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AKTIEN
Reuters: SPME.DE Bloomberg: SPM GY
. Bereinigtes IFRS- Free Cashflow Free Cash-Dividende
Jahr Umsatz Ergebnis je Aktie <GV je Aktie flow yield je Aktie :':s;; "
Mio. EUR EUR EUR % EUR o
2015 56,8  (59,0) 0,30 (0,27) 8,0 028 (0,11) 11,5 0,10 Kaufen (zuvor Kaufen)
2016e 67,5 (70,0) 0,34 (0,38) 8,2 0,27 (-0,67) -9,9 0,15
2017e 76,5  (78,0) 0,40  (0,43) 6,9 011  (0,17) 4,1 0,20 Schlusskurs am 7.4.2016
201 4 - o 5 (in EUR): 2,77
018e 850 () 049 () 5 0. () 8.6 025 Fair Value: 3,80 (zuvor 3,80)
* Geschéftsjahresende per 31.12. — Werte in Klammern: Angaben aus der letzten Publikation
Eindrucksvoller Ertragsturnaround in 2015
)>  SPM hat solide Kernzahlen fir 2015 veréffentlicht. Der Gesamtumsatz sank wie erwartet Fi"a"z"e’_‘"zah_'e'f 2016e:
um 13,9% auf 56,8 Mio. Euro. Hauptgrund hierfir war, dass der Konzern in 2015 im E;cg\ﬁz?ejz:‘;uf (in EUR): 210(5)
e 0): 9
Vergleich zu 2014 auf gréRere Kinoveroffentlichungen verzichtet hatte. Der Umsatz im Nettorendite (in %): 5,3
Segment Content ging daher um 14,6% auf 52,2 Mio. Euro zurlick. Der Umsatz im ROE nach Steuern (in %): 11,8
Segment Services lag mit 4,6 Mio. Euro um 6,0% niedriger. Dividendenrendite (in %): 54
Free Cashflow (in Mio. EUR): -2,7
)>  Die Ergebnisentwicklung war beeindruckend. Auf der Grundlage niedrigerer P&A Net Debt (in Mio. EUR): 12,3

Aufwendungen konnte das EBIT weiter verbessert werden, und zwar um 85,0% auf 3,7
Mio.Euro. Damit konnte unsere Schéatzung von 3.6 Mio. Euro noch lbertroffen werden.
Das Nettoergebnis wuchs um 222,0 % auf 2,9 Mio. Euro. Daraus resultierte ein EPS von

Anzahl Aktien
(Mio. Stuck): 9,8
Marktkapitalisierung

0,30 Euro je Aktie, das Uber unserer Schatzung von 0,27 Euro lag. Das Management (in Mio. EURY): 27.13
schlagt eine Verdoppelung der Dividende von 0,05 Euro auf 0,10 Euro vor. Free Float (in %): 35,0

. - . . . WKN: 727950

)»>  Angesichts der Zahlungseingénge aus der Auslieferung von Filmen konnte Splendid den ISIN: DE0007279507
betrieblichen Cash-Flow um 1,8% auf 22,1 Mio. Euro steigern, damit konnten die Datastream: D:SPMX

Fremdmittel reduziert und die Eigenkapitalquote um 5,7 pp auf 40,4 % erhéht werden.
Néachster Newsflow:
»»  Das Management hat eine Guidance fiir 2016 veréffentlicht. Man erwartet einen Umsatz in Q1/2016-Zahlen 15.05.2016

der Spanne von 64,0 Mio. Euro bis 69,0 Mio. Euro und ein EBIT in der Spanne von 4,0
Mio. Euro bis 5,0 Mio. Euro. Wir haben unsere Schéatzungen fiir 2016 etwas reduziert.

3.00

Splendid ist ein beeindruckender Ertragsturnaround in 2015 gelungen und wir erwarten,
dass das Unternehmen Umsatz und Ergebnis weiter steigern kann. Trotzdem kénnen wir : L \ ‘
eine gewisse Ertragsvolatilitit um einen mittelfristig positiven Ertragstrend nicht vollig ) \
ausschlieBen. Die moglichen Ertragsschwankungen kénnten auch eine Erklarung fiir die { A
im Vergleich zu den Peer-Unternehmen sehr giinstige Bewertung sein. Unseres - | I
Erachtens verfiigt Splendid aber iliber geniigend Substanz um die Ertragskraft weiter zu -
verbessern und zu verstetigen. Wir raten zum Kauf der Aktie. : ‘ ‘ ‘ ‘
ATM J A SIOND JF MAMJ JASONDJF M
Ausgewahlite Kurs am KGV EV / EBITDA EV/ Anl.- = RS Source: Thomson Reuters Datastream
Unternehmen 7.4.2016 16e 17e 16e 17e Umsatz 16e urteil
Splendid Medien 2,77 EUR 82 69 74 66 059 A Ersteller: Harald Heider, Analyst
Highlight Communications 5,69 EUR 14,1 12,8 10,3 9,9 0,76 N
Constantin Medien 2,02 EUR 14,2 10,6 7.4 6,7 0,58 [\
EuropaCorp 4,38 EUR 6,0 10,4 2,2 12,8 0,58 -
Lions Gate Entert Corp 20,21 USD 185 137 128 10,0 1,71 - !r! DZ BAN K
Median bez. auf alle Vergleichswerte 14,2 12,8 7,9 9,9 0,76 -

Zusammen geht mehr.

A\ = Kaufen, & = Halten, W = Verkaufen, ® = nicht bewertet, n.a. = nicht aussageféhig
Quelle: DZ BANK, I/B/E/S, FactSet

1231498) \wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Nachdem in 2014 ein Ertragsriickgang aufgrund der schwacheren
Performance der Kinostaffeln zu verkraften war konnte in 2015 das operative
Ergebnis wieder deutlich verbessert werden.

Der Gesamtumsatz sank wie erwartet um 13,9% auf 56,8 Mio. Euro. Hauptgrund Trotz Umsatzriickgang ist der
hierfiir war, dass der Konzern in 2015 im Vergleich zu 2014 auf gréRere Ertragsturnaround gelungen
Kinoverdffentlichungen verzichtet hatte. Auf der Auswertungsstufe Kinoverleih wurde

mit der Verdéffentlichung von 7 Filmen (2014: 15 Filme) ein Umsatz von 2,5 Mio.

Euro erwirtschaftet. Dies entspricht einem deutlichen Riickgang um 67,5%. Der

Film ,Still Alice — Mein Leben ohne Gestern“ konnte knapp 460.000 Zuschauer in

Deutschland und Osterreich in die Kinos locken und die Erwartungen (ibertreffen.

Dagegen lagen die beiden Filme ,St Vincent* mit 105.000 Besuchern und ,Mama

gegen Papa — Wer hier verliert, gewinnt* mit 93.000 verkauften Eintrittskarten etwas

unter Plan. Auf der Home Entertainment Stufe musste ebenfalls ein Erldsriickgang

um 14,6% auf 36,1 Mio. Euro hingenommen werden.

Der Umsatz im digitalen Vertrieb fur Video on Demand (VoD) und Electronic Sell Der elektronische Umsatz steigt
Through (EST) wuchs dennoch um 10,9% auf 4,3 Mio. Euro. Auf der weiter an

Auswertungsstufe der Lizenzverkaufe konnte ein Umsatzzuwachs um 18,9% auf

13,2 Mio. Euro erzielt werden. Zu den Kunden zahlte das ZDF, die grofRen Privaten

Senderfamilien und der Pay-TV-Sender Sky Deutschland. Ein Teil der bereits

abgeschlossenen Lizenzvertrage wird erst in 2016 umsatzwirksam. Insgesamt ist

der Umsatz im Segment Content um 14,6% auf 52,2 Mio. Euro gesunken.

Der Umsatz im Segment Services lag mit 4,6 Mio. Euro um 6,0% niedriger als im
Vorjahr. Im Geschéaftsfeld Neue Medien/Digitalisierung wurden Auftrage fur
Internetportale wie itunes, Google und Amazon sowie Premastering-Auftarge fur
DVD/Blu-ray bearbeitet.

Die Ergebnisentwicklung war beeindruckend und zeigt, dass der Turnaround
gelungen ist. Auf der Grundlage niedrigerer P&A-Aufwendungen fiir Kopien und
Werbung, abgebildet im Ruckgang der Vertriebskosten um 40,5% auf 9,6 Mio. Euro,
konnte das EBIT weiter verbessert werden, und zwar um 85,0% auf 3,7 Mio. Euro.
Damit konnte unsere Schatzung von 3,6 Mio. Euro noch Ubertroffen werden. Das
Nettoergebnis wuchs um 222,0 % auf 2,9 Mio. Euro.

Daraus resultierte ein EPS von 0,30 Euro je Aktie, das sogar iber unserer Das EPS iibertrifft mit 0,29 Euro
Schatzung von 0,27 Euro lag. Das Management schlagt fir das Geschaftsjahr 2015  unsere Erwartungen
eine Verdoppelung der Dividende von 0,05 Euro auf 0,10 Euro vor.

Aufgrund der Zahlungseingange aus der Auslieferung von Filmen konnte Splendid
die betrieblichen Cash-Flow um 1,8% auf 22,1 Mio. € steigern, damit konnten die
kurzfristigen Fremdmittel reduziert und die Eigenkapitalquote um 5,7 pp auf 40,4 %
erhoht werden. Im Geschéaftsjahr 2015 sind die Investitionen in das Filmvermdgen
auf 17,7 Mio. Euro gesunken. Wichtig fiir die weitere Entwicklung ist der Abschluss
eines neuen Lizenzvertrages mit dem langjahrigen Partner BBC Worldwide fir
weitere flnf Jahre. Im Rahmen des Output-Deals besteht ein vorrangiger Zugriff
auf alle verfugbaren Titel aus dem bestehenden und neuen BBC-Worldwide Portfolio
auf DVD und Blu-ray fiir den D/A/CH-Raum, inklusive der sehr erfolgreichen TV-

"1213)4%8) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Serie Sherlock, deren vierte Staffel gerade produziert und auf der Home
Entertainmentstufe vorrausichtlich in 2017 veroffentlicht wird.

Ausblick

Das Management hat eine Guidance flir 2016 verdffentlicht. Man erwartet einen
Umsatz in der Spanne von 64,0 Mio. Euro bis 69,0 Mio. Euro. Diese entspricht
einem geschatzten Zuwachs in der Spanne zwischen um 13% bis 21%. Auf der
EBIT-Ebene rechnet man mit einem Zuwachs in die Spanne von 4,0 Mio. Euro bis
5,0 Mio. Euro. Eine Grundlage fur die Umsatzentwicklung durfte neben den
Investitionen aus 2015 der Anstieg der geplanten Filminvestitionen fiir 2016 auf 23
Mio. Euro bis 27 Mio. Euro sein. Im Subsegment Kinoverleih rechnet das
Unternehmen aus heutiger Sicht mit der Veroffentlichung von 15 Kinofilmen, davon
finf ausschlieBlich in der Benelux-Region. Anfang Februar wurde bereits der Film
,The Forrest* veroffentlicht und in Deutschland bis Ende Méarz tiber 170.000
Kinobesucher anlocken kénnen. Der kirzlich gestartet Film ,Rock the Kasbah*
konnte dagegen bisher die Erwartungen nicht erfiillen. Insbesondere in der zweiten
Jahreshalfte wartet Splendid Umsatzbeitrage aus den Kinotiteln ,,Criminal®“ und
,Beyond Skyline“. In Benelux ist die Verdffentlichung von ,Sleepless Night* geplant.
Insgesamt durfte der Umsatz in dem Subsegment in 2016 Gber dem des Jahres
2015 liegen, wenngleich die sehr stark davon abhangig ob der Publikumsgeschmack
tatsachlich getroffen wird. Das Subsegment Home Entertainment bleibt der mit
Abstand groRte Umsatzlieferant. Hier rechnet das Management mit einem Umsatz
auf Vorjahresniveau. Im Subsegment TV-Lizenzen ist auf Basis der Titel die bereits
lizenziert wurden respektive fiir 2016 umsatzwirksam noch vermarktet werden
kédnnen mit einem leichten Erlésriickgang zu rechnen.

In dem neuen Geschiftsfeld TV-Produktion, dass von der kirzlich Gbernommenen
Joker Productions GmbH, Kiel (60%-Beteiligung) bearbeitet wird, rechnet das
Management mit einem Umsatzbeitrag in der Bandbreite zwischen 9 Mio. Euro und
11 Mio. Euro. Der Schwerpunkt der Geschéaftstatigkeit liegt derzeit im Bereich von
nonfiktionalen TV-Formaten, darunter Formate wie "Die Geissens" (bis 2014), "Die
Wollnys" sowie "Sarah und Pietro". Zu den Auftraggebern der Joker gehéren alle
wichtigen privaten und 6ffentlich-rechtlichen TV-Sender in Deutschland. Joker
erzielte im Geschaftsjahr 2014 Umsatzerlése von 11,3 Mio. Euro und ein EBIT von
1,1 Mio. Euro. Im Segment Services wird ebenfalls mit einem leicht steigenden
Umsatzbeitrag gerechnet.

Wir haben unsere Planung angepasst und rechnen jetzt fiir 2016 mit einem
Umsatzzuwachs um rund 19% auf 67,5 Mio. Euro. Darin sind ebenfalls die neuen
Betrage der Joker Productions GmbH enthalten. Ertragsseitig haben wir unsere
EBIT-Schatzung von 5,2 Mio. Euro um 9,6% auf 4,7 Mio. Euro etwas reduziert. Dies
ist auch der konservativen Guidance des Unternehmens geschuldet. Wir rechnen
mit einer erzielbaren EBIT-Marge von rund 6,9%. Nach Abzug des
Finanzaufwandes, der aufgrund der teilweisen Fremdfinanzierung der Beteiligung
etwas hoher ausfallen wird, sowie nach Bericksichtigung der Steuern und
Fremdanteile ergibt sich ein geschatztes Nettoergebnis fir 2016 von 3,3 Mio. Euro.
Dies entspricht einem Zuwachs um 13,7% und einem Ergebnis je Aktie von 0,34
Euro.

Bewertung

Splendid ist ein beeindruckender Ertragsturnaround in 2015 gelungen und wir
erwarten, dass das Unternehmen Umsatz und Ergebnis weiter steigern kann.
Trotzdem kdnnen wir eine gewisse Ertragsvolatilitat um einen mittelfristig positiven

1)2)3)4)5

312

Das Management rechnet fiir 2016
mit einem deutliche Umsatz und
Ergebniswachstum

Das neue Geschiftsfeld der TV-
Auftragsproduktion diirfte erste
substanzielle Umsatzbeitrage liefern

Wir rechnen ebenfalls mit einer
Umsatz- und Ergebnisverbesserung
in 2016

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Ertragstrend nicht vollig ausschlieen. Die mdglichen Ertragsschwankungen
kénnten auch eine Erklarung fiir die im Vergleich zu den Peer-Unternehmen sehr
glinstige Bewertung sein. Unseres Erachtens verflugt Splendid aber Gber genligend
Substanz um die Ertragskraft weiter zu verbessern und zu verstetigen. Wir haben
unsere Umsatz- und Ertragsplanung nach der Vorlage des endgiiltigen
Jahresabschlusses Uberarbeitet. Auf Basis der aktuellen Umsatz- und
Ertragsprognose errechnet sich ein unveranderter DCF-basierter Fair-Value von
3,80 Euro je Aktie. Wir raten zum Kauf der Aktie.

"1213)4%8) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Unternehmensbeschreibung

Splendid Medien ist ein integrierter mittelstandischer Medienkonzern mit globalen
Beschaffungsaktivitdten im Bereich der audiovisuellen Inhalte und einem Absatzschwerpunkt
im deutschsprachigen Raum, sowie Belgien und den Niederlanden. Die Aktivitdten erstrecken
sich auf den Erwerb, die Produktion und Bearbeitung von audiovisuellen Inhalten sowie deren
Vermarktung, Auswertung und Vertrieb.

Begriindung des Anlageurteils

Splendid entfaltet Aktivitaten auf allen Stufen der audiovisuellen Wertschopfungskette mit
Schwerpunkten in Deutschland und Benelux. Das Unternehmen hat groRe Erfahrung in der
Auswertung von Dokumentationen sowie fiktionalen Inhalten aus den Genres Action, Martial
Arts und Horror. Nach einer Gewinnwarnung konnte 2014 am oberen Rand der reduzierten
Guidance abgeschlossen werden. In 2015 konnte ein klarer Turnaround erreicht werden.
Mittelfristig verfliigt Splendid unseres Erachtens Uber interessante Ertragspotentiale.

Kursrelevante aktuelle Themen
Anzahl und Wert der Filme in der Kinoverleihstaffel

Die Cash-Flow-Situation vor dem Hintergrund umfangreicher Investitionen in das

Filmvermdégen mit zeitlich ungewissen Riickflissen

Entwicklung der elektronischen Absatzkanale

Chancen und Risiken

Chancen Risiken

Ausweitung der Filmverleihstaffel Hohe Kapitalbindung im Filmvermdgen
Erfolgreiche Auswertung von Filmen (iber Miserfolge in der Filmauswertung

die audiovisuelle Weretschopfungskette

Zusatzliche Potentiale tber die Mégliche Tendenz der Filmrechteinhaber
elektronischen Absatzkanale zur Eigenvermarktung in auslandischen

Home Entertainmentmarkten

1)2)3)4)5

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Mio. Euro 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Umsatzerlése 56,8 67,5 76,5 85,0 90,5 94,0
% ggu. Vorjahr -14% 19% 13% 11% 6% 4%
Herstellungskosten -38,7 -43,7 -49,1 -53,9 -56,7 -58,3
Bruttoergebnis 18,1 23,8 27,4 31,1 33,8 35,7
% ggu. Vorjahr -21% 32% 15% 14% 9% 5%
Vertriebskosten -9,6 -13,7 -15,6 -17,4 -19,0 -19,7
Verwaltungskosten -6,8 -7.4 -8,4 9,4 -10,0 -10,3
F&E-Aufwand 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betriebliche Ertrage 2,1 2,2 2,4 2,6 2,7 2,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
Sonderertrage/-aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betriebsergebnis (EBIT) 3,7 4,7 5,5 6,5 7,2 8,0
Nachrichtlich: EBIT bereinigt 3,7 47 55 6,5 7,2 8,0
% ggu. Vorjahr 86% 27% 17% 18% 10% 11%
Finanzergebnis -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Ergebnis vor Steuern 3,1 4.1 4,9 5,9 6,6 7,4
Nachrichtlich: EBT bereinigt 3,1 41 4.9 5,9 6,6 7,4
% ggl. Vorjahr 123% 31% 20% 20% 11% 13%
Ertragsteuern (fortgefiihrt) -0,2 -0,5 -0,7 -0,9 -1,0 -1,5
Steuerquote 7% 13% 15% 15% 15% 20%
Ergebnis nach Ertragsteuern (fortgefiihrt) 2,9 3,6 4,2 5,0 5,6 59
Ergebnis nach Ertragsteuern (nicht fortgefiihrt) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Ertragsteuern 2,9 3,6 4,2 5,0 5,6 59
Ergebnisanteile der Minderheiten 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Ergebnis nach Anteilen Dritter 29 3,3 3,9 4,8 53 5,6
davon: aus fortgefiihrten Geschaftsbereichen 29 3,3 3,9 4,8 53 5,6
davon: aus nicht fortgefiihrten Geschéftsber. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewicht. dschn. Anz. Aktien, verwass. (Mio. Stck.) 9,789 9,789 9,789 9,789 9,789 9,789
IFRS-Ergebnis je Aktie, verwassert 0,30 0,34 0,40 0,49 0,54 0,57
Bereinigtes Ergebnis je Aktie, verwassert (fortgefiihrt) 0,30 0,34 0,40 0,49 0,54 0,57
Nachrichtlich

Abschreibungen 0,5 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0
EBITDA 4,2 54 6,2 73 8,0 8,9
EBITDA bereinigt 4,2 5,4 6,2 73 8,0 8,9

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: Splendid Medien und DZ BANK Schatzung

1)2)3)4)5

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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KENNZAHLEN

Euro 2015 2016e 2017e 2018e 2019
GuV-Kennzahlen

Umsatzerldse (in Mio.) 56,8 67,5 76,5 85,0 90,5
EBITDA-Rendite 7,4% 8,0% 8,1% 8,6% 8,9%
EBIT-Rendite 6,5% 7,0% 7,2% 7,7% 7,9%
Nettorendite 5,2% 5,3% 5,5% 5,9% 6,2%
Investitionsquote 34,1% 42,4% 35,0%  29,4% 32,1%
F&E-Quote

Verwalt. u. Vertriebskosten / Umsatz 29,0% 313% 314% 315% 32,0%
Sonst. betr. Aufw. u. Ertr. / Umsatz -3,6% -3,0% -2,8% -2,6% -2,6%
Finanzergebnis / Umsatz -1,0% -0,9% -0,8% -0,7% -0,7%
Zinsdeckungskoeffizient 6,4 7,6 9,2 1.1 12,2
Dschn. Umsatzwachstum nachste 5 J. 10,6%

Dschn. Ergebniswachstum nachste 5 J. 13,7%

Kapitalrentabilitidts-Kennzahlen

Eigenkapitalrendite (ROE) 10,7% 11,8% 12,7% 14,0% 14,3%
Betriebskapitalrendite (ROCE) 11,8% 12,3% 13,2% 14,4% 15,1%
Produktivitatskennzahlen

Umsatz je Mitarbeiter (in Tsd.) 422,31 483,87 542,55 592,33 615,65
EBIT je Mitarbeiter (in Tsd.) 27,65 33,85 39,21 45,38 48,73
Bilanzkennzahlen

Eigenkapitalquote 40,4% 41,0% 42,4% 43,7% 451%
Anlagendeckungsgrad 91,7% 86,0% 87,1% 899%  94,6%
Liquiditat (Quick Ratio) 87,0% 747% T749% 76,7% 81,1%
Forderungen / Umsatz 423%  345% 34,0% 33,0% 33,0%
Investitionen / Abschreibungen 97,4% 1299% 108,3%  93,3% 104,1%
Working Capital-Quote 8,2% 7,3% 8,6% 9,1% 9,7%
Net Debt (in Mio.) 9,5 12,3 13,3 13,5 12,5
Net Debt komplett (in Mio.) 9,8 14,1 15,0 15,3 14,3
Kennziffern je Aktie

Ergebnis je Aktie, verwéassert 0,30 0,34 0,40 0,49 0,54
Free Cashflow je Aktie, verwéassert 0,28 -0,27 0,11 0,24 0,41
Dividende je StA 0,10 0,15 0,20 0,25 0,25
Cash je Aktie, verwassert 0,80 0,48 0,34 0,31 0,41
Net Debt je Aktie, verwéassert 0,97 1,26 1,36 1,38 1,28
Bewertungskennzahlen

Enterprise Value / Umsatz 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4
Enterprise Value / EBITDA 7.8 7,4 6,6 57 5,1
Enterprise Value / EBIT 8,9 8,4 7,4 6,4 57
EV/Umsatz zu Umsatzwachstum 0,09 0,06 0,05 0,05 0,04
PEG-Ratio StA 0,19 0,60

Geschéaftsjahresende per 31.12.

Quelle: Splendid Medien, DZ BANK Schatzung

1)2)3)4)5)6)

UMSATZ NACH REGIONEN 2015
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= Deutschland = Sonst. Europa
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Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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DISCOUNTED CASHFLOW-BEWERTUNG
Marktdaten
Verzinsung risikofreie Anlage 0,16%
Risikopramie Aktienmarkt 5,50%
Daten Vergleichsunternehmen
Levered Beta-Faktor 1,6500
Daten des zu bewertenden Unternehmens
Wachstumsrate ewige Rente 0,8%
Durchschnittlicher Kapitalkostensatz (WACC) 7,81%
(Kapitalkostenséatze werden periodenspezifisch
berechnet)
Mio. Euro 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
Bereinigtes EBIT 47 55 6,5 7,2 8,0 8,5
Ertragsteuern auf EBIT -0,6 -0,8 -1,0 -1,1 -1,6 -2,2
Effektiver Ertragsteuersatz (Cash Taxes) 13,0% 15,0% 15,0% 15,0% 20,0% 26,0%
Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 4,1 4,7 5,5 6,1 6,4 6,3
+Abschreibungen (-Zuschreibungen) 22,1 24,7 26,8 27,9 28,5 29,4
-Investitionen (+Desinvestitionen) -28,7 -26,7 -28,9 -29,0 -29,6 -29,8
-Erhéhung (+Verminderung) des Working Capitals -0,3 -1,6 -1,2 -1,1 -0,7 -0,6
Sonstige Veranderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Freier Cashflow -2,8 1,0 2,2 3,9 4,6 53
Barwert der Freien Cashflows 59,2
Wert des nicht-betriebsnotwendigen Vermdgens 0,0
Finanzielle Vermégenswerte und liquide Mittel 78
Unternehmenswert Beginn Geschéftsjahr 67,0
Verbindlichkeiten -17,6
Ruckstellungen (incl. Pensionsrickstell.) 0,0
Eigenkap.-Wert (inkl. Minderh.) Beginn GJ 49,4
Wert der Minderheitenanteile -13,3
Korrektur des Fremdkapitals um Wandelanleihen 0,0
Eigenkap.-Wert (ohne Minderh.) Beginn GJ 36,1
Qufzinsung bis Bewert.-stichtag (m. EK- 1,2

ostensatz)
Eigenkap.-Wert (ohne Mind.) Bewert.-stichtag 37,3
Wert des EK je Aktie, verwéssert (EUR) 3,8

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: Splendid Medien und DZ BANK Schatzung

1)2)3)4)5)6)

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Harald Heider

+49 — (0)69 — 74 47 — 60 93

harald.heider@dzbank.de

Harald Schnitzer

+49 — (0)69 — 74 47 — 22 83

harald.schnitzer@dzbank.de

SALES INSTITUTIONELLE

Deutschland, Benelux, Schweiz, Osterreich,

UK Kai Bockel +49 — (0)69 — 7447 - 1228 kai.boeckel@dzbank.de
Equity Sales

Deutschland Kai Bockel +49 — (0)69 —74 47 - 1228 kai.boeckel@dzbank.de
Benelux Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de
Schweiz Petra Bukan +49 — (0)69 — 74 47 — 49 92 petra.bukan@dzbank.de
Osterreich Thomas Reichelt +49 — (0)69 — 74 47 — 67 09 thomas.reichelt@dzbank.de
UK Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de
Sales Trading

Sales Trading Marina Semmler +49 — (0)69 — 74 47 - 13 81 marina.semmler@dzbank.de
DERIVATIVES SALES

Derivatives Sales Berthold Griinebaum

+49 - (0)69 —74 47-991 95

berthold.gruenebaum@dzbank.de

ZUGANG ZU DZ RESEARCH (KONTAKT LARS.WOHLERS@DZBANK.DE)

Bloomberg DZBR <GO>

Reuters "DZ Bank" & RCH <NEWS>

ANSPRECHPARTNER DEPOT A

Depot A Sales Aktien/Rohstoffe Sven Kéhler

+49 —(0)69 - 74477871

sven.koehler@dzbank.de

ANSPRECHPARTNER SALES RETAIL

Sales Drittmarkt (In- und Ausland) Markus Reitmeier

+49 —(0)69 — 74 47 -4 23 67

markus.reitmeier@dzbank.de

1)2)3)4)5

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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ZEITLICHE BEDINGUNGEN VORGESEHENER AKTUALISIERUNGEN

AKTIENANALYSEN

Die DZ BANK fiihrt eine Liste der Unternehmen, fiir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Masterliste*) veréffentlicht werden. Kriterium fir die Aufnahme
oder Streichung eines Unternehmens ist in der Regel die Zugehdrigkeit zu
einem nationalen oder internationalen Index. Zusatzlich werden — insbesondere
in Deutschland — ausgewahlte Unternehmen aus dem Mid- und Small-Cap-
Segment beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der DZ BANK,
jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Unternehmen auf der Masterliste
vorzunehmen.

Die Masterliste mit einem aktuellen Kurzkommentar pro Unternehmen wird
grundsatzlich wochentlich erstellt. Zu allen Unternehmen auf der Masterliste
werden kursrelevante Ereignisse kommentiert. Ob und warum solche
Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der DZ
BANK. Dariiber hinaus werden fiir Werte auf der Masterliste umfangreiche
Analysen verfasst. Fur welche Unternehmen solche Verdffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der DZ BANK.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es
jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf der Masterliste aufgefiihrte
Unternehmen die Verdffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung
gesperrt wird.

BONDANALYSEN, DAS HEISST ANALYSEN ZU UNTERNEHMEN

Die DZ BANK fiihrt Listen der Emittenten, die Anleihen begeben und fiir die
Empfehlungen verdffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme oder
Streichung eines Emittenten sind priméar die Handelbarkeit und Marktliquiditat
von Anleihen dieses Emittenten sowie Kundenbedarfe und die Strategie der DZ
BANK. Hierbei liegt es allein im Ermessen der DZ BANK, jederzeit die
Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf den Listen vorzunehmen.
Feste, fir alle Emittenten geltende Zeitpunkte zur Aktualisierung der Analysen
gibt es nicht. Fir die auf den Listen stehenden Unternehmen erstellt die DZ
BANK wenigstens jahrlich eine Einschatzung. Auflerdem werden bei Bedarf
Kommentierungen erstellt. Ob und warum solche Verdffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der DZ BANK. DarUber hinaus
werden flir Emittenten auf den Listen umfangreiche Analysen verfasst. Fir
welche Unternehmen solche Ver6ffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der DZ BANK.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es
jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf den Listen aufgefiihrten Emittenten
die Veroffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

DERIVATE, ROHSTOFFE UND ASSET ALLOCATION

1)2)3)4)5

10/12

Die DZ BANK hat keine festen Zeitpunkte zur Aktualisierung der Analysen von
derivativen Finanzinstrumenten und Rohstoffen sowie zur Aktualisierung der
Asset Allocation.

Kriterium fir die Analyse von Rohstoffen sind unter anderem die Handelbarkeit
und Marktliquiditat. Fir derivative Finanzinstrumente sind dies das passende
Marktumfeld und die erwartete Entwicklung des Basiswertes. Bei der Asset
Allocation stellen die Entwicklung der betrachteten Marktsegmente sowie deren
Interaktion Kriterien dar.

Es liegt ausschlieflich im Ermessen der DZ BANK, neue derivative
Finanzinstrumente oder Rohstoffe zu beobachten oder die Beobachtung von
derivativen Finanzinstrumenten oder Rohstoffen einzustellen. Ebenfalls im
Ermessen der DZ BANK liegt die Einbeziehung oder Herausnahme von
Marktsegmenten in der Asset Allocation.

Ob und in welchem Umfang die DZ BANK im Rahmen der Analyse von
derivativen Finanzinstrumenten und Rohstoffen oder im Rahmen der Asset
Allocation Analysen verfasst, liegt allein im Ermessen der DZ BANK.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es
jederzeit vorkommen, dass fir einzelne Emittenten und/oder Finanzinstrumente
die Beobachtung ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Kursangaben werden Datastream und Bloomberg auf Basis der angegebenen
Datastream- bzw. Bloomberg-Kiirzel entnommen. Es handelt sich um aktuelle
Kurse gemaR Datastream- bzw. Bloomberg-Systematik.

AUFSICHT

Die DZ BANK wird durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und die Europaische Zentralbank (EZB) beaufsichtigt.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108,
53117 Bonn, Deutschland, www.bafin.de

Europaische Zentralbank, Sonnemannstra’e 20, 60314 Frankfurt am Main,
Deutschland, www.ecb.europa.eu

VERANTWORTLICHES UNTERNEHMEN

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik,
60265 Frankfurt am Main, Germany

VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine
Vergitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert,
welche Ertrage aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen
Geschéaftsbereichen des Unternehmens einschlielt. Die Analysten der DZ BANK
und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht
erstatten, dirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten
von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

DIE NACHFOLGENDEN ERLAUTERUNGEN (1-6) BEZIEHEN SICH AUF DIE
ANGEGEBENEN HOCHZIFFERN IN DER FINANZANALYSE.

Die DZ BANK und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fiihrung eines
Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das
Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die
selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind,
eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbanking-Geschaften geschlossen oder eine Leistung oder ein
Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten.

5) halten Aktien des analysierten Emittenten im Handelsbestand.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der
Finanzanalyse getroffen.

Weitere Informationen und Pflichtangaben zu Finanzanalysen finden Sie

unter www.research.dzbank.de

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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DISCLAIMER

1. a) Dieses Dokument wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland ("DZ BANK") erstelit und von
der DZ BANK fiir die Verteilung in Deutschland und solchen Orten, die nachstehend
genannt sind, genehmigt. Die Analysten, die dieses Dokument verfasst haben, sind bei
der DZ BANK angestellt oder werden im Auftrag der DZ BANK tétig.

b) Unsere Empfehlungen stellen keine Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage
fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Die in diesem Dokument
enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach besten Kréften erstellte
Beurteilung der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments wieder und
kénnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung
geandert werden. Dieses Dokument darf in allen Landem nur in Einklang mit dem
jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung
der entsprechenden Emittentin beziehungsweise Wertpapiere durch die DZ BANK dar
und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen
des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der
Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

c) Dieses Dokument wurde Ihnen lediglich zu Informationszwecken ibergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weiter verteilt oder
veréffentlicht werden.

d) Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus Quellen
{ibernommen, die sie als zuverlassig einschatzt, hat aber nicht alle diese Informationen
selbst nachgepriift. Dementsprechend geben die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC
und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften keine Gewahrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Des Weiteren
ibernimmt die DZ BANK keine Haftung fiir Verluste, die durch die Verteilung und/oder
Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verwendung dieses
Dokuments im Zusammenhang stehen.

Eine Entscheidung bezliglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage
unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlieRlich,
jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkaufs- oder
Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments. Obgleich
die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwahnten
Untemehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite
aus zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die DZ BANK
ibernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen,
die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

e) Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines
Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar und
darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Die Informationen in diesem Dokument
stellen keine Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ
BANK gegentiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

f) Die DZ BANK ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschéaftsbeziehungen
zu dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die
Research-Analysten der DZ BANK liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment
Banking- und andere Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon
ausgehen, dass die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder deren jeweilige
Tochtergesellschaften bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder
sonstige Geschéfte von dem bzw. den Untemehmen, die Gegenstand dieser Studie
sind, zu akquirieren, und dass die Research-Analysten, die an der Erstellung dieser
Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am Zustandekommen eines
solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen. DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder
deren jeweilige Tochtergesellschaften sowie deren Mitarbeiter halten mdglicherweise
Positionen in diesen Wertpapieren oder tatigen Geschafte mit diesen Wertpapieren.

g) Research-Analysten werden nicht fur bestimmte Investment Banking-Transaktionen
vergutet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Vergutung, die (unter
anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert, welche Ertrage aus dem
Investment Banking-Geschaft und anderen Geschéftsbereichen des Unternehmens
einschlieRt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie
Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen grundsatzlich kein finanzielles
Interesse an Wertpapieren oder Futures von Unternehmen haben, die vom Analysten
gecovert werden.

2. Spezifische Angaben fiir die Vereinigten Staaten von Amerika und Kanada:
Dieses Research-Dokument wird US-amerikanischen Investoren durch die DZ BANK
gemal Vorschrift 15a-6 des Securities and Exchange Act of 1934 zur Verfugung
gestellt. Im Falle von Aktienresearch geschieht dies in Kooperation mit Auerbach

1)2)3)4)5
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Grayson and Company, Inc., ein in den USA registrierter Broker-Dealer (,Auerbach®).
Die Verteilung an US Investoren erfolgt entweder durch Auerbach, entsprechend der
Vorschriften der ,Financial Industry Regulatory Authority” der USA oder direkt durch die
DZ BANK an groRe institutionelle Investoren entsprechend der Definition in Vorschrift
15a-6. Im Falle einer direkten Verteilung durch die DZ BANK ist es ausschlieflich dazu
bestimmt, von diesen gelesen zu werden. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, die in diesem Dokument analysiert werden, muss bei Auerbach platziert
werden. Sie erreichen Auerbach in der 25 West 45th Street, New York, NY 10036, 212-
557-4444. Dieses Dokument wurde auf3erhalb der Vereinigten Staaten von Analysten
verfasst, fir die méglicherweise keine Vorschriften tiber die Erstellung von Analysen und
die Unabhangigkeit von Research-Analysten galten, die den Vorschriften entsprechen,
die in den Vereinigten Staaten gelten. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen,
Schéatzungen und Prognosen sind diejenigen der DZ BANK zum Zeitpunkt der
Erstellung des Dokuments und kénnen ohne Mitteilung geandert werden. Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden von der DZ BANK aus Quellen
zusammengestellt, die als zuverlassig eingeschatzt wurden; es tibernimmt jedoch weder
die DZ BANK noch ihre Tochtergesellschaften noch irgendeine andere Person
ausdriicklich oder stillschweigend irgendwelche Garantien oder Gewahrleistungen
bezlglich der Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit dieses Dokuments. Im
Anwendungsbereich der bundesrechtlichen Rechtsvorschriften der Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) oder dem Recht der Einzelstaaten der USA geht der vorstehende
Garantie-, Haftungs- und Gewahrleistungsausschluss der Klausel zum
Haftungsausschluss oben in Ziffer 1 d) vor. Die in diesem Dokument analysierten
Wertpapiere/ADRS sind entweder an einer US-amerikanischen Borse notiert bzw.
werden am US-amerikanischen Over-the-Counter-Markt oder ausschlieRlich am
Devisenmarkt gehandelt. Diejenigen Wertpapiere, die nicht in den USA registriert sind,
durfen nicht innerhalb der USA oder US-amerikanischen Personen angeboten oder
innerhalb der USA oder an US-amerikanische Personen verkauft werden (im Sinne von
Regulation S und gemaf Securities Act of 1933 (das ,Wertpapiergesetz®), es sei denn,
es liegt eine Ausnahme entsprechend des Wertpapiergesetzes vor. Dieses Dokument
stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von
Abschnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar und weder dieses Dokument noch
irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages
oder anderweitigen Verpflichtung irgendeiner Art. Darliber hinaus ist es nicht zuléssig,
sich im Zusammenhang mit irgendeinem Vertrag oder einer anderweitigen Verpflichtung
auf dieses Dokument oder irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile zu stitzen.

In Kanada darf dieses Dokument nur an die dort gebietsansassigen Personen verteilt
werden, die, befreit von der Prospektpflicht gemaR den im jeweiligen Territorium bzw.
der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen, berechtigt sind,
Abschliisse im Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.
3.a) Spezifische Angaben fiir GroBbritannien: Die DZ BANK unterliegt hinsichtlich
ihrer Verhaltens- und Organisationspflichten der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der Europaischen Zentralbank. Soweit allerdings
dieses Dokument in GroRbritannien verteilt wird, darf es nur an berechtigte
Gegenparteien (Eligible Counterparties) und professionelle Kunden (Professional
Clients) entsprechend der Definition dieser Begriffe in den FCA (Financial Conduct
Authority) Regularien verteilt und an diese gerichtet sein (diese Personen werden
folgend als ,relevante Personen” bezeichnet). Keine anderen als die relevanten
Personen sollen auf der Grundlage dieses Dokuments handeln oder darauf vertrauen.
Jede Investitionen oder Investmentaktivitét, auf die sich dieses Dokument bezieht, steht
nur relevanten Personen zur Verfligung und nur relevante Personen kénnen diese
Investitionen tatigen.

b) Die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen
Tochtergesellschaften schlieffen ausdriicklich alle Bedingungen, Garantien,
Gewahrleistungen und Bestimmungen (gleich, ob sie auf Gesetz, Common Law oder
auf anderer Grundlage beruhen) jeglicher Art aus, gleichgliltig, ob sie sich auf die
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Information oder der in diesem
Dokument vertretenen Meinungen oder Sonstiges beziehen. Femner tibemimmt die DZ
BANK keinerlei Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste jeglicher Art,
gleichgliltig, ob sie aus einer Vertragsverletzung, unerlaubter Handlung (inklusive
Fahriassigkeit), Verletzung einer gesetzlichen Pflicht, Freistellung oder sonstigen
Tatbestanden herriihren, welche durch die Veréffentlichung und/oder Nutzung dieses
Dokuments entstanden sind. Mit keiner Angabe in diesem Disclaimer ist beabsichtigt, die
Haftung fiir (i) Betrug, (i) den Tod oder kdrperliche Verletzungen aufgrund von
Fahriéssigkeit, (iii) Verletzung von Bedingungen mit Bezug auf Anspriiche gemaf
Abschnitt 2 Sale of Goods Act 1979 und/oder Abschnitt 2 Supply of Goods and Services
Act 1982, oder (iv) in Bezug auf Tatbestande, bei denen die Haftung kraft Gesetzes nicht
begrenzt oder aufgehoben werden darf, ganz oder teilweise auszuschlieBen. Im
Anwendungsbereich der in England geltenden Rechtsvorschriften geht diese Ziffer 3 b)
den Bestimmungen zum Haftungsausschluss oben in Ziffer 1d) vor.

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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4. Spezifische Angaben fiir Italien: Dieses Dokument darf in Italien nur an Personen
weitergeleitet werden, die in Artikel 2 (1) (e) der Richtlinie 2003/71/EG definiert sind
(,Qualifizierte Anleger”). Andere Personen als Qualifizierte Anleger sollten die
Informationen in diesem Dokument weder lesen, noch danach handeln oder sich darauf
verlassen. Jegliche Handlungen, die in diesem Dokument genannt werden, werden nur
mit oder fur Qualifizierte Anleger vorgenommen.

5.a) Hinweis: Samtliche Fair Value-Werte / Kursziele, die fiir die in dieser Studie
analysierten Unternehmen angegeben werden, kdnnen auf Grund verschiedener
Risikofaktoren, einschlieRlich, jedoch nicht ausschlieRlich, Marktvolatilitat,
Branchenvolatilitat, MaRnahmen des Untemehmens, Wirtschaftslage, Nichterfiillung von
Ertrags- und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfligbarkeit von vollstandigen und genauen
Informationen und/oder ein spéater eintretendes Ereignis, das sich auf die
zugrundeliegenden Annahmen der DZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich
die DZ BANK in diesem Dokument stlitzt, auswirkt, moglicherweise nicht erreicht
werden.

b) Die DZ BANK ist ebenfalls berechtigt, wahrend des Analysezeitraums eine andere
Studie Uiber das Unternehmen zu verdffentlichen, in der kein Fair Value-Wert / Kursziel
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angegeben wird, sondern Bewertungsprobleme erértert werden. Die angegebenen Fair
Value-Werte / Kursziele sollten im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten
Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen sowie die Branche und
Finanzmarkte, in denen das Unternehmen tatig ist, beziehen, betrachtet werden.

c) Die DZ BANK ftrifft keine Pflicht zur Aktualisierung des Research Reports. Anleger
mussen sich selbst Uber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Verédnderungen im
laufenden Geschaftsgang der Emittentin informieren.

d) Indem Sie dieses Dokument nutzen oder sich gleich in welcher Weise darauf
verlassen, akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich.
Zusétzliche Informationen Gber den Inhalt dieser Studie erhalten Sie auf Anfrage.

e) Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren
Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die
betreffende Bestimmung so zu behandeln, als ware sie nicht Bestandteil dieses
Disclaimers; in keinem Fall beriihrt sie die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder
Durchsetzbarkeit der (ibrigen Bestimmungen.

1.60 ‘ ‘
AM I T A SIOND JF MAMJ JASONDUJ F M

— SPLENDID MEDIEN

= 50-Tage-Durchschnitt

Source: Thomson Reuters Datastream

RATING-HISTORIE

Kurs
2,10 EUR

Datum
7.11.2012

Empfehlung
Kaufen

1)2)3)4)5

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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