfK Panel Services Deutschland

In 2003 betrug der Umsatzanteil deutscher Produktionen 92 Mio. €, in 2004 127 Mio. € und in 2005 204
Mio. €. Die Bedeutung der heimischen Produktionen scheint zu steigen. Jedoch darf nicht vergessen
werden, dass die letzten Jahre von relativ schwachen Hollywoodfilmen gepragt waren und deutsche Produk-
tionen, wie ,,Der Schuh des Manitu* und andere, extrem viel Potenzial fiir deutsche Filme entwickelt haben.
Insofern muss dies keinen echten Trend darstellen, es bestétigt jedoch, dass gute deutsche Produktionen bei
den Kunden gefragt sind und angenommen werden. Sollte die 3L Filmproduktion eine gliickliche Hand bei
ihren Projekten haben, konnte sich dies fiir die Gruppe als sehr profitabel erweisen, da die Lizenzen durch

die Koproduktionsvertrage relativ giinstig eingekauft werden.
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Wetthbewerber
Splendid Medien AG

Die Splendid Medien AG deckt die gleichen Marktbereiche wie die e-m-s new media AG ab, d.h. sie ist
ebenfalls in allen Marktsegmenten der Filmverwertungs-Wertschopfungskette titig, betreibt allerdings auch
ein Synchronstudio und ist stérker als die e-m-s Gruppe auf die Kinoauswertung sowie international ausge-
richtet. Die Geschéftsmodelle stimmen zu grof3en Teilen iiberein. Die Filmbibliothek umfasst ca. 700 Titel.
Seit dem Jahr 1999 ist die Gesellschaft borsennotiert. 2005 erreichte das Unternehmen einen Umsatz von
20,33 Mio. € und erwirtschaftete damit einen Jahresiiberschuss von 2,1 Mio. €. Somit bewegt sich
die Gesellschaft auf dem gleichen Umsatzniveau wie die e-m-s Gruppe. Fiir detailliertere Informationen

verweisen wir auf die weiter unten folgende Peergroup — Analyse.
VCL

Die VCL Film + Medien AG sieht sich als unabhéngigen DVD- und Videoprogrammanbieter im Bereich
Home Entertainment am deutschen Markt. Auch diese Gesellschaft betont, die gesamte Wertschopfungs-
kette in Rahmen der Filmrechteauswertung abzudecken. Die VCL Gruppe besteht in ihren Grundziigen seit
mehr als 25 Jahren und verfiigt tiber eine Filmbibliothek von etwa 900 Titeln. Die Gesellschatft ist seit 2000
borsennotiert. 2005 erwirtschaftete die VCL Gruppe bei einem Umsatz von 12,56 Mio. € einen Jahres-
fehlbetrag von -0,48 Mio. €. Fiir detailliertere Informationen verweisen wir auf die weiter unten folgende

Peergroup — Analyse.
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SWOT ANALYSE

Stiarken

*  GroBe Filmbibliothek
*  Pragmatisches und erfahrenes Management
*  Qutes, stabiles Netzwerk

*  Gestérkter Geschiftsbereich Vermarktung von TV Lizenzen erzeugt Umsatz ohne Herstellungskosten

Schwiachen

*  Wenig Alleinstellungsmerkmale
*  Hohe Finanzverbindlichkeiten

*  Fokus auf hoherwertige Filme kann sich negativ auf die Margen auswirken

Chancen

*  Weitere Verbreitung von Heimkino und anderen Home Entertainment Geréten

» Steigender Content-Bedarf bei Home Entertainment und TV

* Neue Home Entertainment Formate

* Einfiihrung zweier neuer DVD-Formate (HD DVD / BlueRay Disc) konnte zu

Ersatzbeschaffungsbedarf bei den Konsumenten fithren

Risiken

» Stagnierender Markt

» Steigende Wettbewerbsintensitét

*  Steigender Margendruck

*  Verdringung der DVD durch Internet (langfristig)



TRUST RESEARCH GMBH

09. Oktober 2006 \
FUNDAMENTALANALYSE

Bilanz

Aktiva
31.12.2005 31.12.2004

A. Kurzfristige Vermogenswerte
1.  Liquide Mittel 841.982,09 224.949,80
2.  Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.318.304,09  4.907.545,12
3 Forderungen gegen verbundene Unternehmen 0,00 80.021,66
4. Vorrite 3.327.702,51  2.278.770,26
5 Rechnungsabgrenzungsposten und sonstige 1.526.474,48  1.160.594,19

S kv =W

kurzfristige Vermogenswerte

Summe kurzfristige Vermogenswerte

Langfristige Vermdgenswerte
Sachanlagen

Immaterielle Vermdgenswerte
Finanzanlagen

Geschifts- oder Firmenwert
Filmvermdgen

Latente Steuern

Summe langfristige Vermogenswerte

Summe Aktiva

11.014.463,17

586.977,80
134.271,67
1,51
10.010.540,18
24.471.818,20
5.302.462,60

40.506.071,96

51.520.535,13

8.651.881,03

587.979,79
82.720,77
2,51
9.576.786,23
12.650.017,05
5.241.662,60

28.139.168,95

36.791.049,98

30.06.2006

427.604,61
5.659.103,56
0,00
3.825.408,35
1.334.218,62

11.246.335,14

553.986,80
139.548,67
1,51
10.010.540,18
29.939.531,11
5.264.262,60

45.907.870,87

57.154.206,01

30.06.2005

13.344,94
4.008.090,57
85.102,56

2.959.719,50
920.207,74

7.986.465,31

589.140,43
158.068,77
173.902,51
9.576.786,23
15.530.998,39
5.300.062,60

31.328.958,93

39.315.424,24
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Bilanz

Passiva

halli ARl

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Kurzfristige Verbindlichkeiten und kurzfristiger
Anteil an langfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unter-
nehmen

Wechselverbindlichkeiten
Riickstellungen
Steuerriickstellungen

Summe kurzfristige Verbindlichkeiten

Mittelfristige Verbindlichkeiten

Mittelfristige Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten

Summe mittelfristige Verbindlichkeiten

Langfristige Verbindlichkeiten

Langfristige Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten

Summe langfristige Verbindlichkeiten
Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Bilanzverlust

Summe Eigenkapital

Ausgleichsposten fiir Minderheitenanteile

Summe Passiva

31.12.2005

6.000.751,68

6.192.679,33
3.428,38

441.874,76
2.128.848,37
138.600,00
14.906.182,52

4.000.000,00

4.000.000,00

15.000.000,00

15.000.000,00

24.575.000,00

2.457.500,00

-8.502.966,54

18.529.533,46

-915.180,85

51.520.535,13
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31.12.2004

6.396.251,30

4.385.969,10
0,00

0,00
2.102.095,84
31.200,00
12.915.516,24

4.000.000,00

4.000.000,00

1.000.000,00

1.000.000,00

24.575.000,00

2.457.500,00

-8.188.914,16

18.843.585,84

31.946,90

36.791.048,98

30.06.2006

7.227.404,41

3.952.848,10
0,00

1.618.705,45
624.479,35
2.684.851,25
16.108.288,56

0,00

0,00

23.000.000,00

23.000.000,00

24.575.000,00

2.457.500,00

2.457.500,00

18.045.917,46

0,00

57.154.206,02

30.06.2005

6.261.517,54

4.460.432,36
1.709.865,92

705.193,44
1.708.535,90

14.845.545,16

4.000.000,00

4.000.000,00

500.000,00

500.000,00

24.575.000,00

2.457.500,00

-6.923.041,50

20.109.458,50

-130.579,45

39.324.424,21
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Kennzahlen der Bilanz 31.12.2005 31.12.2004 30.06.2006 30.06.2005
Anlagenintensitit 79% 76% 80% 80%
Eigenkapitalquote 36% 51% 32% 51%
Liquiditdt 1. Grades 6% 2% 3% 0%
Liquiditdt 2. Grades 41% 40% 38% 27%
Liquiditat 3. Grades* 74% 67% 70% 54%
Working Capital (€)* -3.891.719,35  -4.263.635,21 -4.861.953,42 -6.859.079,85
Anlagendeckungsgrad 1 74% 141% 59% 122%
Anlagendeckungsgrad 2 133% 149% 134% 125%
Gesamtkapitalrendite -1% 10% -1% 3%

*Das Filmvermogen kann teilweise dem Umlaufvermdgen zugeordnet werden, wodurch sich die Liquiditét erheblich verbessern wiirde

Die e-m-s new media AG hat seit 2004 iiber 33 Mio. € in ihr Filmvermdgen investiert. Diese Investitionen
wurden auch {iber ein in 2005 aufgenommenes Nachrangdarlehen (Festzins 7,5% p.a.) iiber 15 Mio. € und
ein weiteres Nachrangdarlehen iiber 8 Mio. € vom April 2006 finanziert, wobei 5 Mio. zur Ablosung eines
anderen Darlehens verwendet wurde und somit aus den beiden Darlehen 18 Mio. € fiir Investitionen zur
Verfligung standen. Die Laufzeit der Darlehen ist nicht beschréankt, die Tilgungen fiir die Darlehen beginnen
im Jahr 2012. Diese Darlehen wirken sich natiirlich entsprechend negativ auf die zukiinftigen Jahresiiber-
schiisse aus. Das Filmvermogen wurde im Vergleich zum Vorjahreszeitraum per 30.06.2005 um 5,5 Mio. €
erweitert. Weitere Posten haben sich nur in kleinerem Rahmen veréndert. Die Bilanzsumme erhohte sich um
5,6 Mio. auf 57,15 Mio. €. Die Eigenkapitalquote lag zum 30.06.2006 bei 32%. Innerhalb der Verbindlich-
keiten war ein Abgang von 4 Mio. € mittelfristiger und eine Erhéhung von 1,6 Mio. € bei den kurzfristigen
Verbindlichkeiten zu verzeichnen. Die Liquidititsausstattung kann nicht als zufrieden stellend bezeichnet
werden. Auch die Liquiditdt 3. Grades erreicht keine vollstdndige Deckung der kurzfristigen Verbindlich-
keiten. Das Working Kapital war in allen vier dargestellten Perioden negativ. Die Anlagendeckung ist mehr
als ausreichend (gerechnet ex Latente Steuern und Geschift-/Firmenwert). Die Gesamtkapitalrendite
erreichte zuletzt im Gesamtjahr 2004 einen positiven Wert. Fiir das ganze Geschiftsjahr 2006 muss darauf
hingewiesen werden, dass das Halbjahresergebnis nicht den tatsdchlichen Geschiftsgang widerspiegelt.

Dies wird im weiteren Verlauf erldutert.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose

Herstellungskosten der zur Erzielung der Umsatzerlose
erbrachten Leistungen

Bruttoergebnis vom Umsatz

Vertriebskosten

Allgemeine Verwaltungskosten

Sonstige betriebliche Aufwendungen und Ertrige
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwert
Betriebsergebnis EBIT

Finanzergebnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit
AuBlerordentliches Ergebnis

Steuern vom Einkommen und Ertrag

Sonstige Steuern
Periodeniiberschuss/-fehlbetrag

Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis

Konzernanteil am Periodeniiberschuss/-fehlbetrag

Kennzahlen der Gewinn- und Verlustrechnung
Anzahl Aktien

Kurs
Marktkapitalisierung
Gewinn pro Aktie
KGV

KUV
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
Umsatzrendite
EBITDA

EBIT

EBITDA Marge
EBIT Marge

Steuerquote

31.12.2005
18.127.333,68
-9.793.661,87

8.333.671,81
-6.773.946,30
-2.395.281,38
1.071.904,56
-74.859,75
161.488,94
-1.362.263,08
-1.200.774,14
0,00
-60.406,00
0,00
-1.261.180,14
947.127,75
-314.052,39

24.575.000
1.4
34.405.000,00
-0,01

neg.

2

-1%

-109%

2%
4.697.000,00
161.488,94
26%

1%

5%
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31.12.2004
18.255.814,68
-9.499.689,05

8.756.125,63
-4.139.427,57
-2.174.997,10
70.632,64
0,00
2.512.333,60
-679.300,99
1.833.032,61
-1.000.000,00
2.846.394,19
0,00
3.679.426,80
0,00
3.679.426,80

24.575.000
1,74
42.760.500,00
0,15

12

2

28%

28%

20%
5.985.000,00
2.512.333,60
33%

14%

155%

30.06.2006
11.978.992,00
-7.274.487,41

4.704.504,59
-4.403.959,03
-1.097.635,37
1.606.107,46
0,00
809.017,65
-1.135.422,88
-326.405,23
0,00
-223.911,05
0,00
-550.316,28
0,00
-550.316,28

24.575.000
1,13
27.769.750,00
-0,02

neg.

2

33%

-143%

-5%
5.704.000,00
809.017,65
48%

7%

69%

30.06.2005
9.033.858,98
-4.319.023,10

4.714.835,88
-2.371.361,41
-1.105.866,12
446.278,51
0,00
1.683.886,86
-494.140,52
1.189.746,34
0,00
-86.400,00
0,00
1.103.346,34
162.526,35
1.265.872,69

24.575.000
1,61
39.565.750,00
0,05

31

4

1%

-12%

14%
3.575.000,00
1.683.886,86
40%

19%

7%
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Der Umsatz im ersten Halbjahr 2006 konnte gegeniiber dem Vergleichszeitraum um 33 % von 9 auf 12
Mio. € gesteigert werden, jedoch sind darin noch die Umsétze der entkonsolidierten 3L Filmverleih von
0,7 Mio. € enthalten (im Bruttoergebnis vom Umsatz 0,7 Mio €, in den Vertriebskosten 1,9 Mio. €, neutra-
lisierende Buchung iiber sonstige betrieblich Ertrége). 7,5 Mio. € wurden durch das Home Entertainment
Segment erzielt, 4,5 Mio. € mit TV-Lizenzen. Damit scheint sich das TV Geschift als weiteres Standbein
der Gesellschaft etabliert zu haben. Im ersten Halbjahr 2006 konnten bereits weitere Vertrége iiber mehr als
4 Mio. € mit TV-Anstalten abgeschlossen werden, die erst im néichsten, teilweise erst im tiberndchsten Jahr
Umsatz wirksam werden. Bei Umsitzen im TV-Bereich muss in der Regel beachtet werden, dass zwischen
Vertragschluss und Fakturierung der Leistung erhebliche Zeitspannen liegen kdnnen. Die Vertriebskosten
werden zukiinftig durch die Ausgliederung der 3L Filmverleih auf niedrigerem Niveau als in Vergangenheit
liegen (s.0.). Eine deutliche Verbesserung wurde im Bereich des EBITDA mit fast +60% (+2,13 Mio. €)
erreicht, vor allem durch die gestarkten TV-Lizenzverkdufe. Das EBIT verschlechterte sich aufgrund hoher
Abschreibungen von 1,7 Mio. € um 47% auf 0,8 Mio. €. Zukiinftig wird mit weiterhin hohen Abschrei-
bungen zu rechnen sein, da sich die Gesellschaft entschlossen hat, hoherwertige Filme zu erwerben. Das
verschlechterte Finanzergebnis ist eine dauerhafte Folge der Darlehensaufnahmen. Der Steueraufwand zum
Halbjahr 2006 resultiert teilweise aus Gewinnen der e-m-s music GmbH, mit der kein Gewinnabfiihrungs-

vertrag besteht. Der Rest des Steueraufwands ist rechnungslegungsbedingt.
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DISCOUNTED CASH FLOW MODELL

DCF-Modell 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e
Umsatzerlose 20,30 22,33 24,57 27,02 29,73
Wachstum Gesamtertrage 10% 10% 10% 10%
EBIT Marge 14,20% 15,68% 15,17% 15,00% 15,00%
EBIT 2,88 3,50 3,73 4,05 4,46
Ertragssteuern auf EBIT 0,16 -0,55 -1,45 -1,58 -1,74
Abschreibungen 5,00 5,19 5,71 6,14 6,32
Verdnderungen langfr. Riickstellungen 0 0 0 0 0
Sonstiges 0 0 0 0 0
Operativer Brutto Cash Flow 8,04 8,15 7,98 8,61 9,04
Investitionen Nettoumlaufvermodgen 0,97
Investitionen Anlagevermogen -5,10 -5,30 -5,90 -6,40 -6,60
Free Cash Flow 3,91 2,85 2,08 2,21 2,44
Barwerte 3,65 2,47 1,69 1,67 1,72
Summe Barwerte 11,19
Terminalwert 47,27 Grundlagen DCF Modell
WACC 7,27%
Wert des operativen Geschifts 58,47 EK Quote 37%
B 1,20
Liquide Mittel 0,43 FCF Wachstumsrate 2%
Zins Eigenkapital 11%
Finanzverbindlichkeiten -30,23 risikoloser Zins 4%
Tax Shield 40%
Marktwert Eigenkapital 28,66
Anzahl Aktien (Mio. EUR) 24,575
Fairer Wert je Aktie 1,17

Die Grundlagen fiir die Berechnung der Kapitalkosten sind innerhalb des Modells abgebildet. Die Wachs-
tumsrate flir die Umsétze wurde bis 2010 mit 10% prognostiziert, allerdings bei sich verschlechternden
Margen. Die Ertragssteuern beriicksichtigen die geltenden Regeln fiir die Mindestbesteuerung bei Vorliegen

von Verlustvortridgen. Der Faire Wert je Aktie wurde in Hohe von 1,17 € bis Jahresende ermittelt.
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PEERGROUP

GFJ Ende
30.11.

Splendid VCL Film+ e-m-snew  Multiples Peer
Medien AG  Medien AG mediaAG  Group (Median)

Kurs 31.12.2005 1,52 1,36 1,40
Anzahl der Aktien zum 30.12.2005 9,79 6,29 24,58
Marktkapitalisierung zum 30.12.2005 14,88 8,56 34,41

Jahresabschlusszahlen

Jahresergebnis 2,10 -0,48 -1,26
Abschreibungen 2,99 1,97 4,54
Zinsergebnis -0,04 -1,15 -1,33
Steuern -0,27 0,27 -0,06
EBITDA 4,90 2,90 4,70
EBIT 1,90 1,00 0,16
Cash Flow
Cash Flow gewohnliche Geschéftstatigkeit 6,50 -2,51 3,67
Cash Flow Investitionstétigkeit -0,36 -2,69 -16,84
Cash Flow Finanzierungstitigkeit -0,35 6,13 15,00
Totaler Cash Flow -5,79 0,93 1,83

Netto Finanzverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten geg. Kreditinstituten 0,60 0,00 25,00
Zinstragende Forderungen 0,00 0,00 0,00
Netto Finanzverbindlichkeiten 0,60 0,00 25,00
Enterprise Value 15,48 8,56 59,41

Die unter Punkt Wettbewerber kurz vorgestellten Unternehmen wurden als Peergroup herangezogen. Es
wurde auf die Jahresabschliisse 2005 zuriickgegriffen, da die VCL Film + Medien AG keine Halbjahresab-
schliisse zur Verfiigung stellt. Ein weiteres Unternehmen hatte die Galileo Medien AG sein kdnnen, aller-
digns war diese Gesellschaft zum Geschéftsjahresende 2005 noch nicht borsennotiert. Die Auswahl wurde
aufgrund der sich in Grundziigen dhnelnden Geschéiftsmodelle getitigt. Auf eine Multiplikatorbewertung

wurde wegen der nicht zufriedenstellenden Aktualitit der Daten verzichtet.
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TECHNISCHE ANALYSE
SMA 90, SMA 200, Volumen
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Der Kursverlauf der letzten zwolf Monate fiihrte stetig abwirts, von 1,82 € am 29.09.2005 auf 0,79 €
am 28.09.2006. Am10.01.2006 durchbrach die 90-Tage-Linie die 200-Tage-Linie. Die Handelsvolumina
bewegen sich auf niedrigem Niveau. Zum 28.09.2006 befindet sich die 90-Tage-Linie bei 0,99 €, die 200-
Tage-Linie bei 1,12 €.
MACD 12, 26,9
WALD 12,388 Triaee e - o
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Der MACD Trendfolgeindikator befindet sich seit 23.06.2006 unterhalb der Nulllinie, die er innerhalb der
letzten 12 Monate nur fiir 6 Wochen iiberschritten hatte.
Seit 23.06.2006 bewegt sich der MACD unterhalb der Nulllinie. Zum 28.09.2006 steht der MACD bei
0,02 und spricht fiir eine Erholung des Abwiértstrends.
Momentum
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Das Momentum steht zum 28.09.06 bei 103,95 und hat am 26.09.2006 einen Wendepunkt nach oben
durchschritten. Die Hohe des Ausschlags ist gering, jedoch schldgt das Momentum in letzter Zeit {iber-

wiegend nach oben aus und bestétigt somit das Nachlassen des negativen Kursverlaufs.
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TECHNISCHE ANALYSE

RSI
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Von Ende August bis Mitte September deutete der RSI auf eine iiberverkaufte Situation hin. Zum

28.09.2006 befindet sich der RSI bei 48,78 und zeigt eine derzeit neutrale Lage, mit leichter Abwartsten-

denz.

Slow Stochastik
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Die Slow Stochastik zeigte vom 13. — 18.09.2006 ein deutliches Kaufsignal, der Kurs lag bei 0,74 € am

13., bei 0,83 € am 18.09.2006. Zum 28.09.2006 befindet sich die Kurve bei 59,26 mit fallender Tendenz

und bewegt damit in Richtung Kaufsignal.

TBI
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Der Trendbestitigungsindikator durchbrach seinen Durchschnitt bei einem Kurs von 0,78 € am 19.09. und
einem Wert von 88,41 und ergab damit ein positives Signal. Zum 28.09.2006 steht der TBI bei 99,43 und

deutlich Uiber dem Durchschnittswert.

-28-
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FAZIT UND AUSBLICK

Sicher ist die e-m-s new media AG mit anderen in Deutschland titigen Medienunternehmen seitens der
Produkte, der Geschéftsbereiche und des Geschiftsmodells vergleichbar. Allerdings ist die Gesellschaft
hinsichtlich der Einstellung des Vorstandes mit anderen Medienunternehmen nicht vergleichbar. Andere
betonen die Leidenschaft fiir das Medium Film, der Vorstand und Griinder der e-m-s new media AG betont
dagegen, dass er weder Cineast oder Filmfan ist, sondern in erster Linie Kaufmann und Mittelsténdler.
Filme sind fiir ihn ein Produkt, das es kompetent und mit Elan zu vermarkten gilt. Des weiteren zeigt sich
die e-m-s new media AG sehr offen in ihrer Informationspolitik. Neuigkeiten werden ziigig und umfang-
reich verdffentlicht. Bei Fragen zum Unternehmen erhalten Anleger jederzeit Auskunft. Auch in finanzieller
Hinsicht unterscheidet sich die Gesellschaft sehr von den Wettbewerbern. Die hohen langfristigen Verbind-
lichkeiten wurden bendétigt, um die Filmbibliothek quantitativ und qualitativ aufzuwerten. In der Folge
werden zukiinftig hohe Abschreibungen auf das Filmvermdgen die Ergebnisse belasten. Weiterhin sorgt das
hohe Fremdkapital fiir deutlich héhere Finanzaufwendungen und belastet zusdtzlich das Ergebnis.

Die Entkonsolidierung der 3L Filmverleih GmbH & Co. KG war ein richtiger und wichtiger Schritt zur
Verbesserung der Kostensituation der e-m-s Gruppe. Filmverleih ist ein volatiles und schwer kalkulier-
bares Geschift, wie die Zahlen der Kinobranche in den vergangenen Jahren gezeigt haben. Allein durch
dieses Ausscheiden verbesserte sich die Gesellschaft von Quartal 1 auf Quartal 2 um 1,68 Mio. € (55%)
bei den Vertriebsaufwendungen. Die Verwaltungsaufwendungen bewegen sich hingegen weiterhin auf dem
bekannten Niveau und zeigen den relativ hohen Fixkostenanteil des Unternehmens.

Der Home Entertainment Markt wéchst weiterhin, jedoch auf geringerem Niveau als viele Schitzungen
angaben und vor allem Mengen-, nicht wertméBig. Es herrscht Druck auf den Margen. Neue Billig- und
Billigst-Angebote werden auf den Markt geworfen. Fiir die e-m-s new media AG ist es daher enorm
wichtig, permanent die Fixkostenstruktur des Unternehmens zu priifen und frithzeitig anzupassen, da die
Herstellungseinzelkosten (ausgenommen hiervon sind Lizenzkosten) nur geringen Einfluss auf die Margen
haben. Die Kosten fiir Filmlizenzen sind in den letzten Jahren allerdings stark gefallen und geben Spiel-
raum. Der entscheidende Werttreiber des Unternehmens ist die Attraktivitit der Bibliothek und deren stin-
dige Fortentwicklung. Die Zeiten der groen Einkdufe innerhalb kurzer Zeit sind fiir die e-m-s new media
AG vorerst vorbei, muss die Gesellschaft doch zukiinftig durch Cash Flow fiir die notwendigen Ersatz- und
Erweiterungsinvestitionen sorgen. Dies gelingt nur, wenn die fiir 33,5 Mio. € seit 2004 akquirierten Titel
entsprechenden Anklang finden. In der zweiten Jahreshélfte 2006 sollen deutlich mehr Titel als im ersten
Halbjahr ver6ffentlicht werden, zu dem steht das Weihnachtsgeschéft beinahe vor der Tiir. Somit werden
die néchsten Quartalsabschliisse zeigen, ob die Investitionen vorteilhaft waren. Dariiber hinaus werden die
Umsitze aus TV-Lizenzen eine zunehmend wichtige Rolle spielen, auch wenn diese immer erst mit grofem
Zeitverzug eintreten. SchlieBlich darf man auch die Aktivitdten der 3L Filmproduktion nicht ganz auler
Acht lassen. Sollten die begonnenen und geplanten Projekte sowie deren Auswertung den Wiinschen der
Kunden entsprechen und wirtschaftlich sinnvoll durchgefiihrt werden, verzeichnet die e-m-s new media
AG mindestens zwei nicht zu unterschéatzende Vorteile. Giinstige All-Rights-Pakete und Umsitze tiber alle
Auswertungsfenster.

Das Anlageurteil lautet kaufen. Das Kursziel liegt bei 1,17 €
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ANZEIGE GEMASS DER VERORDNUNG UBER DIE ANALYSE VON
FINANZINSTRUMENTEN (FINANV) VOM 17.12.2004

Interessenkonflikte:

Die TRUST RESEARCH GMBH oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen

1. haélt Wertpapiere des untersuchten Unternehmens.

2. war nicht an der Emission von Wertpapieren des untersuchten Unternehmens beteiligt.

3. unterhélt vertragliche Beziechungen mit dem untersuchten Unternehmen fiir die Erstellung von Analysen.

Das untersuchte Unternehmen ist nicht an der TRUST RESEARCH GMBH beteiligt.

Anlageurteile:

Kaufen: Die Aktie des untersuchten Unternehmens sollte nach unserer Einschitzung innerhalb der
nichsten 6 Monate einen Wertzuwachs von mindestens 15% iiber den Wert zum
Analysedatum verzeichnen.

Halten: Die Aktie des untersuchten Unternehmens sollte nach unserer Einschitzung innerhalb der
nichsten 6 Monate einen Wertzuwachs von 0% bis 15% iiber den Wert zum Analysedatum
verzeichnen.

Verkaufen: Die Aktie des untersuchten Unternehmens sollte nach unserer Einschitzung innerhalb der
nichsten 6 Monate einen Wertverfall zum Analysedatum verzeichnen.

Angaben iiber Verfasser und Verantwortliche:
Verfasser der vorliegenden Studie: Alexander Schwaab, Geschiftsfiihrer Trust Research GmbH

Verantwortliches Unternechmen: Trust Research GmbH, Innere Wiener Str. 11A in 81667 Miinchen

Zusitzliche Angaben:
Publikation: Erstveroffentlichung

Datum der Erstverdffentlichung: 09. Oktober 2006
Datum der Kursdaten: 28. September 2006
Vorgesehene Aktualisierungen: Quartalsweise

Sonstiges: Die Studie wurde dem Unternehmen zur Durchsicht vorgelegt.
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DISCLAIMER

Die TRUST RESEARCH GMBH erstellt ihre Studien unabhingig und frei von Meinungseinfliissen des
untersuchten Unternehmens. Die enthaltenen Auffassungen und Prognosen stellen die freie Meinung des
verfassenden Analysten der TRUST RESEARCH GMBH dar und kénnen sich aufgrund externer und
Unternehmens interner Ereignisse sowie zum Zeitpunkt der Verfassung der Studie nicht bekannt gewordener

Tatsachen jederzeit &ndern.

Von der TRUST RESEARCH GMBH erstellte Studien dienen ausschlieBlich der Information und

beinhalten keine Basis fiir eine vertragliche oder andersartige Verpflichtung, gleich in welcher Form.

Die Studien der TRUST RESEARCH GMBH werden aufgrund von frei zugédnglichen und gemeinhin als
zuverléssig geltenden Quellen erstellt. Eine Priifung der Quellen erfolgt nicht. Direkt vom untersuchten
Unternehmen erhaltene Informationen werden nach Priifung auf Plausibilitét aufgrund der Verkehrsauffas-
sung in gutem Treu und Glauben verwendet. Eine Gewahrleistung fiir die in den Studien enthaltenen Infor-
mationen und Daten wird ausdriicklich nicht tibernommen. Fiir einen Schaden, der aus der Verwendung der
Studien und deren Inhalte der TRUST RESEARCH GMBH resultiert, ibernimmt die Gesellschaft keine
Verantwortung oder Haftung. Investitionsentscheidungen sind nicht aufgrund der Studien der TRUST
RESEARCH GMBH zu treffen. Die Gesellschaft empfiehlt Investitionsentscheidungen durch andere Quellen,

wie ordnungsgemal genehmigte Prospekte, zu treffen.

Die Dokumente sind im Vereinigten Konigreich nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte
Personen oder freigestellte Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage
erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Order 1996 (in derzeit geltender Fassung) beschrieben sind, und es ist nicht
beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.

Weder die Dokumente noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren

Territorien oder Besitzungen gebracht, iibertragen oder verteilt werden.

Die Compliance Regelungen der der TRUST RESEARCH GMBH entsprechen den Vorschriften der
Richtlinie zur Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen

gemil § 33 WpHG.
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81667 Miinchen
Tel.: +49 (0) 89 44 14 04 70
Fax: +49 (0) 89 62 06 96 61

www.trust-research.com



