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* Katalog méglicher Interessenskonflikte auf Seite 6

Management Interview mit Dr. Stefan Piéch, Your Family Entertainment AG
_____________________________________________________________________________________________________________________________|

Die in Miinchen ansdssige Your Family Entertainment AG (YFE) 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 fir Kinder und Jugendliche sowie die ganze
Familie. Daneben wertet das Unternehmen durch Lizenzhandel und Merchandising Nebenrechte aus. Das
Geschéft der YFE AG untergliedert sich in die zwei Geschéftsbereiche License Sales und Produktion. Nach
der Sanierung der Gesellschaft und der damit verbundenen Umfirmierung von RTV Family Entertaiment
AG in Your Family Entertainment AG im Juli 2006 ist das Unternehmen darauf konzentriert, den Zugang
zum Endkunden zu stédrken und die Programmbibliothek zu erweitern bzw. zu verjiingen. Bis jetzt verfligt
die YFE (ber ein groBes Repertoire von rund 200 Titeln mit dber 3.500 Halbstunden-Programmen. GBC-
Analyst Felix Gode hat den Vorstand der Gesellschaft, Dr. Stefan Piéch, interviewt:

GBC: Die YFE AG ist im Umfeld der Medienunternehmen einzuordnen. Was differenziert Sie von an-
deren Geschaftsmodellen?

Dr. Piéch: Die Fokussierung der YFE AG liegt im Angebot von Unterhaltungsformaten fiir Kinder- und Fa-
milien. Dabei legen wir einen hohen Stellenwert auf die Qualitdt der Gbermittelten Inhalte. Mit dem Ur-
sprung der YFE in der Ravensburger AG haben wir auch die traditionellen Werte Gbernommen und fortge-
fuhrt. Das heiBt, dass die Ubermittelten Inhalte nicht nur unterhalten sollen, sondern auch einen edukativen
Hintergrund haben. Zudem ist das Angebot der YFE vollstdndig gewaltfrei, womit Eltern ihren Kindern be-
denkenlos unsere Sendungen zeigen kénnen. Insgesamt sind wir also ein Lieferant qualitativ hochwertiger
Familienunterhaltung.

GBC: Machte sich diese Nischenpositionierung wahrend der Krise positiv bemerkbar bzw. wie war
die Umsatzentwicklung im Geschéftsjahr 2009?

Dr. Piéch: Die Umsatzerldse lagen im Geschéftsjahr 2009 mit 3,78 Mio. € um rund 22 % unter dem Vorjah-
resniveau. Dies ist aber weniger als eine Auswirkung der Wirtschaftskrise zu sehen, sondern vielmehr mit
der normalen Schwankung der Umsatzerldse in unserem Geschéaft zu begriinden. Durch Projektgeschafte
oder ,Paket-Deals” kénnen Schwankungen in den Umsatzerldsen von einer zur anderen Periode auftreten.
Der Riickgang ist also nicht auf einen Einbruch der Geschaftstatigkeit zurlickzufihren. Vielmehr schatzen
wir die Entwicklung in 2009 als sehr zufriedenstellend ein. Der Erfolg der Entwicklung zeigt sich zum Bei-
spiel sehr schén an der Umsatzentwicklung im Ausland. Dort konnten wir in 2009 1,54 Mio. € umsetzen,
78,1 % mehr als im Vorjahr.
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GBC: Seit Ende 2007 sind die Inhalte der YFE mit dem eigenen Pay-TV-Sender ,,yourfamily” zu erle-
ben. Wo kann man das Programm (iberall empfangen?

Dr. Piéch: Inzwischen ist die Reichweite des auf Kinder und Familien ausgerichteten Senders schon stark
gewachsen. Wir haben zahlreiche Kooperation abschlieBen kénnen, welche den Zuschauern einen Zugang
zu unserem Sender ,yourfamily” ermdglichen. Wéhrend wir beispielsweise in Deutschland Gber Unitymedia,
KabelBW oder Alice zu sehen sind, ist ,yourfamily“ auch in der Schweiz und Osterreich zu empfangen. In
Osterreich kooperieren wir mit den drei groBen Kabelnetzbetreibern UPC, LiWest und der Salzburg AG, die
alle unser Programmangebot aufgenommen haben.

Abgesehen davon sind unsere Inhalte aber auch im Internet per Video-on-Demand Uber Plattformen wie
videoload.de, maxdome oder aonTV von der Telekom Austria AG zu empfangen. Die regionale Reichweite
von ,yourfamily” reicht dartber hinaus auch in Lander wie Frankreich, Luxemburg, Russland oder den Na-
hen Osten.

GBC: Ein wichtiges Thema fiir die kommenden Jahre ist auch MobileTV, das mit dem Aufkommen
von Smartphones und Tablet-PCs Markreife gewonnen hat. Wie ist die aktuelle Entwicklung in die-
sem Bereich einzuschatzen?

Dr. Piéch: MobileTV ist in der Tat eines der Wachstumsfelder fir die YFE AG, mit rasant steigenden Nut-
zerzahlen. Erst jingst haben wir unser MobileTV-Angebot in Osterreich, zusammen mit dem
Mobilfunkanbieter 3, stark ausgebaut. Neben unserem bisherigen Sender ,yourfamily” sind jetzt auch die
Sender ,Cosmo und Wanda TV* sowie ,Landmaus und Stadtmaus TV* empfangbar. Der Start der neuen
Sender verlief duBerst erfolgreich. Bereits im Juli rangierten die beiden neuen mobilen Sender auf dem 6.
und 7. Platz, direkt hinter groBen &sterreichischen Sendern wie ORF 1 und 2 oder Puls 4. Alle drei Sender
zusammengenommen, erreichen in Osterreich sogar eine Spitzenreichweite unter die Top 3 Sender Oster-
reichs.

GBC: Das klingt nach einer Dynamisierung der Entwicklung. Wird sich dies schon in 2010 in den
Umsatzerl6sen bemerkbar machen?

Dr. Piéch: Im ersten Halbjahr 2010 konnten wir gegenliiber dem Vorjahr eine Umsatzsteigerung um +4 %
auf 1,34 Mio. € erzielen. Daraus wird schon ersichtlich, dass der GroBteil der Umsatzerlése im zweiten
Halbjahr generiert wird. Aber die Indikation zum Halbjahr stimmt zuversichtlich, da sich der Ausbau des
Bereichs Lizenzhandel im bisherigen Jahresverlauf weiterhin stark entwickelt. So konnten beispielsweise
im Juni die Lizenzrechte fiir die Animationsserie ,Landmaus & Stadtmaus” an das russische Staatsfernse-
hen ,Channel One" verkauft werden, was sich positiv auf die Umsatzerlése 2010 auswirken wird. Auch wei-
tere Serien kdnnten an ,Channel One“ verkauft werden. Interesse wurde bereits bekundet.

GBC: Um langfristig am Markt erfolgreich zu bestehen muss auch die Programmbibliothek stetig
erneuert werden. Was hat sich diesbeziiglich in den letzten Monaten getan?

Dr. Piéch: Zum Beispiel haben wir im Februar 2010 eine Partnerschaft mit dem australischen Animations-
produzenten Ettamogah abgeschlossen, welche beinhaltet, dass wir vier neue Animationsserien weltweit,
auBerhalb Australiens und Neuseelands, vertreiben. Die Serien bieten hohes Potenzial und sind sicherlich
eine qualitativ hochwertige Bereicherung fir unseren Kundenstamm. Zudem haben wir jingst ein Paket
von sieben hochwertigen Zeichentrickserien von der Berliner Animation Film BAF GmbH & Co. KG erwor-
ben. Die Rechte an den Serien sind unbefristet und gelten fir fast alle Territorien und kénnen damit kiinftig
Uber alle Verwertungsebenen, wie etwa TV, Video, Buch, Musik usw. weltweit vermarktet werden.

GBC: Wirkte sich diese gute Entwicklung auch auf die Ergebnissituation aus?

Dr. Piéch: Entsprechend dem Umsatzriickgang in 2009 war auch das EBIT um 14,0 % auf 0,84 Mio. €
ricklaufig. Entscheidend ist jedoch, dass wir trotz des leichten Ergebnisrlickgangs eine Steigerung in der
EBIT-Marge von 20,0 % auf 22,1 % erreicht haben. Das macht deutlich, dass wir effizient arbeiten und die
Kosten im Griff haben. Im ersten Halbjahr 2010 setzte sich die gute Entwicklung fort und wir konnten wie-
der steigende EBIT-Zahlen vorweisen. Mit 0,54 Mio. € lag das operative Ergebnis um 9 % Uber dem Vor-
jahresniveau, bei einer um 2 Prozentpunkte verbesserten EBIT-Marge.
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GBC: Hier sind Sie also auf dem richtigen Weg. Wie sieht denn die bilanzielle Situation der YFE
aus?

Dr. Piéch: Ganz klar ist das wichtigste Asset der YFE das Filmvermdgen, das zum 30.06.2010 mit 14,67
Mio. € in der Bilanz steht, was bedeutet, dass dieses unsere derzeitige Bérsenbewertung tUberschreitet. Mit
der zunehmenden Auslizenzierung wird die Werthaltigkeit vielmehr noch steigen. Derzeit liegt die Verwer-
tungsquote erst bei 15 %. Auch wenn man einen Blick auf die Eigenkapitalquote wirft, dann stellt man mit
einem Wert von 80,4 % fest, dass die Finanzierung der YFE auf starken Beinen steht. Auch der Cashbe-
stand von 0,52 Mio. € per 30.06.2010 unterstreicht die bilanzielle Stabilitat der YFE.

GBC: Damit ist die YFE finanziell ausreichend gut ausgestattet, um eine Dividende auszuschiitten?

Dr. Piéch: Ja, in der Tat. Wir haben fir das Geschaftsjahr 2009 im Juli bereits eine Anlaufdividende von
0,02 € ausgeschuttet. Zum Tag der Hauptversammlung entsprach dies immerhin einer Dividendenrendite
von knapp 1,4 %. Zudem war die Dividende steuerfrei, da sie aus dem steuerlichen Einlagenkonto gezahlt
wurde. In den kommenden Jahren wollen wir weiterhin Dividenden zahlen.

GBC: Herr Dr. Piéch, geben Sie den Investoren doch zum Abschluss bitte noch einen Ausblick auf
das Jahr 2010 und 2011!

Dr. Piéch: Der Fokus der weiteren Unternehmensentwicklung liegt auf dem Ausbau des Weltvertriebs im
Bereich Lizenzhandel und der Gewinnung neuer Partner fiir unseren Sender ,yourfamily”. Mit dem kontinu-
ierlichen Ausbau unserer Programmbibliothek sind wir uns sicher, dass uns dies auch gut gelingen wird
und dass wir unsere Position als starker internationaler Player weiter starken kénnen. Dies wird sich in ei-
ner Ausweitung der Zuschauerzahlen und natirlich entsprechend den Umsatzerlésen auswirken. Was die
Ergebnisseite anbelangt, ist zu bedenken, dass wir auf der Kostenseite sehr schlank aufgestellt sind. Zu-
dem ist unser Geschéft gut skalierbar, was bedeutet, dass wir keine starke Verbreiterung der Kostenbasis
bendétigen, um einen starken Umsatzzuwachs zu erzielen. Entsprechend besteht auch bei den Ergebnis-
margen noch Steigerungspotenzial.

GBC: Herr Dr. Piéch, vielen Dank fiir das Gespréch.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
I&ssig hélt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fiir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ber-
nehmen eine Haftung flir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

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

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

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt (bermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

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

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

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

§ 2 (I) Aktualisierung:

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

§ 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 Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

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

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

VERKAUFEN

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitédten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (ll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

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

Seite 5



Research Note - Management Interview

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néher
erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

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

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

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

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Verbéffentlichung zuganglich gemacht.

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

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

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der éffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (VD) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 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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