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Nach positivem Jahr 2018 erwarten wir solides 2019

Wir initiieren unsere Coverage zur Splendid Medien mit einer KAUFEN Empfehlung
und einem Kursziel von 1,50 EUR je Aktie, was einem Kurspotential von 15%
entspricht. Dies basiert auf unserer DCF-Bewertung (1,55 EUR). Unsere Peer Group-
Bewertung mit einem Abschlag von 20% ergibt einen fairen Wert von 1,42 EUR je
Aktie.

Der Konzernumsatz in 2018 ging um 2,5% auf 51,7 Mio. EUR (Vj: 53,0 Mio. EUR)
zurlick, wahrend ein EBIT von 2,5 Mio. EUR (Vorjahr: -2,9 Mio. EUR) erzielt wurde.
Damit wurde die 2018-Guidance (Bandbreite: 1,0 Mio. bis 3,0 Mio. EUR) erreicht.
Die deutliche Ergebnisverbesserung zum Vorjahr resultiert vor allem aus
Kostenreduzierungen bei den Herstellungskosten und den Vertriebskosten. Das
Konzernjahresergebnis fir das Geschaftsjahr belduft sich auf 1,4 Mio. EUR (VJ -3,9
Mio. EUR).

Der Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit stieg 2018 auf 19,5 Mio. EUR (Vj: 13,9
Mio. EUR) an. Unter Bericksichtigung des Capex in Hohe von 15,7 Mio. EUR (V;j:
15,6 Mio. EUR) wurde ein deutlich positiver Free Cashflow von 3,8 Mio. EUR
erreicht. Fr das abgelaufene Jahr wird erneut keine Dividende vorgeschlagen.

Fir das Geschéftsjahr 2019 prognostiziert der Vorstand einen Konzernumsatz in
einer Bandbreite von 51 Mio. EUR bis 55 Mio. EUR bei einem EBIT zwischen 1,0 Mio.
EUR bis 3,0 Mio. EUR. Das Investitionsvolumen wird in einer GroRenordnung von
13 Mio. EUR bis 18 Mio. EUR liegen.

Wir rechnen mit einem Umsatz in 2019e in Hohe von 53,7 Mio. EUR, was somit eher
am oberen Ende der Guidance-Range liegt. Auf EBIT-Level erwarten wir flir 2019e
einen Wert von 1,6 Mio. EUR (EBIT-Marge: 3,0%), was ebenso in der Guidance-
Range liegt, aber eher am unteren Ende. Den Free Cashflow in 2019e sehen wir bei
+2,1 Mio. EUR (2018: 3,8 Mio. EUR).

Risiken fiir die Equity Story: 1) Projektverschiebungen bei Kino-Lizenzen und 2)
Misserfolge bei Kino- oder Home Entertainment-Veréffentlichungen. Dies alles
kann zu erhdhter Volatilitdt in den Umsatzen/EBIT-Zahlen fiihren.

GY Ende: 31.12;.in Mio. EUR ~ CAGR (18-21e) 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Umsatz 4,3% 519 53,0 51,7 53,7 57,6 58,7
EBITDA 2,3% 17,0 154 18,7 214 20,3 20,0
Marge 32,8% 29,1% 36,1% 39,9% 35,2% 34,1%
EBIT 3,7% -1,4 -2,2 24 16 25 2,7
Marge -2,6% -4,2% 47% 3,0% 4,3% 4,6%
Nettoergebnis -0,1% -3,9 -3,9 1,4 0,3 12 1,4
EPS 0,1% -0,40 -0,40 0,14 0,03 0,12 0,14
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV 26,0 27,7 239 21,8 19,2 17,0
EV/Umsatz 0,5 0,5 0,5 04 0,3 0,3
EV/EBITDA 1,5 1,8 1,3 1,0 0,9 038
PIE 3,2 -3,3 9,1 452 10,5 9,1
Net debt/EBITDA -0,8 -1,0 -0,6 04 0,3 0,2

Quelle: Splendid Medien, FMR
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Investment Thesis

Splendid Medien ist ein mittelstandisches, integriertes Medienunternehmen, das
seit mehr als 40 Jahren erfolgreich als unabhangiges Unternehmen im
deutschsprachigen Raum tatig ist. Mit Kino, DVD/Blu-Ray, Pay-TV, Free-TV und
Video on Demand (VOD) deckt das Unternehmen die gesamte
Wertschopfungskette des Filmgeschafts ab. Das grundlegende Geschaftsmodell
des Konzerns besteht darin, Umsatz und Ertrag aus der Auswertung von Filmen und
Edutainment-Programmen sowie Vertriebsdienstleistungen fir Unternehmen der
Home Entertainment Branche und Postproduktionsdienstleistungen zu generieren.

Das operative Geschéaft von Splendid unterteilt sich in die Segmente Content und
Services. Das Segment Content umfasst den Lizenzhandel mit Filmrechten, Film-
und Programmauswertungen im Kino und Home Entertainment (DVD, Blu-Ray,
Video-on-Demand VoD, Electronic Sell-Through EST) sowie die Film- und TV-
Produktion. Im Segment Services erbringt das Unternehmen umfangreiche
Dienstleistungen fir die Film- und Fernsehindustrie mit Schwerpunkten bei der
Digitalisierung/Neue Medien und Synchronisation.

Splendid Medien ist ein Full-Service-Dienstleister, der die gesamte Wert-
schopfungskette rund um das Filmgeschaft abdeckt. Das Unternehmen hat ein
Geschaftsmodell etabliert, das ein schnelles Time-to-Market fiir neue Services
gewahrleistet und gleichzeitig sehr innovativ ist.

Das Unternehmen hat die Moglichkeit, Umsatze in jeder Stufe der gesamten
Wertschopfungskette zu generieren. Durch das Anbieten aller Stufen kann Splendid
seine Aktivitaten kontrollieren und den Programmplan garantieren. Dariiber hinaus
wird das Unternehmen auch von Cross-Selling-Potentialen und Synergie-Effekten
Uber ihre Tochtergesellschaften profitieren.

In den Jahren 2016 und 2017 gab es einige Projektverschiebungen. Aber auch
schlechter als erwartete Erfolge von Filmen und die ibernommene TV Produktion
Joker Pictures (jetzt Splendid Studios) fiihrten dazu, dass nicht nur die Umsatze
lediglich noch stabil bei rund 50 Mio. EUR lagen, sondern sowohl in 2016 als auch
in 2017 sogar nur ein negatives EBIT erzielt werden konnte.

2018 konnte jedoch eine Umkehr einleitet werden, da wieder ein positives EBIT
(2018: 2,46 Mio. EUR) erreicht wurde. Der Umsatz hierbei betrug 51,73 Mio. EUR.

Flr das Geschaftsjahr 2019 prognostiziert der Vorstand einen Konzernumsatz in
einer Bandbreite von 51 Mio. EUR bis 55 Mio. EUR bei einem EBIT zwischen 1,0 Mio.
EUR bis 3,0 Mio. EUR. Das Investitionsvolumen wird in einer GréRenordnung von
13 Mio. EUR bis 18 Mio. EUR liegen.

Wir rechnen mit einem Umsatz in 2019e in Hohe von 53,7 Mio. EUR, was somit eher
am oberen Ende der Guidance-Range liegt. Auf EBIT-Level erwarten wir fiir 2019e
einen Wert von 1,61 Mio. EUR (EBIT-Marge: 3,0%), ebenso in der Guidance-Range
liegend, aber eher am unteren Ende.
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Fiir 2020e erwarten wir ein starkeres Umsatz-Wachstum von 7,2%, was allen voran
an der verbesserten Performance der TV-Produktions-Einheit liegt. Wir glauben, die
Neuausrichtung in 2018 sollte in 2019 erste Erfolge zeigen und sich ab 2020e dann
vollumfanglich im Umsatzplus zeigen.

Auf EBIT-Level schatzen wir, dass sich Splendid ab 2020e wieder auf eine Marge von
Uber 4% einpendeln wird und nehmen langfristig an, dass das Unternehmen 5%+
erreichen kann. Fir unser DCF kalkulieren wir aktuell mit 5% EBIT-Marge.

Wir haben unsere Bewertung auf Basis einer Peer Group und eines Discounted
Cashflow-Modells (DCF-Modell) vorgenommen. Unsere Peer Group-Bewertung
zeigt einen fairen Wert von 1,42 EUR je Aktie. Wir haben hierbei den 2020er
EV/Sales genommen und einen 20%igen Abschlag aufgrund der geringeren GroRe
von Splendid im Vergleich zu den Peers genommen.

Unser DCF-Modell ergibt einen fairen Wert von EUR 1,55 pro Aktie. Wir initiieren
unsere Coverage mit einer KAUFEN Empfehlung und einem Kursziel von 1,50 EUR
(Kurspotential: +15%).
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SWOT

Stdrken

Starkes, erfahrenes Management: Das Management-Team, gefiihrt von
CEO Andreas R. Klein, hat das Unternehmen zu einem wichtigen Nischen-
Anbieter im Film-Geschaft aufgebaut

Familiengefiihrtes Unternehmen: Familie Klein halt rund 60% der Aktien
Hohe Marken-Bekanntheit und starke Prasenz in der Medien- und Internet-
Welt, allen voran im Bereich Home Entertainment

Das Unternehmen bietet die gesamte Wertschopfungskette im Bereich
Film und Fernsehen an

Splendid deckt alle Auswertungsstufen der Filmvermarktung ab

Splendid hat sich zu einem der groRten unabhdngigen Anbieter im
deutschsprachigen Film-Bereich entwickelt

Schwachen

Aufgrund der derzeit niedrigen Marktkapitalisierung ist die Markt-
Liquiditat etwas limitiert; Free Float ist <40%

Das Film-Segment hat eine hohe Abhéangigkeit von der Markt-Entwicklung
in Deutschland, was auch ein Klumpenrisiko darstellt. Jedoch baut die
Firma seit Jahren ihr Geschaft vor allem in der Benelux-Region weiter aus,
um das Unternehmen breiter aufzustellen

Sehr starke Abhangigkeit vom Erfolg der Filme kann zu starker Volatilitat
beim Umsatz/Nettoergebnis fiihren

Chancen

Risiken

Weitere Expansion des Filmgeschafts in neue Markte sowie der
kontinuierliche Ausbau des VOD-Geschafts kdnnten das Unternehmen auf
ein neues Level in Bezug auf Umsatzwachstum und Margen-Profil heben

Versprechender Marktausblick: Die aktuelle Film-Pipeline zeigt ein
gewisses Potential, was dem Unternehmen helfen kdnnte, die Umsatze
weiter zu verbessern. Eine grolRe Hoffnung liegt auch auf einem mdglichen
4. Teil der ,, The Expendables“-Serie, der derzeit fiir 2020e angedacht ist

Entwicklungen des deutschen TV-Produktions-Marktes: Das Unternehmen
ist stark abhangig von neuen Auftragen der deutschen TV-Sender
Verschiebung von Home Entertainment (Blu-Ray, DVD) hin zu VOD: weil es
grundsatzlich nicht negativ ist, kann die Verschiebung dennoch zu
UmsatzeinbulRen fiihren, wenn der Umsatzmix nicht ausgeglichen ist
Niedrige Visibilitat hinsichtlich der Erfolgsaussichten neuer Filme kann zu
vermehrten Anpassungen in den Unternehmens-Guidances fiihren, was
wiederum zu verstdrkter Volatilitdt in der Aktie fihren wiirde
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Bewertung

Zusammenfassung

Fir die Ableitung des fairen Werts von Splendid Medien haben wir zwei 2 Bewertungsansitze — DCF
Bewertungsansitze verwendet. Wihrend die DCF-Bewertung das langfristige und Peer-Group-Multiples

Wachstums-Potential sehr gut aufzeigen kann, gibt unsere Peer-Group-Bewertung
bessere Einblicke in die aktuelle Marktdynamik. Wir haben uns auf die
Multiplikatoren fiir das Jahr 2020e konzentriert, da es fir Investoren gangige Praxis
ist, das ndachste Jahr als Basis zu nehmen.

Unser DCF-Modell fihrt zu einem fairen Wert von 1,55 EUR je Aktie und unser fairer KAUF-Empfehlung mit Kursziel
Wert aus der Multiple-Bewertung ergab 1,42 EUR. Wir initiieren unsere Coverage 1,50 EUR
mit einer KAUFEN Empfehlung und einem Kursziel von 1,50 EUR (Kurspotential:
+15%).
Fairer Wert

Fairer Wert Herleitun . .
9 je Aktie (EUR)

DCF 1,55
Peer-Group 1,42
Quelle: FMR

Peer Group-Bewertung

Name Market EV EPS EBITDA EBIT Sales

cap. 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E
splendid medien AG EUR 12.7 23.9 0.03 0.12 0.14 21.4 20.3 20.0 1.6 25 2.7 53.7 57.6 58.7
Highlight Communications AG EUR 282.2 33L.1 0.31 0.38 - 148.8 153.9 - 33.7 39.9 - 493.9 515.4 -
Village Roadshow Limited USD  639.3 861.2 0.13 0.19 0.20 128.9 147.9 148.4 61.8 79.7 77.0 984.8 1,008.0 1,016.0
Lions Gate Entertainment Corp Class A UsD 3,320.0 6,340.4 0.72 0.88 0.93 647.7 687.7 712.4 358.7 411.7 419.3 4,021.8 4,256.4 4,449.9
PANTAFLIXAG usb 38.6 37.2

Net margin EBITDA-margin EBIT-margin Sales growth

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E
splendid medien AG (FMR) 0.5% 2.1% 2.4% 39.9% 35.2% 34.1% 3.0% 4.3% 4.6% 3.9% 7.2% 1.9%
Splendid Medien (Konsensus) - - - - - - - - - - - -
Highlight Communications AG 4.0% 4.7% - 30.1% 29.9% - 6.8% 7.7% - 3.9% 4.3%
Village Roadshow Limited 2.1% 3.3% 3.8% 13.1% 14.7% 14.6% 6.3% 7.9% 7.6% 3.4% 2.4% 0.8%
Lions Gate Entertainment Corp Class A 8.4% 6.9% 4.7% 16.1% 16.2% 16.0% 8.9% 9.7% 9.4% 5.8% 4.5%
PANTAFLIXAG

Quelle: Factset, FMR

Insgesamt umfasst unsere Peer Group vier borsennotierte Unternehmen, die mit
dhnlichen Geschaftsmodellen am Markt auftreten. Auch wenn es aktuell keine
Schatzungen gibt (keine aktuellen Updates mit validen Schatzungen), haben wir
Pantaflix mit in unsere Bewertung aufgenommen.
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Wie in der Zusammenfassung bereits beschrieben, haben wir uns bei der Peer-
Group-Bewertung auf die Multiples EV/Sales und das Jahr 2020e konzentriert.

Auf Basis der 2020e EV/Sales Multiples und einem 20% Discount aufgrund der
geringeren GrolRe im Vergleich zu den Peer Unternehmen, ergibt sich ein fairer
Wert je Aktie von 1,42 EUR.

Peer-Group-Bewertung

Fairer Wert je Aktie der Peer
Group-Bewertung bei 1,42
EUR

Name P/E EV/EBITDA
2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E

EV/EBIT EV/ Sales
2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

Splendid (Konsensus)
Pramie/Abschlag

vs. Mittelwert Peer n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
vs. Medien Peer n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Highlight Communications AG 14,2 11,7 - 2,2 2,0 - 9.8 7,8 - 0,7 0,6 -
Village Roadshow Limited 25,8 16,9 16,4 6,7 5,6 53 13,9 10,4 10,2 0,9 0,8 0,8
Lions Gate Entertainment Corp Class A 21,9 17,9 17,1 9,1 8,2 6,0 16,4 13,6 10,2 1,5 1,3 1,0
PANTAFLIX AG - - - - p - - - - - - -
Mittelwert (exkl. Splendid) 20,7 15,5 16,8 6,0 53 5,6 13,4 10,6 10,2 1,0 0,9 0,9
Median (exkl. Splendid) 21,9 16,9 16,8 6,7 5,6 5,6 13:9) 10,4 10,2 0,9 0,8 0,9
EPS EBITDA EBIT Sales
in Mio. EUR, auRer EPS (in EUR)  2019E 2020E 2021E 2019E  2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E
Splendid: Schétzungen von FMR 0,03 0,12 0,14 21,4 20,3 20,0 1,6 2,5 2,7 53,7 57,6 58,7
Multiples: Peer Median 21,9 16,9 16,8 6,7 5,6 5,6 13,9 10,4 10,2 0,7 0,6 0,9
EV (berechnet) - - - 143,1 113,9 112,9 22,4 25,7 27,5 36,0 34,9 50,9
+ Net Cash - Minderheiten -17,5
Market Cap (berechnet) 17,3
Market Cap (berechnet) 17,3
Pramie (-Discount) vs. Peer -20%
Fairer Marktwert 139
Anzahl Aktien (Mio.) 9,8
Fairer Wert je Aktie (EUR) 1,42
Quelle: Factset, FMR
DCF Modell
Unser Discounted Cashflow (DCF) Modell basiert auf den folgenden Annahmen:
Gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten (WACC): Den risikolosen Zins haben WACC bei 8,56%

wir bei 2,0% festgesetzt und nehmen eine Eigenkapitalrisikopramie von 6,0% und
eine Fremdkapitalrisikopramie von 2,0% an. Den Beta-Faktor haben wir auf 1,5
gesetzt und unterstellt, dass die langfristige Zieleigenkapitalquote zu Marktwerten
bei 70% liegt. Mit diesen Annahmen sind wir zu einem Kapitalkostensatz (WACC)
von 8,56% gelangt.

Phase 1 (2019E-2021e): Wir berechnen die Free Cashflows (FCF) fir die Phase 1
gemall unserer detaillierten Finanzprognosen, die wir im Finanzteil beschrieben
haben. Umsatz wird in 2019-21e mit einem CAGR von 4,5% wachsen, wahrend sich
die EBIT-Marge auf 4,6% in 2021e verbessert.
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Phase 2 (2022E-28e): Phase 2 umfasst die Jahre 2022e bis 2028e. Fiir diese Periode Mittelfristige Erwartung der
gehen wir von einem stabilen Umsatzwachstum von 2% aus, wobei die EBIT-Marge EBIT-Marge bei 5,0%
langfristig bei ~5,0% bleiben wird.

Endwert (Terminal Value): Fir die Berechnung des Endwertes setzen wir eine
langfristige Wachstumsrate des Free Cashflow von 2,0% an, wobei dies eine eher
vorsichtige Schatzung ist. Basierend auf unseren Schatzungen kommen wir so zu
einem fairen Wert des Unternehmens von 32,7 Mio. EUR.

Dazu addieren wir den Kassenbestand und ziehen die Finanzverbindlichkeiten Fairer Wert des DCF bei 1,55
sowie die Minderheitenanteile zu Marktwerten ab und gelangen somit zu einem EUR
fairen Wert von 15,1 Mio. EUR oder 1,55 EUR je Aktie.

DCF Modell
PHASE 1 PHASE 2 PHASE 3
Mio. EUR 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e @
Umsatz 53,7 57,6 58,7 59,9 61,1 62,3 63,5 64,8 66,1 67,4
YoY in % 3,9% 7.2% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT 1,6 2,5 2,7 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3 3,4
EBIT-Marge in % 3,0% 4,3% 4,6% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Einkommensteuern auf EBIT -0,3 -0,3 -0,3 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Abschreibungen 19,8 17,8 17,3 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6
Veranderung des Working Capitals -2,0 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
CAPEX (Netto) -16,0 -16,3 -16,6 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,6
Free Cash Flow 31 35 32 2,1 2,1 2,2 2,3 2,3 2,4 2,3
Barwerte 2,9 3,0 2,6 1,5 14 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0 15,3
Barwert Phase 1 8,5 Risikofreie Rendite 2,0% Ziel-Eigenkapitalquote 70,0%
Barwert Phase 2 8,9 Risikopramie EK 6,0% Steuerquote 28,0%
Barwert Phase 3 15,3 Risikopréamie FK 2,0% 'Beta (Fundamental) 1,50
CAGR Umsatz Phase 2 2,0% WACC 8,56%)
Barwert total 32,7 @ EBIT-Marge Phase 2 5,0% Wachstum Phase 3 2,0%)
+ Net Cash -17,5 Sensitivitdtsanalyse
- Minderheitsanteile (Marktwerte) 0,0 Wachstum in Phase 3
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Fairer Wert des Eigenkapitals 15,1 3,0% 0,38 0,44 0,51 0,58 0,68
EBIT 4,0% 0,85 0,93 1,03 1,13 1,26
Anzahl Aktien (Mio.) 9,8 Marge 5,0% 1,33 1,43 1,55 1,68 1,85
6,0% 1,80 1,92 2,07 2,23 2,43
Fairer Wert je Aktie (EUR) 1,55 7,0% 2,27 2,42 2,59 2,78 3,02
Quelle: FMR
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Splendid Medien AG

Unternehmensprofil

Splendid Medien ist ein mittelstandisches, integriertes Medienunternehmen, das
seit mehr als 40 Jahren erfolgreich als unabhangiges Unternehmen im
deutschsprachigen Raum tatig ist. Mit Kino, DVD/Blu-Ray, Pay-TV, Free-TV und
Video on Demand (VOD) deckt das Unternehmen die gesamte
Wertschopfungskette des Filmgeschafts ab. Das grundlegende Geschaftsmodell
des Konzerns besteht darin, Umsatz und Ertrag aus der Auswertung von Filmen und
Edutainment-Programmen sowie Vertriebsdienstleistungen fiir Unternehmen der
Home Entertainment Branche und Postproduktionsdienstleistungen zu generieren.

Splendid ist einer der groften
unabhangigen
Filmunternehmen in
Deutschland

Die Tochtergesellschaften splendid film GmbH und Polyband Medien GmbH
erwerben Rechte an Spielfilmen, TV-Produktionen und Kinderprogrammen, die im
deutschsprachigen Raum sowie in Benelux vertrieben werden. Die WVG Medien
GmbH vertreibt DVDs/Blu-Rays an den Einzelhandel und hierbei Programme fir
etwa 30 verschiedene Partner, darunter splendid film, Polyband, Entertainment
One, Fremantle, Edel:Motion und National Geographic Channel. Die
Konzerngesellschaft Splendid Studios produziert TV-Formate fiir Fernsehsender.

Tochtergesellschaften bieten
alle Stufen der
Wertschopfungskette an

In den letzten Jahren kamen
noch TV-Produktionen hinzu

Die Enteractive GmbH erbringt digitale Dienstleistungen fir die nationale und
internationale Medienindustrie, darunter die Erstellung von Mastern fiir die Blu-
Ray- und DVD-Produktion, Digitalisierung und Archivierung von Spielfilmen und TV-
Programmen, digitale Distribution von Video-on-Demand (VoD)-Daten an VoD-
Provider sowie den Aufbau und Betrieb von VoD-Portalen. Gemeinsam mit der
Splendid Synchron GmbH ist die Enteractive GmbH im Segment ,Services”
zusammenfasst.

Konzernstruktur

Die 2 Segmente von Splendid Medien — Content und Entertainment Services - sind
unterteilt in iber 9 verbundenen Gesellschaften an 4 Standorten in Deutschland
und den Niederlanden.

2 Segmente mit 9
verbundenen Unternehmen

Splendid Medien AG
Alsgorfer 5tr. 3, 50833 K&in

Splendid Film GmbH (100%)
Lichtstr. 25 / Eingang £ 50825 Kéin

WVG Medien GmbH {90%)
Meumiihlen 17 22763 Hamburg

Entsractive GmbH (85%]
Esplanade 38, 20354 Hamburg

Splendid Film B.V. (100%}
Ellermannstraat 12
ML1114 AK Amsterdam

Splendid Entertainment GmbH

{100% )
Alsdorfer S 2, 50923 Kéiln

Polyband Medien GmbH (100%]
Kistlernofstr. 111, 81379 Miinchen

Videociety GmbH (100%)
Alsdorfer 21, 3, 50933 Kdin

Quelle: Splendid Medien

Splendid Studios GmbH (85%)
Lichtstr. 25, 50825 Kiin

Splendid Synchron GmbH
(100%)
Alsgorfer 5tr. 3, 50833 Koin
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FMR v an

Management

Andreas R. Klein ist Vorstandsvorsitzender der Splendid Medien AG und
verantwortlich fiir das Ressort Lizenzen und Strategie. 1980 trat er in das von
seinem Vater Albert E. Klein 1974 gegriindete Unternehmen ein und baute die
Bereiche Home Entertainment und Postproduktion auf. Mit der Umwandlung der
Splendid-Gruppe in die Splendid Medien AG wurde er im Juni 1999 zum
Vorstandsvorsitzenden der Gesellschaft berufen.

Andreas Welzhofer ist seit Februar 2001 Mitglied des Vorstandes und fir
Marketing und Vertrieb der Splendid Medien AG zustandig. Er ist aulRerdem
Geschaftsfihrer der Konzerngesellschaften WVG Medien GmbH und Early Learning
Group GmbH.

Aktiondrsstruktur

Die Aktionarsstruktur des Unternehmens besteht im Wesentlichen aus den
Anteilen der Familie Klein (ca. 60%) und dem 10% Anteil von Josef Siepe. Die
restlichen 30,1% sind dem Free Float zugeordnet.

Aktuelle Aktionarsstuktur

———— Free float 30,6%
Josef Siepe 10,1%

Family Klein GbR __——
6,1%

Andreas R. Klein
(CEO) 53,2%

Quelle: Splendid Medien, FMR
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Geschaftsmodell

Das operative Geschéaft von Splendid unterteilt sich in die Segmente Content und
Services. Das Segment Content umfasst den Lizenzhandel mit Filmrechten, Film-
und Programmauswertungen im Kino und Home Entertainment (DVD, Blu-Ray,
Video-on-Demand VoD, Electronic Sell-Trough EST) sowie die Film- und TV-
Produktion. Im Segment Services erbringt das Unternehmen umfangreiche
Dienstleistungen fir die Film- und Fernsehindustrie mit Schwerpunkten bei der
Digitalisierung/Neue Medien und Synchronisation.

Splendid Medien ist ein Full-Service-Dienstleister, der die gesamte Wert-
schopfungskette rund um das Filmgeschaft abdeckt. Das Unternehmen hat ein
Geschaftsmodell etabliert, das ein schnelles Time-to-Market fiir neue Services
gewahrleistet und gleichzeitig sehr innovativ ist.

Das Unternehmen hat die Moglichkeit, Umsatze in jeder Stufe der gesamten
Wertschopfungskette zu generieren. Durch das Anbieten aller Stufen kann Splendid
seine Aktivitdaten kontrollieren und den Programmplan garantieren. Darliber hinaus
wird das Unternehmen auch von Cross-Selling-Potentialen und Synergie-Effekten
Uber ihre Tochtergesellschaften profitieren.

Ab dem Zeitpunkt des Erwerbs von neuen Rechten oder Lizenzen bis zur
Ausstrahlung des Films im Free-TV, wird die gesamte Auswertungsstufe von
Splendid angeboten. Wahrend die Gruppe immer fiir das Home Entertainment
sorgt, sind die TV-Auswertungsstufen (Pay-TV, Free-TV, SVoD, TVoD) nicht fir jede
Lizenz verpflichtend.

Starke Position in der Content-Wertschopfungskette

Splendid erwirbt Lizenzrechte an Spielfilmen, TV-Serien, Special-Interest- und
Kinderprogrammen, unter anderem auf internationalen Filmmessen. Daneben
entwickeln und produziert das Unternehmen auch selbst Filme und TV-Formate.

Die Lizenzrechte fir Spielfilme werden lblicherweise fir einen Zeitraum von 15-20
Jahren erworben. Die Vertrage beinhalten in der Regel die Zahlung von
Minimumgarantien, die entsprechend der Auswertungskette erfolgswirksam
abgeschrieben werden. Bei TV-Produktionen und Special Interest-Programmen
wird Ublicherweise ein kiirzerer Lizenzzeitraum (5 bis 7 Jahre) vereinbart, und die
Lizenzmodelle basieren schwerpunktmaRig auf umsatzabhéngigen, quartalsweisen
Lizenzvergltungen. Zunehmend werden auch fiir diese Programmbereiche
Minimumgarantie-Zahlungen  vereinbart, die dann entsprechend der
Auswertungskette erfolgswirksam abgeschrieben werden.

Derzeit umfasst die Filmbibliothek mehr als 1.500 Filmtitel und reprasentiert ein
breites Spektrum aus den Genres Action, Dokumentation, Horror/Fantasy, TV-
Serien, Komodie, Kinder- und Familienunterhaltung, Programme fir
Fitness/Wellness und Gesundheit sowie Drama und Arthouse.

Die Vermarktung der Filminhalte erfolgt entlang der Wertschopfungskette (Kino,
Home Entertainment und TV) schwerpunktmaRig im deutschsprachigen Raum und
in den Benelux-Landern.
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Kino

Da es sich nicht lohnt, alle Filme, die Splendid einkauft, ins Kino zu bringen, werden
nur ausgewahlte Spielfiime und Dokumentationen im Kino ausgewertet. Der
Kinoverleih in den Niederlanden wird Uber eine eigene Vertriebsgesellschaft
gesteuert. In Deutschland, Osterreich und Belgien wird beim sogenannten ,,Booking
& Billing” mit verschiedenen Kooperationspartnern zusammengearbeitet.

Home Entertainment

Etwa vier bis sechs Monate nach einem Kinostart wird der Film im Home
Entertainment ausgewertet. Dieses umsatzstarkste Geschaftsfeld fiir die Splendid-
Gruppe umfasst die Bereiche Verleih und Verkauf Gber das Internet (Video-on-
Demand VoD und Electronic Sell-Through EST) sowie den Verkauf physischer
Bildtontrager (Blu-Ray und DVD) als auch den Verleih (iber Videotheken.

Splendid bedient hierbei alle Vertriebskandle. Neben eigenen Produkten
libernimmt das Unternehmen auch die Vertriebsabwicklung fiir zahlreiche weitere
Partner aus dem In- und Ausland.

VoD/EST

Im Bereich VoD/EST vermarktet die Splendid-Gruppe ihre Inhalte Uber alle
bedeutenden Internet-Plattformen sowie Uber die eigene Plattform Videociety
(www.videociety.de). Unter dem Label ,meinVoD“ stellt Splendid zudem
Geschaftskunden aus unterschiedlichen Branchen (z.B. Telekommunikation,
Industrie, Handel) VoD-Plattformkonzepte als White-Label Losung zur Verfiigung,
das den B2B-Kunden ein Leistungsspektrum von Content, Entwicklung, Betrieb und
Portalmanagement fiir ihre Endkunden bietet. Als Content-Aggregator fiir iTunes
und andere Portale ibernimmt die Splendid-Gruppe zudem auch den Vertrieb
sowie die technische Bereitstellung von Film-Inhalten fir Drittanbieter.

TV-Lizenzen

Zu den Kunden von Splendid gehoren alle wichtigen TV-Sender sowie SVoD-
Anbieter im deutschsprachigen Raum und in Benelux. Etwa sechs bis acht Monate
nach Auswertungsbeginn im Home Entertainment startet die Auswertung des Films
auf den TV-Kanalen sowie auf den SVoD-Plattformen. In der Regel wird der Film
zunachst im Pay-TV ausgestrahlt. Danach, mit einem zeitlichen Abstand von etwa
einem Jahr, folgt die Ausstrahlung im Free-TV sowie im SVoD. Nach Ablauf des
Lizenzvertrages steht der Film flir eine erneute Verwertung zur Verfligung
(Folgeverwertung).

TV-Produktion

Die Konzerngesellschaft Splendid Studios produziert TV-Formate fir
Fernsehsender. In der Regel entwickelt Splendid Studios mit den Sendern eine
Formatidee und produziert diese im Rahmen von Auftragsproduktionen. Die
Produktion von fiktionalen Unterhaltungsformaten sowie Spielfilmen gewinnt
zunehmende Bedeutung in der Geschaftstatigkeit der Gesellschaft.
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Segment Services

Im Bereich Services zahlt Splendid mit ihren Dienstleistungen rund um die
Synchronisation und die digitale Postproduktion zu den filhrenden Unternehmen
in Deutschland und Europa.

Splendid erstellt Synchronisationen, tontechnische Nachbearbeitungen sowie
Digitalisierungsleistungen fiir die VoD- und EST-Vermarktung im Internet sowie fir
Blu-Ray- und DVD-Produktionen. Die Erstellung der Synchronisation und
Digitalisierung von Filmen und Serien im eigenen Hause garantiert nicht nur einen
gleichbleibend hohen Qualitatsstandard fiir die hauseigene Filmbibliothek, sondern
wird auch von externen Kunden nachgefragt.

Vor dem Start der Auswertung in Kino, Home Entertainment und Fernsehen werden
die Filme synchronisiert und tontechnisch bearbeitet. Hand in Hand geht dabei die
Digitalisierung des Filmmaterials fur Blu-Ray, DVD sowie VoD/EST. Daneben erstellt
Splendid auch die Menifihrung und generiert zusétzliche Inhalte fir Blu-Ray/DVD
(Making-of, Bonusmaterial, Spiele etc.).
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Marktumfeld

Beim Geschaftsmodell von Splendid Medien bilden zwei Film-Auswertungsstufen
die starken Wachstumsfaktoren fiir das Unternehmen: Kino und Home
Entertainment (inkl. VoD). Um uns auf die wichtigen Segmente des
Geschaftsmodells zu konzentrieren, haben wir uns entschlossen, den Fokus auf das
Marktumfeld des deutschen Kino-Filmmarktes zu legen. Bezogen auf Home
Entertainment (inkl. digitalen Produkten wie TVoD) konzentrieren wir uns auf den
globalen Markt.

Deutscher Kino-Markt

Kinos und Filme gelten als sehr wichtiges Mittel der Massenkommunikation. Im Jahr
2010 verzeichnete die deutsche Kinobranche 126,6 Mio. Kinobesucher, das sind
fast 14% weniger Besucher als im Vorjahr. Insgesamt belief sich der Gesamtumsatz
2010 auf 920,4 Mio. EUR (VJ: 976,1 Mio. EUR).

In den Jahren 2011 bis 2015 verhalf der 3D-Film-Trend nicht nur zu einem Anstieg
der verkauften Tickets auf 139,2 Mio., sondern auch der durchschnittliche
Verkaufspreis stieg deutlich an. Der Gesamt-Kinoumsatz in 2015 lag somit bei 1,17
Mrd. EUR (CAGR 2010-15 bei 4,9%, wahrend CAGR bei verkauften Tickets nur bei
1,9% lag).

Seit 2016 ist der Trend jedoch wieder negativ, was verschiedene Griinde haben
kann. Zum einen kann es an der Verdrossenheit an Superhelden-Filmen liegen, die
in den letzten Jahren den GroRteil der Big-Budgets ausmachten und diese nicht
jedermanns Geschmack sind. Hinzu kommt, dass wir uns in einer Phase befinden,
in denen sehr viele Sequels bzw. Fortsetzungen veréffentlicht werden.

Ein weiterer gewichtiger Punkt ist die fehlende Bereitschaft 10+ EUR fir ein Ticket
plus 10 Euro fiir Popcorn und Getrédnk pro Person zu zahlen. Vor allem, wenn man
den x-ten Teil einer Filmserie anschauen mochte. Viele bevorzugen daher
mittlerweile zu warten, bis der Film auf Blu-Ray/DVD oder sogar als Stream
verflgbar ist.

Deutscher Kino-Markt

1.400,0 - 160,0
1.200,0 - 1400
1.000,0 r 1200
L 100,0
800,0
- 80,0
600,0
- 60,0
400,0 | 400
200,0 L 20,0
0,0 - 0,0
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
[mmm Gesamtumsatz (in Mio. EUR)| 920,4 | 958,1 [1.033,01.023,0| 979,7 [1.167,11.023,01.056,1 899,3
\ Tickets (in Mio.) 126,6 | 129,6 | 135,1 | 129,7 | 121,7 | 139,2 | 121,1 | 122,3 | 105,4

Quelle: FFA, FMR

Seite 14 von 28

Kino und Home Entertainment
ist das Kerngeschaft von
Splendid

Kino-Markt

3D-Trend verhalf 2011 bis
2015 zu verstarktem
Wachstum

Seit 2016 gibt es seine
Trendumkehr

VoD/Streaming befindet sich
in direktem Wettbewerb zu
Kinos



Splendid Medien AG

FMR v an

Diesen Trend sieht man auch den Durchschnittspreisen. Wahrend der Preisanstieg
CAGR von 2010 bis 2015 bei 2,9% p.a. lag, verlangsamte sich der Preisanstieg bis
2017 und ist seit 2018 sogar leicht riicklaufig. Denn sieht man sich die riicklaufigen
Ticketverkdufe an, so mussten Kinos Preise senken, um die Attraktivitat des Kinos
wieder zu verbessern.

Durchschnittliche Entwicklung der Kinoticket-Preise in EUR

880 1 8,63

8,60 - 8,54
8,40 -
820 -
8,00 -
7,80 1
7,60 -

7,40 A

7,20 A

7,00 T T T T T T T T )
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: FFA, FMR

In der folgenden Grafik ist zu erkennen, dass der Marktanteil der deutschen Filme
im Jahr 2010 mit 20,90 Mio. Zuschauern 16,5% erreicht hat. Dies steht im Einklang
mit der allgemeinen Film-Entwicklung, so stiegen auch die verkauften Tickets flr
deutsche Filme auf 37,1 Mio. in 2015, was einem Anteil von 26,7% entsprach.

In den Jahren 2016 bis 2018 ging der Anteil dann auf ca. 23% zuriick, was zu einer
verkauften Anzahl an Tickets von 24,6 Mio. in 2018 fiihrte. Obwohl man absolut
wieder deutlich unter die Jahre 2013 bis 2015 fiel, so ist doch der aktuelle Anteil
stabil. Wie oben erwéhnt, ist der stetige Anstieg an Superhelden-Filmen, die (fast)
ausschlieBlich US Big-Budget-Produktionen sind, ein Problem fiir alle kleineren
Filme. Bis auf ein paar Ausnahmen sind die meisten deutschen Filme eher im
Bereich ,,Low Budget” anzusiedeln.

Anteil deutscher Film

40,00 4 r 30,0%

35,007 = B L 25,0%
30,00 -
. - m

r 20,0%
25,00 4

20,00 r 15,0%
15,00 -
r 10,0%
10,00
r 5,0%
5,00 -
0,00 - r 0,0%
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
‘_Anteil in % 16,5% | 21,5% | 17,8% | 25,9% | 26,4% | 26,7% | 22,9% | 23,1% | 23,3%
‘ Tickets deutscher Filme | 20,90 | 27,90 | 24,00 | 33,60 | 32,10 | 37,10 | 27,70 | 28,30 | 24,60

Quelle: FFA, FMR
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Home Entertainment Markt

Schaut man sich die Entwicklung des globalen Home Entertainment Marktes an, so
ist deutlich zu erkennen, dass digitale Medien seit 2016 mehr Umsatz als der
physische Verkauf erzielen. Von daher ist auch zu erklaren, warum der globale
Home Entertainment Markt einen CAGR von 12,5% (2015-18) hat, wahrend der
Physische Markt einen CAGR von -13,9% aufweist. Digitale Umsatze sind im
gleichen Zeitraum um 31,8% p.a. gestiegen. Zwar nimmt auch hier langsam die
Dynamik ab (Basis-Effekt), wachst aber immer noch deutlicher als was der
Physische Markt pro Jahr verliert.

In 2018 generierte der Physische Markt noch knapp 13 Mrd. USD Umsatz, wahrend
sich der Digitale Markt um knapp 10 Mrd. USD vergréRerte. Somit ist zu erkennen,
dass das globale Wachstum weiter ansteigen wird, und jedes Film-Unternehmen
sollte von diesem profitieren, WENN es sich verstarkt auf digitale Umsatze
fokussiert.

Globaler Home Entertainment Markt (2015-2018)

2015 2016 2017 2018 CAGR 15-18
Physisch 20,5 17,9 15,2 13,1 -13,9%
YoY in % -18,7% -12,7% -15,1% -13,8%
International 11,4 9,9 8,4 7,3 -13,8%
YoY in % -23,5% -13,2% -15,2% -13,1%
us 91 8 6,8 5,8 -13,9%
YoY in % -11,7% -12,1% -15,0% -14,7%
Digital 18,6 25,1 32,9 42,6 31,8%
YoY in % 18,5% 34,9% 31,1% 29,5%
International 9,7 13,7 18,8 25,1 37,3%
YoY in % 19,8% 41,2% 37,2% 33,5%
us 8,9 11,4 14,1 17,5 25,3%
YoY in % 17,1% 28,1% 23,7% 24,1%
Total 39,1 43 48,1 55,7 12,5%
YoY in % -4,4% 10,0% 11,9% 15,8%

Quelle: MPAA, FMR
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Finanzkennzahlen

Historische Entwicklung

Uber den Zeitraum von 2013 bis 2015 hat sich Splendid sehr positiv entwickelt.
Wahrend der Umsatz in der Spitze (2014) auf 66 Mio. EUR anwuchs, konnte in
diesem Zeitraum das EBIT bestdndig auf mindestens 2 Mio. EUR gehalten werden.
In der Spitze waren es sogar Uber 4 Mio. EUR (2013). Im Schnitt erzielte Splendid
hierbei eine EBIT-Marge von 5%+.

Ab 2016 jedoch gab es einige Projektverschiebungen. Aber auch schlechter als
erwartete Erfolge von Filmen und der Gbernommenen TV Produktion Joker Pictures
(jetzt Splendid Studios) flihrten dazu, dass nicht nur die Umsétze lediglich noch
stabil bei rund 50 Mio. EUR lagen, sondern sowohl in 2016 als auch in 2017 sogar
nur ein negatives EBIT erzielt werden konnte (vor allem in Form wvon
Abschreibungen auf Filmwerte).

Umsatz und EBIT Entwicklung (2013 bis 2018)

70,00 - 5,00
60,00 r 4,00
\ - 3,00

50,00
- 2,00
40,00 - 1,00
30,00 - 0,00
- 1,00

20,00

- -2,00
10,00 i L 300
0,00 - -4,00

2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Umsatz| 54,94 | 66,03 | 56,80 | 51,90 | 53,04 | 51,73
EBIT 4,08 2,00 3,72 -1,29 -2,86 2,46

Quelle: Splendid Medien, FMR

2018 konnte jedoch eine Umkehr einleitet werden, da wieder ein positives EBIT
(2018: 2,46 Mio. EUR) erreicht wurde. Der Umsatz hierbei betrug 51,73 Mio. EUR.

Zwar hatte das Unternehmen im GJ 2018 eine Umsatz-Warnung ausgegeben, was
jedoch keinen Effekt auf das EBIT hatte, aus 2 Griinden: 1) ein GrofR3teil des Wegfall
des Umsatzes war quasi ein ,Null-Margen-Geschaft”, und 2) die gestarteten
Kosteneinsparungen im Konzern zeigten erste Erfolge im Kosten-Management.

Dies spiegelte sich dementsprechend auch in der EBIT-Marge wider. In 2018 konnte
Splendid eine EBIT-Marge von 4,8% vermelden, was wieder auf der Hohe der Jahre
2013 bis 2015 liegt. Sollte es dem Unternehmen gelingen, die Kostenbasis weiter
zu straffen und sich starker auf hohermargige Projekte zu konzentrieren —
unabhangig vom Umsatzwachstum — so wiirde nicht nur die Profitabilitdt im
Konzern deutlich zulegen, sondern folgerichtig auch der faire Wert nach oben
zeigen.
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EBIT-Margen Entwicklung (2013 bis 2018)
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Quelle: Splendid Medien, FMR

GJ 2018

Der Konzernumsatz ging im Geschaftsjahr um 2,5% auf 51,7 Mio. EUR (Vj: 53,0 Mio.
EUR) zurick. Damit erreichte die Splendid-Gruppe die urspriinglich fir das
Geschaftsjahr prognostizierte Umsatzbandbreite (53 Mio. bis 57 Mio. EUR) nicht,
jedoch konnte die Umsatzabweichung durch die verbesserten Kostenrelationen
zum Umsatz kompensiert werden.

Im Geschaftsjahr 2018 wurde ein EBIT von 2,5 Mio. EUR (Vorjahr: -2,9 Mio. EUR)
erzielt. Damit wurde die 2018-Guidance (Bandbreite: 1,0 Mio. bis 3,0 Mio. EUR)
erreicht. Die deutliche Ergebnisverbesserung zum Vorjahr resultiert vor allem aus
Kostenreduzierungen bei den Herstellungs- und den Vertriebskosten. Das
Konzernjahresergebnis flr das Geschaftsjahr belauft sich auf 1,4 Mio. EUR (VJ -3,9
Mio. EUR) und das Ergebnis je Aktie stieg per 31.12.2018 auf 0,14 EUR (VIJ: -0,40
EUR).

Segment-Ergebnisse: Das Segment Content erreichte einen Umsatz von 46,3 Mio.
EUR (Vj: 46,9 Mio. EUR) und ein Segment-EBIT von 3,4 Mio. EUR (Vj: -2,2 Mio. EUR).
Das Segment Services nahm im Geschaftsjahr 2018 mit einem Umsatz von 5,4 Mio.
EUR (Vj: 6,2 Mio. EUR) erwartungsgemal einen schwacheren Umsatzverlauf,
jedoch verbesserte sich das Segment-EBIT infolge von operativen Kosten-
reduzierungen auf 0,6 Mio. EUR (Vj: 0,4 Mio. EUR).

Der Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit stieg 2018 auf 19,5 Mio. EUR (Vj: 13,9
Mio. EUR) an. Unter Berlicksichtigung des Capex in Hohe von 15,7 Mio. EUR (Vj:
15,6 Mio. EUR) wurde ein deutlich positiver Free Cashflow von 3,8 Mio. EUR
erreicht. Fr das abgelaufene Jahr wird erneut keine Dividende vorgeschlagen.

Guidance 2019

Fiir das Geschaftsjahr 2019 prognostiziert der Vorstand einen Konzernumsatz in
einer Bandbreite von 51 Mio. EUR bis 55 Mio. EUR bei einem EBIT zwischen 1,0 Mio.
EUR bis 3,0 Mio. EUR. Das Investitionsvolumen wird in einer Groflenordnung von
13 Mio. EUR bis 18 Mio. EUR liegen. Die Finanzierung der Investitionen erfolgt aus
dem operativen Cashflow und dem bestehenden Kreditrahmen.
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Nachdem das Unternehmen in 2018 gezeigt hat, dass man nicht nur auf Projekt-
Level wieder eine verbesserte Visibilitdit hat, sondern auch die Kosteneinspar-
Effekte erste Wirkungen zeigen, glauben wir, dass das Unternehmen die neue
Guidance erreichen sollte. Wir rechnen mit einem Umsatz in 2019e in Hohe von
53,7 Mio. EUR, was somit eher am oberen Ende der Guidance-Range liegt. Auf EBIT-
Level erwarten wir fiir 2019e einen Wert von 1,61 Mio. EUR (EBIT-Marge: 3,0%),
was gleichfalls in der Guidance-Range liegt, aber eher am unteren Ende. Aufgrund
der erhohten Volatilitat in den letzten Jahren, sind wir aktuell etwas konservativ,
was die Marge angeht. Sollten wir jedoch im Laufe des H1 merken, dass Splendid
eine gute Jahres-Performance hinlegen kann, werden wir unseren konservativen
Ansatz nochmals Uberpriifen.

Auf Cashflow-Ebene erwarten wir einen Free Cashflow in Hohe von 2,1 Mio. EUR
nach 3,8 Mio. EUR in 2018. Bezogen auf Capex bedeutet dies, dass wir mit knapp
16 Mio. EUR Investitionen in das Filmvermoégen rechnen, was im Bereich der
Erwartungen von Splendid liegt (13-18 Mio. EUR).

Mittelfristiger Ausblick

Die Splendid Medien AG strebt mittelfristig eine Verbesserung der Profitabilitat an,
was unseres Erachtens mit einer stabilen EBIT-Marge von mindestens 5%
erreichbar ist. Nach unserer Einschatzung erscheint die Bandbreite der EBIT-Marge
realistisch, da das Umsatzwachstum durch die Kombination der folgenden Faktoren
getrieben wird:

Ginstig positioniert in den Wachstumssegmenten des Home Entertainment

Das Unternehmen wird an dem erwarteten Wachstum im Marktsegment der Home
Entertainment-Produkte weiter partizipieren. Auch im Zuge der weiteren Online-
Verlagerung auf VoD/Streams ist die Gruppe gut aufgestellt (einschlieRlich ihrer
eigenen VoD-Plattform Videociety, deren Markenbekanntheit bereits auf der
Verbrauchsebene liegt).

Kontinuierlicher Ausbau der Lizenz-Verkaufe

Bereits in 2018 konnte das Unternehmen die Umséatze in diesem Bereich um 5 Mio.
EUR verbessern (+54% YoY). Neben dem Verkauf an TV-Sender in der DACH-Region
sowie Benelux wurden vor allem deutliche Umsétze aus Lizenzvertragen mit SVoD-
Anbietern (Netflix, Amazon, freenet) erzielt. Wir erwarten hier, dass die groRe
Filmbibliothek von Gber 1.300 Titeln (plus die zukiinftig eingekauften) zu einem
starkeren Umsatz-Anstieg flihren wird, da allem voran im Bereich SVoD
Nischenprodukte stark nachgefragt werden. Splendid hat hierbei eine sehr gute
Ausgangsposition, da man sich schon sehr friih auf Spezial-Themen wie Horror und
Asia-Filme konzentriert hat.

Ausbau der TV-Produktionen

In 2018 musste das Geschaftsfeld TV-Produktionen neu ausgerichtet werden. Wir
sind der Auffassung, dass dem Management dies gelungen ist und somit ab 2019
wieder Umsatzwachstum aufweisen kann. Die im Zuge der Neuausrichtungen
eingeleiteten Formatentwicklungen sollten ab 2019 eine grolRere Umsatzwirkung
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haben, da z.B. in 2018 der GroRteil der Umsatze nur mit 1 Serie erzielt wurde (,,Die
Wollyns“).

Unabhangig von den zwei oben genannten Kernthemen sollte es auch Ziel des
Unternehmens sein, wieder grofRere Erfolge im Bereich Kino zu erreichen. was
wiederum das Home Entertainment Geschaft ankurbeln wiirde. Der derzeit
aktuelle Film ,lron Sky 2“ der seit Marz 2019 in den Kinos lauft, konnte die
Erwartungen nach dem Uberraschungserfolg des 1. Teils nicht ganz erfiillen und
liegt derzeit unter den Erwartungen. Ansonsten ist die Kinopipeline 2019 eher
gepragt von kleineren , Nischen“-Filmen wie z.B. die Eigenproduktion ,Misfits”
(deutsches ,Remake” des gleichnamigen niederlandischen Films, den Splendid
ebenfalls produziert hatte).

Ein Film, welcher einen erneuten Boost fiir das Kino-Geschaft bringen konnte, ware
»,Expendables 4“, der urspriinglich fiir 2020 geplant war. Jedoch gibt es alle paar
Wochen widerspriichliche Aussagen Uber den aktuellen Stand der Produktion. Da
wir Stand Anfang April 2019 keine valide Bestatigung Uber dieses Projekt gesehen
haben, klammern wir diesen Film erst einmal aus unseren mittelfristigen
Schatzungen aus.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass infolge all dieser Wachstumstreiber des
Kerngeschéafts (Kino, Lizensierung, Home Entertainment, Postproduktion) die
mittelfristigen Perspektiven fir das Unternehmen sehr vielversprechend
erscheinen. Die aktuelle positive Entwicklung sollte aus unserer Sicht der
Ausgangspunkt fur operative Profitabilitdt sein und den Aktiondren die notwendige
Nachhaltigkeit in den nachsten Jahren aufzeigen.

Aber natlrlich alles unter der Voraussetzung, dass es zu keinen Verschiebungen
oder Nicht-Realisierungen von Filmen/Serien kommt, was in diesem Geschéft sehr
haufig der Fall sein kann.

Schatzungen fiir Umsatz und EBIT (2019e bis 2021e)

in Mio. EUR 2019e  2020e  2021e

Umsatzerldse 53,7 57,6 58,7
EBITDA 21,4 20,3 20,0
in % vom Umsatz 39,9% 35,2% 34,1%
EBIT 1,6 2,5 2,7
in % vom Umsatz 3,0% 4,3% 4,6%
Nettoergebnis nach Minderheitsanteilen 0,3 1,2 1,4
in % vom Umsatz 0,5% 2,1% 2,4%
Ergebnis je Aktie (EUR) 0,03 0,12 0,14

Quelle: Splendid Medien, FMR
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Wie bereits oben beschrieben, erwarten wir fir 2019e einen Konzernumsatz in
Hohe von 53,7 Mio. EUR (+3,9% YoY) bei einem EBIT von 1,6 Mio. EUR. Fiir 2020e
sehen wir den Umsatz bei 57,6 Mio. EUR (+7,2% YoY) mit einem EBIT von 2,5 Mio.
EUR.

Der Grund fiir den erh6hten Umsatz-Anstieg in 2020e liegt insbesondere im Bereich
der TV-Produktion, fir den wir aufgrund der Neuausrichtung einen deutlichen
Umsatz-Anstieg erwarten, der bereits 2019 erste Erfolge aufzeigen wird und laut
unserer Einschatzung ab 2020e vollumfanglich im Umsatz abzulesen sein sollte.
Jedoch sind wir bei den Kosten im TV-Produktions-Bereich noch etwas vorsichtig,
daher sehen wir die EBIT-Marge in 2020e nur um 130bp trotz 7% Umsatz-
Wachstums verbessert.

Aufgrund fehlender Visibilitat in die zukiinftige Film-Pipeline sehen wir derzeit nur
ein Umsatzplus von 1,9% fiir 2021e auf 58,7 Mio. EUR mit einem EBIT von 2,7 Mio.
EUR (Marge: 4,6%).

Wie aus der folgenden Grafik ersichtlich, ist die positiv erwartete Entwicklung von
Splendid bei den EPS-Zahlen sehr gut zu erkennen. Bei konstantem
Umsatzwachstum sowie Verbesserungen an der OPEX des Unternehmens bis 2021e
wird das EPS von EUR -0,40 in 2016 auf EUR 0,10 in 2021e bei konstantem
Wachstum steigen. Nachhaltig sollte die Netto-Marge auf liber 2% steigen. In
unseren Schatzungen bis 2021e liegt die Netto-Marge bei 1,8% bzw. 1,7%.

EPS-Ausblick 2019-2021e

0,20 ~
0,14 0.12 0,14

0,10 -
0,03
0,00 - _— - :

-0,10 -
-0,20 ~
-0,30 -

0,40 -
0,40 -0,40

-0,50 -
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Quelle: Splendid Medien, FMR

Nach zwei schwacheren Jahren 2016 und 2017 schaffte es das Unternehmen in
2018 wieder, einen positiven FCF zu erzielen. Wir denken, dass mit den
Kosteneinsparungen, die man in 2018 eingefiihrt hat, eine solide Basis geschaffen
wurde, damit das Unternehmen auch in den nachsten Jahren einen positiven FCF
erzielen kann. Wir schatzen derzeit mit einem jahrlichen FCF von rund 2 Mio. EUR
fir 2019e bis 2021e.
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Quelle: Splendid Medien, FMR
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Anhang

in Mio. EUR 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e

Veranderung zum Vorjahr in % -8,6% 2,2% -2,5% 3,9% 7,2% 1,9%
Herstellungskosten des Umsatzes -38,2 -39,2 -34,9 -32,0 -33,1 -33,2

in % vom Umsatz -73,5% -73,9% -67,5% -59,5% -57,5% -56,5%
Rohertrag 13,7 13,9 16,8 21,8 24,5 25,5
in % vom Umsatz 26,5% 26,1% 32,5% 40,5% 42,5% 43,5%
Verwaltungskosten -7,0 -6,8 -6,6 -6,4 -7,0 -7,2

in % vom Umsatz -13,5% -12,7% -12,8% -12,0% -12,1% -12,2%
Vertriebskosten -9,7 -10,8 -8,6 -14,8 -16,1 -16,7

in % vom Umsatz -18,7% -20,4% -16,6% -27,5% -28,0% -28,5%
Sonstige betriebliche Ertage/Aufwendungen 1,7 0,8 0,8 1,1 1,1 1,1
in % vom Umsatz 3,2% 1,6% 1,6% 2,0% 1,8% 1,8%
EBITDA 17,1 14,8 18,7 21,4 20,3 20,0
in % vom Umsatz 33,0% 27,9% 36,2% 39,9% 35,2% 34,1%
Abschreibungen -18,4 -17,7 -16,3 -19,8 -17,8 -17,3

in % vom Umsatz -35,5% -33,3% -31,4% -36,9% -30,9% -29,5%
EBIT -1,3 -2,9 2,5 1,6 2,5 2,7
in % vom Umsatz -2,5% -5,4% 4,8% 3,0% 4,3% 4,6%
Finanzergebnis (netto) -0,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBT (Gewinn vor Steuern) -1,9 -3,7 15 0,6 15 1,7
in % vom Umsatz -3,7% -7,0% 2,9% 1,1% 2,6% 3,0%
Steuern -2,0 -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3

in % vom EBT 106,3% 3,8% -6,1% -53,4% -20,0% -20,0%
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
in % vom Umsatz -7,6% -7,3% 2,7% 0,5% 2,1% 2,4%
Anzahl der Aktien (in Mio. St.) 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Ergebnis je Aktie in Euro, unverwassert -0,40 -0,40 0,14 0,03 0,12 0,14

Quelle: Splendid Medien, FMR
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Bilanz
2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Aktiva
Anlagevermdégen 39,0 38,4 36,4 32,6 31,0 30,3
in % der Bilanzsumme 57,5% 60,5% 57,1% 53,7% 49,4% 46,8%
Immaterielle VMW (inkl. Goodwill) 52 51 51 51 52 52
Sachanlagevermégen 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4
Langfristige Anlagen 27,7 26,0 24,5 20,6 19,0 18,3
Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 4,3 4,5 5,0 50 5,0 5,0
Sonstiges AV 0,6 1,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Umlaufvermégen 28,8 25,0 27,3 28,0 31,8 34,5
in % der Bilanzsumme 42,5% 39,5% 42,9% 46,3% 50,6% 53,2%
Vorréte 2,1 1,7 1,3 1,6 1,7 1,8
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 19,2 17,8 19,5 17,8 19,0 19,3
Sonstige Forderungen und Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
uv
Ertragssteuerforderungen 0,7 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Liquide Mittel 6,8 5,6 6,4 8,5 11,0 13,3
Summe Aktiva 67,8 63,4 63,6 60,6 62,9 64,8
Passiva
Eigenkapital 22,1 18,2 19,0 19,3 20,5 21,9
in % der Bilanzsumme 32,6% 28,8% 29,8% 31,8% 32,6% 33,8%
Gezeichnetes Kapital 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Kapitalricklage 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Bilanzerlust & sonstiges Ergebnis 11,9 8,1 8,8 9,1 10,3 11,7
Eigene Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausschuttungsfahige Ricklagen 22,1 18,2 19,0 19,3 20,5 21,9
Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 39,1 39,6 42,1 38,7 39,8 40,4
57,7% 62,5% 66,1% 64,0% 63,3% 62,3%
Finanzschulden 16,7 18,7 16,9 16,9 16,9 16,9
Umsatzabgrenzungsposten 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 13,5 17,2 14,0 10,3 11,0 11,3
Ertragssteuenerbindlichkeiten 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Ruckstellungen 4,2 3,6 6,2 6,5 6,8 7,2
Sonstige, kurzfristige Verbindlichkeiten 2,6 0,0 4,9 49 4,9 4,9
Langfristige Verbindlichkeiten 6,6 55 2,6 2,6 2,6 2,6
9,7% 8,7% 4,0% 4,2% 4,1% 3,9%
Pensionsverpflichtungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzschulden 3,5 2,3 1,0 1,0 1,0 1,0
Latente Steuern 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Ruckstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige, langfristige Verbindlichkeiten 3,0 3,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Summe Passiva 67,8 63,4 63,6 60,6 62,9 64,8

Quelle: Splendid Medien, FMR
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2016 2017 2018 2019 2020e 2021e

Jahresergebnis vor Minderheitenabzug -1,3 -2,9 2,5 1,6 2,5 2,7
Abschreibungen 18,4 17,7 16,3 19,8 17,8 17,3
Sonstiger OCF (inkl. nicht-zahlungswirksame) -1,5 0,1 -0,5 -1,3 -1,3 -1,3
Veranderung in Working Capital 1,0 -1,0 1,3 -2,0 -0,2 0,2

Cashflow aus der laufenden Geschéaftstatigkeit 16,6 13,9 19,5 18,1 18,8 18,9
CAPEX -18,1 -15,6 -15,7 -16,0 -16,3 -16,6
Veranderung in Konsolidierung, Netto- 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Effekt
Sonstige Investitionen -3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Cashflow aus Investitionstatigkeit -21,5 -15,6 -15,7 -16,0 -16,3 -16,6
Veranderung der Finanzschulden 51 0,5 -3,1 0,0 0,0 0,0
Kapitalerhthung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigene Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividenden (inkl. Anteile anderer
Gesellschafter) -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Positionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 3,8 0,5 -3,1 0,0 0,0 0,0

Veranderung des Finanzmittelbestandes -1,1 -1,2 0,8 2,1 2,5 2,3
Wechselkurseffekte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Veranderung in Cash 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzmittelbestand am 01.01. 7,8 6,8 5,6 6,4 8,5 11,0

Quelle: Splendid Medien, FMR
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Haftungserkldrung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach § 85 WpHG, der EU-Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung EU Nr. 596/2014)
sowie der Delegierten Verordnung 2016/958 und der Delegierten Verordnung 2017/565 einschlieBlich Informationen liber mogliche
Interessenkonflikte (Disclosures), den/die Ersteller und die zustidndige Aufsichtsbehorde

Die nachfolgenden Erlduterungen informieren den Leser Uber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Finanzanalysen zu
beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsdchlichen Angaben aus uns zur Verfligung stehenden, allgemein als zuverldssig
angesehenen Quellen verschafft. Wir kénnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen erheben. Die auf
diesen tatsichlichen Angaben beruhenden Empfehlungen und/oder Prognosen unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar und reflektieren die Meinung des jeweiligen Verfassers. Nachtrigliche Anderungen kénnen nicht
beriicksichtigt werden. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der FMR Frankfurt Main Research
AG fiir Schiden gleich welcher Art, und die FMR Frankfurt Main Research AG haftet nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder
Folgeschaden. Insbesondere tibernimmt die FMR Frankfurt Main Research AG keine Haftung fiir in diesen Anlageempfehlungen enthaltene
Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezuglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien,
Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Anlageempfehlung mit aller
Sorgfalt zusammengestellt wurde, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die FMR Frankfurt Main Research
AG, deren Anteilseigner und Angestellte Gbernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen,
Empfehlungen oder Schlisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.

Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen
Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten
wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haftet die FMR Frankfurt Main Research AG flr einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die
Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt.

Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien zu erwerben. Unsere Informationen und Empfehlungen in dieser Studie
stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermogenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Erstellung und Aushéandigung dieser Studie
werden wir gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Diese Studie ersetzt keinesfalls eine
Anlageberatung.

Die Einschatzungen, insbesondere Prognosen und Kurserwartungen, kdnnen moglicherweise nicht erreicht werden. Das Werk einschlieRlich
aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung
unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Es ist moglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der FMR Frankfurt Main Research AG oder mit ihr verbundenen
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die
in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

2. Pflichtangaben

a) Erstmalige Veroffentlichung: 11.04.2019,

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: quartalsweise

c) Aufsichtsbehorde: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Verdéffentlichung dieser Analyse veréffentlicht
worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten —im gesetzlich zuldssigen Rahmen — zugénglich gemacht worden und ist danach
nicht gedndert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen, soweit zu den Kursen und Kursverldufen keine
anderweitigen Angaben gemacht werden.

3. Disclosures
a) Weder die FMR Frankfurt Main Research AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person
(i.) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt;

(ii.) waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
im Wege eines offentlichen Angebots emittierte;

(iii.) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen:
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(iv.) haben innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten;

(v.) sind im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Aktienkapitals des Emittenten
Uberschreitet;

(vi.) haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung tiber die Erstellung von Anlageempfehlungen getroffen.

(vii.) hat sonstige bedeutende Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Austibung von Mandanten beim analysierten
Unternehmen.

Unternehmen Disclosure(s)

Splendid Medien AG -

b) Die FMR Frankfurt Main Research AG hat mit der Oddo Seydler Bank AG einen Kooperationsvertrag geschlossen, auf dessen Grundlage sie
diese Finanzanalyse erstellt. Die Oddo Seydler Bank AG wiederum handelt im Auftrag der Emittenten, die selbst oder deren
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind.

Weder die Oddo Seydler Bank AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person
(i.) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt;

(ii.) waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte;

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

(iv.) haben innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten;

(v.) sind im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Aktienkapitals des Emittenten
Uberschreitet;

(vi.) haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung liber die Erstellung von Anlageempfehlungen getroffen.

(vii.) hat sonstige bedeutende Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten
Unternehmen.

Unternehmen Disclosure(s)
Splendid Medien AG iii, vi
4, Erstellung und Verbreitung
a) Verantwortung fir die Erstellung und Verbreitung
FMR Frankfurt Main Research AG
Sitz: Frankfurt am Main; HRB 113537, Amtsgericht Frankfurt am Main; Vorstand: Marcus Silbe
b) Ersteller
Marcus Silbe (CEFA), Head of Research, Senior Analyst
c) Diese Studie darf ausschlieBlich fiir eigene interne Zwecke des Adressaten innerhalb des EWR oder der Schweiz genutzt werden.
5. Erlduterung der Anlageurteile
Erlduterung Anlageurteil Aktien:
Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von mindestens 10% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschitzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursgewinn und/oder einen absoluten
Kursverlust von 10% nicht Gberschreiten.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust von mindestens 10% aufweisen.

6. Sensitivitdt der Bewertungsparameter
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Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern. Unabhéangig
von der verwendeten Bewertungsmethode bestehen deutliche Risiken, dass das Kursziel/Tendenz nicht innerhalb des erwarteten
Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage
nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituation fiir produktionsnotwendige

Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Verdnderungen technologischer
Art, Veranderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erorterung von Bewertungsmethoden und
Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

7. Wesentliche Informationsquellen

Wie haben die Informationen, auf die sich dieses Dokument stitzt, aus Quellen entnommen, die wir grundsatzlich als zuverlassig einschatzen.
Wir haben aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend kénnen wir die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen nicht gewahrleisten oder zusichern. In- und ausldndische
Medien wie Informationsdienste (z.B. Factset, Bloomberg u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. BérsenZeitung, FAZ, Handelsblatt, Wallstreet Journal
u. a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, das Internet sowie Veroffentlichungen, Angaben und Informationen der analysierten
Emittenten.

8. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u. a. DCF-Methode und Peer-
Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Wert des Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Zahlungsstrome,
d.h. des Barwertes der zukiinftigen Zahlungsstrome des Emittenten, darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Zahlungsstrome und durch den angewandten Diskontierungssatz bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte
Emittenten durch den Vergleich von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhiltnis Kurs-/ Buchwert-Verhiltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhiltniskennzahlen wird in erster Linie
durch die Geschaftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

9. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Privention oder Behandlung von Interessenkonflikten

Mitarbeiter der FMR Frankfurt Main Research AG, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen
den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-Regelungen entsprechenden Vorschriften der Richtlinie zur Konkretisierung
der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemaR § 80 WpHG und den Rechtsakten der EU/ESMA auf Basis der
Marktmissbrauchsverordnung.

Die Analysten der FMR Frankfurt Main Research AG beziehen keine Vergiitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-
Geschéften der FMR Frankfurt Main Research AG.

Mit Annahme der Finanzanalyse akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankungen.
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