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Your Family Entertainment AG
|
Unternehmensprofil: ' iter:
il . prom l\/!ltarbel'Fer. 12“ (ohne Vorstand)
282¢€ Branche: Medien Firmensitz: Minchen, D

WKN: 540891

ISIN: DE0O005408918
Borsenkirzel: RTV
Anzahl Aktien (nach KE): 8,70 Mio.

Marktkap. (nach KE): 13,92 Mio. €

Streubesitz: 12,03 %
52 W Hoch: 2,99 €

52 W Tief: 1,30 €
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Marktsegment: Durchs. Tagesvolumen : 47.243 €
Regulierter Markt
In Mio. € 2005 2006 2007e 2008e* 2009e*
Umsatz 7,403 3,663 1,500 3,550 5,750
Rechnungslegung:
HGB EBITDA 2,267 1,257* 0,825** 1,830 2,800
EBIT -21,048 1,230 1,025 1,480 2,400
Jahresiiberschuss 0,976 1,011 0,885 1,299 2,069
Analysten: In Euro
Felix Gode Gewinn je Aktie 0,15 € 0,15 € 0,14 € 0,15 € 0,24 €
gode@
gbc-ag.de Dividende je Aktie - - - - -
0,
Manuel Holzle In %
hgelzle? EBITDA-Marge 30,62 % 34,32 % 55,00 % 51,55 % 48,70 %
gbc-ag.de
EBIT-Marge -284,32 % 33,57 % 68,33 % 41,69 % 41,74 %
Dividendenrendite - - - - -
Kennzahlen
EV/Sales 1,76 3,48 8,18 4,43 2,74
EV/EBITDA 5,74 5,84 14,86 8,57 5,62
IR-Kontakt: KGV 10,70 10,33 11,80 10,72 6,73
Your Family KBV (30.06.2007) 1,47

Entertainment AG
Michael Huber
NordendstralRe 64
80801 Miinchen

* Post-money-Betrachtung auf Basis von 8,700 Mio. Aktien (Vorjahre: 6,525 Mio. Aktien)
** EBITDA bereinigt um Zuschreibungen

Highlights:

Tel.: 08999 72 71 11

Fax.: 089 99 72 7191 . - : .
& Umfangreiche Rechtebibliothek mit bekannten Titeln

Wachstumsmarkt Internet-TV birgt hohes Potenzial

www.yf-e.com . Zugang zum Endkunden wird derzeit stark ausgebaut
. Eigener Pay-TV-Sender bereits auf Sendung
. Merklicher Anstieg von Umsatz und Ergebniskennzahlen erwartet
. Deutliches Kurspotenzial bei der Aktie von fast 80 %

Michael.huber@yfe-ag.com °
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Unternehmen

Profil

Die in Mlnchen anséassige Your Family Entertainment AG (YFE AG) ist auf
dem Fernseh— und DVD-Markt tatig und auf die Entwicklung, Produktion,
den Vertrieb sowie die Akquisition von Animations— und Live-Action-
Programmen spezialisiert. Dabei liegt der Fokus auf Produkten fiur Kinder
und Jugendliche sowie die ganze Familie. Daneben wertet das Unterneh-
men durch Lizenzhandel und Merchandising Nebenrechte aus. Das Ge-
schaft der YFE AG untergliedert sich in finf Geschéftsbereiche: License
Sales, Produktion, Home Entertainment, Merchandising sowie Internet und
Neue Medien. Nach der Sanierung der Gesellschaft und der damit verbun-
denen Umfirmierung von RTV Family Entertaiment AG in Your Family Enter-
tainment AG im Juli 2006 ist das Unternehmen darauf konzentriert, den Zu-
gang zum Endkunden zu starken und die Programmbibliothek zu erweitern
bzw. zu verjingen. Bereits jetzt verfugt die YFE schon Uber ein grof3es Re-
pertoire von rund 170 Titeln mit tber 3.500 Halbstunden-Programmen.

Aktionérsstruktur

Anteilseigner Anzahl der Aktien in %

(vor Kapitalerhéhung)

F&M Film- und Medien 5.490.385 84,14 %
Beteiligungs GmbH
Raimund Kéhler 250.000 3,83 %
Streubesitz 785.103 12,03 %
Gesamt 6.525.488 100,00 %

Das Aktienkapital der YFE AG untergliedert sich derzeit in 6.525.488 Aktien.
Davon sind jedoch aktuell lediglich 1.631.372 Aktien zum Handel an der Bér-
se zugelassen. Grof3te Aktionarin ist mit einem Stimmrechtsanteil von 84,14
% die F&M Film— und Medien Beteiligungs GmbH. Diese ist zu 100 % dem
Vorstandsvorsitzenden der YFE AG Dr. Stefan Piéch zuzuordnen. Daneben
halt der Leiter Business & Legal Affairs der YFE AG Herr Raimund Kdhler
250.000 Stucke. Zwar sind daneben weitere Mitarbeiter und Aufsichtsrate an
der YFE beteiligt, jedoch in sehr geringen Umféangen. Der Streubesitz belauft
sich daher auf 12,03 %.

Aktionarsstruktur

Streubesitz
12%

Raimund
Kohler
4%
F&M Film-
und Medien
Beteiligungs
GmbH

84%

Quelle : YFE AG
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Unternehmenshistorie

Wichtige Meilensteine in der Unternehmensgeschichte

1980 Griundung der Arbeitsstelle ,Neue Medien” innerhalb der Ravensbur-
ger AG

1983 Arbeitsstelle ,Neue Medien* wird innerhalb der Ravensburger AG in
die Abteilung ,Film + TV* Gberfuhrt

1984 Abteilung ,Film + TV* wird in die Ravensburger Film + TV GmbH ein-
gegliedert

1998 Verkauf der Altenburger Spiele Verlag GmbH an die Ravensburger
AG

1998 Ravensburger Film + TV GmbH verkauft das frei verfligbare Filmver-
maogen an die Altenburger Spiele Verlag GmbH

1999 - Umfirmierung der Altenburger Spiele Verlag GmbH in die RTV Fa-
mily Entertainment GmbH und Sitzverlegung nach Ravensburg
- Verschmelzung der Ravensburger Film + TV GmbH auf die RTV Fa-
mily Entertainment GmbH
- Umfirmierung der RTV Family Entertainment GmbH in RTV Family
Entertainment AG
- Notierungsaufnahme der RTV Family Entertainment AG am Neuen
Markt der Frankfurter Wertpapierbérse

2005 - Verschmelzung der RTV Film + TV GmbH und der RTV Family Pro-
duktions GmbH auf die RTV Family Entertainment AG
- Aktienerwerbsvertrag zwischen der Ravensburger AG und der F&M
Film— und Medien Beteiligungs GmbH
- Umsetzung eines umfangreichen Sanierungskonzeptes

2006 Umfirmierung der RTV Family Entertainment AG in die Your Family
Entertainment AG
- Herstellung und Vertrieb von DVD- und Audioprodukten unter dem
Label ,your family entertaiment*

2007 - Abschluss von Vertradgen mit fihrenden Video on Demand-
Plattformen in Deutschland, Osterreich, Schweiz und Nordamerika
- Erteilung der Lizenz zum Betrieb eines eigenen Pay-TV-Senders
Lyourfamily*

Die Anfange der YFE liegen im Jahr 1980, als innerhalb der Ravensburger
AG die Arbeitsstelle ,Neue Medien“ eingerichtet wurde. Seit 1983 liegt die
Konzentration dabei bereits auf den Bereichen Film, Fernsehen und Video
mit einem besonderen Fokus auf der Erstellung von Zeichentrickserien. Die
Arbeitsstelle ,Neue Medien", die inzwischen in die Arbeitsstelle ,Film + TV*
Uberfuhrt wurde, wurde 1984 in die Abteilung ,Film + TV* der Ravensburger
Film + TV GmbH, einer 100 %igen Tochtergesellschaft der Ravensburger
AG, eingegliedert. Das aufgebaute Filmvermdgen wurde 1998 an die Alten-
burger Spiele Verlag GmbH veraul3ert, die ein Jahr spater in RTV Family En-
tertainment GmbH umfirmierte. Seit 1999 firmiert das Unternehmen als Akti-
engesellschaft und nahm noch im selben Jahr die Notierung am Neuen
Markt der Frankfurter Wertpapierborse auf.

In 2005 tGbernahm die zu 100 % Herrn Dr. Stefan Piéch zuzurechnende F&M
Film— und Medien Beteiligungs GmbH séamtliche sich in Besitz der Ravens-
burger AG befindlichen Aktien der RTV Family Entertainment AG. Gleichzei-
tig wurde ein Sanierungskonzept umgesetzt und schliel3lich eine Umfirmie-
rung in Your Family Entertainment AG vollzogen.
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Kapitalerhbhung

Im Rahmen einer Kapitalerhhung sollen den Aktionaren zwischen dem
08.02.2008 und dem 22.02.2008 bis zu 2.174.512 neue Aktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von 1,00 € angeboten werden. Der
Bezugspreis fur Altaktionéare soll bei 1,50 € liegen. Bei vollstandiger Zeich-
nung wirde sich das neue Grundkapital dann auf 8.700.000 € belaufen.
Nicht bezogene Stucke werden im Rahmen eines Auktionsverfahrens zwi-
schen dem 26.02.2008 und dem 11.03.2008 offentlich zur Zeichnung ange-
boten.

Zum Anderen sollten die 4.894.116 noch nicht der Borse zugelassenen Akti-
en in den Handel des regulierten Marktes an der Frankfurter Wertpapierbor-
se einbezogen werden, so dass dann sdmtliche Aktien der YFE AG uber die
Borse handelbar sind. Samtliche neue und alte Aktien sind ab dem
01.01.2007 dividendenberechtigt.

Der Erlos aus der Kapitalerhéhung soll zur Weiterentwicklung der Gesell-
schaft dienen und vor allem in neue Programme, Synchronisation sowie den
eigenen Pay-TV-Sender ,yourfamily” investiert werden.

Zeitplan fur das Angebot und Antragsverfahren

05.02.2008 - Verdffentlichung des Prospektes auf der Internetseite der Ge-
sellschaft, auf der er zum Download bereitstehen wird. Aul3er-
dem wird der Prospekt kostenlos in den GeschéaftsrAumen der
Gesellschaft zu den Ublichen Geschaftszeiten erhéltlich sein
- Ferner erfolgt die Hinweisbekanntmachung in einem Uberregi-
onalen Borsenpflichtblatt und im elektronischen Bundesanzei-
ger
- Veroffentlichung des Bezugsangebots im elektronischen Bun-
desanzeiger sowie in einem Uberregionalen Bérsenpflichtblatt

08.02.2008 Einbuchung der Bezugsrechte nach dem Stand vom
07.02.2008 (Abend) und Beginn der Bezugsfrist fir die Altaktio-
nare

22.02.2008 Ende der Bezugsfrist um 24 Uhr MEZ

25.02.2008 Verdoffentlichung der Anzahl 6ffentlich angebotener Aktien auf
der Internetseite der Gesellschaft sowie Bekanntmachung in ei-
nem Uberregionalen Borsenpflichtblatt und im elektronischen
Bundesanzeiger

26.02.2008 Zeitraum des offentlichen Angebots (Zeichnungsfrist) und Méog-
bis lichkeit zur Zeichnung
11.03.2008

12.03.2008 Festsetzung des Platzierungspreises je Aktie im Rahmen des
offentlichen Angebots und Zuteilung der neuen Aktien

13.03.2008 Offenlegung der Ergebnisse des Angebots und Veroffentlichung
des Platzierungspreises und des endgliltig platzierten Kapitaler-
héhungsvolumens

Voraus- Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung ins Handels-
sichtlich register

24.03.2008

Voraus- Beginn der buchméaRigen Lieferung der Aktien (gegen vorherige

sichtlich Zahlung des Kaupreises und der blichen Effektenprovisionen),
31.03.2008 vorbehaltlich der erfolgten Eintragung der Durchfiihrung der Ka-
pitalerh6hung in das Handelsregister

Seite 6



GBC AG

Researchstudie (Initial Coverage)

Geschéftstatigkeit

Die YFE ist auf dem Fernseh— und DVD-Markt tatig und spezialisiert auf
die Entwicklung, Produktion, den Vertrieb sowie die Akquisition von Animati-
ons— und Live-Action-Programmen. Dabei liegt der Fokus auf Produkten fir
Kinder und Jugendliche sowie die ganze Familie. Daneben wertet das Unter-
nehmen durch Lizenzhandel und Merchandising Nebenrechte aus. Die Ge-
schéaftstatigkeit der YFE lasst sich insgesamt in funf verschiedene Ge-
schéaftsbereiche unterteilen:

: " Home . Internet &
License Sales Produktion Entertainment Merchandising Neue Medien

License Sales

Der Geschaftsbereich License Sales handelt die YFE AG mit Lizenzen
fur Free- und Pay-TV. Daneben ist die gesamte Wertschopfungskette
der Nebenrechtevermarktung umfasst. Aktuell verflgt die YFE AG Uber
einen Filmrechtekatalog mit rund 170 Einzeltiteln mit einer Gesamtlange
von 3.500 Halbstunden-Programmen. Insgesamt halt die YFE Rechte an
Titeln in Uber 100 Landern weltweit. Daher sind viele Titel auch in meh-
reren verschiedenen Sprachen, wie Englisch, Franzdsisch, Spanisch
oder lItalienisch, im Bestand. Zuséatzlich kdnnen zukinftig einige Titel in
teilweise weitere 23 unterschiedliche Sprachen synchronisiert werden,
da die Rechte hierfir bereits bestehen. Der Umfang der Lizenzen ist bei
den meisten Titeln verschieden. Wahrend einige auf bestimmte Spra-
chen bzw. Sprachrdume begrenzt sind, haben andere unterschiedliche
regionale Beschrankungen bzw. Bestimmungen tber welche Medien, et-
wa TV, Internet usw., verbreitet werden darf.

In der Rechtebibliothek befinden sich dabei verschiedene bekannte Kin-
der- und Familienserien wie Donkey Kong Country, basierend auf dem
berihmten Nintendo Computer Spiel, Fix & Foxi | — Il, Moorhuhn, Urmel
oder Dragon Hunters. Die zweite Staffel der Dragon Hunters wird derzeit
fertig gestellt.

Produktion

Der Geschaftsbereich Produktion umfasst ein weites Spektrum an Gen-
res. Neben Animationsfilmen, Cartoons und Live-Actionproduktionen,
produziert YFE auch Dokumentarfilme, Spiel- und Quizshows sowie In-
fotainmentangebote. Dabei lasst sich der Bereich Produktion in zwei
weitere Unterbereiche untergliedern: Die Auftragsproduktion sowie die
Repertoir-Produktion. Fur Auftragsproduktionen erhalt der Produzent in
der Regel einen Festpreis und ist im Gegenzug fur die Abwicklung der
Produktionsdurchfihrung verantwortlich. Die Tiefe der Wertschdpfung
kann dabei unterschiedlich sein. YFE kann jedoch die komplette Band-
breite abdecken und auch Full-Service-Produktionen durchfihren. In
diesem Fall wird neben der Konzeptentwicklung auch die gesamte Pro-
duktionsplanung und — durchfihrung betrieben. Daneben werden so ge-
nannte Repertoir-Produktionen umgesetzt. Diese umfassen die Erweite-
rung der bestehenden Programmbibliothek. Da der Umfang der Lizenz-
bibliothek der YFE recht grol3 ist, sind Repertoir-Produktionen von deut-
lich groRerer Bedeutung. Haufig werden solche Produktionen nicht allein
eigenfinanziert, sondern als Koproduktionen durchgefihrt, um die Finan-
zierung mit anderen, teilweise mehreren, Partnern zu teilen. Partner
sind in der Regel andere Produzenten, TV-Sender, 6ffentliche Forderan-
stalten oder institutionelle Investoren. Typischerweise wird eine Produk-
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tion erst begonnen, wenn die Produktionskosten vertraglich zu einem
Grof3teil von mindestens 80 % abgedeckt sind. Verkaufsvertrage werden
in der Regel nach erfolgreicher Vorstellung des Konzeptes abgeschlos-
sen. Seit dem Jahr 2000 konnte YFE 21 Koproduktionen und 13 Auf-
tragsproduktionen durchfihren.

Home Entertainment

Der Geschaftsbereich Home Entertainment ist noch relativ jung und wird
erst seit Ende 2006 betrieben. Unter dem eigenen Label ,your family en-
tertainment” werden DVD- und Audioprodukte mit Inhalten aus der eige-
nen Rechtebibliothek vertrieben. Inzwischen konnten bereits 30 DVD-
Titel veroffentlicht und Uber Partner im deutschsprachigen Raum sowie
GrolRbritannien vertrieben werden. Erst jingst konnte mit der Foreign
Media Group ein neuer, etablierter Vertriebspartner gewonnen werden.

Merchandising

Die Programme der Rechtebibliothek der YFE kdnnen teilweise neben
der audiovisuellen Verwertung auch durch die Vermarktung von Neben-
rechten im Bereich Merchandising ausgewertet werden. So ist es denk-
bar, Titelfiguren zum Beispiel auf Textilien, Tassen, Spielwaren usw.
aufzubringen oder in Computer— und Konsolenspielen erscheinen zu
lassen und so die Bindung der Kinder zu den Programmen zu festigen.
Derzeit werden im Bereich Merchandising noch kaum Umsatze gene-
riert.

Internet & Neue Medien

Das groR3te zuklinftige Wachstumspotenzial geht aus dem Geschéaftsbe-
reich Internet und Neue Medien hervor. Aktuell steht die Entwicklung
deutschland- und europaweit noch in den Kinderschuhen, jedoch wer-
den in den kommenden Jahren hohe Wachstumsraten in diesem Markt
erwartet (siehe Seite 11f.) und damit auch steigende Umsatzerlése. Zu
den Neuen Medien zahlen On-Demand-Angebote, IPTV oder Mobile TV.
Wahrend bei On-Demand-Angeboten Inhalte gegen Bezahlung herunter-
geladen und am PC konsumiert werden kénnen, wird IPTV Uber das In-
ternet empfangen und kann Uber eine so genannte Set-Top-Box auf das
Fernsehgerat umgeleitet werden. Ahnlich funktioniert Mobile TV. Dabei
wird das Programm Uber das Mobilfunknetz auf die Endgerate transpor-
tiert.

Bereits Anfang des Jahres 2007 konnte YFE Vertrdge mit fihrenden Vi-
deo on Demand-Plattformen fur die Lander Deutschland, Osterreich und
die Schweiz abschlieRen und sich somit frihzeitig einen Zugang zu dem
stark wachsenden Markt sichern. Uber weitere Plattformen ist YFE auch
auf den Markten USA und Kanada vertreten. Im Bereich Audio on De-
mand wurden inzwischen mehrere Vertrage mit verschiedenen auf Kin-
der- und Jugendinhalte spezialisierte Internetportalen abgeschlossen.

Pay-TV

Ende des Geschaftsjahres 2007 startete die YFE mit dem eigenen Pay-
TV-Sender ,yourfamily“. Der Sender strahlt inzwischen tber 24 Stunden
hinweg Programme der YFE per Satellit, Kabel und DSL (IPTV) aus. Da-
mit baut sich das Unternehmen einen neuen Zugang zum Endkunden
auf, der zuvor verloren ging.
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Organe der Gesellschaft

Vorstand

Herr Dr. Stefan Piéch (Vorstandsvorsitzender)

Herr Dr. Stefan Piéch studierte Film- und Medienwissenschaften, sowie
Betriebswirtschaftslehre an der Universitat Stirling (Schottland).
Frihzeitig widmete er seine Konzentration der Filmindustrie und schrieb
1994 eine Verodffentlichung zu dem Thema ,Auswirkungen des
Umbruchs im Jahre 1989 auf die tschechische und slowakische
Filmindustrie“. 1996 absolvierte Herr Dr. Piéch das Young Managers
Programm der INSEAD in Fontainbleau (Frankreich), bevor er 1999 am
Institut for Medien— und Kommunikationswissenschaften an der
Universitat Klagenfurt (Osterreich) promovierte. AnschlieRend griindete
er im Jahr 2000 die OPENPICTURES AG in Munchen und war dort bis
2005 Vorstandsvorsitzender. Im gleichen Zeitraum hatte Herr Dr. Piéch
auch den Posten des Geschaftfuhrers bei der Filminterest GmbH in
Minchen inne. Im Oktober 2005 Ubernahm er dber die F&M Film— und
Medien Beteiligungs GmbH die Mehrheit an der RTV Family
Entertainment AG vom damaligen Hauptaktionar Ravensburger AG und
bekleidete dort von Februar 2006 bis Oktober 2006 einen
Aufsichtsratsposten. Im Oktober 2006 wurde Herr Dr. Piéch zum
Alleinvorstand der Your Family Entertainment bestellt.

Aufsichtsrat

Dr. Hans-Sebastian Graf von Wallwitz LLM. (Vorsitze nder des Auf-
sichtsrats)

Herr Dr. Hans-Sebastian Graf von Wallitz ist Rechtsanwalt und ist seit
2000 Partner der Rechtsanwaltssozietat Schwarz Kelwing Wicke West-
pfahl in Minchen. Seine Schwerpunkte sind Gesellschaftsrecht und M&A
sowie Medienrecht. Daneben ist Herr Dr. Graf von Wallwitz Geschéaftsfihrer
der MavroCline Beteiligungs GmbH. Bereits in der Vergangenheit bekleidete
er Geschéftsfiihreramter verschiedener Gesellschaften.

Johannes Thun-Hohenstein (Stellvertretender Vorsitz ender des
Aufsichtsrats)

Herr Johannes Thun-Hohenstein ist Jurist und seit 14 Jahren in der Me-
dienbranche tatig. Als Geschaftsfihrer der Kanal Telemedial Wien sam-
melte er umfangreiche Erfahrungen im Aufbau und Fihren von Fernseh-
sendern und Radiostationen sowie im Lizenzhandel.

Dr. Andreas Aufschnaiter

Herr Dr. Andreas Aufschnaiter studierte Betriebswirtschaftslehre in Inns-
bruck und promovierte in Venedig. Von 1987—1991 war er Berater und
Projektleiter bei Arthur Andersen & Co. in Wien. Von 1991—1993 war er
Mitbegrinder und Mitarbeiter der GCI Gesellschaft fir Consulting und
Implementierung mbH Unternehmensberatung. Bevor Herr Aufschnaiter
ab 1998 den Posten des Geschaftsfuhrers bei der GClI Management
GmbH Ubernahm, war er von 1993 bis 1998 Partner derselben Gesell-
schaft. Seit 2000 ist er Vorstand der GCI Management AG. Des Weite-
ren hat er mehrere Aufsichtsratsmandate inne u.a. bei der Pfaff Indust-
rie Maschinen AG (Kaiserslautern), der MEA Meisinger AG (Aichach),
der Konsortium AG (Augsburg), der GCI FinancialServices AG
(Minchen), der STEMAS AG (Minchen) und der Vantargis AG
(Minchen).
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Markt und Marktumfeld

Die Your Family Entertainment AG bedient sich im Rahmen ihrer strategi-
schen Ausrichtung verschiedener Kanale zur Verwertung ihrer Programm-
bibliothek und zum Erreichen der Endkunden. Die Bandbreite reicht dabei
vom konventionellen Fernsehmarkt, tiber das Internet, bis hin zu Mobile TV.

Der Fernsehmarkt

Der Fernsehkonsum hat sich in den vergangenen Jahren stetig nach oben
entwickelt. Seit dem Jahr 1988 hat sich die durchschnittliche Sehdauer pro
Tag und Person in Deutschland von 144 Minuten auf 208 Minuten erhoht,
was einer Steigerung von 44 % entspricht. Der durchschnittliche jahrliche
Zuwachs betragt dementsprechend 1,86 %. Die Sehdauer von Kindern ist
dabei Uber die letzten Jahre relativ konstant geblieben und bewegt sich bei
taglich 90 Minuten. In den kommenden Jahren wird sich diese Zahl aller Vor-
aussicht nach weiterhin mindestens konstant halten. 83 % aller 6 bis 13-
Jahrigen sehen nach einer Studie jeden oder fast jeden Tag fern. Im Jahr
1990 lag diese Zahl noch bei 82 %. Allerdings gab es 1990 noch 5 % der 6
bis 13-Jahrigen, die gar kein Fernsehen konsumiert haben. In 2004 waren
es nur noch 1 % der Kinder.

Entwicklung der durchschnittlichen Sehdauer pro
Tag/Person in Minuten
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Quelle: AGF/GfK Fernsehforschung pc#tv/Medienforschung Super RTL

Unterstitzt wird die steigende Konsumtendenz in den kommenden Jahren
noch durch eine Ausweitung der Programminhalte durch die steigende Ent-
wicklung des Digitalfernsehens. Laut einer Studie der Arbeitsgemeinschaft
Fernsehforschung (AGF) verfiigten Anfang des Jahres 2004 lediglich 5,4 %
der deutschen Haushalte Uber einen angeschlossenen Digital-Receiver,
wahrend es zum 3. Quartal 2007 bereits 27,5 % der Haushalte waren. Dies
entspricht einem jahrlichen Wachstum von tber 50 %.

Der DVD-Markt

Die DVD hat sich in den vergangenen zehn Jahren klar gegentiber den
VHS-Kassetten durchgesetzt. Inzwischen werden 99 % aller Umséatze auf
dem Videomarkt mit DVDs erzielt. Inzwischen ist eine Marktsattigung er-
kennbar. Die Zahl der DVD-Player-Besitzer ist kaum mehr steigend. Jedoch
ist die Stickzahl der verkauften DVDs weiterhin zunehmend. Der gesamte
Branchenumsatz spiegelt sich jedoch aufgrund einer sehr preisaggressiven
Vermarktung nicht in den Umsatzerlosen wieder. Trotz eines Verkaufsanstie-
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ges in Hohe von 2,03 % auf 100,7 Mio. Stlick, ging der Umsatz in 2006 um
4,32 % auf 1,31 Mrd. € zuriick. Hauptverantwortlich ist der Riickgang des
Durchschnittspreises einer DVD-Einheit um 4 % auf 12,86 €. Nachfolgende
Grafik verdeutlich die Umsatzentwicklung auf dem DVD- und Videomarkt.

Umsatzentwicklung im DVD- und Videomarkt
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Quelle: Bundesverband Audiovisuelle Medien

Weiterhin ist die DVD-Branche mit einem Gesamtumsatz in Hohe von 1.591
Mio. € (Verkaufe und Vermietungen), die tragende Saule der deutschen
Filmwirtschaft. Von den Gesamtumsatzen der deutschen Filmbranche in H6-
he von 2.405 Mio. € ausgehend, entfielen im Jahr 2006 zwei Drittel (66 %)
auf das DVD-relevante Segment der DVD- und Videovermarktung. Damit ist
die DVD- und Videoindustrie weiterhin die bedeutendste Saule der Filmwirt-
schaft und ein entscheidender Absatzkanal.

Internet und Neue Medien

Breitbandanschlisse, als komfortable Zugangsmdglichkeit fir das Internet,
haben in den letzten Jahren eine starke Verbreitung gefunden. So haben
laut einer GfK-Studie 59 % der Deutschen mit privatem Internetzugang einen
Breitbandanschluss, der hohe Download-Geschwindigkeiten auf den kom-
merziellen Download-Plattformen nicht nur fir Software und Musik ermog-
licht. Die Neuen Medien und ,On-Demand-Angebote” wie Video on Demand,
Audio on Demand sowie IPTV profitieren ebenso von der Mdglichkeit dieses
schnellen Internetzuganges. Der eben angesprochene ,Commercial Downlo-
ad“-Markt weist laut GfK-Studie die htchsten Wachstumssteigerungsraten
im Rahmen der Media Budget-Betrachtung auf. Die Ausgaben, die deutsche
Verbraucher innerhalb ihres Budgets zum Herunterladen kommerzieller In-
halte aufwenden, sind im Jahr 2006 um 28 % auf 131 Mio. € angestiegen.
Auch wenn das Filmgeschéaft im Betrachtungszeitraum mit insgesamt
660.000 Abrufen noch eine untergeordnete Rolle spielte, zeigt besonders
der 100 %ige Anstieg im letzten Quartal 2006, welche Dynamik hinter dem
Online-Filmgeschéft verborgen ist. Positive Impulse fir die deutsche Film-
wirtschaft sind laut GfK zu erwarten.

Politische Voraussetzungen wurden auf europaischer Ebene bereits im Rah-
men des i2010 geschaffen. Mit dem im Juni 2005 verabschiedeten Rechts-
akt mit dem Ziel eines einheitlichen europaischen Informationsraumes, sol-
len die Geschwindigkeiten der Breitbanddienste in Europa gesteigert und
neue digitale Dienstleistungen und reichhaltige Inhalte geférdert werden.
Das Marktforschungsinstitut Strategy Analytics prognostiziert fur das Jahr
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2007 globale Umséatze aus Verkaufen, Verleih und Abonnements von online
Videos in H6he von 1,5 Mrd. USD. Dies hat eine Umsatzsteigerung von 1,20
Mrd. USD zur Folge. Weiterhin werden laut Schatzungen bis zum Jahr 2010
die Online-Umsatze mit einer Hohe von 5,9 Mrd. USD einen Anteil von 8 %
am gesamten Heim-Video Markt haben.

Anzahl der Filmabrufe im Internet in Tsd.
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Quelle: Bundesverband Audiovisuelle Medien

IPTV

Als Unterschied und Weiterentwicklung der analogen und digitalen Fernseh-
ubertragung, ist die Ubertragung der TV-Signale (iber das Internet unter Zu-
hilfenahme des Internetprotokolls (IP). Dabei ist die theoretisch Ubertragbare
Programmanzahl, aufgrund keiner Kapazitdtsengpassen, nahezu unbe-
grenzt. Es gibt deutliche Anzeichen, dass sich der relativ niedrige IPTV -
Kundenbestand (2007 = ca. 100.000) in Deutschland im Zuge der breiteren
Verfugbarkeit steigern wird. Studien vom Beratungsunternehmen Goldmedia
und dem Bundesverband Informationswirtschaft Telekommunikation und
neue Medien (BITKOM) gehen von einem Marktwachstum bis zum Jahr
2012 in H6he von 2.500 % auf 2,5 Mio. Abonnenten aus. Im gleichen Zuge
geht die Studie von einer Erlossteigerung von 3.300 % auf 420 Mio. € aus.
Fur diese Entwicklung ist eine breitere Penetration in Deutschland notwen-
dig. Im Vergleich zu anderen EU-L&ndern, die schon jetzt eine hohe Abon-
nentenquote haben, konzentriert sich das Angebot in Deutschland derzeit
nur auf die Ballungsgebiete. Auch europaweit werden deutliche Zuwéachse in
den kommenden Jahren erwartet. Bis 2009 soll die Anzahl von IPTV-
Nutzern auf 8,7 Mio. ansteigen. Noch Ende 2006 waren es blo3 2,9 Mio.
Nutzer. Damit wird IPTV rund ein Zehntel des gesamten europaischen Pay-
TV-Marktes ausmachen. Weltweit wird die Zahl der Nutzer von 3,9 Mio. En-
de 2006 auf 13 Mio. Nutzer in 2011 ansteigen. Das entspricht einer jahrli-
chen Zuwachsrate von durchschnittlich 27 %.

Mobile TV

Weitere Wachstumspotenziale fir die Telekommunikationsanbieter bietet
neben dem IPTV das Mobile TV. Die Verbreitung von Multimediadateien auf
Endgerate ist momentan im Vergleich zu den Mobilfunkumsétzen noch recht
gering. Mit den richtigen Voraussetzungen wie die Senkung der Minutenprei-
se auf Grund intensiveren Wettbewerbs, wird ab dem Marktstart von Mobile
TV, laut einer Studie von Goldmedia, ein stetiges Wachstum erzielt. Dabei
sollen bis zum Jahr 2012 rund 8,7 Mio. Nutzer erreicht werden.
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SWOT - ANALYSE YFE AG

Starken
. Umfangreiche Programmbibliothek mit circa 170 Titeln
. Im Medienbereich erfahrenes Management

. Eigener Pay-TV-Sender Ende 2007 auf Sendung gegangen

. Kaum Verschuldung und solide Eigenkapitalbasis

Hohe Verlustvortrage fuhren zu niedrigen kiinftigen Steuerquoten

Schwachen

. Zugang zum Endkunden besteht derzeit nur sehr beschrénkt

. Geringe Hohe der verfugbaren liquiden Mittel schrankt Handlungs-
spielraum ein

. Unternehmenserfolg ist mafRRgeblich von den Kernmitarbeitern ab-
hangig
Chancen
. Marktwachstum vor allem im Bereich Neue Medien besonders

stark erwartet

. DVD-Markt hat sich in den letzten Jahren trotz allgemeiner Kon-
sumschwéche sehr gut entwickelt

. Fernsehkonsum ist in den letzten Jahren stetig gestiegen

. Merchandising generiert aktuell kaum Umsatzerlése, bietet aber
ein hohes zukunftiges Potenzial

Risiken
. Entwicklung auf dem Videomarkt im Bereich Neue Medien kdnnte
langsamer voranschreiten als bisher erwartet
. Dem Unternehmen sind drei Rechtsstreitigkeiten anhangig, deren
Ausgang ungewiss ist und zu finanziellen Belastungen, unter ande-
rem aus Prozesskosten, fiihren kann
. Rechtebibliothek kdnnte weiteren Abschreibungsbedarf eréffnen,

wenn sich herausstellt, dass die Titel nicht wie erwartet von den
Konsumenten angenommen werden
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

Umsatzerlose 7,40 100,00 % 3,66 100,00 % 1,50 100,00 % 3,55 100 % 5,75 100 %
Sonstige betriebliche 1,58 21,37 % 2,02 55,19 % 3,30 220,00 % 1,00 28,17 % 1,00 17,39 %
Ertrage

Materialaufwand -4,64 -62,65 % -2,14 -58,38 % -0,38 -25,00 % -1,42 -40,00%  -2,30 -40,00 %
Personalaufwand -1,11 -15,05 % -0,61 -16,70 % -0,60 -40,00 % -0,80 -22,54%  -0,90 -15,65 %
sonstige betriebliche -0,97 -13,05 % -0,75 -20,52 % -1,00 -66,67 % -0,50 -14,08%  -0,75 -13,04 %
Aufwendungen

Abschreibungen -23,32  -314,94 % -0,95 -26,01 % -1,80 -120,00 % -0,35 -9,86 % -0,40 -6,96 %
Zinsertrage 0,01 0,07 % 0,01 0,16 % 0,01 0,67 % 0,01 0,28 % 0,02 0,26 %
Zinsaufwendungen -0,96 -12,93 % -0,16 -4,23 % -0,15 -10,00 % -0,15 -4,23 % -0,20 -3,48 %
Ergebnis der gewohnli- -22,00 -297,18 % 1,08 29,50 % 0,89 59,00 % 1,34 37,75 % 2,22 38,52 %
chen Geschaftstatigkeit

auBerordentliches Er- 23,00 310,62 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 %
gebnis

Vorsteuerergebnis 1,00 13,44 % 1,08 29,50 % 0,89 59,00 % 1,34 37,75 % 2,22 38,52 %
Steuern vom Einkom- -0,02 -0,24 % -0,07 -1,86 % 0,00 0,00 % -0,04 -3,10 % -0,15 -2,54 %
men und Ertrag

sonstige Steuern -0,00 -0,01 % -0,00 -0,005 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 %
Jahresfehlbetrag/- 0,98 13,18 % 1,01 27,59 % 0,89 59,00 % 1,30 36,60 % 2,07 35,99 %
Uberschuss

EBITDA 2,27 1,26** 0,83** 1,83 2,80

in % 30,62 % 34,32 % 55,00 % 51,55 % 48,70 %

EBIT -21,05 1,23 1,03 1,48 2,40

in % -284,32 % 33,57 % 68,33 % 41,69 % 41,74 %

Ergebnis je Aktie in € 0,15 0,15 0,14 0,15 0,24

Dividende je Aktie in € 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

** EBITDA bereinigt um Zuschreibungen

Ogeratives Anlagever- 32,778 10,344 10,388 10,331
maogen

Working Capital -7,751 -2,059 -1,358 -1,388
Nettoverschuldung 21,490 2,572 2,306 1,822
Zinsbare Verbindlichkei- 23,289 2,895 3,035 3,093
ten

Finanzvermdgen 1,799 0,323 0,729 1,271
Eigenkapitalquote in % 9,72 46,84 55,42 57,09
Gezeichnetes Kapital 6,525 6,525 6,525 6,525
Aktienanzahl 6,525 6,525 6,525 6,525
Bilanzsumme 36,379 12,194 12,131 12,469
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Geschéaftsentwicklung 2005 - 2007

Umsatzentwicklung

Die Entwicklungstendenz der Umsatzerldse war in den vergangenen Jahren
ricklaufig. Wahrend 2003 noch 9,08 Mio. € umgesetzt worden sind, waren
es im Geschaftsjahr 2006 lediglich noch 3,66 Mio. €. Ein Grund hierfur war
unter anderem auch die Investitionszuriickhaltung der Sender, die verstarkt
auf alte Programme setzten und Wiederholungen ausstrahlten. Im Jahr 2005
wurden dennoch Umsatzerlése in Hohe von 2,54 Mio. € mit einem Pro-
grammfenster bei Super RTL erzielt. Die Auswirkungen der Investitionszu-
rickhaltung machten sich bei YFE erst in 2006 bemerkbar, als das Pro-
grammfenster von zwei auf eine Stunde gekilrzt wurde. Die Umsatzerldse im
Bereich License Sales reduzierten sich dadurch von insgesamt 2,79 Mio. €
in 2005 auf 1,65 Mio. €. Aber auch bei den Umsatzerlosen, die durch Ver-
triebspartner generiert wurden, machte sich der Investitionsstau bemerkbar.
Wahrend in 2005 noch 2,29 Mio. € durch die EM.Entertainment GmbH aus
dem Vertrieb von Repertoir-Programmen erzielt wurde, waren es in 2006 nur
noch 0,92 Mio. €. Auch die Umsétze aus den Produktionen entwickelten sich
ricklaufig. In 2005 konnten aus Produktionen noch Umsatzerlose in Hohe
von 1,90 Mio. € erzielt werden. 2006 lagen diese nur noch bei 0,56 Mio. €.
Kongruent zu dem Ruckgang der Programmspielflache, reduzierte sich auch
der Merchandisingumsatz von 2,69 Mio. € in 2005 um rund 50 % auf 1,38
Mio. €. Insgesamt sanken die Umsétze in 2006 ebenfalls um rund 50 % von
7,40 Mio. € auf 3,66 Mio. €.

Umsatzentwicklung
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Quelle: YFE AG
Ergebnisentwicklung

Ergebnis erhohend wirkten sich die sonstigen betrieblichen Ertrage in den
vergangenen beiden Geschaftsjahren aus, die sich im Wesentlichen auf
Grund von Ausbuchungen von Verbindlichkeiten auf 1,58 Mio. € in 2005
bzw. 2,02 Mio. € in 2006 beliefen. In 2006 kam es zudem zu einer Zuschrei-
bung bei der Rechtebibliothek von 0,93 Mio. €. Diese resultierte aus der gu-
ten Geschaftsentwicklung im Bereich Home Entertainment, in dem in 2006
bereits erste Umsatzerldse durch verkaufte DVDs erzielt wurden.

In den Materialaufwendungen werden hauptséchlich Vertriebskosten erfasst,
die im direkten Zusammenhang mit den realisierten Umsatzerldsen stehen.
Dies betrifft vor allem Aufwendungen fir Lizenzen und Provisionen.
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Daneben flieBen auch Kosten fir Dreharbeiten und sonstige Kosten der Fil-
merstellung in diese Position ein. Entsprechend dem Umsatzriickgang redu-
zierten sich gegentber 2005 in 2006 auch die Materialkosten. Allein die Auf-
wendungen fur den Super RTL-Slot gingen auf Grund der Reduktion der
Sendezeit auf eine Stunde von 1,90 Mio. € in 2005 auf 0,88 Mio. € zurtick.
Insgesamt ging der Materialaufwand um 2,50 Mio. € auf 2,14 Mio. € zurlck.
Die Kostenquote blieb dabei konstant bei rund 60 %.

Auch der Personalaufwand ging um rund die Halfte von 1,11 Mio. € in 2005
auf 0,61 Mio. € in 2006 zuriick. Die Anzahl der Angestellten inklusive Vor-
stand reduzierte sich dabei um eine Person.

In der Position sonstige betriebliche Aufwendungen, sind vor allem Verwal-
tungskosten, Miet— und Leasingkosten sowie Presse— und Messekosten be-
inhaltet. Zum Vorjahr konnte bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
eine deutliche Senkung um 22,15 % auf 0,75 Mio. € erreicht werden.

Ergebnise ntwicklung
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Quelle: YFE AG, *EBITDA in 2006 und 2007 bereinigt um Zuschreibungen

In Folge der um die Halfte gesunkenen Umsatzerlése konnte das EBITDA
trotz Kostenanpassungen nicht auf dem Vorjahresniveau gehalten werden.
Der Riuckgang betrug 44,55 % von 2,27 Mio. € in 2005 auf 1,26 Mio. € in
2006. Die EBITDA-Marge sank entsprechend auf 34,32 %.

Belastet wurde das Ergebnis in den vergangenen Jahren durch Abschrei-
bungen auf das immaterielle Vermogen, namentlich das Filmvermogen. Bei
den jahrlichen Impairment Tests wurden in den letzten drei Jahren insge-
samt 28,63 Mio. € aul3erplanmé&Rige und verwertungsbedingte Abschreibun-
gen durchgefihrt. Besonders einschlagig waren diese im Geschaftsjahr
2005, als 23,32 Mio. € abgeschrieben werden mussten, da die geplanten
Verkaufserlose drastisch reduziert wurden und auch die Annahmen zur Ein-
stufung der einzelnen Programme in den verschiedenen Regionen neu ge-
troffen wurden. In 2006 betrugen die Abschreibungen auf immaterielles Ver-
mogen dagegen nur 0,95 Mio. €.

Die Abschreibungen belasteten folglich das EBIT, das in 2005 mit —21,05
Mio. € stark negativ ausfiel. In 2006 konnte dann mit 1,23 Mio. € bereits wie-
der ein positives EBIT erreicht werden.
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In den Geschaftsjahren 2004 und 2005 wurde das Zinsergebnis hoch massiv
durch verschiedene Zinsbelastungen aus Darlehen gegeniiber Banken be-
lastet. Zusatzlich fielen Zinsaufwendungen fir ein Gesellschafterdarlehen
der Ravensburger AG an. In 2005 belief sich damit der Zinsaufwand auf 0,96
Mio. €. Im Rahmen eines Sanierungskonzeptes verzichteten 2005 mehrere
Banken auf Forderungen in Hohe von insgesamt 23 Mio. €. Damit sank auch
der Zinsaufwand im Geschaftsjahr 2006 deutlich auf 0,16 Mio. €. Zinsertrage
standen in beiden Geschéftsjahren nur im unwesentlichen Umfang gegen-
uber.

Durch die Sanierung im Jahr 2005 kam es zu einem aul3erordentlichen Er-
trag in Hohe von 23 Mio. €, was sich entsprechend positiv auf den Jahres-
Uberschuss auswirkte. Der Steueraufwand ist auf Grund der hohen Verlust-
vortrage von uber 80 Mio. € verschwindend gering. Somit belief sich der Jah-
resiiberschuss in 2005 auf 0,98 Mio. €. 2006 wurde dieses Ergebnis mit 1,01
Mio. € nochmals gesteigert. Das Ergebnis pro Aktie betrug in beiden Ge-
schéftsjahren 0,15 €.

Verlauf des Geschéftsjahres 2007

Jungst veroffentlichte die YFE vorlaufige Zahlen fur das Geschaftsjahr 2007.
Demnach verringerten sich im Geschaftsjahr 2007 die Umsatzerlése noch-
mals deutlich. Zum 31.12.2006 wurde die Kooperation mit Super RTL been-
det und damit im Geschéftsfeld License Sales kaum Umsatze mehr ver-
bucht. Die Umsétze beliefen sich daher nur noch auf 1,50 Mio. €, nach 3,66
Mio. € in 2006. Auch die rucklaufigen Umsatze mit den Vertriebspartnern
fuhrten zu dieser Entwicklung.

Allerdings wirkte sich eine Zahlung der The Walt Disney Company
(Germany) GmbH (Walt Disney) in Hohe von 1,00 Mio. € positiv auf die
sonstigen betrieblichen Ertrdge aus. Als Gegenleistung wurde ein so ge-
nanntes First Look Agreement abgeschlossen, nach dem sich Walt Disney
ein sechsjahriges Erstverhandlungsrecht fir alle Rechte und den damit zu-
sammenhangenden Merchandising der YFE gesichert hat. Gleichzeitig wur-
de ein Rechtsstreit zwischen beiden Parteien beigelegt.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge wurden zusatzlich durch eine Zuschrei-
bung auf das Filmvermdgen in Hohe von 1,98 Mio. € getétigt. Die Zuschrei-
bungen wurden auf Grund des guten Geschaftsentwicklung im Bereich Ho-
me Entertainment vorgenommen.

Das EBIT lag mit 1,00 Mio. € nur leicht unter dem Niveau von 2006, wo 1,23
Mio. € erwirtschaftet wurden. Das Zinsergebnis sollte sich in 2007 unveran-
dert gegeniiber dem Vorjahreszeitraum auf rund 0,15 Mio. € belaufen haben.
Zinsen werden derzeit lediglich fur ein Gesellschafterdarlehen der F&M Film
und Medien Beteiligungs GmbH bezahlt. Der Steueraufwand fiel durch die
hohen Verlustvortrage nicht an. Das Periodenergebnis belief sich in 2007 auf
0,89 Mio. €, nach 1,01 Mio. € in 2006.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

Das Eigenkapital der YFE belief sich zum Ende des Geschaftsjahres 2007
auf 7,63 Mio. €. Uber die vergangenen drei Jahren konnte das Eigenkapital
sukzessive erhoht werden, da seit dem Jahr 2005 positive Uberschiisse er-
wirtschaftet wurden. Kapitalerhbhungen gab es in diesem Zeitraum keine.
Die Eigenkapitalguote konnte sich dabei auf einem Niveau von Uber 55 %
stabilisieren und lag Ende 2007 bei rund 60 %. Nicht ersichtlich in der Bilanz
sind die steuerlich nutzbaren Verlustvortréage in Héhe von rund 80 Mio. €.
Diese stellen ein sehr wichtiges Asset dar, da sich die Steuerquote in den
nachsten Jahren damit auf einem &uf3erst niedrigen Niveau bewegen wird.

Nach der geplanten Kapitalerh6hung sollte sich das Grundkapital von derzeit
6,53 Mio. € auf 8,70 Mio. € erh6hen, sofern eine vollstidndige Zeichnung
stattfindet.

Die hohe Eigenkapitalquote ist auch ein Resultat der geringen Verschuldung
des Unternehmens. Es bestehen aktuell keine Finanzverbindlichkeiten ge-
genuber Kreditinstituten. Auf Forderungen aus Darlehen wurden im Rahmen
eines Sanierungsprozesses im Jahr 2005 seitens verschiedener Banken ver-
zichtet. Die gesamte Verzichtsumme belief sich auf 23 Mio. €. Aktuell be-
steht lediglich noch ein Gesellschafterdarlehen der Hauptaktionédrin F&M
Film- und Medien Beteiligungs AG in Hohe von 2,50 Mio. €, das zu einem
Zinssatz von 6 % verzinst wird.

Im Januar 2007 wurde mit einem Kreditinstitut ein Vertrag tber einen Darle-
hensrahmen von bis zu 3,50 Mio. € unterzeichnet. Der Betrag kann von YFE
im Rahmen eines Kontokorrentkredites oder als Geldmarktkredit in Anspruch
genommen werden. Grund dieser Vereinbarung ist die geplante Ablésung
des Gesellschafterdarlehens der F&M Film und Medien Beteiligungs GmbH,
das am 01.01.2009 fallig wird. Die Verzinsung des Darlehens erfolgt abhan-
gig von der Art der Inanspruchnahme. Im Rahmen des Geldmarktkredites
sind Zinsen in Hohe des EURIBOR zuztglich einer Marge von 1 % zu zah-
len. Die Laufzeit ist bis 30.12.2010 vereinbart.

Das wichtigste Asset der YFE ist die Programmbibliothek. Darin enthalten
sind noch heute viele Titel aus dem ehemaligen Bestand des bekannten Kin-
derspieleherstellers Ravensburger. Auf Grund der erwartet riicklaufigen Ver-
wertungsmadoglichkeiten fielen in den vergangenen Jahren Abschreibungen in
betrachtlicher Hohe an. Noch in 2003 wurde das Filmvermdgen mit tber 35
Mio. € bewertet. Zum Halbjahr 2007 standen lediglich noch knapp 10 Mio. €
in der Bilanz. Weitere Abschreibungen in betrachtlicher Hohe sollte es in den
nachsten Quartalen nicht mehr geben. Vielmehr rechnen wir damit, dass
sich mit der erwartet guten Geschaftsentwicklung und verbesserten Verwert-
barkeit der Titel Aufwertungsmaoglichkeiten ergeben werden.

Die liquiden Mittel beliefen sich zum Halbjahr auf 1,27 Mio. €. Durch einen
erwartet positiven Jahresiberschuss im Geschaftsjahr 2007 und die geplan-
te Kapitalerh6hung, sollte sich das Polster an liquiden Mitteln weiter ausbau-
en.

Die Bilanz enthalt nach unserer Einschatzung keine, tiber den lblichen Rah-
men hinausgehenden, Risiken, wahrend die Eigenkapitaldecke solide ist und
durch die Kapitalerh6hung weiter gestarkt wird. Zudem beginnen aussichts-
reiche Vertriebskanéle zu fruchten, was das Risiko von weiteren Abschrei-
bungen auf die Rechtebibliothek deutlich senkt.
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Kapitalkosten von
10,90 % ermittelt

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Your Family Entertainment AG
werden aus den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert.
Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das ge-
sellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 4,0 %.

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

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,61.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 12,80 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger
Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von
75 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,90
%.

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 12,80 %
Gewicht in % 75,00 %
Fremdkapitalkosten 6,50 %
Gewicht in % 25,00 %
Taxshield in % 22,50 %
WACC 10,90 %
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Wachstumsaussichten und Strategie

Die geplante Kapitalerhéhung soll der Weiterentwicklung und dem nach-
haltigen Ausbau der YFE dienen. Das wichtigste Asset der Gesellschaft
ist zweifelsohne die Programmbibliothek. Diese ist die Grundvorausset-
zung, um sich im Markt etablieren zu kénnen. Daher ist es auch eine
wichtige Aufgabe, die Programmbibliothek auf einem aktuellen Stand zu
halten bzw. die Werthaltigkeit zu erhéhen. Mit den Mitteln aus der Kapi-
talerhdhung sollen unter anderem neue Programme erworben bzw. in
Eigen— oder Koproduktionen neu hergestellt werden. Auch Synchronisa-
tionen von bestehenden Titeln sind geplant, um die regionale Prasenz
auf Auslandsmarkten zu starken.

Nachdem der Zugang zum Endkunden durch den Wegfall Programm-
sendefensters bei Super RTL drastisch eingeschrankt wurde, gilt es nun
diesen wieder zu erreichen. Einen wesentlichen Wettbewerbsvorteil hat
die YFE deshalb, da die Programmbibliothek relativ grof3 ist. Dies kénn-
te aulRerst interessant sein fir verschiedene TV-Sender. Immerhin ware
es mdoglich, aus dem Bestand der YFE ganze Sendefenster und sogar
Sender mit Programmen auszustatten. Ein wichtiger strategischer
Schritt, um wieder Endkunden zu erreichen, war auch die Lancierung ei-
nes eigenen Pay-TV-Senders, der tber 24 Stunden hinweg Programme
der YFE per Satellit, Kabel und DSL (IPTV) ausstrahlt. In der weiteren
Entwicklung soll die Verbreitung des Senders ausgebaut werden. Mit
Plattformen wie Arcor, Alice TV oder Kabelkiosk bestehen bereits Ver-
trage in Deutschland. T-Home, Unity oder Kabel Deutschland sind wei-
tere denkbare Moglichkeiten. Auch in Osterreich hat die YFE bereits ei-
ne Kooperation mit der LIWEST Kabelmedien Gesellschaft mbH und
steht unter anderem mit der Telekom Austria, und in der Schweiz mit
Swisscom in Vertragsverhandlungen.

Eine groéRRere Verbreitung der eigenen Programme starkt auch die restli-
che Verwertungskette. So zum Beispiel den DVD-Vertrieb. Durch den
Verkauf von DVDs bekommen die Konsumenten einen noch engeren
Bezug zu den Programmen. Aktuell hat YFE 30 DVDs mit eigenen Inhal-
ten veroffentlicht. In Zukunft soll dieser Geschéaftsbereich weiter ausge-
baut und gestarkt werden. Bereits im zweiten Halbjahr 2008 wird erwar-
tet, dass sich der DVD-Vertrieb zu einem wichtigen Standbein der YFE
entwickelt.

Auch im Bereich Merchandising soll die Verwertung der eigenen Titel
erfolgen. Aktuell steuert dieser Geschéaftsbereich noch keine nennens-
werte Umsatzerlose bei. Jedoch soll die Vertriebsstruktur neu organi-
siert und aufgebaut werden. Merchandising kann die Bekanntheit und
die Attraktivitat der Programme wesentlich starken.

Einer der groRten Wachstumsmarkte ist fir die YFE der Bereich Internet
und Neue Medien. Frihzeitig konnten bereits im Jahr 2007 Vertrage mit
fuhrenden Anbietern fur Video-on-Demand abgeschlossen werden. So
werden die Programme der YFE Uber die Plattformen von maxdome,
Hansenet/Alice, Studio Hamburg und Teleclub AG angeboten. Verhand-
lungen zu Gunsten einer weiteren Ausbreitung werden ebenfalls gefiuhrt.
Uber die Plattform www.kidsmango.com besteht zudem Zugang zum a-
merikanischen Raum und englischsprachigen Kanada. Eine Ausweitung
der angebotenen Produkte auf weitere Regionen Europas sind ebenfalls
geplant, um eine groRere Anzahl an Zielkonsumenten zu erreichen.
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Prognose und Modellannahmen

Umsatzprognosen

Im dritten Quartal konnte die YFE Umsatzerldse in Hohe von 0,94 Mio. € er-
wirtschaften. Darin enthalten waren unter anderem Erlose aus der Produkti-
on von ,Dragon Hunters II, die zur Halfte bereits fertig gestellt wurde. Die
Fertigstellung der weiteren Episoden wird im Jahr 2008 folgen. Insgesamt
fielen damit in den ersten neun Monaten des Geschaftsjahres 2007 Umsatz-
erlése in H6he von 1,23 Mio. € an.

Fur das Gesamtjahr 2007 erwarten wir Umsétze in einer Grofienordnung
von 1,50 Mio. €. Entscheidend werden fir die YFE jedoch erst die folgenden
Jahre werden. In den Jahren 2008 und 2009 gilt es, die Programmbibliothek
zu verwerten und den Zugang zum Endkunden zu intensivieren.

Im Bereich Produktion erwarten wir fur 2008 Umsatzerldse in Hohe von 1,00
Mio. €. Dazu beitragen werden nach unserer Einschatzung neben der zwei-
ten Tranche aus der Koproduktion von ,Dragon Hunters II* mindestens ein
weiterer Produktionsauftrag. Zum Beispiel wurde in den vergangenen sechs
Jahren stetig die Produktion der Spielshow ,Spielegalaxie* ibernommen. In-
zwischen wurden sieben Staffeln produziert. Wir erwarten, dass auch eine
achte Staffel durch YFE hergestellt werden wird. In den vergangenen sie-
ben Jahren wurden pro Jahr durchschnittlich finf Titel im Rahmen von Auf-
trags— oder Koproduktionen hergestellt. In den letzten drei Jahren ging diese
Zahl dabei merklich zuriick, so dass durchschnittlich nur noch zwei Produkti-
onen durchgefihrt wurden. Die Annahme, dass in 2008 nur zwei Produktio-
nen abgewickelt werden, ist daher als konservativ zu sehen. In 2009 erwar-
ten wir drei Produktionen in einem Gesamtvolumen von 1,5 Mio. €. Auch die-
se Annahme ist konservativ getroffen.

Die License Sales umfassen den Lizenzhandel fiir Free— und Pay-TV. Durch
die nun verstarkte Vermarktung der eigenen Titel Uber den eigenen TV-
Sender, DVDs und das Internet, wird sich die Bekanntheit der einzelnen
Sendungen erhdhen, was dann zu einer Belebung der Nachfrage nach den
Titeln der YFE fiuihren sollte. Fir 2008 gehen wir davon aus, dass lediglich
2,0 Mio. € in diesem Bereich umgesetzt werden. Erneut sehen wir dies als
sehr konservative Annahme an. Noch in den Jahren 2004 und 2005 wurden
in diesem Bereich 2,74 Mio. € und 2,78 Mio. € erzielt. Erst fir 2009 gehen
wir von einer Steigerung der Erlose im Bereich License Sales uber dieses
Niveau aus und erwarten 3,00 Mio. €. Das erwartete Wachstum wird getra-
gen von dem anhaltenden Trend zum Digitalfernsehen (siehe auch Seite
11), was zu einer Ausweitung der Programminhalte fihrt. Neue Vertriebs-
partnerschaften sollten zudem dazu fihren, die Breitenwirkung zu vergro-
Bern. Dabei ist auch an die verstarkte Ausweitung auf Auslandsmarkte zu
denken, was zuséatzliches Wachstumspotenzial birgt.

Erst Ende des Jahres 2006 wurde der Geschéaftsbereich Home Entertain-
ment etabliert. Inzwischen sind 30 Titel aus der eigenen Bibliothek auf DVD
verfugbar. In 2007 erwarten wir rund 0,1 Mio. € Umsatzerldse in diesem Be-
reich. Im Laufe des Jahres 2008 sollen nun nochmals weitere DVDs erschei-
nen. Der Umfang der Rechtebibliothek Iasst eine Verdopplung der DVD-Titel
ohne weiteres zu. Zudem werden neue Vertriebspartner, wie die Foreign
Media Group, die DVDs in verschiedenen Vertriebskandlen platzieren und
damit den Kundenzugang deutlich steigern. Wir erwarten, dass sich der Be-
reich Home Entertainment in den kommenden zwei Jahren zu einem wichti-
gen Geschéftsbereich entwickelt. Fir 2008 gehen wir auf Grund der genann-
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ten MalRnahmen bereits von 0,35 Mio. € Umsatzerldsen aus. In 2009 sollte
eine umfangreiche Marktpenetration dann zu Umsatzen in Hohe von 0,70
Mio. € fuhren.

Ein nur schwer abschatzbares Potenzial birgt auch der Bereich Internet/
Neue Medien. Erst jungst wurden Vertrage mit fihrenden Video-on-Demand-
Plattformen abgeschlossen. Erste Umsatze werden bereits generiert. Der
Nutzungszuwachs in diesem Bereich ist derzeit enorm, mit Abrufsteigerun-
gen von 100 % pro Quartal (siehe auch Seite 8). Noch gréRere Wachstums-
raten weil3t IPTV aus. Entsprechend erwarten wir eine Steigerung der Um-
satzerlése von 50 Tsd. € in 2007 auf 150 Tsd. € in 2008. Auch fur 2009 ge-
hen wir von einer noch immer hohen Steigerungsrate auf 300 Tsd. € aus.
Weitaus hohere Erlose sind in diesem Bereich auf Grund der hohen Zu-
wachsraten nicht ausgeschlossen.

Schlief3lich lassen sich bei einigen Titeln auch Nebenrechte im Bereich Mer-
chandising auswerten. Hier wurden in 2007 bisher kaum Erldse erzielt. Ent-
sprechende Vertriebsstrukturen werden derzeit aber wieder gezielt aufge-
baut. Wir rechnen damit, dass spatestens in 2009 ein Umsatz von 250 Tsd.
€ in diesem Bereich erlost werden kann. Fir 2008 erwarten wir nur einen
kleinen Beitrag von 50 Tsd. €.

Insgesamt sollten sich die Umsatzerlose in 2008 demnach auf 3,55 Mio. €
und in 2009 auf 5,75 Mio. € belaufen, was Steigerungsraten von 136 % und
62 % entspricht. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die hohen prozentualen
Steigerungen dadurch bedingt sind, dass die Umsatzerlose im Geschéftsjahr
2007 auf einem sehr niedrigen Niveau liegen und die einzelnen Geschéfts-
bereiche erst in den Jahren 2006 und 2007 reorganisiert und wieder entwi-
ckelt wurden.

Ergebnisprognosen

Auch ergebnisseitig erwarten wir fir die kommenden beiden Jahre deutliche
Verbesserungen. Wahrend wir fir 2007 von einem um Zuschreibungen be-
reinigtes EBITDA in Hohe von 0,83 Mio. € ausgehen, sollte dieses Ergebnis
in 2008 auf 1,83 Mio. € und in 2009 auf 2,80 Mio. € anwachsen. Bei den E-
BITDA-Margen, haben wir dabei keine Steigerungen angenommen, sondern

Erwartete Umsatz- und Ergebnisentwicklung
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gehen von einem Einpendeln bei der Marke von rund 50 % aus. In 2007 fie-
len dabei 1,98 Mio. € an Zuschreibungen auf die Rechtebibliothek an. Von
weiteren Zuschreibungen gehen wir in den Jahren 2008 und 2009 nicht aus.

Malgeblich fur den Anstieg des EBITDA ist dabei die zum Umsatz unterpro-
portionale Kostenentwicklung. So sollte sich nach unserer Einschétzung die
Materialkostenquote 2008 und 2009 auf jeweils 40 % belaufen. Die Material-
kosten stehen unmittelbar im Zusammenhang mit den realisierten Umsatzer-
I6sen, so dass diese absolut betrachtet proportional zum Umsatz ansteigen.

Besonders stark wird sich die Fixkostendegression im Bereich Personal auf
die Ergebnisse auswirken. Fir 2007 gehen wir mit 0,60 Mio. € Personalauf-
wendungen auf dem gleichen Niveau wie 2006 aus. In den folgenden Jahren
werden diese zwar durch neue bengétigte Mitarbeiter, zum Beispiel im Ver-
trieb, auf 0,80 Mio. € in 2008 und 0,90 Mio. € in 2009 ansteigen, allerdings
deutlich unterproportional zu den Umsétzen. Entsprechend wird sich geman
unseren Prognosen die Personalkostenquote von 40 % auf rund 16 % in
2009 absenken.

Auch bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen gehen wir von einer
unterproportionalen Entwicklung zum Umsatz aus. In diese Position entfallen
vor allem fixe Kosten fir die Verwaltung, Prifungs— und Beratungskosten,
Messekosten, sowie Miet— und Leasingaufwendungen. Diese sollten sich in
2008 bei rund 0,50 Mio. € liegen. Das héhere Geschaftsvolumen wird nach
unserer Einschatzung erst in 2009 zu einem Anstieg auf 0,75 Mio. € fuhren.
In 2007 werden die sonstigen betrieblichen Aufwendungen mit rund 1,00
Mio. € einmalig héher ausfallen. Die Kosten der Prospekterstellung im Rah-
men der Kapitalerhhung sowie bendétigte Beratungskosten fiir die Vorberei-
tung und Durchflihrung dieser sind dabei die Ausschlag gebenden Faktoren.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen sind bei der YFE von untergeordneter
Bedeutung. Weitere Abschreibungen auf die Rechtebibliothek belasteten da-
gegen in den vergangenen Jahren die Ergebnisse. Von weiterem auf3eror-
dentlichem Abschreibungsbedarf ist jedoch in den néchsten Jahren nicht
auszugehen. Bereits in den Vorjahren ist der bilanzielle Wert der Rechte-
bibliothek drastisch gesenkt worden. Vielmehr rechnen wir damit, dass sich
inzwischen mit der prognostiziert guten Geschaftsentwicklung stille Reser-
ven gebildet haben.

Auch der Zinsaufwand ist bei der YFE von untergeordneter Bedeutung. Zur
Zeit werden auf ein Gesellschafterdarlehen der GroRRaktionarin F&M Film-
und Medien Beteiligungs GmbH in Hohe von 2,50 Mio. € 6 % Zinsen jahrlich
gezahlt. Das entspricht einem Zinsaufwand von 0,15 Mio. € pro Jahr. Zum
01.01.2009 soll dieses Darlehen durch ein Bankdarlehen abgeldst werden.
Hierflir werden voraussichtlich Zinsaufwendungen von rund 0,20 Mio. € pro
Jahr anfallen.

Durch die hohen steuerlichen Verlustvortrage von tber 80 Mio. € wird auch
der Steueraufwand in den kommenden Jahren sehr gering ausfallen. Fir
2008 erwarten wir lediglich einen Steueraufwand in HOhe von 41 Tsd. €.
Vom Vorsteuergewinn muss laut geltender Steuergesetzgebung nur 40 %
des eine Million tbersteigenden Betrags versteuert werden. Fir 2009 erwar-
ten wir entsprechend nur eine Steuerbelastung von 146 Tsd. €.

Der Jahresiuberschuss belauft sich damit nach unseren Schatzungen in
2008 auf 1,30 Mio. € und in 2009 auf 2,07 Mio. €, was Ergebnissen pro Aktie
von 0,15 € und 0,24 € entspricht.
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Werttreiber - DCF Bewertung ab H _
2010 - Phase 2 Discounted Cashflow-Modell
Umsatzwachstum 10,00 %

Die Your Family Entertainment AG wurde von uns anhand eines dreistufigen
EBITDA-Marge 500%  DCF- Modells bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fur die Ge-
schéftsjahre 2007 bis 2009 in Phase Eins (siehe auch Seiten 21-23), erfolgt

Steuerquote 5,00 % . . . .
in den Jahren 2010 bis 2013 eine Verstetigung der Annahmen.
Working Capital in % -30,00 %
vom Umsatz In der dritten Phase wird schlie3lich nach Ende des Prognosehorizonts ein
Umsatz zu OAV 045 Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt.
Abschreibungen vom 3,60 % ) . ) B ) . )
OAV Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit
10,90 % errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende
des Geschaftsjahres 2008 entspricht als Kursziel 2,82 Euro.
in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ Endwert
2007e 2008e 2009 2010e 2011e 2012e 2013e
Umsatz 1,500 3,550 5,751 6,326 6,959 7,655 8,420
Umsatzveranderung -59,1% 136,7% 62,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 2,0%
EBITDA-Marge 55,0% 515%  48,7% 50,0  50,0%  50,0% 50,0%
Abschreibungen/Zuschreibungen 0,200 -0,350 -0,400 -0,465 -0,512 -0,563 -0,619
Abschreibungen vom OAV -1,9% 3,2% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
EBITA 1,025 1,480 2,400 2,698 2,968 3,264 3,591
EBITA-Marge 68,3% 41,7% 41,7% 42,6% 42,6% 42,6% 42,6%
Steuerquote (effektive auf Gewin- - 3,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 10,0%
ne)
EBI (NOPLAT) 1,025 1,435 2,280 2,563 2,819 3,101 3,232 3,547
Working Capital -1,388 -1,000 1,725 1,898 2,088 2,296 2,526
Working Capital zu Umsatz -92,5% -28,2% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Operatives Anlagevermogen 10,331 11,000 12,780 14,058 15,464 17,010 18,711
Umsatz zu operativen Anlagever- 0,145 0,323 0,450 0,450 0,450 0,450 0,450
mdogen
Investiertes Kapital (IK) 8,943 10,000 14,505 15,956 17,551 19,307 21,237
Kapitalrendite 11,4% 16,0% 22,8% 17,7% 17,7% 17,7% 16,7% 16,7%
Free Cashflows:
EBITDA 0,825 1,830 2,801 3,163 3,479 3,827 4,210
Steuern auf EBITA - -0,045 -0,120 -0,135 -0,148 -0,163 -0,359
Investitionen in OAV 0,257 -1,019 -2,180 -1,743 -1,918 -2,109 -2,320
Veranderung des Working Capital 3,0% -38,8% -272,5% -17,3% -19,0% -20,9% -23,0%
Investitionen in Goodwill - - - - - - -
Freier Cashflow 1,11 0,38 -2,22 1,11 1,22 1,35 1,30 35,12
'VALUATIONinMio.EUR ~ GJ2006  GJ2007e  GJ2008e  GJ2009%
Barwert expliziter FCFs 2,499 1,659 1,462 3,846
Barwert des Continuing Value 17,035 18,890 20,947 23,228
Wert operatives Geschéaft (Stichtag) 19,535 20,550 22,409 27,074
Nettoschulden (Net debt) 2,306 1,344 -2,144 0,281
Barwert aller Optionsrechte - - - -
Wert des Eigenkapitals 17,229 19,206 24,553 26,793
Fremde Gewinnanteile - - - -
Wert des Aktienkapitals 17,229 19,206 24,553 26,793
Ausstehende Aktien in Mio. 6,525 6,525 8,700 8,700
Fairer Wert der Aktie in EUR 2,64 294 [ 282 | 308
Dividendenzahlung - - - -
Aktienrlickkdufe - - - -
Zinsaufwand/ertrag -0,150 -0,150 -0,200 -0,200
Liquiditétszufluss durch Kapitalerhéhung - 3,260* - -
* hohere Zuflisse aus Kapitalerhéhung durch Auktionsverfahren moglich
WACC
9,9% 10,4% 10,9% 11,4% 11,9%
Fairer Wert pro Ak- 13,7% 2,87 2,67 2,49 2,34 2,20
tie liegt bei 2,82 € 14,7% 3,06 2,85 2,66 2,49 2,34
Kapitalrendite 15,7%| 3.25 3,02 2,64 2,48
16,7% 3,45 3,20 2,99 2,79 2,62
17,7% 3,64 3,38 3,15 2,95 2,77
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Peer-Group-Vergleich

Unternehmen Kurs am EV/EBITDA EV/Sales KGV
06.02.08

Jahr 2008 2009 2008 2009 2008 2009
BKN International AG 3,00 5,93 5,31 3,52 3,15 11,64 11,41
Highlight Communications AG 7,63 11,19 8,94 1,20 1,08 17,10 14,86
EM.Sport Media AG 3,17 6,26 5,78 0,90 0,88 25,60 15,50
Splendid Medien AG 1,40 1,31 1,25 0,39 0,39 10,96 9,14
United Labels AG 3,48 3,89 3,57 0,33 0,32 6,83 5,85
m4e AG 6,40 4,49 3,03 1,59 1,09 9,99 6,70
Median 5,21 4,44 1,05 0,98 11,30 10,28
Arithmetisches Mittel 5,51 4,65 1,32 1,15 13,69 10,58
YFE AG 1,60 8,57 5,62 4,43 2,74 10,72 6,73

Quellen: JCF, Thomson Financial, GBC

Als Peer-Group zur YFE haben wir ausgewahlte deutsche, mittelstéandische
Unternehmen aus der Medienbranche ausgewahlt, deren Geschéftstatigkeit
sich in dhnlichem Rahmen wie die YFE bewegt. Alle ausgewahlten Unter-
nehmen sind im Lizenzhandel, der Lizenzverwertung bzw. der Produktion
von Titeln tatig. Auf die Aufnahme der TV-Loonland AG in die Peer-Group
haben wir verzichtet, da diese gerade erst eine Restrukturierung beendet hat
und uns derzeit keine Schatzungen unter Beriicksichtigung der jungsten Ver-
anderungen vorliegen. Zudem wirde die Aussageféhigkeit des Peer-Group-
Vergleichs eingeschrankt werden.

Medienunternehmen zeichnen sich aktuell fast durchgehend durch eine
glunstige Bewertung an den Bdrsen aus. Dazu haben nicht zuletzt die jings-
ten Borsenturbulenzen beigetragen, die zum Teil zu starken Kursriickgéangen
fuhrten. Dagegen hat sich die Aktie der YFE vor allem im Januar, als die dra-
matischsten Kursriickschlage an den Borsen seit Beginn der Subprime-Krise
in den USA zu verzeichnen waren, sogar leicht nach oben bewegt.

Dem Multiple-Vergleich mit den Peer-Group-Unternehmen hélt die YFE
Stand. Zwar liegen die Multiples auf Entity Value (EV)-Basis leicht Uber dem
Median und dem arithmetischen Mittel der Vergleichsunternehmen, jedoch
ist bereits in 2009 eine deutliche Anndherung an die Peer-Group-Werte fest-
zustellen. Die prozentualen Steigerungen der Umsatze und Ergebnisse bei
der YFE sollten in den kommenden beiden Jahren deutlich tber den Durch-
schnittswerten der Peer-Group liegen, womit die Angleichung der Kennzah-
len begrindet ist. Mit sich erholenden Bdrsen wird sich dieser Annéherungs-
effekt aller Voraussicht nach noch verstarkten.

Allerdings ist auf Basis des KGV bereits in 2008 eine deutlich gunstigere Be-
wertung der YFE im Vergleich zur Peer-Group festzustellen. Wahrend YFE
schon in 2008 mit einem KGV von unter 11 aufwarten kann, ist dies bei den
Vergleichsunternehmen nicht festzustellen. Hierbei wird deutlich, dass die
derzeitige Marktkapitalisierung der YFE im Verhaltnis zu den erwarteten Ge-
winnen deutlich niedriger ist, als bei vergleichbaren deutschen Unterneh-
men.

Auch hier ist zu berlcksichtigen, dass die Schatzungen fir die YFE sehr
konservativ getroffen worden sind. Umsatzerlése und Ergebnisse kénnten
auch deutlich héher ausfallen, was sich positiv auf den Bewertungsvergleich
mit den Peer-Group-Unternehmen auswirken wirde.

Seite 25



GBC AG

Researchstudie (Initial Coverage)

Fazit

Die vergangenen Jahre waren fir die Your Family Entertainment AG (YFE)
gepragt durch die Sanierung und Restrukturierung des operativen Geschéaf-
tes. Im Zuge dessen ist es dem Unternehmen gelungen, einige wichtige
Schritte zu tun, um den Zugang zum Endkunden wieder aufzubauen. So
wurden die Geschéftsbereiche Home Entertainment sowie Internet und
Neue Medien etabliert und ein eigener Pay-TV-Sender lanciert. Auch im Be-
reich Produktion konnte sich das Unternehmen in den vergangenen Jahren
positionieren.

Das wichtigste Asset des Unternehmens ist die umfangreiche Rechtebiblio-
thek, mit rund 170 Titeln und Uber 3.500 Halbstunden Programmen. Kaum
ein anderes vergleichbares Unternehmen der Branche verfiigt Gber eine so
grol3e Auswahl an Titeln mit derart umfangreichen Lizenzen fir verschiede-
ne Regionen weltweit und verschiedene Sprachen. In der Vergangenheit ist
der bilanzielle Wert der Bibliothek stark abgeschrieben worden und repré-
sentiert derzeit nicht den wahren Wert.

Durch neue Vertriebspartnerschaften in allen Bereichen soll die kiinftige Ent-
wicklung vorangetrieben und der Zugang zum Endkunden verstarkt werden.
Auch die geplante Kapitalerhéhung, aus der mindestens 3,26 Mio. € erldst
werden sollen, dient der weiteren Entwicklung des operativen Geschéfts.
Neben einem intensiveren Vertrieb soll auch weiter an der Programmbiblio-
thek gearbeitet werden, um diese zu verjingen und gegebenenfalls um neue
Titel zu erweitern. Aus der Kapitalerhdhung sind auch hdhere Erldse mog-
lich, da die von Altaktionaren nicht bezogenen Stiicke im Rahmen eines
Auktionsverfahrens angeboten werden und fir diese auch hdhere Zeich-
nungskurse erzielt werden kénnen.

Wir gehen davon aus, dass die YFE in den kommenden Jahren eine deutlich
positive Entwicklung nehmen wird. Vor allem auf den neuen Vermarktungs-
kanalen, wie dem Internet, ist derzeit nur schwer abschétzbar, wie die kinfti-
ge Entwicklung verlaufen wird. Die aktuellen Wachstumsraten fir Video-on-
Demand und IPTV sind enorm und werden in den nachsten Jahren weltweit
einen weiteren starken Anstieg erleben. Wir haben unsere Prognosen den-
noch sehr vorsichtig gestaltet.

Trotzdem gehen wir von starken prozentualen Umsatzzuwéachsen fir die
Jahre 2008 und 2009 aus, ausgehend von dem niedrigen Niveau in 2007.
Auch die Ergebnisse werden entsprechend unseren Prognosen ansteigen
kénnen, so dass bereits in 2008 ein klar positiver Jahresiiberschuss erwirt-
schaftet werden sollte. Fir 2009 erwarten wir ein KGV von gerade einmal
6,72, was auf eine deutliche Unterbewertung hindeutet. Auch den Vergleich
zur Peer-Group hélt das Unternehmen ohne weiteres Stand.

Die Entwicklung der YFE lauft unserer Ansicht nach in die richtige Richtung.
Zwar steckt die Entwicklung noch in den Anféangen, jedoch sollte die Aus-
breitung auf mehrere neue Vertriebskanéle, mit neuen Vertriebspartnern und
die umfangreiche Rechtebibliothek schon bald zu merklichen Umséatzen fih-
ren, was sich entsprechend auch auf die Ergebnisse auswirken sollte.

Das Kursziel haben wir im Rahmen einer DCF-Bewertung bei 2,82 € ermit-
telt. Beim aktuellen Kurs von 1,60 € ergibt sich ein Kurspotenzial von fast 80
%. Damit vergeben wir fur die Aktien der YFE das Rating KAUFEN.
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Anhang

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informationszwecken. Alle Daten
und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fur
zuverlassig héalt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gré3tmdgliche
Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und darge-
stellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar
weder ausdricklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Infor-
mationen unvollstdndig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die
einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir Schaden, welche auf-
grund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere
Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung
zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in
diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als
Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen
oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen wer-
den. Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen
Verkaufsangebot flr Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation bespro-
chenen Unternehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informati-
onen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie daflir, dass die angedeutete Rendite oder
die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten
Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen
Einfluss auf die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investiti-
onen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument
keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb au3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Perso-
nen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act
1986 als ermdchtigt oder befreit gelten, oder Personen geméan Definition § 9
(3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement)
(Exemptions) Erlass 1988 (in geédnderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt 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 Kana-
da, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt
sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Ver-
saumnis diese Beschrankung 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 Haftungs-
ausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Seite 27



GBC AG

Researchstudie (Initial Coverage)

§ 2 Offenlegung
Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender moglicher Interessenskonflikt: (5)

Disclaimer: http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/

Offenlegung gemal §34b WpHG: http://www.gbc-research.de/index.php/
publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/

8 2 (1) Aktualisierung:

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

8 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdoffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche fiihren nicht
automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass
zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

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

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

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

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

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

8§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorlie-
genden Analyse(n) sind unter der Website

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articlevie w/frmCatld/17/
frmArticlelD/98

jederzeit einsehbar.
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8 2 (IV) Informationsbasis:

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

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgen-
de Interessenskonflikte, flr nachfolgend genannte(s) Unternehmen zum
Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflich-
tungen des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Inter-
essenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

8 2 (V) 1. Compliance:

GBC hat intern regulare Vorkehrungen getroffen um Interessenskonflikten
vorzubeugen und diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur
die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr. Fragen und Anregungen richten Sie bitte an linder-
mayr@gbc-ag.de.

8 2 (V) 2. Katalog maglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

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

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Research-
berichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde dem Emittent die vollstandige Analyse vor Verof-
fentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von sonstigen
Investment-Banking-Dienstleistungen gegen Entgelt mit diesem Unterneh-
men getroffen.
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(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdéffentlichung Antei-
le an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.

8 2 (V1) Verantwortlich fur die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstdande Manuel Hélzle, Jorg
Grunwald und Christoph Schnabel. Herr Holzle ist zugleich Chefanalyst der
German Business Concepts GmbH und somit, neben dem priméren Analyst,
mafgeblich fir die Qualitat und den Inhalt der Analyse(n) verantwortlich.

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschliel-
lich zu lhrer Information zur Verflgung gestellt und darf nicht reproduziert
oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses
Dokuments auR3erhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grund-
satzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten
gekommen ist.

GBC AG
Halderstraflle 27
D 86150 Augsburg

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

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