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Unternehmensprofil: Firmensitz: Griinwald, D

Grindung: 2003
Vorstand: Hans Ulrich Stoef,
Michael Buttner

Branche: Medien
Fokus: Lizenzen
Mitarbeiter: 8 (30.04.2007)

WKN: AOMSEQ

ISIN: DEOOOAOMSEQ3

Borsenkurzel: MU4

Anzahl Aktien: 2,50 Mio. (Vor dem IPO), 3,30 Mio. (Nach dem IPO)

Marktkap.: 16,25 - 18,75 Mio. € (Vor dem IPO), 21,45 - 24,75 Mio. € (Nach dem IPO)
Streubesitz: 0,0 % (Vor dem IPO), 26,67 % (Nach dem IPO)

52 W Hoch: -

52 W Tief: -

Durchs. Tagesvolumen : -

Quelle DeutscheBorse (Frankfurt Parkett und Xetra, 100 Tage)

In Mio. € 2005 2006 2007e 2008e 2009%e
Umsatz 3,12 4,27 5,05 10,20 14,90
EBITDA 1,62 1,61 1,762 3,61 5,34
EBIT 1,61 1,58 1,718 3,36 5,04
Jahrestiiberschuss 1,22°¢ 1,34°¢ 1,162 2,32 3,46
In €

Gewinn je Aktie © 0,49 0,53 0,462 0,93 1,38
Gewinn je Aktie ¢ 0,36 0,40 0,352 0,70 1,05
In %

EBITDA-Marge 50,69 37,56 34,82 35,42 35,85
EBIT-Marge 50,38 36,88 33,83 32,97 33,83

Kennzahlen ®

EV/Sales 4,85 3,75 3,18 1,58 1,07
EV/EBIT 9,71 10,17 9,40 4,78 3,19
KGV ¢ 13,78 12,74 14,67 7,26 4,89
KGvV ¢ 18,75 16,88 19,20 9,64 6,43

2 Bereinigt um Kosten des Borsengangs; ° Kurs von 6,75 €; ©Bei Aktienanzahl vor IPO: 2,5 Mio.; ° Bei
erwarteter Aktienanzahl nach IPO: 3,30 Mio. ; ¢ Niedrigere Steuerquote aufgrund Rechtsform KG

Highlights:

Hohe Profitabilitat und Cash Flows in der Vergangenheit

Niedrige Steuerquote aufgrund des Gewerbesteuerhebesatzes in Griinwald
Internationale Partnerschaften zu Lizenzgebern und Lizenznehmern

Breit diversifiziertes bestehendes Lizenzportfolio in den Bereichen Entertainment,
Sport, Personalities und Brands

Verstarkter Ausbau des Lizenzportfolios mit eigenen Inhalten geplant
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Unternehmen

Profil

Die m4e AG mit Sitz in MlUnchen ist ein Brand Management- und Medienun-
ternehmen zur Entwicklung und Vermarktung von eigenen und fremden In-
halten und Lizenzen. Das Unternehmen nimmt dabei eine Schnittstellenfunk-
tion zwischen Lizenzgebern und Lizenznehmern ein. Das Geschaftsmodell
untergliedert sich dabei in die beiden Geschaftsbereiche ,Lizenzagentur*
und ,eigene IP-Rechte” (Intellectual Property). Im Bereich ,Lizenzagentur*
entwickelt und vertreibt die Gesellschaft fertige Inhalte und Marken von ex-
ternen Unternehmen. Im Bereich ,eigene IP-Rechte” agiert m4e als Lizenz-
geber und entwickelt, produziert und vermarktet eigene Inhalte. Dieser Be-
reich soll zukinftig durch Investitionen in eigene Inhalte zunehmend ausge-
baut werden. Das Lizenzportfolio der m4e ist breit aufgestellt und umfasst
Inhalte aus den Bereichen Entertainment, Sport, Personalities und Brands.
Zum Kundenstamm gehoéren namhafte Unternehmen, wie zum Beispiel DFB,
Hasbro, Marvel, Mattel, McDonalds, Panini, Sony, RTL Il und ZDF. Im abge-
laufenen Geschaftsjahr 2006 erzielte die m4e AG einen Umsatz in H6he von
4,27 Mio. € sowie ein operatives Ergebnis (EBIT) von 1,58 Mio. €.

Unternehmenshistorie

Folgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber wichtige Ereignisse in der
Historie der m4e AG:

2003 - Grindung der m4e GmbH & Co. KG in Miinchen durch
Ulrich Stoef und Michael Bittner
Erwerb der TV- und Merchandising-Rechte ,Monster Al-
lergy” von Rainbow S.r.l.

2004 : Agenturvereinbarung mit Marvel Uber deutschsprachige
Lizenzrechte fur ,spider-man Classic*, ,Marvel Classic*
und “Marvel Heroes"

Agenturvertrag Alliance Atlantis fur ,Lunar Jim®, ,Poko"
und ,Henry's World“

Vertragsabschluss mit dem DFB als exklusiver Partner
fur das weltweite Lizenzgeschaft

2005 - Erwerb der TV- und Merchandisingrechte ,Pretty Cure®
von Toei Animations
Entwicklung des DFB-Maskottchens ,Paule”

2006 : Agenturvertrag Uber die Merchandising-Rechte fur ,Di-
Gata Defenders” mit Corus Nelvana
Lizenzerwerb fur das Musikformat ,Staraoke*

2007 - Umwandlung in die m4e AG
- Erwerb der TV-, Video-, sowie Merchandising-Rechte
fur ,Huntik und ,Storm Hawks"
Gang an die Frankfurter Wertpapierbérse im Juli 2007
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Aktionarsstruktur
der m4e AG

Aktionarsstruktur

Aktionare Vor dem IPO in % Nach dem IPO in %
Aktien (Mio.) Aktien (Mio.)
Hans Ulrich Stoef 1,80 72,00 1,73 52,44
Michael Buttner 0,45 18,00 0,43 13,11
Savoy Capital AG 0,25 10,00 0,26 8,03
Streubesitz 0,00 0,00 0,88 26,67
Anzahl Aktien 2,50 100 3,30 100
Aktionéarsstruktur (in %) Aktionarsstruktur (in %)
10,00
26,67
18,00
52,44

B Hans Ulrich Stoef
B Savoy Capital AG

72,00

0O Michael Biittner

B Hans Ulrich Stoef
B Savoy Capital AG

8,03

13,11

O Michael Buttner
B Streubesitz

Die Hauptaktiondre der m4e AG vor dem IPO sind die beiden Grinder und
Vorstande Hans Ulrich Stoef und Michael Bittner mit 72,00 % respektive
18,00 % der Anteile. Des Weiteren héalt die Savoy Capital AG vor dem Bor-
sengang noch 10,00 % der Anteile. Der Aufsichtsratsvorsitzende Oliver C.
Jansen ist Hauptaktionar der Savoy Capital AG.

Im Rahmen der Kapitalerhbhung werden 0,80 Mio. Aktien emittiert.
Nach dem Borsengang belduft sich die Anzahl der ausstehenden Aktien
auf 3,30 Mio. Der Streubesitz liegt nach dem IPO bei 26,67 %. Vorstand
und Aufsichtsrat haben sich zu einer Lock-up Periode von 12 Monaten

verpflichtet.
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Geschéftstatigkeit

Die m4e AG mit Sitz in MlUnchen ist ein Brand Management- und Medienun-
ternehmen zur Entwicklung, Produktion und Vermarktung von eigenen und
fremden Inhalten sowie Lizenzen. Die Gesellschaft nimmt dabei eine Schnitt-
stellenfunktion zwischen Lizenzgebern, hierzu zahlen Medienunternehmen
und Rechte-Inhaber, sowie Lizenznehmern ein. Das Geschaftsmodell unter-
gliedert sich dabei in die beiden Geschéftsbereiche Lizenzagentur und eige-
ne IP-Rechte (Intellectual Property).

Lizenzagentur

In dem Segment des Agenturmodells ist die Gesellschaft Dienstleister fir
nationale sowie internationale IP-Owner (Besitzer der Schutzrechte). m4e
agiert hier als Intermediar zwischen Lizenzgeber und Lizenznehmer. Hierbei
verfolgt m4e einen umfassenden Ansatz und Ubernimmt die Entwicklung,
Verwaltung sowie Vermarktung von Inhalten und Marken. Dabei werden ei-
nerseits fertige Lizenzen vertrieben und andererseits erfolgt eine Unterstut-
zung der IP-Owner bei der Entwicklung sowie Neuausrichtung der Inhalte.

Die Grundlage des Modells sind die Agenturvertrdge mit den Lizenzgebern.
Die Vertrage werden mit diesen ausgehandelt und beinhalten wichtige Punk-
te, wie zum Beispiel welche Lizenzen in welchen Regionen durch die m4e
vertrieben werden, die Gultigkeit des Vertrages sowie die Provisionshohe.
Nach der Genehmigung der Lizenzvertrage seitens des IP-Owners beinhal-
tet das Leistungsportfolio der m4e in Abhéngigkeit von der Gestaltung des
Vertrages folgende Tatigkeiten:

Lizenzvertrieb

Lizenzmarketing

Vertragsmanagement (zwischen dem Lizenzgeber und dem Lizenz-
nehmer)

Stellen von steuerrelevanten Antréagen (wie zum Beispiel fur Freistel-
lungen oder fir den Quellensteuerabzug)

Rechnungsstellung im Namen des Lizenzgebers

Verbreitendes Artwork Approval

Forderungsmanagement fiir den Lizenzgeber

Lizenzabrechnungen (Royalty Collection)

Anforderung sowie Verwaltung der Lizenzabrechnungen

Reporting an den Lizenzgeber.

Nach der Genehmigung der Lizenzvertrdge mit den Schutzrechteinhabern
vergibt m4e die Lizenzen an Lizenznehmer und verwaltet diese. Dabei er-
folgt der Vertragsabschlul3 zwischen Lizenznehmer und Lizenzgeber. Der
Vertrieb in eine bestimmte Region kann hierbei Uber TV-Serien, Home En-
tertainment (DVD), Publishing (Bucher), Interactive (PC-Spiele, Online) und
Merchandising (Spielfiguren, Kleidung, Schulwaren etc.) erfolgen. Fur den
Vertrieb erhalt die Gesellschaft die Lizenzgebiuhren von den Lizenznehmern
zu 100 % und behélt einen gewissen Provisionssatz ein. Dieser Satz variiert
je nach Art der Dienstleistung und liegt in der Regel zwischen 20 und 35 %.
Die restlichen Lizenzgebuhren werden an den IP-Owner weitergeleitet.

Zum Teil erhalt m4e durch die Beratung bei der Lizenzentwicklung und Koor-
dination der Inhalte eine zuséatzliche Vergitung seitens der Lizenzgeber.
Teilweise entwickelt und vermarktet die m4e auch weitere Marken fur die IP-
Owner auf der Grundlage der bestehenden Inhalte. Der Vertrieb der Lizen-
zen durch die Gesellschaft erfolgt flir eine Reihe verschiedener Verwer-
tungsstufen. Es kommt auch vor, dass durch die Gesellschaft der Vertrieb
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eines Inhaltes bzw. einer Marke fur ein festgelegtes Gebiet vorgenommen
wird. Die Lizenzvermittlung ist meist nur territorial moglich.

Des Weiteren erfolgt durch die m4e bei Bedarf des Lizenzgebers die Koordi-
nation von externen Partnern, um eine Erh6hung des vorhandenen Bekannt-
heitsgrades der einzelnen Marken zu erreichen. Damit kann sowohl der Li-
zenzwert als auch die Lizenzerlose eine wesentliche Steigerung erfahren. Zu
den externen Partnern zahlen Marketing-Agenturen, Marktforschungsinstitu-
te sowie PR-Agenturen. Zum Kundenstamm im Bereich Agenturgeschaft ge-
hoéren namhafte Unternehmen, wie z. B. Alliance Atlantis, C&A, DFB, Marvel,
Mattel, Panini, Rainbow und RTL Il. Fir den DFB und die FuR3ballnational-
mannschaft ist m4e die exklusive Lizenz- und Merchandising Agentur.

Geschéftsbereich Eigene IP-Rechte

In diesem Geschaftsbereich liegt der Fokus der m4e AG in der Entwicklung,
Produktion sowie anschlieRenden Vermarktung von eigenen Inhalten. Neben
der eigenen Entwicklung von Lizenzen ist die Akquisition von bereits existie-
renden Lizenzen bzw. partiellen Lizenzen in der Planung, um hieriiber das
eigene Lizenz-Portfolio strategisch auszubauen.

Co-Produktionen

Bei der Entwicklung, Produktion sowie Vermarktung von eigenen Inhalten
wird m4e durch Investitions- und Entwicklungspartner sowie Produktionsun-
ternehmen unterstiutzt. Diese Produktionsform wird auch als Co-Produktion
bezeichnet. Zu Beginn des Produktionsprozesses ist m4e auf Messen sowie
im eigenen bestehenden Kontaktnetzwerk auf der Suche nach Ideen und
Konzepten fir neue Inhalte. Nachdem aus einer Idee ein neues Konzept
entstanden ist, wahlt m4e externe Partner aus, die fur die Co-Produktion ge-
eignet sind. Hierzu z&hlen zum einen Gesellschaften mit entsprechenden
Produktionskapazitaten, welche die Produktion alleine bewéltigen kdnnen,
und zum anderen potenzielle Abnehmer, wie z. B. TV-Sender, die eine Ga-
rantie fir die erstmalige Verwertung der Lizenzinhalte aussprechen kdénnen.

Die Aufteilung der generierten Lizenzerlose erfolgt entweder nach der jewei-
ligen Verwertungsstufe, hierzu zahlen unter anderem die TV-Einnahmen so-
wie Merchandising-Erlése, bzw. nach der jeweiligen Region. In der Regel
steht der Erlosanteil der Partner in Abhangigkeit vom jeweiligen Investitions-
betrag. Im Rahmen der Entwicklung der Zeichentrickserie ,Monster Allergy*
wirkte m4e als Co-Produktionspartner mit.

Akquisition von bereits existierenden Inhalten

Der Kauf von fertigen Inhalten ist bereits in Planung. Hierbei erreicht die m4e
den Status eines Lizenzgebers bzw. Master Licensee und kann somit die Li-
zenzen fast unbegrenzt zeitlich verwenden. Sehr h&ufig ist in diesem Be-
reich die Akquisition in Verwertungsstufen oder in Regionen untergliedert
und beinhaltet somit nicht alle existierenden Auswertungsrechte der jeweili-
gen Lizenz.

Bei der eigenen Entwicklung von Inhalten ist es haufig der Fall, dass mit
dem Verkauf der jeweiligen TV-Lizenz ein wesentlicher Teil der Produktions-
kosten bereits gedeckt wird. Damit besteht fir m4e die Moglichkeit, bei ei-
nem ausreichenden existierenden Bekanntheitsgrad der jeweiligen Marke
Uber die Vermarktung einen héheren Deckungsgrad Uber alle Verwertungs-
stufen hinweg zu generieren. Durch die anschlieRenden Merchandising Erl6-
se kdnnen sich dann fur die Gesellschaft Uberdurchschnittliche Ertragspo-
tentiale ergeben.
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Bestehende Partnerschaften zu Lizenzgebern und Lizenznehmern

Trotz der recht jungen Unternehmensgeschichte der m4e besitzt diese zahl-
reiche internationale Partnerschaften zu Lizenzgebern und Lizenznehmern.
Diese basieren auf zahlreichen abgeschlossenen Lizenzabkommen. Aktuell
existieren rund 130 aktive Lizenzvertrage sowie rund 2000 Kundenkontakte.
Hervorzuheben sind hierbei Top-Partner wie zum Beispiel Marvel und
Hasbro im Entertainment- und Spielzeugsegment. Zu den Lizenzgebern z&h-
len u. a. folgende Gesellschaften:

TRADING CARD GAME

ins TR ENTEATARBNENT, LD

SONY

PICTIUTRES

Zu den Lizenzgebern sowie Lizenznehmern kdnnen folgende Gesellschaften

zugeordnet werden:

Ravensburgerd R T L
-
BMG
® ‘Schmrdt

Zu den Lizenznehmern z&hlen dagegen folgende Unternehmen:

ToySYpus fﬂ m

> ), e T

g IEI
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Das Lizenzportfolio der m4e AG

Das Lizenzportfolio der Gesellschaft umfasst die vier Segmente Sport, En-
tertainment, Personalities sowie Brands.

Sport

Im Segment Sport konnte die m4e im Jahr 2004 einen Agenturvertrag Uber
den Vertrieb der Merchandising-Rechte mit dem Deutschen Fussball-Bund
(DFB) abschlie3en. Der Vertrag hat nach einer vorzeitigen Verlangerung ei-
ne Laufzeit bis zum 31.12.2010. Der DFB ist eine der international grof3ten
Sportverbande und hat rund 6,2 Mio. Mitglieder. Fur die Vermarktung der
Marke DFB existieren die vier Produktlinien Official Logo-Line, Official Team-
Line, Official Mascot-Line sowie Official Retro-Line.

(1F3)PAULE 3

m4e entwickelte innerhalb von 16 Monaten fiir den DFB das Maskottchen ,,
Paule®, welches langfristig als crossmediale Figur und als ,\Walking Charak-
ter* auf allen Veranstaltungen des DFBs aktiv eingesetzt wird. Zu den DFB-
Lizenzpartnern gehéren Unternehmen wie zum Beispiel Adidas, Bitburger
Brauerei, Coca Cola, Ferrero sowie der Panini Verlag.

Entertainment
Im Entertainmentbereich existieren mehrere Lizenz- und Agenturvertrage,
welche in der nachfolgenden Tabelle aufgefuhrt sind:

Name Vertragsart Logo
Spiderman 1lI/ Agenturvertrag — ot = Py —
Marvel Classics o o T
Fantastic Four Agenturvertrag

I/ Marvel Clas- Fgﬂfgjﬂ{ﬂl

sics
Cosmo & Wan- Agenturvertrag o5

da e

DI-GATA- Agenturvertrag o g 5
DEFENDERS Be-Gara
Dragon Agenturvertrag ——
Booster St
Huntik Lizenzvertrag

Megaman NT Agenturvertrag

Warrior

Monster Lizenzvertrag

Allergy

Pretty Cure

Lizenzvertrag

Raumfahrer
Jim

Agenturvertrag
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Name Vertragsart Logo
RTL Il Werbeko- Agenturvertrag @
operationen iy
RTL Il Hit Tipps Agenturvertrag @
Storm Hawks Lizenzvertrag K=

e i
Super Staraoke Lizenzvertrag s ened
Winx Club Agenturvertrag W
Detective Co- Lizenzvertrag NETECTIVE

nan CONAN

Personalities
Zu den Personalities, an denen m4e die Personlichkeitsrechte besitzt, geho-
ren Isi sowie Tobias Regner.

Isi alias Isabella Soric ist eine junge Moderatorin, welche neben Medizini,
Verkehrstipps, Vampy Country Kids sowie Be TV auch Pokito TV moderiert.
Des Weiteren ist sie als Schauspielerin in dem Film Imagework zu sehen so-
wie in einer Sitcom auf dem Disney Channel tatig. Aufgrund der hohen Me-
dienprasenz ist Isi ideal fur die Vermarktung von Produkten fir die junge
Zielgruppe.

S RECHNES

Tobias Regner ist der Sieger der dritten Staffel von ,Deutschland sucht den
Superstar* und aufgrund seines Bekanntheitsgrades fur die Werbung von
Produkten hervorragend geeignet.

In der Vergangenheit wurden auch die Kiunstler Yvonne Catterfeld und Mike
Leon Grosch betreut.

Brands

Zu den Brands bei der Gesellschaft zahlen Pokito sowie Windel Winnie. Po-
kito ist hierbei das Label fir Kids-Formate auf RTL Il. Hierzu zahlen die Ani-
me-, Comix-, sowie Kids WB-Fans-Formate. Das Label umfasst Serien wie
zum Beispiel Pokémon, Detective Conan sowie Pretty Cure und das TV-

Magazin POKITO TV.
@%

Windel Winnie dagegen ist eine Comicfigur, die vor allem durch die frechen
und rebellischen Spriiche einen hohen Bekanntheitsgrad erlangt hat. Ziel-
gruppen der Marke sind vor allem weibliche Teenager, junge Frauen sowie
Familien mit Kind.
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Der Vorstand

Organe

Vorstand

Hans Ulrich Stoef

Hans Ulrich Stoef (43), ist Mitbegriinder der m4e AG. Zu Beginn seiner
Karriere absolvierte Herr Stoef von 1985 bis 1987 eine Ausbildung zum
Grof3- und AuRenhandelskaufmann bei der Theodor Will Auenhandels
GmbH & Co. KG. Hiernach agierte er bis 1990 als Importkaufmann bei
der H. E. Hoppe Aul3enhandelsgesellschaft mbH. Von 1990 bis 1992 ar-
beitete Herr Stoef als Einkaufsleiter bei der Schmidt Spiel- und Freizeit
GmbH und anschlieRend als Lizenzabteilungsleiter bei der Firma EM.
TV. Neben dieser Funktion war Herr Stoef von 1995 bis 2003 als ge-
schaftsfuhrender Gesellschafter fir die Gesellschaft CTM Concept-TV &
Merchandising GmbH, eine Tochtergesellschaft der Tele Minchen
Gruppe, tatig. Gleichzeitig agierte er von 1996 bis 2003 als Geschafts-
fuhrer der CTM Beteiligungen Universal Studios Consumer Products
Merchandising GmbH. Des Weiteren Gbernahm er von 2000 bis 2003
als Geschaftsfuhrer die Leitung der CTM Beteiligung WAS IST WAS TV
Produktion und Brand Development GmbH & Co. KG. Nach der Grin-
dung der m4e in 2003 agierte er bis zur Umfirmierung als einer der Ge-
schaftsfuhrer. Nach der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft folgte
der Wechsel in den Vorstand der m4e.

Michael Buttner

Michael Buttner (47), ist ebenfalls Mitbegrinder der m4e und studierte
von 1982 bis 1984 Betriebswirtschaft an der Universitat in Bayreuth.
Hiernach durchlief Herr Bittner eine Kochausbildung bei der Gesell-
schaft Feinkost Kafer GmbH in Minchen. AnschlieBend agierte er bei
der Kafer GmbH als Verantwortungstrager fur die Organisation sowie
Durchfuhrung von Catering Veranstaltungen. Im Jahr 1988 folgte der
Wechsel zum Assistent der Geschéftsleitung im kaufmé&nnischen Be-
reich. Von 1991 bis 1993 agierte Herr Bittner bei der Schwarz Pharma
AG als Projektleiter im Veranstaltungsmanagement und kehrte schliel3-
lich 1993 zu der Feinkost Kafer GmbH zurlick. Hier war er zunachst als
stellvertretender Abteilungsleiter fir das Segment des Partyservices ta-
tig und trug anschlieBend zum einen die Verantwortung fir das Segment
der Veranstaltungsorganisation und zum anderen fir den Bereich des
Partyservices. Von 1994 bis 1998 agierte er bei der Cinemaxx AG als
Betriebsleiter des MAXX Filmpalastes in Mdnchen. Im Jahr 1998 war
Herr Blttner zunachst bei der Kafer Messegastronomie als Betriebslei-
ter sowie Mitglied der Geschéaftsleitung téatig, bevor er zu der Cinemaxx
AG zuruckkehrte und dort bis zum Jahr 2000 als Betriebsleiter fir den
MAXX Filmpalast in Minchen sowie dem Cinemaxx Augsburg tatig war.
AnschlieRend agierte Herr Buttner bis 2003 als kaufmé&nnischer Leiter
fur die Gesellschaft CTM Concept-TV & Merchandising GmbH. Nach der
Grundung der m4e in 2003 war er bis zur Umfirmierung als einer der
Geschaftsfuhrer tatig. Nach der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft
im Jahr 2007 folgte der Wechsel in den Vorstand der m4e.
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Der Aufsichtsrat

Aufsichtsrat

Oliver C. Jansen

Oliver C. Jansen (42), Diplom-Kaufmann, war nach seinem Studium von
1990 bis 1992 zunachst als Eink&aufer fur die Firma Siemens Hongkong
Ltd. tatig. Im Jahr 1992 folgte der Wechsel in die zentrale Unterneh-
mensentwicklung der Siemens AG. Hierbei agierte Herr Jansen bis 1995
als Koordinator fur die weltweiten Einkaufsaktivitaten im Bereich der Te-
lekommunikation. AnschlieRend war er bis 1996 fur die Gesellschaft CE
Consumer Electronic GmbH fir die Leitung des Einkaufs Fernost tatig.
Im Jahr 1996 griindete Herr Jansen die w.w. chip AG und trug die Ver-
antwortung fir das organische Wachstum der Gesellschaft sowie M&A.
Im Zusammenhang mit diesen Tatigkeiten bereitete er zum einen den
Bdrsengang der w.w. chip AG vor und zum anderen wirkte er bei der
Verschmelzung der Gesellschaft mit der ACG AG mit. Als Vorstand der
ACG AG trug Herr Jansen in den Segmenten M&A, Integration der
Tochterunternehmen sowie der Systemintegration die Verantwortung.
Seit dem Jahr 2004 ist er als geschéaftsfihrender Gesellschafter der O.
C.J. Consulting GmbH fur den Bereich der Corporate Finance Projekte
tatig.

Jens Réhrborn

Jens Rohrborn (39) war nach seiner Zulassung als Rechtsanwalt in
Minchen als Anwalt fur die Bereiche Medien-, IT-, sowie Kapitalmarkt-
recht tatig. Nach der Griindung sowie der Erweiterung der Knoll Rohr-
born & Partner Kanzlei folgte der Zusammenschluss mit Herrn Rohr-
borns bisherigen Sozietat. Hiernach leitete er als Managing Partner das
Bdro in Munchen. Seit dem Jahr 2006 ist Herr Rohrborn Geschaftsfuhrer
der GDD Holding GmbH. Neben seiner Funktion als Aufsichtsratsmit-
glied der m4e hat Herr Rohrborn Aufsichtsratsmandate bei der Patrio
Plus AG, Wirecard Bank AG, Arena Boxpromotion AG sowie der DBD
Deutsche Breitbanddienste inne.

Andreas Kinsky

Andreas Kinsky (40), Diplom-Ingenieur, agierte zu Beginn seiner Karrie-
re fir die Gesellschaft GCI Management AG als Unternehmensberater
sowie Sanierungsmanager. Im Jahr 1994 war er Mitgriinder der Gesell-
schaft ESD GmbH, welche schliefilich in die MeTechnology AG umge-
wandelt wurde. Als Finanzvorstand der MeTechnology begleitete Herr
Kinsky schlief3lich den Verkauf der Gesellschaft an die Brokat AG. Bei
der Brokat AG war er anschlielend als Executive Vice President Corpo-
rate Development fir die Segmente Finanzierung, Beteiligung sowie
M&A tatig. Im Jahr 2001 schied Herr Kinsky aus der Gesellschaft aus
und grindete die Blue Corporate Finance GmbH & Co. KG. Neben sei-
ner Tatigkeit als Geschaftsfuhrer der Blue Corporate GmbH & Co. KG
ist er parallel Mitglied im Aufsichtsrat der Patrio Plus AG sowie der FEB
AG. Zudem ist er im Vorstand der Blue Corporate Finance AG sowie ge-
schéaftsfuhrender Gesellschafter der Baghira Beteiligungs GmbH.

Seite 12



German Business Concepts

Researchstudie (IPO Studie)

Markt und Strategie

Marktumfeld

Der Markt fur die Entwicklung, Leitung sowie Vermarktung von medialen In-
halten sowie Marken befindet sich im Wachstum. Die Inhalte sowie Marken,
fur welche eine Lizenz vergeben wird, resultieren vor allem aus Buchvorla-
gen sowie audiovisuellen Medien, da in diesen Bereichen viele Inhalte sowie
Marken entwickelt wurden, mit welchen ein hoher Bekanntheitsgrad in der
Bevdlkerung erzielt werden konnte. Die Lizenzmarktsegmente werden in der
Regel in die Medienverwertungsstufen Kino/ TV/ DVD/ Home Entertainment,
Interactive/ New Media, Merchandising sowie Verlagsprodukte unterteilt.

Kino/ TV/ DVD/ Home Entertainment

Der Ursprung vieler beliebter Marken und Inhalte liegt in Kino- und TV-
Filmen bzw. in TV-Serien. Die Vermarktung im TV resultiert aus der Vergabe
von Sendelizenzen, welche dem Lizenznehmer fiir einen festgelegten Zeit-
raum und fur eine bestimmte Region zur Verfiigung gestellt wird. Der Be-
kanntheitsgrad der Marken sowie Inhalte der Serien und Filme kann durch
die Vermarktung als DVD bzw. Video weiter erhéht werden. Mittels der wei-
teren Vermarktung im TV sowie im Kino existieren somit zusatzliche Verwer-
tungsmdglichkeiten der Rechte, die fur die Lizenzbranche von enormer Be-
deutung sind.

Interactive und New Media

Die Marken sowie Inhalte, die in der Bevdlkerung einen erhéhten Bekannt-
heitsgrad besitzen, werden Uber die interaktiven Medien weiter ausgewertet.
Hierzu zéhlen vor allem die PC- und Konsolenspiele/ Videogames. Diese ha-
ben eine sehr starke Bedeutung in der Branche. Durch die Video- sowie PC-
Games wird aktuell weltweit ein grolRerer Umsatz erwirtschaftet als durch die
Kino- und TV-Produktionen zusammen. Aufgrund des enormen Wachstums-
potenzials ist daher der Computer- sowie Videospielmarkt fir die Vermark-
tung seitens der Lizenznehmer sehr interessant.

Merchandising

Das Merchandising ist das bekannteste Segment in der Lizenzbranche. Die-
ses wird definiert als die geplante Ubertragung eines am Markt erzielten po-
sitiven Images einer Marke bzw. eines Inhalts auf die unterschiedlichsten
Gebrauchsguter. Hierzu zéhlen unter anderem Tassen, Schlisselanhanger,
Figuren, Modelle sowie Tradingcards.

Verlagsprodukte (Publishing)

Auch die vielen Verlage in Deutschland nutzen die Lizenzen von Marken
bzw. Inhalten fur den starkeren Verkauf von Biichern, Comics, Kalendern so-
wie Zeitschriften. Die Produkte weisen zu den Merchandising Produkten eine
hohe Ahnlichkeit auf. Die Verlage verdffentlichen bei erfolgreichen Marken
sowie Inhalten, die einen bestimmten Fan-Cult erzielt haben, Biicher tber
den Inhalt sowie Fortfiihrungen der urspriinglichen Geschichte.
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Der weltweite Markt

Die Lizenzbranche konnte mit lizenzierten Produkten einen Umsatzanstieg
von durchschnittlich rund 12,5 % von 2001 bis 2006 erzielen. Fir die kom-
menden Jahre wird mit einem weiteren Anstieg gerechnet. Im Jahr 2006
wurde durch den Verkauf von lizenzierten Produkten ein Umsatz von rund
186,3 Mrd. US$ generiert. Dies ist im Vergleich zum Vorjahr ein Anstieg um
rund 3,0 %.

Die Entwicklung des weltweiten Handelsumsatzes mit
Lizenzprodukten in Mrd. US$

2006 186,3
2005
2004
2003
2002

2001

155 160 165 170 175 180 185 190

Quelle: License Industry Annual Report 2006; GBC

Die weltweit erwirtschafteten Lizenzgebiihren betrugen im Jahr 2005 rund
6,0 Mrd. US$. Dies ist ein Anstieg um rund 1,8 % gegenuber dem Vorjahr.
Die Hauptgriinde des Anstieges liegen laut der LIMA (International Licensing
Industry Merchandisers” Association) in neuen Inhalten sowie Produkten und
in der gestiegenen Anwendung von Lizenzen in Branchen sowie Produktka-
tegorien, die bisher fur die Lizenzbranche eher untypisch waren.

Lizenzkategorie Umsétze in 2004  Umsatze in 2005  Verande-
in Mrd. US$ in Mrd. US$ rung in %
Art 0,170 0,175 + 29
Character 2,565 2,626 +2,4
Collegiate 0,201 0,203 +1,0
Fashion 0,814 0,822 +1,0
Music 0,122 0,128 +49
Nonprofit 0,041 0,043 + 4,8
Sports 0,795 0,810 +1,9
Corporate Brands 1,081 1,086 +0,5
Publishing 0,041 0,041 +/- 0,0
Others 0,015 0,018 + 16,7
Summe 5,845 5,952 +1,8

Quelle: LIMA Licensing Industry Surrvey 2006
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Den grofdten Umsatzanteil ist dem Bereich Character (Figuren aus Filmen
sowie TV) mit 2,626 Mrd. US$ (VJ: 2,565 Mrd. US$) zuzuordnen, welcher
damit einen Anteil an den weltweiten Lizenzgebuhren von rund 44,12 % ver-
einnahmt. Die Corporate Brands dagegen erzielten im Jahr 2005 1,086 Mrd.
US$ (VJ: 1,081 Mrd. US$) und haben damit 18,25 % der weltweiten Lizenz-
gebUhren ausgemacht.

Zu den weiteren Lizenzkategorien, welche einen grof3eren Anteil an den
weltweiten Lizenzgebihren inne haben, zahlen Fashion (13,81 %), Sports
(13,61 %), Collegiate (3,41 %) sowie Music (2,15 %). Die Zusammensetzung
ist in der nachfolgenden Abbildung noch einmal detailliert dargestellt.

Die weltweiten Anteile der Lizenbereiche an den Lizenzgebihren in 2005

0,69%
2,94%

0,30%

18,25%

13,61%
44,12%

0,72%

2,15%  13.81% 3,41%

OArt B Character O Collegiate
O Fashion O Music O Nonprofit
B Sports O Corporate Brands B Publishing
B Others

Quelle: LIMA Licensing Industry Survcey 2006; GBC

Der Deutsche Markt

Laut einer Studie der LIMA und der Intelect Marktforschung GmbH tber den
Lizenzmarkt in Deutschland weist dieser im Vergleich zu den anderen Lan-
dern in Europa ein hohes Potenzial fir Zuwachse auf. So werden in Grof3bri-
tannien rund 60 % und in Frankreich rund 30 % hdhere Lizenzeinnahmen als
in Deutschland generiert.

Des Weiteren wurden mit dem Lizenzbereich Character fiir die Bereiche En-
tertainment, TV sowie Movie rund 91 Mio. € im Jahr 2004 an Lizenzeinnah-
men erwirtschaftet. Aus Hochrechnungen resultiert hierbei allein mit Charac-
ter-Waren fir Deutschland ein Umsatz von rund 1,2 Mrd. € .
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Wettbewerb

Die m4e AG steht in Konkurrenz zu allen auf dem Markt agierenden Lizenz-
agenturen. Auch die Unternehmen, die Inhalte und Marke eigenstandig ent-
wickeln sowie vermarkten, zahlen zu den Wettbewerbern der m4e. Die nach-
folgenden Tabellen stellen die wichtigsten Konkurrenten der Gesellschatft so-
wie deren Geschéftsfelder dar.

Unternehmen Sitz IP-Owner Agentur  Region Europa
D/ A/ CH

mde AG Grinwald X X X X

DIC Entertain- Burbank X X X X

ment (USA)

Telepool GmbH  Miinchen X X X X

4kids. TV New York X X X X
(USA)

EM.TV AG Unterféhring X X X X

KIDDINX Enter-  Berlin X X X

tainment GmbH

CTM Concept—  Munchen X X

TV & Merchandi-

sing GmbH

RTL Television  KoIn X X

GmbH

Bavaria Sonor  Minchen X X X X

Musikverlag und
Merchandising
GmbH

Copyright Pro- | ondon (UK) X X X
motions Licen-

sing Group Ltd.

MM Merchandi-  Unterféhring X X
singmedia
GmbH

Quelle: m4e AG, GBC

Im Geschéaftssegment der Lizenzagentur existieren nationale Konkurrenten
wie zum Beispiel die Telepool GmbH, CTM Concept-TV & Merchandising
GmbH sowie die EM.TV AG. Internationale Wettbewerber dagegen sind un-
ter anderem die DIC Entertainment sowie 4kids.TV.

Die reinen Lizenzagenturen, zu denen Copyright Promotions sowie RTL Te-
levision GmbH gehéren, agieren vorrangig auf dem lokalen Markt, Uberneh-
men oft nur die Vermarktung fur den Bereich des Merchandising und haben
daher sehr selten einen Einfluss auf den Markenerfolg der jeweiligen Lizenz.
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Im Bereich der Entwicklung, Management und Produktion von Inhalten exis-
tieren dagegen Gesellschaften wie RTL Television GmbH, Bavaria Sonor
Musikverlag und Merchandising GmbH sowie MM Merchandisingmedia
GmbH. Viele Wettbewerber agieren hierbei in beiden Segmenten.

Unternehmen TV DVD Inter- Mer- Enter- Sport Brands Perso-

active chan. tai. nali.
m4e AG X X X X X X X X
DIC Entertainment X X X X X X
Telepool GmbH X X X X X
4kids. TV X X X X X X
EM.TV AG X X X X X
KIDDINX Entertain- X X X X X
ment GmbH
CTM Concept—TV & X X X X X X
Merchandising
GmbH
RTL Television X X X X X X
GmbH
Bavaria Sonor Mu- X X X
sikverlag und Mer-
chandising GmbH
Copyright Promoti- X X X
ons Licensing Group
Ltd.
MM Merchandising- X X
media GmbH

Quelle: m4e, GBC

Im Vergleich mit den anderen Marktteilnehmern ist auffallig, dass die m4e
AG als einzige Gesellschaft in allen Bereichen des Lizenzmarktes agiert und
damit -trotz der jungen Unternehmensgeschichte- ein sehr breites Lizenz-
portfolio vorweisen kann.

Durch die fortschreitende Globalisierung werden die Inhalte in den kommen-
den Jahren verstarkt weltweit vermarktet werden. Die Dominanz der Lizenz-
marktbranche befindet sich bereits bei den global agierenden Unternehmen.
Daher kénnen neben den oben aufgezahlten Wettbewerbern auch die Un-
terhaltungs- sowie Medienkonzerne wie zum Beispiel Walt Disney oder War-
ner Brothers dem Konkurrenzmarkt der m4e zugeordnet werden.

Des Weiteren verliert die bisherige zentrale Rolle der TV- und Kinounterneh-
men aufgrund der zunehmenden Anzahl an Medien sowie die zunehmende
Medienkonvergenz verstarkt an Bedeutung. Dagegen wird die Bedeutung der
gesamten Vermarktung von Inhalten weiter steigen, wodurch die grof3en nati-
onalen Medienunternehmen in Deutschland, wie die RTL Group, ihre Positi-
on im Markt intensivieren werden.
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Wachstumsstrategie

Ausbau des Lizenzportfolios mit eigenen Inhalten

Es ist ein zentraler Bestandteil der Unternehmensstrategie, das Portfolio
an eigenen Lizenzrechten in der Zukunft weiter auszubauen. Dabei sol-
len vermehrt Investitionen in eigene Inhalte getatigt werden, um sich so
umfassende, weltweite IP-Rechte zu sichern und somit die Wertschop-
fungskette weiter auszuweiten. Die Entwicklung eigener Inhalte soll da-
bei vornehmlich im Rahmen von Co-Produktionen erfolgen.

Erfolg versprechend sind hier Produktionen in der Sparte Family Enter-
tainment (z.B. Animationsserien, Zeichentrickserien). Die m4e AG ver-
fugt in diesem Bereich bereits Uber ein breites Expertennetzwerk und
konnte in der Vergangenheit in verschiedenen Projekten entsprechen-
des Know-How aufbauen. Hier werden Kooperationen mit Unternehmen,
welche bereits Uber entsprechende Produktionskompetenzen verfiigen
sowie TV-Sender, welche die Abnahme der Produktionen im Vorfeld der
Fertigstellung garantieren, angestrebt.

Wahrend der Entwicklung einer Serie wird bereits mit dem Vertrieb be-
gonnen. Durch eine frihzeitige Ansprache von TV-Sendern soll das Ri-
siko mdoglichst gering gehalten werden. Ziel ist es, dass sich die TV-
Sender in Form von Abnahmegarantien und Investitionsbeitragen an
den Produktionskosten beteiligen. Stellt sich wahrend der Entwicklungs-
phase heraus, dass die kommerzielle Auswertung einer Produktion we-
nig Aussicht auf Erfolg hat, ist das finanzielle Risiko von m4e begrenzt.
Da die Zahlung fur Co-Produktionen in der Regel in Raten erfolgt, kann
bei einem sich abzeichnenden Misserfolg das Projekt rechtzeitig ohne
groRRere finanzielle Schaden gestoppt werden.

Ein wesentlicher Vorteil im Vergleich zum reinen Agenturgeschaft be-
steht darin, dass geringere oder keine Lizenzeinnahmen an den Lizenz-
geber gezahlt werden missen. Bei eigenen IP-Rechten, d. h. die m4e
AG agiert in diesem Fall selbst als Lizenzgeber, partizipiert die Gesell-
schaft an den weltweiten Lizenzeinnahmen. Dagegen ist die Vermark-
tung von fremden Lizenzen h&ufig nur auf bestimmte Regionen be-
schrankt. Aufgrund der damit einhergehenden Chance auf hohere Li-
zenzeinnahmen und der weltweiten Verwertungsrechte kénnen im Be-
reich der eigenen IP-Rechte wesentlich hohere Margen erzielt werden
als im Vermittlungsgeschaft.

Durch die frihzeitige Einbindung in die Produktion kann die m4e AG zu-
dem den gesamten Entwicklungsprozess aktiv mitgestalten. Durch die
frihzeitige und aktive Steuerung der Entwicklung kann somit auch eine
bessere kommerzielle Auswertung der Produktion gewdahrleistet werden.

Oft ist es der Fall, dass die Entwicklungs- und Produktionskosten einer
TV-Serie bereits durch den Lizenzverkauf an die TV-Sender und Mer-
chandising Lizenznehmer (z. B. Master Spielwarenhersteller) zum grof3-
ten Teil abgedeckt werden. Der Ertragshebel liegt vielmehr in den sich
an den TV-Vertrieb anschlieenden Verwertungsstufen (Home Enter-
tainment, Publishing, Merchandising und Interactive). Insbesondere die
Vermarktung der Merchandising-Rechte kann hier hohe Ertragschancen
bieten, wenn z. B. die Charaktere einer bestimmten Zeichentrickserie
aus dem Lizenzportfolio einen hohen Bekanntheitsgrad oder gar Kultsta-
tus erlangen kénnen.
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Umsatzsteigerung im Agenturgeschaft

Die Gesellschaft plant die Umsatzerlése im Agenturgeschaft durch Ko-
operationen und neue Lizenzvertrage weiter zu steigern. Dabei sehen
wir insbesondere in den beiden Bereichen Sport und Entertainment gute
Wachstumspotentiale.

Im Bereich Sport ist in der Regel nur das Agenturmodell méglich, da ei-
gene Inhalte nicht selbst entwickelt werden kdnnen. Die m4e AG ist be-
reits seit dem Jahr 2004 erfolgreich als exklusive und weltweite Agentur
fur den DFB tatig. Im Rahmen dieser Zusammenarbeit konnten in den
letzten Jahren hohe Lizenzerlose vereinnahmt werden. Der Vertrag lauft
noch bis Ende 2010. Gerade im Sportbereich besteht noch ein grol3es
ungenutztes Potential bei deutschen sowie européischen Sportorganisa-
tionen. Wir gehen davon aus, dass es m4e gelingen wird, weitere Part-
ner im Bereich des Sport-Merchandising zu gewinnen. Diesbeziglich
befindet sich m4e in Gesprachen mit der International Ice Hockey Fede-
ration (IIHF). Des Weiteren fihrt die Gesellschaft Gesprache uber stra-
tegische Partnerschaften mit zwei der weltweit fihrenden Sportmarke-
ting-Gesellschaften.

Zudem wird eine Ausweitung der Umsatzbasis im Bereich Entertainment
angestrebt. Hier soll sowohl der Umsatz mit bestehenden Lizenzgebern
(z. B. Marvel) als auch die Umsatzerldse durch neue Lizenzvereinbarun-
gen gesteigert werden. So haben der Dusseldorfer Textilhandler C&A und
RTL Il im Rahmen einer Kooperationsvereinbarung beschlossen, ab Herbst
unter dem Dach der C&A-Marke Clockhouse @ C&A eine "THE DOME Col-
lection” in den Handel zu bringen. Sie wird danach in tUber 400 C&A-
Héausern erhéltlich sein. Die Kooperation wurde von der m4e AG initiiert und
entwickelt. THE DOME ist Europas grof3te regelméafige Musikshow. Die
neue Kollektion wird mit einer groRen On- und Off-Air Kampagne medial be-
gleitet. Hier rechnen wir mit ersten Umsétzen in einer nennenswerten Gro-
Benordnung bereits im laufenden Geschéftsjahr.

Zudem befindet sich die Gesellschaft in fortgeschrittenen Verhandlungen mit
einer Reihe von neuen Partnern. Wir erwarten hier weitere Vertragsab-
schlisse im Verlauf des Jahres.

Internationale Expansion in das europaische Ausland

Der Markt fur Lizenzen in Europa verspricht ein hohes Wachstum. Da-
her gehen wir davon aus, dass die m4e AG die Internationalisierung des
Geschaftmodells weiter vorantreiben und schrittweise auf das européi-
sche Ausland Ubertragen wird. Die m4e beabsichtigt die Bearbeitung
des europaischen Marktes mittelfristig durch die Eroffnung von zwei
Niederlassungen in Frankreich und Grol3britannien zu beschleunigen.
Wir gehen jedoch davon aus, dass das Management hier keine voreili-
gen Entscheidungen trifft. Zudem ist es Teil der Unternehmensstrategie,
den europaischen Vertrieb auszubauen. Hierzu sollen neue Mitarbeiter
im europaischen Ausland das Kontaktnetzwerk erweitern. Dadurch kann
m4e im Rahmen von Co-Produktionen neben den Verwertungsrechten
fur den deutschsprachigen Raum auch einen Teil der weltweiten Ver-
marktungslizenzen Gbernehmen.

Des Weiteren sieht die Unternehmensstrategie vor, Uber internationale
Co-Produktionen in das européische Ausland zu expandieren. Hiervon
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verspricht sich die Gesellschaft einerseits staatliche Quotenregelungen
(z. B. bestimmte Anteile heimischer Inhalte im TV) umgehen zu kénnen
und andererseits das internationale Netzwerk weiter auszuweiten.

Der Vertrieb der eigenen Inhalte aus den Co-Produktionen soll zudem
zukinftig verstarkt Gber Partner in Nord- und Lateinamerika sowie Asien
erfolgen. Die Steuerung Ubernimmt dabei die m4e.

Aufbau von eigenen Produktionskapazitaten

Bedingt durch den verstarkten Eintritt in den Produktionsbereich, ist es
ein strategisches Ziel der Gesellschaft, interne Expertise bei der Ent-
wicklung und Produktion von Animations- und Zeichentrickserien durch
die Einstellung neuer Mitarbeiter aufzubauen. Geplant ist hier die Ein-
stellung von zwei bis drei neuen Mitarbeitern, die jedoch nur im Bereich
Entwicklung und Produktion tatig sind.

In der Vergangenheit wurde bei Co-Produktionen auf externe Mitarbei-
ter, die den Entwicklungsprozess redaktionell betreut und unterstutzt ha-
ben, zurtickgegriffen. Durch den Schwerpunkt auf die Investitionen in ei-
gene Inhalte halten wir die Grindung einer kleineren Entwicklungs- und
Produktionsabteilung im eigenen Hause fir sinnvoll. Das Aufgabenge-
biet dieser Abteilung umfasst dabei die Ubernahme von Produktionsauf-
gaben, die Uberwachung des Ablaufes und der Qualitat der Produktio-
nen.
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SWOT - ANALYSE

Starken/ Chancen

Internationale Partnerschaften zu Lizenzgebern und Lizenzneh-
mern

Breit diversifiziertes bestehendes Lizenzportfolio in den Bereichen
Sport, Entertainment, Personalities und Brands

Hohe Profitabilitat in der Vergangenheit

Erfahrenes Management mit guten Branchenkontakten

Solide Bilanzrelationen

Bewahrtes und Cash generatives Geschaftsmodell

Niedrige Steuerquote aufgrund des geringen Gewerbesteuerhebe-
satzes in Grunwald

Schlanke Kostenstruktur

Ausbau des Agenturgeschéftes durch neue Lizenzabkommen in
den Bereichen Entertainment und Sport

Internationale Expansion durch neue Standorte und paneuropéi-
sche Co-Produktionen

Ausbau des eigenen Lizenzportfolios mit anschlieRender weltweiter
Vermarktung der eigenen IP-Rechte

Verwertungsstufe Merchandising eroffnet bei erfolgreichen Co-
Produktionen mit hohem Bekanntheitsgrad deutliches Umsatz—
und Ertragspotential

Schwachen/ Risiken

Einige Investitionsvorhaben konnten in der Vergangenheit auf-
grund der niedrigen Eigenkapitalbasis nicht realisiert werden

Risiko mangelnder Absatzerfolge bei Co-Produktionen
Abhangigkeit von Schliisselpersonen

Junge Unternehmenshistorie

Hohe Wettbewerbsintensitat

Abhangigkeit von Lizenzgebern und Rechteinhabern, z. B. DFB,
Marvel
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Unternehmensentwicklung und Prognose

Zahlen im Uberblick

Umsatzerlse

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Finanzergebnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
Steuern vom Einkommen und Ertrag
Jahrestuiberschuss

Jahresiiberschuss nach Minderheitenanteilen

3,19
0,01
-0,58
2,64
-0,32
-0,01
-0,71
0,01
1,63
-0,41°
1,22
1,22

4,27
0,00
-1,44
2,83
-0,37
-0,03
-0,85
0,05
1,63
-0,29 ¢
1,34
1,34

5,05
01
-1,69
3,46
-1,00°
-0,05
-0,70
0,05
1,76 2
-0,60
1,162
1,162

10,20 14,90
0,13 0,15
-3,92 -6,11
6,41 8,94
-1,60 -2,00
-0,25 -0,30
-1,20 -1,60
0,05 0,05
3,41 5,09
-1,09 -1,63
2,32 3,46
2,32 3,46

EBITDA

in %

EBIT

in %

Gewinn je Aktie in €°

Gewinn je Aktie in € ¢

1,62
50,69
1,61
50,38
0,49
0,36

1,61
37,56
1,58
36,88
0,53
0,40

1,76%
34,82
1,712
33,83
0,46%
0,35°

3,61 5,34
35,42 35,85
3,36 5,04
32,97 33,83
0,93 1,38
0,70 1,05

EV/Sales
EV/EBITDA
Kurs-Gewinn-Verhéltnis ©

Kurs-Gewinn-Verhaltnis ¢

4,85
9,71
13,78
18,75

3,75
10,17
12,74
16,88

3,18
9,40
14,67
19,20

1,58 1,07
4,78 3,19
7,26 4,89
9,64 6,43

2 Bereinigt um Kosten des Borsengangs; ° Kurs von 6,75 €; ©Bei Aktienanzahl vor IPO: 2,5 Mio.; ¢ Bei erwarteter Aktienanzahl nach IPO:
3,30 Mio. ; ®Niedrigere Steuerquote aufgrund Rechtsform KG;  In 2005 und 2006 lief Gesellschaftervergiitung tiber sonstige betriebliche

Aufwendungen
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Geschaftsentwicklung 2006

in Mio. € 2005 2006 2005 vs. 2006
Umsatz Gesamt 3,19 4,27 34,05 %
EBIT 1,61 1,58 -1.9%
Jahreslberschuss 1,22 1,34 9,84 %

Quelle: m4e AG, GBC

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2006 konnte die m4e AG die Umsatzerltse
gegenuber dem Vorjahr um 34,05 % von 3,19 Mio. € auf 4,27 Mio. € stei-
gern. Nachstehende Graphik zeigt, dass es der Gesellschaft gelungen ist,
seit der Griindung im Oktober 2003, ein deutliches rein organisches Umsatz-
wachstum vorzuweisen. Ausgehend von einem Umsatzvolumen im Jahre
2004 in Hohe von 0,68 Mio. € konnten in den beiden folgenden Geschafts-
jahren hohe Wachstumsraten beim Umsatz von 368,0 % in 2005 respektive
34,05 % in 2006 erzielt werden.

Entwicklung Umsatzerldse und EBIT 2004-2006 (in Mio. €)
4,27

3,19

0,68

—

2004 -0,08 2005 2006
B Umsatzerlése OEBIT

Quelle: m4e, GBC

Die Umsatzerlose gliederten sich dabei wie folgt auf die beiden Geschéfts-
bereiche Agenturmodell sowie Lizenzgeschaft und Merchandising auf: Im
Segment Agentur waren die Umsatzerlése in 2006 im Vergleich zum Ge-
schaftsjahr 2005 von 2,51 Mio. € auf 2,04 Mio. € leicht riicklaufig. Sowohl in
2005 als auch in 2006 profitierte m4e erheblich von der Vertragsbeziehung
zum DFB und der Fussball-WM im eigenen Land. Im Bereich Lizenzgeschaft
und Merchandising konnten dagegen die Umsétze in 2006 gegeniber der
Vorjahresperiode deutlich um tber 230 % von 0,67 Mio. € auf 2,22 Mio. €
gesteigert werden.

Entwicklung der Bereiche 2004-2006 (in Mio. €)

2,51

2.04 2,22

0,27 0,41

. o |

2004 2005 2006
B Agenturerlose O Verkaufserlose Lizenzgeschaft und Merchandising

Quelle: m4e, GBC
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Der Rohertrag erhéhte sich von 2,64 Mio. € im Jahr 2005 auf 2,83 Mio. € in
2006. Die Rohertragsmarge belief sich im abgelaufenen Geschaftsjahr auf
66,19 % (Vorjahr: 82,86 %). Die niedrigere Rohertragsmarge in 2006 erklart
sich vor allem dadurch, dass hier héhere Investitionen im Zusammenhang
mit der Serie ,Monster Allergy” angefallen sind.

Die Personalaufwendungen verzeichneten in 2006 nur einen moderaten An-
stieg. Gegentiber dem Vorjahr stiegen diese von 0,32 Mio. € auf 0,37 Mio. €
an. Die Personalaufwandsquote betrug in 2006 8,57 % (VJ: 9,93 %). Die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen erhdhten sich in 2006 um rund 0,15
Mio. € auf 0,85 Mio. €. In der bisherigen Rechtsform erhielten die Gesell-
schafter anstelle von Gehaltern Beratungshonorare, die bislang in den sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen verbucht wurden. Mit der Umwandlung in
die AG werden deshalb ab dem laufenden Jahr die Vorstandsgehdlter unter
den Personalaufwendungen ausgewiesen.

Die Abschreibungen fielen in den Jahren 2005 und 2006 aufgrund des nied-
rigen Bestandes an Sachanlagenvermdgen und immateriellen Vermégens-
gegenstanden mit 0,01 Mio. € bzw. 0,03 Mio. € sehr gering aus, so dass das
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) anndhernd
dem Betriebsergebnis (EBIT) entspricht. Die m4e AG konnte in beiden vo-
rangegangenen Jahren erfolgreich unter Beweis stellen, dass mit dem be-
stehenden Geschéftsmodell sehr hohe Margen erzielt werden kénnen. In
2005 und 2006 belief sich die EBIT-Marge auf 50,48 % respektive 36,96 %.
Die nachstehende Graphik veranschaulicht die Entwicklung des operativen
Ergebnisses sowie der EBIT-Marge fir den Zeitraum 2004 bis 2006.

Entwicklung EBIT und EBIT-Marge 2004-2006 (in Mio. € bzw. %)
1,61 1,58

0,
50,48% 36,96%

T ]
-0,08 2004 _11 60% 2005 2006

B EBIT OEBIT-Marge

Quelle: m4e, GBC

Da die m4e AG uber eine komfortable Cashposition und keinerlei Bankver-
bindlichkeiten verfugt, wurde im letzten Geschaftsjahr 2006 ein positives Fi-
nanzergebnis in Hohe von 0,05 Mio. € erwirtschaftet. Das Vorsteuerergebnis
belief sich folglich auf 1,63 Mio. € (VJ: 1,63 Mio. €). Aufgrund des niedrigen
Gewerbesteuerhebesatzes in Griunwald fiel die Steuerquote in 2005 und
2006 unterdurchschnittlich gering aus. Nach 32,53 % in 2005 lag der effekti-
ve Steuersatz im Jahr 2006 bei lediglich 17,84 %. Der Jahresuberschuss be-
trug in 2006 1,34 Mio. € (2005: 1,22 Mio. €).

Betrachtung - Bilanzielle Situation und Cash Flow

Die m4e AG verflugt bereits vor dem IPO Uber eine solide Bilanz. Zum
31.12.2006 belief sich das Eigenkapital auf 0,6 Mio. €, was einer Eigenkapi-
talguote von 27,1 % entspricht. Zudem verfugte die Gesellschaft zum Ende
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des Jahres Uber liquide Mittel in Hohe von 1,47 Mio. €. Des Weiteren hat die
Gesellschaft keine zinstragenden Verbindlichkeiten.

Das Working Capital war zum Jahresende 2006 negativ und betrug -0,96
Mio. €. Dies ist unter anderem durch den Zahlungsverkehr im Agenturge-
schaft zu erklaren. Bei Vermittlung einer Lizenz erhélt m4e die vollstdndige
Lizenzgebihr vom Lizenznehmer, die dann abziiglich der eigenen Provision
von der m4e an den Lizenzgeber weitergeleitet wird. Es besteht folglich fast
kein Vorrats- oder Forderungsausfallrisiko. Der Wert des Sachanlagevermo-
gens und der immateriellen Vermodgensgegenstande lag bei lediglich 0,09
Mio. €.

Seit Grindung ist die Gesellschaft auf Cash Flow Basis im positiven Bereich.
Ein Blick auf die nachfolgende Graphik zeigt, dass im Zeitraum 2004 bis
2006 nachhaltig hohe Cash Flows aus dem operativen Geschaft generiert
wurden.

Operativer Cash Flow 2004-2006 (in Mio. €)
2,08

0,32

~

2004 2005 2006

Quelle: m4e, GBC

In 2005 und 2006 verzeichnete m4e keine wesentlichen Investitionen. Die
Summe der Investitionen belief sich in diesem Zeitraum auf knapp 0,1 Mio.
€. Zudem wurden in 2005 und 2006 Ausschiittungen an die Gesellschafter in
Hohe von rund 2 Mio. € vorgenommen. Dies ist auf steuerliche Aspekte im
Zusammenhang mit der damaligen Rechtsform der m4e (zuvor: GmbH &
Co. KG) zuriickzufihren.
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Ausblick

Mit den Mitteln aus dem Boérsengang soll in eine starkere Phase des
Wachstums lbergegangenen werden. In der Vergangenheit konnten ei-
nige Investitionsvorhaben aufgrund einer zu hohen notwendigen Kapital-
bindung und Vorfinanzierung nicht realisiert werden. Der IPO-Erl6s soll
zum grofRRen Teil dazu verwendet werden, sich zum einen noch starker
an Co-Produktionen zu beteiligen, um so das eigene Lizenzportfolio wei-
ter auszubauen und sich langfristige Lizenzen zu sichern und zum ande-
ren die Internationalisierung sukzessive weiter voranzutreiben.

Anfang 2007 beteiligte sich die m4e AG im Rahmen einer Co-Produktion
an der kanadischen Animationsserie ,Storm Hawks* und erwarb dadurch
die TV-, Video-, und Merchandising-Rechte fur den deutschsprachigen
Raum. Die ersten TV-Rechte wurden bereits an RTL Il verkauft. Die TV-
Ausstrahlung erfolgt aller Voraussicht nach im Frihjahr 2008. Aul3erdem
erfolgte im Januar 2007 den Erwerb der TV-, Video- und Merchandising-
Rechte an der Zeichentrickserie ,Huntik” von der irischen Firma Big
Bocca. Auch hier konnte bereits ein Lizenzvertrag mit RTL Il geschlos-
sen werden. Eine Reihe von weiteren Investitionen in Animationsserien
und in Sportrechte befinden sich in fortgeschrittenen Verhandlungen
und sollen mit den Mitteln aus dem IPO finalisiert werden.

Fur das bereits laufende Geschéaftsjahr 2007 erwarten wir einen weite-
ren Anstieg der Gesamtleistung um 18,2 % auf dann 5,05 Mio. €. Die
Umsatzprognose ist durch den vorliegenden Auftragsbestand weitestge-
hend abgesichert. Auch das erste Quartal 2007 ist viel versprechend an-
gelaufen. In den ersten drei Monaten konnten Umsatzerlése in HOhe
von 0,69 Mio. € sowie ein EBIT von 0,28 Mio. € erzielt werden. Das ers-
te Quartal ist traditionell gesehen das umsatzschwéchste bei m4e.

Den Rohertrag fur das laufende Geschaftsjahr sehen wir bei 3,46 Mio.
€, was einer Rohertragsmarge von 68,48 % entspricht. Die Abschreibun-
gen sollten wie in den Vorjahren gering ausfallen. Unsere Schatzung fur
das EBIT in 2007 liegt bei 1,71 Mio. €. Das Finanzergebnis sollte mit
0,05 Mio. € so hoch wie im Vorjahr ausfallen. Des Weiteren unterstellen
wir in 2007 eine Steuerquote von 34,0 %, so dass der erwartete Jahres-
Uberschuss vor IPO-Kosten bei 1,16 Mio. € liegt.

Fur das kommende Jahr 2008 erwarten wir einen deutlichen Umsatz-
und Ertragsschub. Wir sehen die Umsatzerlése in 2008 bei 10,2 Mio. €,
was einer Wachstumsrate von 102,0 % entspricht. Das starke Wachs-
tum resultiert neben einem weiteren Ausbau des Agenturgeschafts im
Bereich Entertainment und Sport-Merchandising aus den in 2007 und
2008 getatigten Investitionen in eigene Inhalte in dem Bereich Animati-
ons- und Familienprogramm. Hier erwarten wir im Jahresverlauf 2007
noch einige Abschlisse. Zudem kommt der m4e AG zu Gute, dass Mer-
chandising als zuséatzlicher Verwertungskanal neben dem TV und Home
Entertainment immer mehr an Bedeutung gewinnt. Hier hat m4e in den
vergangenen Jahren viel Know-How aufgebaut.

Einhergehend mit dem Umsatzwachstum erwarten wir auch eine erhebli-
che Steigerung beim operativen Ergebnis. Das EBIT in 2008 sehen wir
bei 3,36 Mio. €. Dies entspricht einer EBIT-Marge von 35,42 %. Auf-
grund der in 2008 in Kraft tretenden Unternehmenssteuerreform neh-
men wir eine Steuerquote von 32,0 % an, so dass der Jahresiber-
schuss bei 2,32 Mio. € in 2008 liegt.
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WACC von 11,0 % er-
mittelt

Bewertung

DCF-Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der m4e AG werden aus den Eigen-
kapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Flr 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. 4,59 %.

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. Da kei-
ne zinsbaren Verbindlichkeiten vorliegen, wird dieses Beta fur die Eigenkapi-
talkosten relevant. Ferner kalkulieren wir mit einer zusatzlichen Liquiditats-
pramie von 0,8 %

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 11,0 % (10-jahriger Zinssatz plus Beta multipliziert mit Risikopra-
mie zuzlglich Liquiditatspramie). Die Fremdkapitalkosten schatzen wir auf
7,0 % und werden mit 0 % gewichtet, da wir als zuktinftige Zielkapitalstruktur
eine vollstdndige Eigenfinanzierung unterstellen. Somit ergibt sich auch ein
WACC von 11,0 %.

COST OF CAPITAL Dez. 06
Eigenkapitalkosten 11,0%
Zielgewicht in % 100%
Fremdkapitalkosten 7,0%
Zielgewichtung in % 0%
Taxshield in % 25%
WACC 11,0%
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DCFE-Modell
Wertetreiber - DCF Bewertung ab
2010 - Phase 2 i i i .
Die m4e AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-Modells bewer-

ymeatzachstm o tet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2007, 2008
EBITDA-Marge 350 und 2009 in Phase 1, erfolgt von 2010 bis 2013 in der zweiten Phase die

% Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei haben wir nach dem
Steverquote 20 starken Wachstum nur mehr mit Steigerungen im Umsatz von 3,0 % kalku-
Working Captal in % vom 16,0 liert. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 35,0 % angenommen. Bei der_Ste_u-
Umsatz % erquote haben wir die Unternehmenssteuerreform ab 2008 bertcksichtigt
Umsatz zu OAV 25 und einen Steuersatz von 32,0 % in 2009 sowie in Phase 2 angenommen. In

der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Rest-
Abschreibungen vom OAV. 7.0%  \yert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Steuerquote von 32,0 %.

Es handelt sich bei dem DCF-Modell um eine Pre-IPO Bewertung (d. h. der
Mittelzufluss aus dem IPO wird nicht berticksichtigt). Die in den Umsatz- und
Ergebnisschatzungen unterstellten Investitionen haben wir Uber einen zu-
nachst negativen Gross Free Cash Flow simuliert.

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,0
% errechnet.

Der daraus resultierende faire Wert der Aktie auf Basis des Jahres 2007
liegt bei 10,99 €.

DISCOUNTED CASHFLOWS Modellszenario m4e AG

in Mio. EUR Elrit-
2007 E 2008E 2009E 2010E 2011 E 2012E 2013E nued
Gesamtleistung 5,05 10,20 14,90 15,35 15,81 16,28 16,77 17,11
Veranderung in % 18,2%  102,0%  46,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
EBITDA-Marge 34,8%  35,4% 358%  35,0% 35,0%  35,0% 35,0% 35,0%
EBIT 1,71 3,36 5,04 4,94 5,09 5,24 5,40 5,51
EBIT-Marge 33,8%  33,0% 338%  32,2% 322%  32,2% 32,2% 32,2%
Steuerquote (auf EBITA) 34,0%  32,0% 32,0  32,0% 32,0%  32,0% 32,0% 32,0%
Working Capital 0,80 1,8 2,83 2,92 3,00 3,09 3,19 3,25
in % vom Umsatz 15,8% 17,6% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Operatives Anlagevermogen 2,50 4 5,96 6,14 6,32 6,51 6,71 6,84
Umsatz zu OAV 2,0 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Abschreibungen -0,05 -0,25 -0,30 -0,43 -0,44 -0,46 -0,47 -0,48
Abschreibungen vom OAV 2,0% 6,3% 5,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Free Cashflows
EBITDA 1,76 3,61 5,34 5,37 5,53 5,70 5,87 5,99
Steuern auf EBITA -0,58 -1,08 -1,61 -1,58 -1,63 -1,68 -1,73 -1,76
Investitionen in AV -2,46 -1,75 -2,26 -0,61 -0,63 -0,65 -0,66 -0,61
Veranderung des Working Capital -1,76 -1,00 -1,03 -0,08 -0,09 -0,09 -0,09 -0,06
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gross Free Cashflow -3,05 -0,21 0,44 3,10 3,19 3,29 3,38 3,55
VALUATION IN MIO. € Dez. 06 2007 E 2008 E 2009 E
Barwert expliziter FCFs 4,7 8,3 9,4 10,0
Barwert des Continuing Value 19,0 21,1 23,4 26,0
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 23,7 29,4 32,8 36,0
Nettoschulden (Net debt) -1,10 1,89 2,05 1,57
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 24,8 27,5 30,7 34,4
Fremde Gewinnanteile 0,0 0,0 0,0 0,0
Wert des Aktienkapitals 24,8 27,5 30,7 34,4
Ausstehende Aktien in Mio. 2,5 2,5 2,5 2,5
Fairer Wert der Aktie in € 9,92 10,99 12,30 13,76

Sensitivitatsanalyse Fairer Wert j

in % 10,0 10,5 11,0 11,5 12,0

Langfristige 1,0 11,75 10,97 10,28 9,65 9,08
Wachstums- 15 12,20 11,36 10,61 9,94 9,34
rate 2,0 12,70 11,79 10,27 9,62

25 13,28 12,28 11,41 10,63 9,93

30 13,93 12,84 11,88 11,03 10,78
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Peer-Group-Bewertung

Als zweiten Bestandteil der Unternehmensbewertung, neben dem DCF-Verfahren, haben wir eine
Peer-Group-Bewertung vorgenommen. Dabei haben wir als Vergleichswerte insgesamt sieben deut-
sche, borsennotierte Unternehmen aus dem Medienbereich herangezogen.

Unternehmen Kurs Aktienanzahl Markt- EV  EBIT- EBIT EBITDA EBIT JU JU EV/ EV/ EV/ EV/EBIT KGV KGV
13.06. aktuell kap. 2006 DA 2007e 2008e 2008e 2007e 2008e EBITDA EBIT EBITDA 2008e 2007e 2008e

In Mio. € 07in€ 2006 2007e 2007e  2007e  2008e

MME 7,57 11,18 84,63 88,78 890 8,10 940 880 4,64 513 9,98 10,96 9,44 10,09 18,24 16,50

BKN 2,89 15,72 4542 5462 867 6,14 1226 7,20 439 504 6,30 8,90 4,46 759 10,35 9,01

EM.TV 4,38 70,91 310,59 280,86 36,10 14,38 39,93 18,33 7,07 9,68 7,78 19,53 7,03 15,32 43,93 32,09

10tacle Studios 12,47 5,48 68,34 5426 990 750 1290 840 6,10 7,20 5,48 7,23 4,21 6,46 11,20 9,49

Splendid Medien 2,30 9,79 2252 1592 850 240 910 29 1,68 2,03 1,87 6,63 1,75 549 13,40 11,09

Highlight 9,21 47,25 435,17 528,67 130,20 33,70 137,10 36,27 21,99 24,94 4,06 15,69 3,86 1458 19,79 17,45

United Labels 4,99 4,20 2096 19,72 400 330 520 440 200 270 4,93 5,98 3,79 448 1048 7,76

Median 5,48 8,90 421 759 13,40 11,09

;:\/Iljith:netisches 5,77 10,70 4,93 9,14 18,20 14,77
itte

16,40 1,76 1,71 3,61 3,36

Dabei ergeben sich auf Gesamtunternehmenswertbasis (Entity Value ~ EV) folgende faire Multiples:

Faire Multiples Faire Multiples (arith-

(Median) KGV EV/EBITDA EVEBIT  |Imetisches Mittel) KGV EV/EBITDA EV/EBIT
2007e 13,40 5,48 8,90 2007e 18,20 5,77 10,70
2008e 11,09 421 7,59 2008e 14,77 4,93 9,14

Berticksichtigung zur Bewertung fanden dabei im Weiteren die Ergebnismultiplikatoren EV/EBITDA,
EV/EBIT sowie das Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) auf Basis der Schatzungen fur die Geschéftsjahre
2007 und 2008. Der Multiplikator EV/Sales fand hierbei keine Anwendung, da sich hierin nicht die
Rentabilitatssituation der Vergleichsunternehmen widerspiegelt.

Faire Bewertung nach Faire Bewertung nach
Multiples (Median) in KGV EV/EBITDA BV/EBIT | IMultiples (arithm. Mit- KGV EV/EBITDA EV/EBIT
Mio. € tel) in Mio. €
2007e 15,55 9,65 15,21 2007e 21,11 10,16 18,30
2008e 25,73 15,18 25,49 2008e 34,27 15,18 30,72

In dem nachsten Schritt haben wir die faire Bewertung nach Multiples fur die m4e AG berechnet. Hier
haben wir das KGV auf Basis 2007 und 2008 (Median und Arithmetisches Mittel) sowie EV/EBIT auf
Basis 2007 und 2008 (Median und Arithmetisches Mittel) als Bewertungsgrundlage herangezogen
und entsprechend gewichtet.

Im Rahmen der Peer-Group-Bewertung kommen wir somit auf einen fairen Wert der m4e AG von
23,30 Mio. €. Bei einer ausstehenden Aktienanzahl vor dem IPO von 2,5 Mio. € errechnet sich ein
fairer Wert pro Aktie in Hohe von 9,32 €. Bei paritatischer Bertucksichtigung des errechneten fairen
Wertes gemal? des DCF-Modells, ergibt sich schlie3lich ein gemittelter fairer Wert pro Aktie von
10,16 €.

Gewichtung
Fairer Wert pro Aktie gemaf3 Multiple-Bewertung 9,32 € 50 %
Fairer Wert pro Aktie gemafr DCF-Modell 10,99 € 50 %

Gemittelter fairer Wert pro Aktie 10,16 €
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Fazit:

Gemal unserer Einschatzung handelt es sich bei der m4e AG um ein klei-
nes aber sehr interessantes, wachstumsstarkes Unternehmen aus der Me-
dienbranche. In der Vergangenheit konnte die Gesellschaft erfolgreich unter
Beweis stellen, dass es sich um ein erprobtes und funktionierendes Ge-
schaftsmodell handelt. Die gute Margen und hohen erzielten Cash Flows
unterstreichen dies. Die m4e AG verflgt bereits tber ein breit diversifiziertes
Lizenzportfolio in den Bereichen Entertainment, Sport, Personalities und
Brands und hat zahlreiche internationale Partnerschaften mit Lizenzgebern
und Lizenznehmern. Das Management ist seit Jahren in der Medienbranche
tatig und konnte hier ein exzellentes Kontaktnetzwerk aufbauen.

Mit den zuflieBenden Mitteln aus dem Bdrsengang soll in eine Phase des
starkeren Wachstums Ubergegangen werden. Die Gesellschaft beabsichtigt
diesbezlglich, das bestehende Lizenzportfolio durch verstarkte Investitionen
in eigene IP-Rechte zu starken und weiter auszubauen. Hier konnte m4e in
der Vergangenheit bei diversen Projekten entsprechendes Know-How auf-
bauen. Zudem soll das Wachstum im Agenturgeschéft durch neue Koopera-
tionen und Lizenzvertrage weiter vorangetrieben werden. Sowohl im Agen-
turgeschaft als auch im Geschéftbereich eigene IP-Rechte befindet sich die
Gesellschatft in einer Reihe von fortgeschrittenen Verhandlungen tber neue
Vertrage. Wir erwarten hier im Jahresverlauf weitere Abschlisse.

Fur die Jahre 2007 und insbesondere 2008 erwarten wir hohe Steigerungs-
raten bei den Umsatzerldsen bei einer anhaltend guten Margensituation. So
gehen wir in 2007 von einem Umsatzzuwachs von 18,18 % auf dann 5,05
Mio. € und in 2008 von einem weiteren starken Anstieg um 101,98 % auf
10,20 Mio. € aus. Die EBIT-Marge liegt nach unseren Schatzungen in 2007
und 2008 bei 33,87 % respektive 32,97 %.

Anhand unserer Berechnungen auf Basis des Discounted-Cash-Flow-
Modells (10,99 €) und der Peer-Group-Bewertung (9,32 €) ermitteln wir
einen fairen Wert der m4e-Aktie von 10,16 €.
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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 fir 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, Flhrungskréfte 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
Uiber 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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Risikohinweise und Haftungsausschluss (Disclaimer)

Offenlegung moglicher 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 €

15.06.2007 Research Studie IPO - - 10,16

Ersteller der vorliegenden Analyse: Dipl. Volksw. Philipp Leipold (Financial Analyst),
Sylvia Schulz (Financial Analyst)

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: German Business Concepts GmbH
Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzinstruments:

In der Analyse wurden 6ffentlich zugangliche Informationen ( 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 néher 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
Aufsichtsbehodrde: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12,
60439 Frankfurt
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