Your Family Entertainment WARBURG
(General Standard, Media, RTV GR)

RESEARCH

Wertindikatoren: EUR |Warburg ESG Risiko Score: 1,3 | Beschreibung:
HOId DCF: 1,40 |ESG Score (MSCI basiert): 3,0 . _
Bl s . 10 Medienunternehmen mit eigenen
llanz score: ! Inhalten und Verwertungskanalen.
Markt Liquiditat Score: 0,0
EUR 1,40 —
Markt Snapshot: EUR Mio. Aktionére: Kennzahlen (WRe): 2020e
Marktkapitalisierung: 14,40 Freefloat 18,8 % Beta: 1,3
Aktienanzahl (Mio.): 10,29 F&M 68,0 % KBV: 0,2 x
EV: 22,25 Holler Stiftung 13,3 % EK-Quote: 45 %
Downside Freefloat MC: 2,70 Net Fin. Debt / EBITDA: 6,1 x
@ Trad. Vol. (30T): 0,21 Tsd. Net Debt / EBITDA: 6,4 x

Zeitlose Cartoons vielfaltig verwertet

Die 1999 gegriindete Your Family Entertainment AG (vormals RTV Family Entertainment AG) durchlebte eine typische Entwicklung des
damaligen ,Neuen Marktes®“. Basis der Aktivitdten bilden damals wie heute Lizenzen an Filmen — damals am Aktienmarkt bewertet mit bis zu
EUR 850 Mio. (RTV AG). Der Rechtekatalog an hochwertigen Cartoon-Klassikern (darunter ,Fix und Foxi“ oder ,Urmel“) beinhaltet heute ca.
170 Titel (Filme und Serien) deren historischer Herstellungswert seinerzeit EUR 1,2 Mrd. (historische Anschaffungskosten EUR 118 Mio.)
betragen hat. Das Entscheidende an der groflen Mehrheit dieser Lizenzen ist jedoch nicht diese Historie, sondern die Tatsache, dass die
wesentlichen Charaktere und Themen deutlich Uber 50 Jahre alt (Fix und Foxi *1953, Urmel *1963) sind und den damaligen sehr hohen
Produktionsstandards (,Handzeichnungen®, padagogisch wertvoll) der zu einem groflen Teil offentlichen Auftraggebern genugten. (die
Produktionen selbst sind neueren Ursprungs, z. B. Fix&Foxi 1 aus 1998 und Fix&Foxi Staffel 2 aus 2001). Prasentiert in heutigen technischen
Anforderungen (technisch kontinuierlich {iberarbeitet und verbessert) und in zeitgeméRen Ubertragungswegen (VoD, Pay-TV, Free-TV etc.)
und diversen Sprachfassungen adressieren diese handwerklich und redaktionell nachgewiesenermalen erfolgreichen Inhalte die
anspruchsvolle Zielgruppe der Familien. Im Gegensatz zu einer erwachseneren Zielgruppe sind Kinder dieses Alters nicht voreingenommen
oder durch ein striktes Gebot von Modernitat und ,Coolness“ gepragt. Diese Zielgruppe ist immer wieder aufs Neue durch klassische Inhalte zu
gewinnen. Zudem haben die Inhalte keinen Bezug zum Zeitgeist und sind insofern ,repertoirefahig”. Dies zeigt sich auch in der monetaren
Auswertung der Inhalte, deren Wertschdpfung in den letzten Jahren kontinuierlich verbessert werden konnte, ohne dass eine wesentliche
LAlterung” des in MedienmaRstaben ,klassischen® Lizenzmaterials negativ zu Buche schlug. Es gelang dem Unternehmen basierend auf den
eigenen Inhalten seine wesentlichen Vertriebswege weiter auszubauen. Hierzu zahlen die klassische Lizenzverwertung im linearen TV,
Lizenzverwertung im Video on Demand (VoD) z.B. an Amazon, Verwertung des eigenen Pay-TV Senders ,Fix und Foxi“ in weltweiten TV-
Netzwerken, Verwertung des eigenen Free-TV Senders ,Ric” in Kabelnetzen und Satellit. Wahrend die klassische Lizenzverwertung im Free-
TV sehr stark schwankende Ergebnisse zeigt (2017 extrem stark, 2018 - 2020e voraussichtlich sehr schwach) und auch die eigenen
Senderaktivitaten nur moderat wachsen, entwickelt sich die Lizenzverwertung im VoD sehr erfolgreich. Das EBIT (bereinigt um Werteffekte des
Filmvermégens) liegt im relevanten Betrachtungszeitraum im positiv-ausgeglichenen Bereich. Und hierin liegt die Chance dieses rein
lizenzgetriebenen Modells: Bereits einzelne erfolgreiche Aktivitaten wie beispielsweise ein anhaltender VoD-Erfolg oder die Verwertung
klassischer Rechte (,Neuverfilmung®) kénnen hier schnell deutlich positive relative Ergebniseffekte haben. Neben diesen Chancen bleibt die
Frage der langfristigen Nutzbarkeit des Rechtekatalogs entscheidend. Zwar wird die sich abzeichnende weitere Skalierung im VoD mit
zusatzlicher Reichweite (Pay-TV/ Free-TV) auch mittelfristig modelliert, aber aufgrund des auflergewdhnlichen Geschaftsmodells beinhaltet der
fir das Unternehmen ermittelte Wert strikte Annahmen fiir den Terminal Value (2033ff). Ein Umsatzriickgang von 10% p.a. impliziert aus
Vorsichtsgrinden keine ewige Verwertbarkeit der Inhalte.

Die Akte wird bei einem Kursziel von EUR 1,40 mit Halten eingestuft (Ersteinschatzung). Dieser Wert impliziert die ,muhevolle
kleinteilige® Weitervermarktung der Inhalte durch die YFE selbst und beinhaltet zudem keine Remakes oder Production-Aktivitdten. Der
strategische Wert fiir einen pot. Rechteerwerber wiirde sich ggf. deutlicher am Wert der Filmrechte orientieren (EUR 11,50 pro Aktie).

GJ Ende: 31.12. CAGR
in EUR Mio. (19-22e) 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Umsatz 10,3 % 3,70 5,09 3,21 2,91 3,27 3,54 3,91
Verand. Umsatz yoy 46,0 % 37,5% -36,9 % -9,3 % 12,4 % 8,4 % 10,3 %
Rohertragsmarge 71,2 % 79,9 % 64,8 % 60,7 % 68,5 % 70,4 % 71,8 %
EBITDA - 3,81 5,44 0,56 -0,04 1,22 1,42 1,61
Marge 102,8 % 106,9 % 17,5% -1,2% 37,4 % 40,2 % 41,3 %
EBIT - -2,56 1,16 -3,93 -2,09 0,20 0,40 0,59
Marge -69,1 % 229% -1224 % -71,8% 6,0% 11,2 % 15,0 %
Nettoergebnis - -2,86 0,88 -4,22 -2,37 -0,04 0,15 0,34
o0 o030 os20 om0 o0 1 EPS - 0,28 0,09 -0,41 0,23 0,00 0,01 0,03
—— Your Family Entertainment —— General Standard (normiert) EPS adj. - 0,28 0,09 -0,41 0,23 0,00 0,01 0,03
DPS - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rel. Performance vs General Dividendenrendite n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
FCFPS -0,05 -0,03 0,01 -0,05 0,00 0,02 0,02
1 Monat: 265%  ECF / Marktkap. 3,9% 2,1 % 0,5% 3,9% 32%  183%  17,6%
Dl 396% v /umsatz 5,6 x 38x 6,9 x 6,8 x 28x na. na.
Jahresverlauf: 33,0%  EV/EBITDA 5,4 x 3,5x 39,4 x n.a. 7,6 x n.a. n.a.
Letzte 12 Monate: 1,6 % EV /EBIT n.a. 16,5 x n.a. n.a. 46,8 x n.a. n.a.
KGV n.a. 17,7 x n.a. n.a. n.a. 140,0 x 46,7 x
Unternehmenstermine: KGV ber. n.a. 17,7 x n.a. n.a. n.a. 140,0 x 46,7 x
FCF Potential Yield 18,4 % 28,3 % 2,5% -0,2 % 13,2 % n.a. n.a.
Nettoverschuldung 6,39 2,81 7,30 7,89 7,85 7,59 7,35
ROCE (NOPAT) n.a. 6,1 % n.a. n.a. 1,2 % 25% 3,7 %

Guidance: n.a.
Analyst/-in
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Your Family Entertainment RESEARCH
Entwicklung Umsatz Umsatz nach Regionen Entwicklung EBIT
in Mio. EUR 2020e; in % in Mio. EUR
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Unternehmenshintergrund

= Die Your Family Entertainment ging aus der ehemaligen RTV AG hervor.
= Kern der Aktivitaten bildet das eigene Filmvermégen sowie Lizenzen und Rechte, welches das Unternehmen selbst verwertet.

= Heute fokussiert sich das Unternehmen auf die Verwertung der Inhalte (darunter Klassiker wie "Fix und Foxi" Enid Blyton oder "Urmel
aus dem Eis") sowie Nebenrechtevermarktung.

= Diese fast durchweg tber 50 Jahre alten Inhalte mit der Zielgruppe Kleinkinder weisen eine ungebrochene Aktualitat und Attraktivitat
in der entsprechenden Zielgruppe auf.

= Die Verwertung erfolgt Uber die vier Vertriebswege Lizenzverkauf (lineares TV), Lizenzverkauf (VoD), den eigenen Free-TV-Sender
Ric sowie den eigenen Pay-TV-Sender-Stream "Fix und Foxi".

Wettbewerbsqualitat

=Der Medienkatalog der Gruppe, dessen urspr. Anschaffungskosten ca. EUR 120 Mio. betragt ist heute faktisch nicht mehr
reproduzierbar (urspr. Herstellungswert EUR 1,2 Mrd.).

= Die historisch oft durch o6ffentliche Fernsehanstalten finanzierte Produktionen sind redaktionell und handwerklich sehr hochwertig
erstellt.

=Mit den Verwertungskanalen (Free TV, VoD, Pay-TV) kann das Unternehmen insbesondere international vom Zuwachs der
Mediennutzung (z.B. Pay-TV in Schwellenlandern) profitieren.

Entwicklung EBT Umsatz nach Regionen Entwicklung Jahresiiberschuss
in Mio. EUR 2020e; in % in Mio. EUR
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Summary of Investment Case

Company Overview

Cartoon-Klassiker mehrdimensional verwertet

Die Basis bilden Inhalte

Zeitlos, lokalisiert und gewaltfrei
Vertrieb als Stellungsmerkmal
Lizenzhandel Free- und Pay-TV / Lizenzhandel VoD

Fix und Foxi (Pay TV)
Ric (Free TV)
Sonstiges
Internationalisierung

Besonderes Stellungsmerkmal: Ein Impact Invest

Einzigartige Positionierung

Bei stabilen Kosten absehbar wachsen

Ertragsentwicklung
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Valuation
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. . WARBURG
Your Family Entertainment RESEARCH

Summary of Investment Case

Investment triggers

=Die Your Family Entertainment AG verfligt (iber ein einzigartiges Portfolio an Cartoons und sonstigen Inhalten und Rechten. Sie
zahlen zu den Klassikern dieser Gattung. Diese Inhalte zu verwerten ist komplex und vieldimensional. Die erfolgreiche Verwertung
gelang der Your Family Entertainment in den letzten Jahren mit unterschiedlichem Erfolg. Zuletzt jedoch wiesen die Einnahmen aus
dem Bereich Video on Demand (VoD) einen stabilen und robusten Trend aus welche das Unternehmen, flankiert durch andere
Vermarktungswege, in die nachhaltige Profitabilitat flihren sollte.

=Der urspriinglichen Anschaffungskosten dieser Titel (EUR 118 Mio., origindres Produktionsbudget EUR 1,2 Mrd.) aber auch
Bewertungen durch KAGAN MEDIA APPRAISALS (Branchenspezialisten) von EUR 46,2 Mio. in Verbindung mit Verlustvortragen von
Uber EUR 80 Mio. stehen in einem deutlichen Missverhaltnis zur aktuellen Marktkapitalisierung.

= Ausbau der bestehenden TV- und Content Sales (Lizenzhandel)-Geschafte und Nutzung der digitalen Wachstumsmarkte: In den
kommenden Jahren sollte es dem Unternehmen gelingen, vor allem Uber zusatzliche VoD-Nachfrage aber auch den weiteren Ausbau
der Free-TV-Aktivitdten, Neukundengewinnungen im Pay-TV-Bereich und der Internationalisierung der Sprachfassungen den Wert
der Filmrechte Werte sukzessive zu heben.

= Monetarisierung ungenutzter Assets der YFE (ber Neuauflagen: Die Verwertung klassischer Inhalte als Neuverfilimung bietet eine
zusatzliche — nicht modellierte — Chance.

Valuation

= Die Bewertung der Aktie auf Basis eines Szenarios, welches eine erfolgreiche Verwertung vorsieht, indiziert einen Fair-Value von
EUR 1,40 je Aktie. Dieser Wert impliziert keinen wesentlichen Terminal Value und entspricht in etwa dem Barwert der heutigen
Vertragsbeziehungen (vgl. Szenario Cash-Cow).

=Ein vollkommen anderes Bild ergibt sich aus der stand-alone Bewertung des Filmvermégens (EUR 118 Mio.) oder unter
Heranziehung der Annahme eines robusten Terminal Values auf Basis der geschaffenen Struktur und der erfolgreichen
Nachverhandlung von Filmrechten der Bibliothek, von denen ca. 60% bis 2042 auslaufen (EUR 6,62, vergleiche Abschnitt Valuation).

Growth

= Neben einem normalen historischen Filmrechtelizenzgeschaft gelang es Your Family Entertainment in den letzten Jahren auf Basis
des VoD Angebotes, des eigenen Pay-TV Sender-Streams (Fix&Foxi) sowie des eigenen Free-TV Sender-Streams (RiC) einen
Umsatzstrom aufzubauen, der heute fiir ca. 3/4 des Umsatzes steht.

= Eine besonders hohe Nachfrage erfahrt derzeit der Bereich VoD (2018: +65% 2019: +38% 2020e: +35%). Ein Ende dieses Trends
und damit verbundener interessanter Ertragsperspektivem (,Lizenzeinnahmen®) ist nicht zu erkennen. Die aktuelle Corona-Pandemie
bietet hier sogar das Potenzial einer gewissen Sonderkonjunktur in Form einer hohen Nachfrage nach Content.

= Die um Bewertungseffekte (Filmvermoégen) bereinigte EBIT-Marge lag nach einigen Verlustjahren in 2016 bei 14%. In 2017 lag diese
bedingt durch einen besonderen Lizenzverkauf (Free-TV, klassischer Lizenzhandel) bei 28%. Da im Zuge dieses Geschéaftes groRe
Teile des Lizenzbestandes langfristig verwertet wurden, ist das klassische Lizenzgeschaft in den Folgejahren (2018 und 2019e)
schwach. Damit ist das bereinigte EBIT (2018, 2019, 2020) wieder leicht negativ. Insbesondere getrieben durch VoD sowie ein
moderates Wachstum in der Breite der Geschaftsaktivitaten ist ab 2021 wieder mit positiven Ergebnissen zu rechnen.

= Die Gewinnung weiterer Abnehmer und die Skalierung erfolgt generell zu sehr geringen Grenzkosten. Es wird erwartet, dass die
EBIT-Marge bis 2031ein Niveau von 40% erreicht (bereinigt um bilanzielle Behandlung des Filmvermdgens in 2019e: -13% 2020e:
6% 2021e: 11%).

Competitive quality

= Die Inhalte der Your Family Entertainment sind padagogisch sehr wertvoll und als Rechtestock so nicht mehr reproduzierbar. Viele
der Inhalte sind damals mithilfe staatlicher Fernsehanstalten mit héchsten Anspriichen produziert worden.

=Die Verwertung hauptsachlich auf Basis zweier etablierter Streams (VoD, Pay-TV Fix&Foxi, Free-TV RIiC) als geprifte
Inhaltelieferanten in diverse Kanale, Lander, Sprachen und Kulturrdume lasst sich ebenfalls nicht ohne weiteres reproduzieren.

= Als Nischenanbieter fir Fernsehanstalten mit engem Fokus (Kinder- und Familien-Unterhaltung) ergibt sich so eine interessante
Wettbewerbsposition.

FuLL NOTE Veroffentlicht 05.11.2020 4
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Company Overview

Segmente

Angebot

Umsatzgattung

Umsatz 2020e in Mio.

%

Free/Pay-TV
Lizenzgschéft
License
Angebot von Cartoon-

Klassikern aus dem
eigenen Repertoire an
lineare TV-Anbieter
(Einzel- und
Paketlizenzen)

ORF B
[0

AL
ven ARD wnd 20F

Einmaliger Umsatz

0,3
9%

Your Family Entertainment

VoD Pay-TV Fix&Foxi
License Recurring
Angebot des Bereitstellung eines
Repertoires an VoD- Pay-TV Streams fir
Anbieter Fernsehanstalten

Joyn, Amazon, Vodafone, Quickline,

Youtube, Vodafone... A1l...
Wiederkehrender Wiederkehrender
Umsatz Umsatz
0,6 1,0
18% 32%

Free-TV RiC

Advertising
Bereitstellung eines
Free-TV Streams fir
die eigene
Verwertung und fir
internationale
Fernsehanstalten

Astra, A1,
TeleColumbus...

Wiederkehrender
Umsatz

0,8
25%

Others

Verwertung von
Rechten Uber
Verwertungs-
gesellschaften und
Merchandise-
Themen

ALEX Restaurant...

Mischform

0,5
17%

Inhbaber und Verwerter einer der gréfiten Filmbibliotheken weltweit fir Kinder- und Jugendunterhaltung (80.000 Minuten
Programm)

Marktposition

Marktstruktur Lineares TV weltweit
unter Druck

Wettbewerber Recht@nhaber
weltweit, neue Inhalte
Vornehmlich lineare
Fernsehanstalten in

Kunden )
deutschprachigen
Raum

Nachfrage nach Pay-
TV vor allem in
Schwellenlandern

VoD wachst weltweit
stark

. Globale
Rechtemhaber Medienkonzerne (z.B.
weltweit, neue Inhalte )

Disney)

Youtube, Netflix,
Amazon und kleinere...

Pay-TV Anbieter
weltweit

Position als sehr
kleiner
Nischenanbieter in
schrumpfendem
Markt

Lineare
Fernsehanstalten
weltweit

Werbetreibende,
internationale
Fernsehanstalten

Umsatz und EBIT (bereinigt um Bewertung Filmvermogen) Umsatzverteilung nach Segmenten (2020¢)
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Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

Source: Warburg Research
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Umfangreiche Nutzungsrechte

Cartoon-Klassiker mehrdimensional verwertet

= Kern der Unternehmung bilden umfangreiche Rechte an Cartoon-Klassikern,
Literaturverfilmungen aber auch Live-Action Programm

= Dabei ist die nachwachsende Zielgruppe (Kinder/Familie) immer wieder aufs Neue
sehr aufgeschlossen gegenuber ,hochwertig erzahlten, guten Geschichten®

= Auch die Struktur der Verwertung stellt das Unternehmen insbesondere fiir zukiinftige
Entwicklungen einzigartig auf (,Plattform*)

Die Basis bilden Inhalte

Die Grundlage der Aktivitaten der Your Family Entertainment bildet ein Portfolio von
qualitativ hochwertigen Unterhaltungsprogrammen fir Kinder und die ganze Familie. Das
Unternehmen verfiigt Uber eine der grofiten senderunabhangigen Programmbibliotheken
fir Kinder- und Familienunterhaltung in Europa, darunter 3.500 Halbstunden Programme
padagogisch wertvoller Kinder- und Familienunterhaltung. Zum Programmstock gehdren
bekannte und beliebte Serien wie "Enid Blyton", "Fix&Foxi", "Urmel" oder "Altair". Das
Unternehmen war Griindungsgesellschafter des ersten deutschen Privatsenders Sat.1
im Jahre 1984, hat zum Aufbau des Kinder-Vormittagsprogramms bei Super RTL
beigetragen und ist Griindungsmitglied des Verbandes Privater Rundfunk und
Telemedien (VPRT). Mehr als 60% der Inhalte sind eigen- oder Co-Produktionen aus
den frihen Jahren der Gesellschaft. Dies bildet einen Spitzenwert in Europa. Fur
zahlreiche Programme liegen zeitlich und geographisch uneingeschrankte
Nutzungsrechte vor. Zudem umfasst der Rechtekatalog diverse Nebenrechte (DVD,
VoD, Merchandising, e-Books etc.).

Durch technische Aufwertungen (Bildqualitdt u.d.) und internationale Sprachfassungen
sowie den Erwerb neuer Rechte wird dieses Portfolio in geringem Umfang stetig
erweitert und aufgewertet. Einen besonderen Aspekt bildet auch die Tatsache, dass YFE
haufig Uber besondere Vorkaufsrechte verfligt. Diese ermoglichen oft die ginstige
Ubernahme von Léanderrechten oder Verwertungsrechten von ausgeschiedenen
Marktteilnehmern.

Programmbibliothek
=  Eine der gréRten unabhangigen Filmbibliotheken europaweit fiir Kinder- und
Jugendunterhaltung

= Uber 3.500 hochwertige halbstiindige Episoden, die in mehr als 40 Jahren
produziert bzw. akquiriert wurden

= Mehr als 60% Eigen- oder Co-Produktionen

= Zeitlich und geographisch uneingeschrankte Verwertungsrechte liegen fir
zahlreiche der rund 170 Programme vor

=  Rechtekatalog umfasst diverse Nebenrechte (DVD/ Blue-Ray, VoD, Internet,
Merchandising, E-Books, etc.)

= Haufig mehrere Sprachfassungen pro Programmtitel (Deutsch, Englisch,
Franzdsisch, Italienisch, Spanisch, Russisch,...)

= Die Bibliothek wurde kontinuierlich optimiert und u.a. durch Ubernahme von
hochwertigen Produktionen erweitert

= Wiederbeschaffungswert wesentlich héher (origindres Produktionsbudget ca.
EUR 1,2 Mrd.) , da Assets u. a. zu Restbuchwerten in die Bilanz

Quellen: Your Family Entertainment, Warburg Research,
+in perpetuity“ = komplette, ewige Nutzungsrechte
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Your Family Entertainment

WARBURG
RESEARCH

,Wenn etwas lber zwei Generationen
beliebt war, ist es ein Klassiker*

Umsatziiberblick nach Segmenten

in Tsd. EUR

Umsatz nach Arten
Licence / TV

yoy

VoD

yoy

Pay-TV Fix & Foxi
yoy

Free-TV Ric

yoy

Other

yoy

Umsatz

yoy

Zeitlos, lokalisiert und gewaltfrei

Das Entscheidende an der groRen Mehrheit dieser Lizenzen ist die Tatsache, dass die
wesentlichen Charaktere und Themen deutlich iber 50 Jahre alt (Fix und Foxi *1953,
Urmel *1963) sind. Dass diese Inhalte in den letzten Jahrzehnten erfolgreich vermarktet
wurden zeigt, dass es sich hier um Klassiker handelt. Diese Inhalte haben ganz
offensichtlich nicht die kurze Lebensdauer der meisten Medieninhalte und werden
voraussichtlich auch in den nachsten 20 Jahren nicht ,plétzlich® zu alt werden.

Besonders wichtig fir die Programmgestaltung ist, dass die Inhalte gréRtenteils
gewaltfrei, edukativ und unterhaltend sind. Damit stehen die Inhalte im Gegensatz zu der
Tendenz des zunehmend geringeren Niveaus (It. JIM 2018) der Inhalte auf Youtube.
Damit sind sie vollkommen unpolitisch und unreligids, was fir viele potenzielle Ziellander
hochrelevant ist. Zudem sind sie repertoirefahig, d.h. sie sind im Hinblick auf ihre
LZeitlosigkeit* ausgewahlt. Themen mit aktuellem Bezug sind nicht Bestandteil der
Bibliothek. Besonders wichtig ist jedoch die ,Zeitlosigkeit* der Inhalte. Denn sie richten
sich an Kleinkinder, die in der Regel keine extrem differenzierte Haltung zur Modernitat
von Inhalten haben, da dieser Begriff Kleinkindern in der Regel fremd ist. Einzig der
Anspruch an eine (nachgewiesenermafen) beliebte Handlung und kindgerechte
Anmutung hat dieses naturgemaf immer ,neue” Publikum. Erst in 2016 wurde der Pay-
TV-Stream Fix&Foxi mit dem Eutelsat TV Award ausgezeichnet.

Zudem achtet Your Family Entertainment darauf, dass die Qualitdt der Inhalte stetig
Uberarbeitet wird. So wurden zuletzt ausgewahlte Inhalte auf den ,4K* Standard
gebracht. AuRerdem wird kontinuierlich an der Lokalisierung gearbeitet. Viele
Programmtitel liegen in mehreren Sprachfassungen vor (deutsch, englisch, arabisch,
franzdsisch, russisch und spanisch). Sprachversionen nehmen im Rahmen der
Verwertung eine immer gréRere Bedeutung ein (siehe folgende Abschnitte). Die
historischen Herstellungskosten der Bibliothek lagen (nicht inflationsbereinigt) bei
seinerzeit EUR 1,2 Mrd. (historische Anschaffungskosten 118 Mio. EUR). Zum
Vergleich: Fir heutige TV-Produktionen liegen die typischen Produktionskosten je
Minute von USD 4.000-10.000 (Entspricht bezogen auf die Inhalte-Bibliothek der Your
Family Entertainment EUR 300 Mio. — 900 Mio.), entspricht etwa dem originaren
Produktionsbudget ca. EUR 1,2 Mrd. Ein Gutachten der KAGAN MEDIA APPRAISALS
bezifferte 2014 den Wert der Bibliothek auf EUR 46,2 Mio. Aktuell werden die Rechte mit
rund EUR 16 Mio. bilanziert. Die Wertermittlung in dieser Studie basiert einzig auf
abgezinsten Ertragen. Stille Reserven, welche sich aus anderen Betrachtungen der
Werthaltigkeit ergeben koénnten, werden nicht berlicksichtigt, obgleich sie einen
Realoptionswert darstellen kénnten.

Vertrieb als Stellungsmerkmal

Besonderes Stellungsmerkmal der Your Family Entertainment AG ist neben den
umfangreichen Inhalten vor allem die mehrdimensionale Verwertung. Das Unternehmen
unterhalt vielfaltige Vertriebskooperationen und hat vertragliche Transaktionen mit rund
4.000 Kunden und besitzt ergo ein hohes Vermarktungs-Know-how bei allen relevanten
Vertriebsformen. Der Umsatz des letzten Geschaftsjahres wurde im Wesentlichen mit
140 dieser Kunden erzielt:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022
424,0 236,0 638,0 2.094,0 281,0 158,0 300,0 330,0 339,9
51,4 % -44,3 % 1703 % 228,2 % 86,6 % 43,8 % 89,9 % 10,0 % 3,0%
370,0 276,0 255,0 186,0 307,0 424,0 572,4 7441 837,3
20,1% 25,4 % 76% 271 % 65,1 % 38,1% 35,0 % 30,0 % 12,5 %
846,0 904,0 1.133,0 1.185,0 1.090,0 1.006,0 1.036,2 1.067,3 1.099,3
9.4 % 6.9 % 253 % 46% 8,0% 77% 3.0% 30% 30%
766,0 686,0 1.000,0 1.046,0 1.007,0 791,3 815,1 839,5 864,7
283,0 % 10,4 % 458 % 46% 37% 214 % 3.0% 30% 3,0%
452,0 432,0 672,0 575,0 522,0 531,0 546,9 563,3 580,2
215% 44 % 55,6 % 14,4 % 92% 1,7 % 3,0 % 3,0 % 3,0 %
2.858,0 2.534,0 3.698,0 5.086,0 3.207,0 2.910,3 3.270,6 3.544,2 3.721,5
13,1 % 11,3 % 459 % 37,5% 36,9 % 93% 12,4 % 84 % 5,0 %

Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Mehrdimensionale Verwertung

VoD legt deutlich zu

Pay TV wachst robust

Lizenzhandel Free- und Pay-TV / Lizenzhandel VoD

Historisch gewachsen stehen auch heute noch rund 10% - 15% des Umsatzes flr die
klassische Verwertung von Lizenzen an lineare Fernsehsender. Wéhrend im Jahr 2017
mit rund EUR 2,1 Mio. auflergewdhnlich hohe Umsatze in Verbindung mit einem
einzelnen Deal standen (hier wurde ein groReres Lizenzpaket langerfristig verwertet),
sind in diesem Segment Umséatze zwischen EUR 0,3 Mio. bis EUR 0,9 Mio. realistisch.
Abnehmer der tUber 4.000 Lizenzpartner sind hier ganz Giberwiegend Fernsehsender des
deutschsprachigen Raumes. Grundsatzlich ist dieser Umsatzstrom sehr volatil.

Einen deutlich stabileren Umsatzbeitrag leistet der Bereich Video-on-Demand. Hier
werden Inhalte vor allem an Amazon, Maxdome und andere (insgesamt rund 100
Plattformen) im on-Demand Verfahren bereitgestellt. Dieses Geschéft legt derzeit
deutlich zu und steht fiir fast 12% des Jahresumsatzes mit stark steigender Tendenz.

Fix und Foxi (Pay TV)

Eine robuste Umsatzbasis bietet der Bereich Pay TV. Hier bietet Your Family
Entertainment den Fernsehsender-Stream Fix&Foxi den verschiedenen weltweiten Pay-
TV-Netzwerken zur Verwertung an. Jedes Jahr werden neue Kunden gewonnen und
gleichzeitig gewinnen die Netzwerke ihrerseits immer mehr Endkunden. Der Pay-TV-
Markt zeigt Wachstumspotenziale fir den YFE-Sender insbesondere in
Asien/Menal/Afrika. 2020 wird 1/3 des Umsatzes auf dieses Segment attraktiver
wiederkehrender Erlose entfallen.

Besonderes Stellungsmerkmal des Senders ist dessen weltweite Verfligbarkeit. Damit ist
insbesondere das hohe Wachstum der Schwellenlander adressierbar. Folgende Grafik
zeigt die internationalen Abnehmer des Fix&Foxi Streams (Pay TV Sender):

Fix&Foxi weltweit
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Quellen: Your Family Entertainment, Warburg Research

Im Februar 2020 nahm Vodafone “Fix&Foxi” in sein Pay-TV Portfolio auf und erweiterte
die VoD-Partnerschaft mit YFE.

Die verschiedenen Kundengruppen zeigen, dass grundsétzlich alle Schwellenlander mit
diesem Konzept erschlieBbar sind, denn die technische Reichweite ist nahezu
flachendeckend.

Fix&Foxi steht seit Ende 2007 fiir anspruchsvolle, hochwertige und werbefreie
Unterhaltung fir Kinder, Jugendliche und Erwachsene im 24-Stunden-Betrieb. Fix&Foxi
bietet Programm fur Kinder von 5-11 Jahren.
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Free TV auch international

Neuproduktionen als Chance

Die Qualitat der Inhalte steht hier im Mittelpunkt: Im Rahmen der Eutelsat TV Awards
wurde Fix&Foxi als bester Kindersender ausgezeichnet Eutelsat TV Award 2016 als
bester Kinder-und Jugendsender in Europa, Russland, Afrika und im Mittleren Osten
ausgezeichnet.

Ric (Free TV)

Der Fernsehsender Ric ist ein Free-TV Angebot im deutschsprachigen Raum. Auch hier
konnte mit weiterer technischer Reichweite ein immer gréReres Publikum erschlossen
werden. Damit erhdhten sich substanziell die mit Werbung erzielten Erlése. Rund 25%
des Konzernumsatzes entfallen auf diesen Bereich.

Basis dieser Aufstellung bildet der kontinuierliche Aufbau der Reichweite auf derzeit Gber
33 Mio. Haushalte Uber die lokalen Kabelnetzbetreiber. Aber auch das IPTV
(Fernsehen/Stream via Internet) spielt hier eine immer bedeutendere Rolle (1&1, A1,
Magine TV, M2M TV, O2 TV- & Video App, Purtel, Salt.,TVSpielfilm, Live-App, waipu.tv,
X-Box Live, Zattoo).

2019 starteten die internationalen Aktivitdten (Ric International). Hierbei steht zunachst
Osteuropa im Fokus.

Technische Reichweite Ric
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Ziel dieser Aktivitaten ist, die Werbeeinnahmen in diesem Bereich kontinuierlich zu
steigern (siehe hierzu auch Abschnitt ,Umsatzentwicklung®).

I"’\ 5
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Quelle: Your Family Entertainment, Warburg Research

Neben normalen Werbeeinnahmen erzielt Ric auch Umsatzerlése aus der Nutzung des
Sendeplatzes als Mediashop (,Teleshopping“) aufRerhalb der Sendezeiten.

Sonstiges

Die umfangreichen Markenrechte des Konzerns ergeben regelmaflig auch
Umsatzquellen neben dem genannten Lizenz- und TV-Geschaft. Hier ist vornehmlich die
Verwertung von Rechten an Verwertungsgesellschaften (,GEMA®) und Nebenrechte
(z.B. Bicher) zu nennen -aber auch Merchandise-Aktivitdten. So nutzen beispielsweise
die ALEX Restaurants Fix&Foxi fiir Produkte in Speisekarten, die sich an Kinder richten.

Eine besondere Chance bildet mittelfristig jedoch die Neuproduktion etablierter Inhalte
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Lokalisierung bringt Skalierung

YFE steht (auch) fiir
Gesellschaftlichen Nutzen

(gof. mit etablierten Medienpartnern). Eine Monetarisierung von Rechten Uber
Neuauflagen bekannter Comicfiguren mit starken Partnern wurde von artverwandten
Unternehmen in den letzten Jahren bereits vielfach durchgefiihrt (Bibi&Tina, Biene Maja,
Die Schlimpfe u.v.v.m.).

Potenzielle Monetarisierung von Rechten liber Neuauflagen

NETFLIX
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Quelle: Your Family Entertainment, Warburg Research

Internationalisierung

Dadurch, dass Your Family Entertainment bei einem Grolteil der Bibliothek komplette
Verwertungsrechte besitzt, ist die Lokalisierung der Inhalte in andere Lander problemlos
moglich. Dies ermdglicht es, mit sehr geringem Aufwand, grofle neue Zielgruppen zu
erschlieBen. Oft sind es Pay-TV Sender verschiedener Nationen/Regionen, welche auf
der Suche nach passenden Inhalten, auch auf Content der Your Family Entertainment
zuruckgreifen (Senderstream Fix&Foxi). In diesem Zuge hat das Unternehmen bereits
Inhalte in diversen Sprachen verfligbar gemacht. So sendet Fix&Foxi 24/7 in Englisch,
Arabisch, Franzésisch, Urdu und in deutscher Sprache. Zudem verfligt Your Family
Entertainment liber umfangreiche Inhalte in rumanischer und bulgarischer Sprache.

Haufig erfolgt die Lokalisierung der Inhalte auch auf Rechnung lokaler Fernsehsender,
welche als Gegenleistung fur die Sprachversionen gratis Nutzungsrechte erhalten. Fir
Your Family Entertainment bereichert das bei geringem Aufwand die Qualitat der
Bibliothek.

Besonderes Stellungsmerkmal: Ein Impact Invest

Impact Investments sollen neben finanziellen Renditen positive gesellschaftliche
Auswirkungen bezwecken. Sie generieren sowohl sozialen und 6kologischen Nutzen als
auch klassische finanzielle Rentabilitat. Impact-Investoren suchen, im Unterschied zu
Spendern, nach finanzieller Rendite oder zumindest nach Kapitalerhalt. Impact-
Investitionen flieRen somit in die Losung sozialer und 6kologischer Herausforderungen
und haben eine positive Wirkung auf die Gesellschaft. Hier setzt YFE an: Mit edukativen
Inhalten schafft das Unternehmen erheblichen nicht-finanziellen gesellschaftlichen
nutzen und wird auch dementsprechend Wahrgenommen bzw. in Musterdepots gefiihrt:

Wahrnehmung der YFE im Kontext Impact Invest

INVERA =&
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Research & Advisory AG

Quelle: Your Family Entertainment, Warburg Research
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Deutliche Abgrenzung gegeniiber
anderen Marktteilnehmern

Einzigartige Positionierung

Die YFE grenzt sich deutlich von den klassischen Marktteilnehmern im Medienbereich
ab:

=Die YFE positioniert sich mit lhrem Rechtestock diametral anders als riskante
Produktionsfirmen, die sehr stark von Kreativen abhangen und in der Regel keine
bleibenden Werte schaffen oder Zugriff auf wichtige Rechte haben und behalten.

= Ebenso positioniert sich YFE deutlich weniger riskant als klassische Lizenzhandler,
die ihre Inhalte immer neu einkaufen missen und auf beiden Seiten (An- und Verkauf)
starken Schwankungen unterworfen sind.

= AulRerdem grenzt sich YFE auch von den groBen Fernsehsendern ab, welche neben
den vorgenannten Risiken noch umfangreiche Abhangigkeiten vom Werbemarkt sowie
typische technische und strukturelle Risiken aufweisen.

Die einzigartige Positionierung der Your Family Entertainment ergibt sich aus drei
Dimensionen:

= Das umfangreiche eigene Programm, welches nachgewiesenermalien ,nicht altert”
(teilweise Uber 50 Jahre alt) und mit klassischen bewahrten, repertoirefahigen Inhalten
eine aufgeschlossene Zielgruppe erreicht (Kleinkinder).

= Die mehrdimensionale Verwertung als Content-Plattform in den Dimensionen Pay-
TV, Free-TV, VoD, Lizenz und Merchandise. Insbesondere die ErschlieBung immer
neuer Pay-TV Kunden (Fix&Foxi) aber auch der Ausbau der technischen Reichweite
(RiC) bilden hier die Wachstumstreiber.

Insbesondere die derzeit sehr starke Nachfrage nach VoD-Content bildet eine
interessante Wachstumsperspektive. Aber auch die Internationalisierung und
Lokalisierung der Inhalte und die Bereitstellung des englischen Pay-TV-Streams
(,Fix&Foxi“) fur weitere Schwellenlander (Pay TV) kann die nachsten Jahre das Geschaft
bei nahezu gleichen Aufwendungen weiter skalieren. Auch die Internationalisierung des
Free-TV's bietet erhebliche Chancen.
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Klassisches Lizenzgeschaft nimmt an
Bedeutung ab

VoD wird immer bedeutender

Bei stabilen Kosten absehbar wachsen

= Insbesondere ein stark wachsendes VoD-Geschaft, aber auch die ErschlieBung
weltweiter Pay TV Kunden (,Schwellenlander”) und der internationale Ausbau der
Free-TV-Aktivitaten bildet die Basis flir weiteres Wachstum

= Stabile Kostensituation bildet Grundlage fiir basisbedingte potenziell sehr hohe
Skalierung

= Bilanzielle Behandlung des Filmvermdgens als theoretischer Werteffekt ohne
praktische Bedeutung wird bereinigt

= Erhebliche steuerlich nutzbare Verlustvortrage (ca. EUR 80 Mio.) runden das positive
Bild ab (impliziert mittelfristige Moglichkeit steuerfreier Dividenden)

Ertragsentwicklung

Umsatzentwicklung
Der Umsatz der Your Family Entertainment AG teilt sich auf finf Bereiche auf, fur die im
Folgenden die getroffenen Annahmen erldutert werden. Rund 3/4 der Umsatzerlose

entfallen auf die beiden wichtigsten Bereiche, VoD, dem Pay-TV-Stream Fix&Foxi sowie
dem eigenen Fernsehsender RiC.

Umsatz nach Segmenten 2020e

Pay-TV Fix & Foxi
32%

Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schétzungen)

Lizenzen VoD

Ein sehr deutliches relatives Wachstum zeigten in den letzten Jahren die Lizenzen im
Bereich Video-on-Demand (Youtube, Joyn...). Hier wurde in den letzten Jahren ein
deutlicher Umsatzanstieg gezeigt: 2018 +65%, 2019 +38% 2020e +35%. Zwar steht der
Bereich noch nicht einmal fir 20% des Umsatzes, jedoch bietet die anhaltend hohe
Dynamik aufgrund des grundséatzlich hohen Margenpotenzials von Lizenzerlésen eine
interessante Chance. Ein Abbruch dieses Wachstums ist im Kontext des hohen
Wachstums der genannten Abnehmer nicht zu erwarten. Auch da der Ausbau lokaler
IPTV-Anbieter (Joyn, CANAL, HBO, TimVision u.v.v.m.) neben den bekannten (Amazon)
unverandert anhalt. Hier kénnte sich die Corona-Pandemie sogar zu einem expliziten
Ertragstreiber entwickeln.

Auch die jingste Content Partnerschaft mit HUAWEI Video, einer der wichtigsten Apps
der Huawei Mobile-Plattform, welche eine vielféltige Anzahl an internationalen und
lokalen Videoinhalten anbietet, bietet potential im Bereich VoD. Mit dieser Kooperation
stellt YFE ihre Fix&Foxi-Streaming Channels der HUAWEI Videoplattform als

FuLL NOTE Veroffentlicht 05.11.2020 12



Your Family Entertainment

WARBURG
RESEARCH

(Mini-)SVOD Format zur Verfligung. Huawei plant dabei den Roll-Out der Kanale in
verschiedenen Landern Europas, in Teilen Asiens (ohne China) und der MENA-Region.
HUAWEI Video baut derzeit eine internationale "Mobile Video"-Plattform auf, um seinen
Kunden "globale + lokale" Programme in vielen Landern und Regionen anzubieten.
Dabei arbeitet HUAWEI Video mit internationalen und regionalen Content-Partnern
zusammen, die verschiedene Kategorien zum Angebot beisteuern.

Entwicklung Segmentumsatz Lizenzen (VoD)
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Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
Rot: Durchschnitt der 5-Jahre 2016-20e

Pay-TV Fix&Foxi

Ein stabiler Pfeiler der kiinftigen Entwicklung ist der eigene Pay-TV-Stream ,Fix&Foxi*.
Durch eine kontinuierliche Ausweitung der Kunden weltweit (lokale PayTV Sender)
verbunden mit einer stetigen Verbesserung der Lokalisierung kdnnte hier der Umsatz in
den letzten Jahren etwa rund EUR 1 Mio. an attraktiven Lizenzerlésen zur Deckung der
Kostenbasis beisteuern. Fir die kommenden Jahre (2020ff) wird fiir dieses Segment mit
einem jahrlichen Wachstum von 3% gerechnet.

In diesem Bereich hat das Unternehmen mit wichtigen Lokalisierungen des Streams in
Spanisch, Englisch und Arabisch ganz erhebliche wichtige Vorleistungen erbracht, die
jetzt sukzessive vermarktet werden konnen. Die jlingsten Lokalisierungen Urdu zeigen,
dass Abnehmer in bislang weniger relevanten Markten immer haufiger Gber die kritische
Masse an Nutzern verfligen, um relevante Betrage fur Nischeninhalte aufzubringen.

Der weitaus GroRte Pay-TV Markt mit USD 100 Mrd. sind die USA. Das Marktvolumen
hier ibersteigt das der gesamten restlichen Welt. YFE lieferte hier den ersten gelisteten
europédischen Pay-TV Sender. In den USA wird mit Fix&Foxi auch versucht,
sogenanntes Replacement-Geschaft zu betreiben. Denn wenn Pay-TV Anbieter durch
VoD-Marktteilnehmer (Netflix, Amazon) angeschlagenen sind, werden Programmteile
potenziell durch glinstigere ersetzt. Hier kann Fix&Foxi jeweils teurere Senderstreams
ersetzen. Ironischerweise kommt Your Family Entertainment hier zugute, dass das
lineare Fernsehen zunehmendem Kostendruck ausgesetzt ist. Damit sind Sender bei der
Beschaffung grundsatzlich verhandlungsbereit - und YFE kann ohne wesentliche
Grenzkosten komplette Streams zur Verfligung stellen. Natiirlich profitiert YFE in den
USA auch von der Verfugbarkeit des spanischen neben dem englischen Stream.

Ebenfalls relevant dirften jedoch die internationalen Bemihungen sein. Konkrete
Vertriebsbemihungen werden derzeit in China, Indien, Korea, Mexiko, Mongolei und
Vietnam vollzogen. Besonders vielversprechend ist jedoch die Region MENA (Middle
East & North Africa) Uber den Englischen und Arabischen Stream. Interessant ist auch
hier, dass die technische Bereitstellung Uber Satellit in der Regel bei marginalen
Grenzkosten erfolgt.
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Auch Free-TV liefert robuste Ertrage

Lizenzgeschift sehr volatil

Entwicklung Segmentumsatz PayTV ,,Fix&Foxi“

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schétzungen)
Rot: Durchschnitt der 5-Jahre 2016-20e

Free TV RiC

Auch der Free-TV Senders RiC weist in den letzten Jahren einen stabilen Umsatzbeitrag
auf (vornehmlich Werbeerlése und Vermietung von Programmflachen auferhalb der
Sendezeit). Aufgrund der bereits sehr hohen technischen Abdeckung des Senders ist
jedoch nun die Internationalisierung auch des Free-TV Konzeptes geplant. Das
Unternehmen verfligt wie erwahnt Uber diverse lokalisierte Inhalte und arbeitet mit
lokalen Fernsehanstalten zusammen, welche die Lokalisierung gegen Erlass von
Lizenzzahlungen Gibernehmen. In den kommenden Perioden ist zu erwarten, dass auch
das Free-TV Konzept internationalisiert wird. Auch hier kann weitgehend auf bereits
internationalisierte/ lokalisierte Inhalte zurlickgegriffen werden. Fiir dieses Segment wird
in den kommenden Jahren mit einer Wachstumsrate von 3% p.A. gerechnet.

Entwicklung Segmentumsatz Free TV RiC
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Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
Rot: Durchschnitt der 5-Jahre 2016-20e

Lizenzen (Free/PayTV)
Im Bereich der Lizenzen fir Free- und PayTV werden klassisch Lizenzen an

Fernsehanstalten (lineares TV) verkauft. Diese Verkaufe sind historisch extrem volatil,
da Buchungen durch lineare Fernsehsender erratisch erfolgen. Historisch schwanken die
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Stetiger Einnahmestrom sonstiger
Umsaitze

hier jahrlich erzielten Erlése zwischen EUR 150k (2019) und EUR 2,1 Mio. (2017). Im
Durchschnitt lag diese GréRenordnung in den letzten fiinf Jahren rund EUR 0,35 Mio.
p.a. Dain 2019 jedoch lediglich Erlése von EUR 150k in diesem Segment erzielt wurden,
wird dieser Bereich mit nur EUR 300k fur 2020e angesetzt (WRe) und anschlieRend eine
langsame sukzessive Annahrung an den langjahrigen Durchschnitt angenommen (EUR
700k). Danach wird eine jahrliche Wachstumsrate von 3% antizipiert. In 2020 wird dieser
Bereich voraussichtlich lediglich 9% zum Konzernumsatz beisteuern. Die relative
Bedeutung dieses Segmentes nimmt in den Annahmen kontinuierlich ab.

Entwicklung Segmentumsatz Lizenzen (Free/PayTV)
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Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
Rot: Durchschnitt der 5-Jahre 2016-20e

Sonstige Umsitze

Die sonstigen Umsatze werden basierend auf dem Niveau von 2019 mit 3% Wachstum
pro Jahr geplant und nahern sich so dem Durchschnittsniveau der letzten Jahre
sukzessive an. Die Erlése stammen hier aus vielfaltigen Quellen wie DVD,
Verwertungsgesellschaften oder aus der Nutzung der uber 50 Jahre alten Marke
Fix&Foxi fir Merchandising.
Entwicklung Segmentumsatz Sonstige
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Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen) Rot: Rot:
Durchschnitt der 5-Jahre 2016-20e
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Die Kosten der Struktur sind
tiberschaubar

Bilanzielle Beriicksichtigung des
Filmvermdgens nicht zielfiihrend

Kostenentwicklung

Der Materialaufwand liegt in 2020e auf Basis der Daten des ersten Halbjahres
voraussichtlich rund EUR 1 Mio. und wird auch in der Planung inklusive
Inflationsanpassung (2%) auf diesem Niveau beibehalten. Hierin enthalten sind vor allem
die Kosten der technischen Bereitstellung des Programmes (Satellit, Kabel, Internet).

Der Personalaufwand lag zuletzt bei jahrlich EUR 1,2 Mio. Fiir 2020 zeichnet sich eine
GroéRenordnung von EUR 1,3 Mio. ab (Erweiterung des Vorstandes). Diese Struktur
sollte dann konstant gehalten werden koénnen. Auch hier wird eine jahrliche
Inflationsanpassung vorgenommen (2%).

Die sonstigen betrieblichen Ertrage schwankten in der Vergangenheit stark und
enthalten zum allergréRten Teil Zuschreibungen auf das Filmvermégen. Diese werden in
Zukunft pauschal berlcksichtigt (siehe unten Abschnitt ,Behandlung des
Filmvermdgens®). Der operative Teil der sonstigen betrieblichen Ertrage betrug in der
Vergangenheit etwa knapp EUR 0,1 Mio. pro Jahr und wird so fortgeschrieben. Auch
hier wird eine jahrliche Inflationsanpassung vorgenommen (2%).

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten neben operativen
Komponenten sogenannte Barter-Geschafte. Hierbei werden Tauschgeschafte (meist
Werbeleistungen / Marketing) vorgenommen. Historisch  schwankt diese
Aufwandsposition stark zwischen EUR 1-2 Mio. — wird jedoch typischerweise durch
Erlése kompensiert (Tauschgeschéft). Diese sind 2019 nicht in bedeutendem Male
angefallen und werden auch zukiinftig nicht mehr geplant (WRe), da sie nicht
prognostizierbar und ohnehin zumeist ergebnisneutral sind. Zukiinftig wird hier mit EUR
0,8 Mio. p.a. lediglich die operative Komponente der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen bericksichtigt. Auch hier wird kiinftig eine Inflationsanpassung
vorgenommen (2%).

Die Abschreibungen beinhalten im Wesentlichen Abschreibungen auf das
Filmvermdgen. Diese werden analog zu den Zuschreibungen nicht geplant. Siehe hierzu
den unteren Abschnitt ,Behandlung des Filmvermdgens®. Bei den operativen
Abschreibungen (TEUR 30) wird ebenfalls eine jahrliche Inflationsanpassung
vorgenommen (2%).

Die Steuern sind aufgrund erheblicher steuerlich wirksamer Verlustvortréage (ca. EUR 80
Mio.) in der Planungsperiode unerheblich. Es wird lediglich ab einem Ergebnis von EUR
1 Mio. gemaf deutscher Steuergesetzgebung ein geringer Steueraufwand bericksichtigt
(DCF).

Behandlung des Filmvermégens

In der Tabelle unten sind die Annahmen der Gewinn- und Verlustrechnung wie erlautert
gezeigt. Auffallig ist hier im Vergleich zu den historischen Werten eine deutliche
Vereinfachung bei den ,Sonstigen betrieblichen Ertragen“ (Bereinigung: Eliminierung
Zuschreibungen auf das Filmvermdgen) und den Abschreibungen (Bereinigung:
Eliminierung Abschreibungen auf das Filmvermdgen). Diese starke Vereinfachung wird
vorgenommen, da einzelne Lizenzvergaben im Zuge der Verwertung des Portfolios
nahezu erratische temporare Aufwertungen im Zuge der Werthaltigkeitsprifung zur
Folge haben. Diese werden ziigig wieder abgeschrieben und flihren zu einer nicht
zahlungswirksamen erheblichen Schwankung des Ergebnisses. Da es sich bei dem
Filmvermdgen um teilweise Uber 50 Jahre alte Cartoon-Klassiker handelt, deren
Herstellungswert historisch bei EUR 118 Mio. und zu heutigen Ansatzen vermutlich bei
weit Uber EUR 200 Mio. lagen, wird deutlich, dass eine tagesaktuelle Bewertung hier
nicht durchfuihrbar ist. (Ein Gutachten der KAGAN MEDIA APPRAISALS bezifferte 2014
den Wert der Bibliothek auf EUR 46,2 Mio. Aktuell werden die Rechte mit rund EUR 16
Mio. bilanziert).

Um dennoch dem kiinftig ausgewiesenen EBITDA in den Prognosen nahe zu kommen,
wird hier pauschal EUR 1,0 Mio. Zuschreibung = Abschreibung angesetzt (siehe
Tabelle). Diese Approximation wird sich kurzfristig stark von den ausgewiesenen Werten
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unterscheiden, langfristig bildet dies den Kontext jedoch sinnvoll ab. In einzelnen
Geschéftsjahren kann dies ganz erheblich schwanken. Auf den in dieser Studie
maBgeblichen DCF-Wert hat dieses Vorgehen keinen Einfluss.

Implizit geleistete Verbesserungen der Qualitat des Filmvermégens, darunter technische
Verbesserungen (etwa EUR 0,2 Mio. p.A.) oder Lokalisierungen (etwa EUR 0,2 Mio. p.a.
zzgl. Arbeiten von lokalen Fernsehanstalten gegen Lizenzgebihrfreistellung werden bei
dieser Vorgehensweise vernachlassigt. Ebenso die potenzielle ,Alterung“ des Portfolios.
Diese lasst sich in der speziellen gegebenen Situation (,Sehr alte Klassiker",
repertoirefahig) nicht sinnvoll zahlenmaRig darstellen.

Ertragsentwicklung

Folgende Tabelle zeigt die historische (auch bereinigt um Wertveranderungen des
Filmvermdgens) und die erwartete Ertragslage. Am Gesamtbild fallt auf, dass die
bereinigten Ertrage (einzig relevante ErgebnisgroRe ,bereinigtes EBIT*) seit 2017
deutlich riicklaufig scheinen. In 2017 allerdings ist der besonders hohe Ertrag durch
einen untypischen einmaligen Lizenzverkauf im Bereich License / TV entstanden (s.o.),
in 2018 und 2019 war das bereinigte EBIT mit rund EUR -400k &hnlich negativ, da RiC
unterdurchschnittliche Resultate lieferte und gleichzeitig die Dynamik des VoD
Geschaftes sich nur langsam positiv entwickelte. Eine Ertragswende wird hier 2020/21
erwartet (WRe):

Ertragsprognosen — bereinigt um Bewertungseffekte des Filmvermoégens

inTsd. EUR

Umsatz nach Arten

Licence / TV

yoy

VoD

yoy

Pay-TV Fix & Foxi

yoy

Free-TV Ric

yoy

Other

yoy

Umsatz

yoy

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrage
davon Zuschreibungen Filmvermégen
davon sonstige betriebliche Ertréage, operativ

Sonstige betriebliche Aufwendungen

EBITDA

EBITDA-Marge

Abschreibungen
davon Abschreibungen Filmvermogen
davon Abschreibungen, operativ
EBIT

EBIT-Marge

Abzliglich Zuschreibung Filmvermégen
Zuzuglich Abschreibung Filmvermdgen
Bereinigtes EBIT

EBIT-Marge

Zinsaufwand

Bereinigtes EBT

Steuern

Bereinigtes Nettoergebnis

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢
424,0 236,0 638,0 2.094,0 281,0 158,0 300,0 330,0 339,9
51,4 % -44,3 % 170,3 % 2282 % -86,6 % 43,8 % 89,9 % 10,0 % 3,0%
370,0 276,0 255,0 186,0 307,0 4240 572,4 744,1 837,3
20,1% -25,4 % 7,6% -27,1% 65,1 % 38,1% 350 % 30,0 % 12,5%
846,0 904,0 1.133,0 1.185,0 1.090,0 1.006,0 1.036,2 1.067,3 1.099,3
9,4 % 6,9 % 253% 46% -8,0% 77 % 30% 30% 3,0%
766,0 686,0 1.000,0 1.046,0 1.007,0 791,3 815,1 839,5 864,7
283,0 % -10,4 % 45.8% 46% 3,7% 21,4 % 30% 30% 3,0%
452,0 432,0 672,0 575,0 522,0 531,0 546,9 563,3 580,2
21,5% 4,4 % 55,6 % 14,4 % 9,2% 1,7 % 30% 30% 3,0%
2.858,0 2.534,0 3.698,0 5.086,0 3.207,0 2.910,3 3.270,6 3.544,2 3.721,5
13,1 % -11,3% 459% 37,5% -36,9 % 9,3% 12,4 % 84 % 5,0 %
883,6 1.106,8 1.064,6 1.021,9 1.128,2 1.144,2 1.029,7 1.050,3 1.071,3
1.974,4 1.427,2 2.633,4 4.064,1 2.078,8 1.766,2 2.240,8 2.493,9 2.650,1
1.355,5 1.647,2 1.170,6 1.149,2 1.153,9 1.2188 1.316,3 1.355,8 1.396,5
2.835,6 3.206,6 3.491,8 4.066,2 1.088,0 4136 1.096,5 1.098,4 1.100,4
2.750,0 2.997,0 3.178,0 3.942,0 903,0 319,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0
85,6 209,6 3138 124,2 185,0 94,6 96,5 98,4 100,4
2.100,3 1.620,9 1.151,6 1.541,6 1.453,2 996,4 797,1 813,0 829,3
1.354,2 1.365,7 3.803,0 5.439,4 550,7 -35,4 1.2239 1.4235 1.524,7
47,4 % 53,9 % 102,8 % 106,9 % 17,5% 12% 37,4 % 40,2 % 41,0%
418,0 7194 6.363,7 42767 4.486,0 2.054,0 1.026,5 1.027,0 1.027,6
156,0 484,0 6.264,0 4.236,0 4.458,0 2.028,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0
262,0 235,4 99,7 40,7 28,0 26,0 26,5 27,0 27,6
936,2 646,2 -2.560,7 1.162,7 -3.926,3 -2.089,4 197,4 396,5 497,2
32,8% 255% -69,2% 229%  -1224% 71,8% 6,0% 11,2% 13,4 %
-2.750,0 -2.997,0 -3.178,0 -3.942,0 -903,0 -319,0 -1.000,0 -1.000,0 -1.000,0
156,0 484,0 6.264,0 4.236,0 4.458,0 2.028,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0
1.657,8 -1.866,8 525,3 1.456,7 -371,3 -380,4 197,4 396,5 497,2
-58,0 % 737 % 14,2 % 28,6 % 11,6 % 13,1 % 6,0% 11,2% 13,4 %
-196,3 -259,8 -284,7 -273,2 -291,5 -269,6 -240,0 -250,0 -250,0
1.854,1 -2.126,6 240,6 1.183,5 -662,8 -649,9 42,6 146,5 247,2
-9,0 -5,9 -15,8 -10,3 05 -12,6 0,0 0,0 0,0
1.863,2 -2.132,5 224,7 1.173,1 -663,3 -637,4 42,6 146,5 247,2

Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schétzungen)
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Bilanz zeigt erhebliches Fremdkapital

Bilanz

Bei einer Bilanzsumme von rund EUR 18 Mio. entfielen per Ende 2019 rund 90% der
Aktiva auf die geschilderte kalkulatorische Erfassung des Filmvermégens. Ansonsten
bestehen die Aktiva im Wesentlichen aus Liquiditat (EUR 1,1 Mio.).

Wesentliche Positionen der Passiva sind das Eigenkapital mit 45%, sowie das
Fremdkapital, welches im Wesentlichen aus einer Wandelanleihe (EUR 4,4 Mio.) und
Verbindlichkeiten bei Kreditinstituten (EUR 4,2 Mio.) bestand. Diesen Verbindlichkeiten
stand die oben genannte erhebliche Liquiditat von EUR 1,1 Mio. entgegen.

Bilanzstruktur 2019

100% +——— 7 —

80% 1 Equity; 45%

60% +— F—— —
? Intangible assets; R — VY a—

91%

40% +— _ —
Tangible assets;

0% Interest bearing

debt; 48%
20% +—— _—— —
WC; 2%
ol R 20 BT 0
ASSETS LIABILITIES

Quellen: Your Family Entertainment (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

Wandelanleihe

Per 1.2.2020 hat die Your Family Entertainment ihre bestehende Wandelanleihe (EUR
4,4 Mio., 2 Jahre Laufzeit) refinanziert. Die Anleihe ist mit 3,5% verzinst und die
Glaubiger sind berechtigt, im Verhaltnis 1:1 in Aktien zu wandeln (Bezugspreis EUR
1,70). Die Anleihe hat erneut eine 2-Jahrige Laufzeit bis 31.3.2022.

Im Rahmen des Bezugs- und Uberbezugsangebotes wurden rund EUR 1 Mio. von
Altaktionaren gezeichnet, die verbleibenden EUR 3,3 Mio. wurden im Rahmen des
Private Placements bei institutionellen Investoren platziert, wobei die hohe Nachfrage zu
einer Uberzeichnung fiihrte, so wie auch bereits bei der Wandelanleihe 2018 / 2020.
Auch fir eine erneute Platzierung in ca. 1,5 Jahren im Zuge einer Verlangerung der
Finanzierung ware dies bei heutiger Marktlage zu erwarten.

Die wesentlichen Verbindlichkeiten des Konzerns entfallen damit auf diese
Wandelanleihe sowie Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten. Grundsatzlich ist
diese Bilanzstruktur im Rahmen des volatilen Mediengeschaftes (auch im Hinblick auf
typische Bewertungsschwankungen des bilanziell bedeutenden Filmvermégens) aus
Sicht der Aktionéare jedoch auch ein Risikofaktor.
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Wie lange lassen sich Klassiker
verwerten? — Modulation fiktiv

Valuation

= Das Geschaftsmodell der Your Family Entertainment ist aufgrund der speziellen
Historie und Wertschépfung nicht mit anderen Medienunternehmen vergleichbar.

= Einzig eine Bewertung auf Basis abgezinster erwarteter Ertrage erscheint sinnvoll
(DCF).

= Szenarien muissen betrachtet werden. Insbesondere miissen Annahmen Uber den
Restwert des Portfolios getroffen werden.

= Peergroup ohne Aussagekraft

DCF-Modell

Die Basis der Abzinsung der erwarteten Cash-Flows bilden die in den vorherigen
Abschnitten geschilderten Annahmen zur Umsatz und Ertragsentwicklung. Da der
Ausbau der Senderinfrastruktur und die Skalierung des Rechtekataloges uber
Fernsehanstalten in Schwellenldndern jedoch ggf. Jahrzehnte in Anspruch nehmen wird,
werden auch Uber die Detailplanung hinaus konkrete Annahmen getroffen.

Neben der Annahme eines Umsatzwachstums (10%) bis 2033 werden insbesondere die
Annahmen der Kostenentwicklung (Inflationsbereinigung, s.o.) fortgeschrieben bis 2033.
Damit ergibt sich eine Skalierung der Marge auf 40% ab 2033. Auf eine Skalierung bei
der Auswertung des bestehenden Rechtestocks ist das Unternehmen strategisch
ausgerichtet.

Als ewige Wachstumsrate wird -10 % (negativ) angesetzt. Dies simuliert die Einstellung
des Geschéaftsmodells bis 2042, da hier groRere Rechtepakete zur Neuverhandlung
anstehen (fir 34% des derzeitigen Portfolios hat Your Family Entertainment
uneingeschrankte ewige Rechte). Auch die grundsatzliche Frage der langfristigen
Mediennutzung stellt einen Risikofaktor dar, dem mit diesem Ansatz Rechnung getragen
werden soll.

Weitere wesentliche Annahme ist die Zugrundelegung einer Zielfremdkapitalquote von
40% (derzeit 48%). Diese Annahme liegt darin begriindet, dass das Unternehmen
wesentlich durch eine Wandelanleihe (EUR 4,1 Mio.) finanziert ist, deren Wandlung
(EUR 1,70) nicht unterstellt wird.

Aus diesen Annahmen ergibt sich folgender DCF-Wert:
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Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio.  2020e  2021e  2022e 2023e  2024e  2025e  2026e  2027e 2028e  2029e¢  2030e 2031e  2032e
Umsatz 3,27 3,54 3,91 4,30 4,73 5,20 5,72 6,29 6,92 7,61 8,38 9,21 10,14
Umsatzwachstum 12,4 % 84% 103% 10,0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 10,0% 10,0% -10,0 %
EBIT 0,20 0,40 0,59 0,69 0,85 1,14 1,49 1,76 2,08 2,44 2,85 3,32 3,85
EBIT-Marge 60% 11,2% 150% 16,0% 180% 220% 260% 280% 300% 320% 340% 360% 380%
Steuerquote (EBT) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,5% 30% 35% 4,5 % 50% 56 % 6,0 % 7.0% 73%
NOPAT 0,20 0,40 0,59 0,69 0,84 1,11 1,44 1,68 1,97 2,30 2,68 3,08 3,57
Abschreibungen 1,03 1,03 1,03 1,07 1,18 1,30 1,43 1,57 1,73 1,90 2,09 2,30 2,53
Abschreibungsquote 31,4% 290% 263% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Verand. Rickstellungen 0,00 0,00 0,00 -0,09 -0,02 -0,03 -0,02 -0,01 -0,04 -0,04 -0,04 -0,03 -0,03
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,08 -0,10 0,10 0,12 0,02 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
- Investitionen 1,02 1,02 1,02 1,07 1,18 1,30 1,43 1,57 1,73 1,90 2,09 2,30 2,53
Investitionsquote 31,1% 287% 260% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
,'\:Argjeﬁfs" Flow WACC- 928 051 0,50 048 079 105 1,41 1,66 1,93 225 263 305 353 3
Barwert FCF 0,28 0,47 0,44 0,39 0,62 0,77 0,98 1,08 1,18 1,30 1,43 1,56 1,71 10
Anteil der Barwerte 5,33 % 49,35 % 45,32 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2032e 12
Terminal Value 10
Fremdkapitalquote 40,00 % Finanzielle Stabilitat 1,30 Zinstr. Verbindlichkeiten 9
FK-Zins (nach Steuern) 25% Liquiditat (Aktie) 1,30 Pensionsriickstellungen 0
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,30 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,30 Minderheiten 0
Sonstiges 1,30 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 1 Aktienzahl (Mio.) 10,3
WACC 6,17 % Beta 1,30 Eigenkapitalwert 14 Wert je Aktie (EUR) 1,40

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC -10,75 % -10,50 % -10,25 % -10,00 % -9,75% -9,50 % -9,25 % Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,60 72% 1,13 1,14 1,15 1,16 1,17 1,19 1,20 1,60 72 % 1,06 1,10 1,13 1,16 1,20 1,23 1,26
1,45 6,7 % 1,24 1,25 1,27 1,28 1,29 1,31 1,32 1,45 6,7 % 1,17 1,21 1,24 1,28 1,31 1,35 1,38
1,38 64 % \ 1,30 1,31 1,33 1,34 1,35 1,37 1,39 1,38 64 % \ 1,23 1,27 1,30 1,34 1,38 1,41 1,45
1,30 62 % 1,36 1,38 1,39 1,40 1,42 1,44 1,45 1,30 62 % 1,29 1,33 1,37 1,40 1,44 1,48 1,51
1,22 59% 1,43 1,44 1,46 1,47 1,49 1,51 1,52 1,22 59% 1,36 1,40 1,43 1,47 1,51 1,55 1,58
1,15 57 % 1,49 1,51 1,52 1,54 1,56 1,58 1,60 1,15 57 % 1,43 1,46 1,50 1,54 1,58 1,62 1,66
1,00 52 % \ 1,64 1,65 1,67 1,69 1,71 1,73 1,75 1,00 52 % \ 1,57 1,61 1,65 1,69 1,73 1,77 1,81

= Das EBIT und die Abschreibungen sind durch Werteffekte des Filmvermdgens historisch stark verzerrt.

= Diese werden kiinftig durch die fiktive Annahme identischer Zu- und Abschreibungen des Filmvermdgens geglattet.
= Das grundsatzliche Annahmegerist Impliziert einen (auch sehr langfristigen) Ausbau der Kundenbasis.

= Dies fuihrt als zentrale Annahme zu einer langfristigen kontinuierlichen Erhéhung der EBIT-Marge.

= Die strittige Lebensdauer des Portfolios wird mit einem sehr geringen Terminal Value simuliert.
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Bewertungsszenarien

Szenarien geben einen Uberblick Wichtig bei der Ermittlung des DCF-Wertes ist die Einordnung dessen in

Bewertungsszenarien:
Bewertungsszenarien
Szenario Wert je Aktie Kommentar Restwert fiir Portfolio
EUR
Basisszenario 1.40 Die Marge kann durch Skalierung auf 40 % bis 2033 gesteigert werden. Danach Simulation Ja. implizit
’ der Beendigung des Geschaftsbetriebes (-10% Wachstum) und Verkauf des Portfolios »mP
Negatives Szenario
Shut Down 2031 0,79 Unternehmenswert bis 2033, ohne Restwert, ohne Terminal Value Nein
Positives Szenario
"Echter" Terminal Value 6,62 Terminal Value mit 3 % Wachstum Ja, implizit
Cash-Cow 1,52 Reduktion der Mitarbeiterzahl auf ein Minimum, Erwirtschaftung von EUR 1,5 Mio. Cash-Flow Ja, implizit

pro Jahr
Quelle: Warburg Research

Fir die Wertermittlung des Unternehmens zentral ist eine Annahme (ber die
Lebensdauer des Contents. Da es sich hierbei wesentlich um Cartoon- und Live-Action
Klassiker handelt, die repertoirefahig sind, kann ihnen eine lange, wenngleich nicht
unendliche Lebensdauer unterstellt werden.

Gleichzeitig ist eine weitere Annahme von Bedeutung, néamlich aktive
Vermarktungsbemihungen. Das Unternehmen ist heute so aufgestellt, dass die
Gewinnung weiterer Pay-TV-Sender als Kunden und der Ausbau der Free-TV-Aktivitaten
angestrebt wird. Dazu beschaftigt das Unternehmen derzeit 17 Mitarbeiter. Wiirde das
Unternehmen einzig die wiederkehrenden Erlése verwalten, wéare auf dieser Basis das
Erzielen eines EBIT von ca. EUR 1,5 Mio. pro Jahr (,Cash-Cow") méglich.

Aber auch unter Beriicksichtigung einer auf den Ausbau der Aktivitaten ausgerichteten

Strategie bleient der Medienkonsum und die Nutzbarkeit der Inhalte ein Risikofaktor.

Insbesondere da das Basisszenario eine schrittweise Erhdhung der EBIT-Marge von 6%

(2020e) auf 40% (!) zum Ende des Betrachtungszeitraumes unterstellt und bis zum Jahr

2042 die Nachverhandlung groRerer Rechtepakete (ca. 60 %) ansteht. Basisszenario

bilden daher ein erfolgreicher Ausbau des Kundenportfolios sowie die Simulation einer
,Wert“ der Filmrechte entscheidend Beendigung des Geschaftes bis 2042.

Tatsachlich wahrscheinlicher ist die Fortfiihrung des Geschéftes. Hier sind jedoch die
Modulation des Medienkonsums und auch die Rechtesituation nach 2042 unbekannt.

Sollte es dem Unternehmen gelingen, ab 2042 weiter zu wachsen und altere Rechte
glinstig zu erwerben — und wie in der Vergangenheit zusatzliche Rechte zu Gbernehmen
- erscheinen Unternehmenswerte bis Uber EUR 6,00 realistisch — Bewertungsregionen,
die auch eher dem ,nneren Wert® des Rechteportfolios entsprechen. Aus
Vorsichtsgrinden wird die Fortflihrung nicht angenommen.
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Basisdaten der Peer-Group-Analyse
Unternehmen LW  Kurs MK EV EPS Umsatz EBITDA EBIT
inLW inMio.LW inMio.LW 20e 21e 22e 20e 21e 22e 20e 21e 22e 20e 21e 22e

Netflix, Inc. USD 496,95 2195500 235.900,7 6,25 9,07 12,36 | 249300 294826 34.278,0 50445 6.790 8240 45172 57252 7640
Walt Disney Company usD 125,07 226.009,0 285.208,6 152 2,53 496 | 64.579,0 70.774,0 82.686,0 8.640,0 12840 16.3485 6.597,0 8.3945 13.762,0
Genius Brands International, Inc.  USD 1,09 280,6 375 na. na. n.a. na. na. na. na. n.a. na. na. na. na.
Lions Gate Entertainment Corp Cla USD 6,87 1545 44191 -0,4 0,12 0,37 32203 37670 42953 437,0 4710 558,1 1333 82,0 2639
Toho Co. Ltd. JPY  4265,00 757711 635.137,8 7895 1029 28,0 71790 234.800 258.0% 31681 53.800 64.355 21009  46.509 5401
Modern Times Group MTG AB Cla SEK 138,00 9.293,2 9.128,3 -0,75 3,07 4,46 40640 4910 5685 4205 7210 862,7 1346 436,7 580,0
Your Family Entertainment EUR 1,40 14,4 21,7 0,00 0,01 0,03 3,3 3,5 3,9 1,2 1,4 1,6 0,2 0,4 0,6

Quelle: Warburg Research
Peer Group Your Family Entertainment AG
Unternehmen LW  Kurs MK EV KGV EV / Umsatz EV/ EBITDA EV / EBIT

inLW  inMio.LW inMio.LW 20e 21e 22e 20e 21e 22e 20e 21e 22e 20e 21e 22e

Netflix, Inc. USD 496,95 2195500 235900,7 795x  548x  402x 95x 8,0x 6,9x 468x  382x  287x 52,2 x 412 x 310x
Walt Disney Company usD 125,07 226.009,0 285.208,6 82,3 x 494 x 252 x 44 x 4,1x 34x 33,0x 253 x 74x 432 x 34,0x 20,7 x
Genius Brands International, Inc.  USD 1,09 280,6 375 na. na. n.a. na. na. na. na. n.a. na. na. na. na.
Lions Gate Entertainment Corp Cla USD 6,87 1545 44191 na. 57,3 x 18,6 x 14 x 12X 10x 10,1x 94 x 79x 33,1x 243 x 16,7 x
Toho Co.Ltd. JPY 4265,00 7577111 635.137,8 54,7 x 22,7x 20,0 x 3,7x 2,7x 25x 20,0x 18 x 9,9x 30,2x B,7x 18 x
Modern Times Group MTG AB Cla SEK 138,00 9.293,2 9.128,3 na. 45,0 x 30,9 x 22x 19 x 16 x 217 x 2,7 x 10,6 x 67,8 x 20,9 x 15,7 x
Mittelwert 72,2 x 458 x 27,0x 42x 3,6x 3,1x 26,3x 19,5 x %9 x 45,3 x 26,8 x 19,2 x
M edian 79,5x 494 x 252 x 3,7x 27x 25x% 217 x 2,7 x 10,6 x 432 x 243 x 6.7 x
Your Family Entertainment EUR 1,40 14,4 21,7 n.a. 140,0 x 46,7 x 6,6 x 6,1x 5,6 x 17,7x 15,2x 13,4x [109,9x 54,8x 37,1x

Quelle: Warburg Research
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Fiihrend im Bereich
Kinderunterhaltung

Medienerfahrung an der Spitze

Company & Products
Geschaftstatigkeit

Die Your Family Entertainment AG konzentriert sich auf Unterhaltungsprogramme fir
Kinder, Jugendliche und Familien. Das Unternehmen ist als RTV Entertainment AG
bekannt geworden und hat ihre Wurzeln in der Ravensburger AG. Der Hauptsitz befindet
sich in Munchen. Your Family Entertainment konzentriert sich auf die Bereiche
Lizenzverkauf sowie Free- und Pay-TV. Die Strategie basiert auf einer groRen Bibliothek
mit 3.500 halbstiindigen Bildungs- und gewaltfreien Unterhaltungsprogrammen. Your
Family Entertainment hat 60% ihrer Inhalte als Eigen- oder Co-Produzent produziert und
gilt in diesem Bereich als fihrend in Europa. Das Unternehmen konzentriert sich heute
auf eine internationale Expansion dieser Inhalte, indem es seine Programme in mehr als
180 Landern lizenziert.

Management
Dr. Stefan Piéch, Chief Executive Officer

Dr. Stefan Piéch wurde im Oktober 2005 in den Aufsichtsrat der ,RTV Family
Entertainment AG" gewahlt. Im Juli 2006 wurde er Vorstandsvorsitzender und spater
Chief Executive Officer des in Your Family Entertainment umbenannten Unternehmens.
Er ist fUr die internationale Expansion des Unternehmens verantwortlich. Vor seiner
Tatigkeit bei Your Family Entertainment war er Griindungsmitglied und CEO der
Filmproduktions- und Vertriebsgesellschaft ,Openpictures AG“. Er hat einen Abschluss in
Film- und Medienwissenschaften sowie in Betriebswirtschaft an der University of Stirling.

Bernd Wendeln, Chief Operating Officer

Bernd Wendeln ist seit dem 1. Dezember 2019 COO der Your Family Entertainment (seit
01. Juni 2020 im Vorstand) und verflgt Uber langjahrige Management-Erfahrung im
Mediengeschéft durch seine Stationen bei der Tele Munchen Gruppe und der
ProSiebenSat.1-Gruppe. Bei der Tele Minchen Gruppe (jetzt Teil von Leonine)
entwickelte und flhrte er u.a. den ersten VOD-Channel “Filmtastic” und die Expansion in
neue Geschéftsbereiche. Bei der ProSiebenSat.1-Gruppe war Bernd Wendeln in allen
Segmenten der Gruppe in strategischen und M&A-Projekten tatig. Davor war Herr
Wendeln im Private Equity-Bereich beschaftigt und er hat zudem einen MBA der
INSEAD Business School erworben.
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Bewegte Geschichte...

Michael Huber, Chief Financial Officer

Michael Huber ist seit November 2015 Chief Financial Officer fur Your Family
Entertainment. Von 2007 bis 2012 war er bereits als CFO bei Your Family Entertainment
tatig. Zuvor war er zunachst als Controller in der Automobilindustrie und spater als CFO
in verschiedenen Branchen beschaftigt. Michael Huber war unter anderem fur Skidata,
Winter AG und fur die Blue Cap AG tatig. Er hat einen Abschluss in Betriebswirtschaft
der Fachhochschule Landshut.

History
= 1883: Otto Maier griindet den ersten Kinderbuch- und Spielzeugverlag

= 1912: Expansion nach Westeuropa und Russland

= 1964: Niederlassungen in Osterreich, Niederlande. GroRbritannien, Frankreich, ltalien,
Belgien und den USA

= 1984: Grindungsmitglied von SAT1

= 1999: Borsengang der ,RTV Family Entertainment AG*

= 2006: Umstrukturierung und Umbenennung in ,Your Family Entertainment AG*
= 2007: Pay-TV-Sender ,yourfamily“ geht on-Air

= 2008: Lizenzerweiterung fur Nelvana Enterprises

= 2009: Erwerb der Lizenzrechte an ,Berlin Animation Film (BAF)*

= 2010: ,yourfamily“ gewinnt HotBird-TV-Preis flir das Kinderkanalsegment

= 2011: Expansion nach Bulgarien in der Landessprache

= 2012: Start des Free-TV-Chores ,RiC*

= 2013: Ausweitung der ,Familie“ in Ex-Jugoslawien und Rumanien; 20 mobile Kanéle in
Kooperation mit H3G in Osterreich

= 2014 Start des Kanals ,yourfamily international“ in MENA & Afrika sidlich der Sahara;
Neustart des Pay-TV-Senders ,Fix&Foxi“

= 2016: Fix&Foxi gewinnt den Eutelsat TV Award als bester Kindersender
= 2019: Free-TV-Channel ,RiC" TV aufRerhalb von DACH empfangbar

= 2020: ,Fix&Foxi“ startet bei Vodafone (ehemals Kabel Deutschland), Kooperation mit
Huawei (App)

Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur besteht aus zwei GroRinvestoren und dem Streubesitz. Die F & M
Film und Medien Beteiligungs GmbH ist seit 2005 mit einer Beteiligungsquote von 68%
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CEO ist Hauptaktionar

Im Zentrum stehen 80.000 Minuten
eigenes Programm

der Hauptaktionar. CEO Stefan Piéch halt mit einigen privaten Investoren die Mehrheit
anF & M.

Daruber hinaus halt die Holler Stiftung einen Anteil von 13,1%. Diese Stiftung hat das
Wohlergehen von Kindern zum Ziel und ist direkter Sponsor von S.0.S Kinderdorfer e.V.
Bei den verbleibenden 18,9% handelt es sich um den Streubesitz.

Aktionare

Holler

Stiftung

13.1%

Free Float
18.9%
Source: Your Family Entertainment, Warburg Research

Segmente

Lizenzierung

In diesem Segment werden Film- und Nebenrechte Uber verschiedene Kanale verwertet.
Your Family Entertainment verfligt tiber ein Bibliotheksprogramm von 80.000 Minuten.
Mit diesem Programm kann mehrmals Umsatz generiert werden, indem verschiedene
Lizenzzeitrdume, unterschiedliche Markte, Vertriebswege und Lizenzrechte genutzt
werden. Your Family Entertainment ist im Vertragsgeschaft mit Lizenzen an
vertraglichen Transaktionen mit rund 4.000 Kunden beteiligt.

Pay-TV-Sender "Fix&Foxi"

Pay-TV ,Fix&Foxi“ ist ein werbefreier, hochwertiger Film- und Serienkanal, der 24
Stunden am Tag Ubertragen wird und friher als ,Your Family“ bezeichnet wurde. Der
Kanal ist in mehreren Landern in der Landessprache verfiigbar. Seine technische
Reichweite erstreckt sich auf Europa, Afrika und Amerika. Der Sender wurde 2016 mit
dem Eutelsat TV Award als bester Kindersender ausgezeichnet.

Free-TV-Kanal "RiC"

Der Free-TV-Sender RiC Ubertragt in die DACH-Regionen und erreicht mehr als 33
Millionen Haushalte. Der Zielfokus liegt auf Deutschland mit 24,7 Millionen Haushalten,
gefolgt von Osterreich (5,5 Millionen), Italien (2 Millionen) und der Schweiz (1,8
Millionen). Dariber hinaus ist ,RiC* weltweit online tber IPTV und Android & iOS
verflgbar.

Neue Medien

Aufgrund des verdnderten Konsumverhaltens konzentriert sich Your Family
Entertainment insbesondere auf die Expansion in neue Medien. Als ,Early Mover* betritt
das Unternehmen neue Markte und Plattformen, beispielsweise Streaming-Portale wie
Video-on-Demand und mobiles Fernsehen. Seit 2010 kooperiert das Unternehmen mit
YouTube und profitiert von konstanten Werbeeinnahmen. Auferdem ist Your Family
Entertainment der erste Anbieter von Kinderprogrammen im Video-on-Demand-Portal
Maxdome mit einem verfligbaren Portfolio von 1.200 Halbstundenprogrammen. Darliber
hinaus kooperiert es mit Mobile TV 3 (Osterreich), wo Your Family Entertainment etwa
88% der Kinderkanale abdeckt. Die drei besten Kanale von Your Family Entertainment
Ubertreffen zusammen den Zuschaueranteil von Kika oder Super RTL.
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Umsatz nach Segmenten

Your Family Entertainment unterteilt seine Umsatze in die Kategorien Lizenzierung, Pay-
TV, Free-TV und andere. Die Lizenzvergabe macht fast die Halfte des Umsatzes aus
(44,8%). Sowohl Pay-TV als auch Free-TV tragen mit 23,3% bzw. 20,6% zum
Gesamtumsatz fast zu gleichen Teilen bei. Das Jahr 2017 war durch einen untypisch

Ausgewogener Umsatzmix i . . . X
hohen Anteil an Lizenzen (Lizenzverkauf Lineares TV) gekennzeichnet.

Umsatz nach Segmenten in 2020e

Pay-TV Fix & Foxi
32%

Source: Your Family Entertainment, Warburg Research
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Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio.  2020e  2021e  2022e 2023e  2024e  2025e  2026e  2027e 2028e  2029e¢  2030e 2031e  2032e
Umsatz 3,27 3,54 3,91 4,30 4,73 5,20 5,72 6,29 6,92 7,61 8,38 9,21 10,14
Umsatzwachstum 12,4 % 84% 103% 10,0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 10,0% 10,0% -10,0 %
EBIT 0,20 0,40 0,59 0,69 0,85 1,14 1,49 1,76 2,08 2,44 2,85 3,32 3,85
EBIT-Marge 60% 11,2% 150% 16,0% 180% 220% 260% 280% 300% 320% 340% 360% 380%
Steuerquote (EBT) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,5% 30% 35% 4,5 % 50% 56 % 6,0 % 7.0% 73%
NOPAT 0,20 0,40 0,59 0,69 0,84 1,11 1,44 1,68 1,97 2,30 2,68 3,08 3,57
Abschreibungen 1,03 1,03 1,03 1,07 1,18 1,30 1,43 1,57 1,73 1,90 2,09 2,30 2,53
Abschreibungsquote 31,4% 290% 263% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Verand. Rickstellungen 0,00 0,00 0,00 -0,09 -0,02 -0,03 -0,02 -0,01 -0,04 -0,04 -0,04 -0,03 -0,03
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,08 -0,10 0,10 0,12 0,02 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
- Investitionen 1,02 1,02 1,02 1,07 1,18 1,30 1,43 1,57 1,73 1,90 2,09 2,30 2,53
Investitionsquote 31,1% 287% 260% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
,'\:Argjeﬁfs" Flow WACC- 928 051 0,50 048 079 105 1,41 1,66 1,93 225 263 305 353 3
Barwert FCF 0,28 0,47 0,44 0,39 0,62 0,77 0,98 1,08 1,18 1,30 1,43 1,56 1,71 10
Anteil der Barwerte 5,33 % 49,35 % 45,32 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2032e 12
Terminal Value 10
Fremdkapitalquote 40,00 % Finanzielle Stabilitat 1,30 Zinstr. Verbindlichkeiten 9
FK-Zins (nach Steuern) 25% Liquiditat (Aktie) 1,30 Pensionsriickstellungen 0
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,30 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,30 Minderheiten 0
Sonstiges 1,30 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 1 Aktienzahl (Mio.) 10,3
WACC 6,17 % Beta 1,30 Eigenkapitalwert 14 Wert je Aktie (EUR) 1,40

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC -10,75 % -10,50 % -10,25 % -10,00 % -9,75% -9,50 % -9,25 % Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,60 72% 1,13 1,14 1,15 1,16 1,17 1,19 1,20 1,60 72 % 1,06 1,10 1,13 1,16 1,20 1,23 1,26
1,45 6,7 % 1,24 1,25 1,27 1,28 1,29 1,31 1,32 1,45 6,7 % 1,17 1,21 1,24 1,28 1,31 1,35 1,38
1,38 64 % \ 1,30 1,31 1,33 1,34 1,35 1,37 1,39 1,38 64 % \ 1,23 1,27 1,30 1,34 1,38 1,41 1,45
1,30 62 % 1,36 1,38 1,39 1,40 1,42 1,44 1,45 1,30 62 % 1,29 1,33 1,37 1,40 1,44 1,48 1,51
1,22 59% 1,43 1,44 1,46 1,47 1,49 1,51 1,52 1,22 59% 1,36 1,40 1,43 1,47 1,51 1,55 1,58
1,15 57 % 1,49 1,51 1,52 1,54 1,56 1,58 1,60 1,15 57 % 1,43 1,46 1,50 1,54 1,58 1,62 1,66
1,00 52 % \ 1,64 1,65 1,67 1,69 1,71 1,73 1,75 1,00 52 % \ 1,57 1,61 1,65 1,69 1,73 1,77 1,81

= Das EBIT und die Abschreibungen sind durch Werteffekte des Filmvermdgens historisch stark verzerrt.

= Diese werden kiinftig durch die fiktive Annahme identischer Zu- und Abschreibungen des Filmvermdgens geglattet.
= Das grundsatzliche Annahmegerist Impliziert einen (auch sehr langfristigen) Ausbau der Kundenbasis.

= Dies fuihrt als zentrale Annahme zu einer langfristigen kontinuierlichen Erhéhung der EBIT-Marge.

= Die strittige Lebensdauer des Portfolios wird mit einem sehr geringen Terminal Value simuliert.
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Wertermittlung

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
KBV 1,0 x 1,1x 1,4 x 1,5 x 0,2 x 0,2 x 0,2 x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) -8,45 -6,94 -7,67 -8,36 -8,31 -8,26 -7,93
EV / Umsatz 5,6 x 3,8 x 6,9 x 6,8 x 2,8 x n.a. n.a.
EV / EBITDA 54 x 3,5x 39,4 x n.a. 76 x n.a. n.a.
EV/EBIT n.a. 16,5 x n.a. n.a. 46,8 x n.a. n.a.
EV /EBIT adj.* n.a. 16,5 x n.a. n.a. 46,8 x n.a. n.a.
Kurs / FCF n.a. n.a. 182,2 x n.a. 31,2x 5,5 x 5,7 x
KGV n.a. 17,7 x n.a. n.a. n.a. 140,0 x 46,7 x
KGV ber.* n.a. 17,7 x n.a. n.a. n.a. 140,0 x 46,7 x
Dividendenrendite n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
FCF Potential Yield (on market EV) 18,4 % 28,3 % 2,5% -0,2 % 13,2 % n.a. n.a.
*Adjustiert um: Kalkulatorische Wertveranderungen des Filmvermdgens
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In EUR Mio. 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Umsatz 3,70 5,09 3,21 2,91 3,27 3,54 3,91
Verand. Umsatz yoy 46,0 % 37.5% -36,9 % -9,3 % 12,4 % 8,4 % 10,3 %
Bestandsveranderungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktivierte Eigenleistungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gesamterlose 3,70 5,09 3,21 2,91 3,27 3,54 3,91
Materialaufwand 1,06 1,02 1,13 1,14 1,03 1,05 1,10
Rohertrag 2,64 4,07 2,08 1,77 2,24 2,49 2,80
Rohertragsmarge 71,2 % 79,9 % 64,8 % 60,7 % 68,5 % 70,4 % 71,8 %
Personalaufwendungen 1,17 1,15 1,15 1,22 1,32 1,36 1,44
Sonstige betriebliche Ertrage 3,49 4,07 1,09 0,41 1,10 1,10 1,10
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,15 1,54 1,45 1,00 0,80 0,81 0,85
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBITDA 3,81 5,44 0,56 -0,04 1,22 1,42 1,61
Marge 102,8 % 106,9 % 17,5 % -1,2% 37,4 % 40,2 % 41,3 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
EBITA 3,76 5,40 0,53 -0,06 1,20 1,40 1,59
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande 6,31 4,24 4,46 2,03 1,00 1,00 1,00
Goodwill-Abschreibung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT -2,56 1,16 -3,93 -2,09 0,20 0,40 0,59
Marge -69,1 % 22,9 % -122,4 % -71,8 % 6,0 % 11,2 % 15,0 %
EBIT adj. -2,56 1,16 -3,93 -2,09 0,20 0,40 0,59
Zinsertrage 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zinsaufwendungen 0,28 0,27 0,29 0,27 0,24 0,25 0,25
Sonstiges Finanzergebnis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBT -2,84 0,89 -4,22 -2,36 -0,04 0,15 0,34
Marge -76,8 % 17,5 % -131,4 % -81,1% -1,3% 4,1 % 8,6 %
Steuern gesamt 0,02 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit -2,86 0,88 -4,22 -2,37 -0,04 0,15 0,34
Ergebnis aus eingest. Geschéaftsbereichen (nach St.) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter -2,86 0,88 -4,22 -2,37 -0,04 0,15 0,34
Minderheitenanteile 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettoergebnis -2,86 0,88 -4,22 -2,37 -0,04 0,15 0,34
Marge -77,3 % 17,3 % -131,6 % -81,5% -1,3% 4,1 % 8,6 %
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 10,29 10,29 10,29 10,29 10,29 10,29 10,29
EPS -0,28 0,09 -0,41 -0,23 0,00 0,01 0,03
EPS ad;. -0,28 0,09 -0,41 -0,23 0,00 0,01 0,03
*Adjustiert um: Kalkulatorische Wertveranderungen des Filmvermégens

Guidance: n.a.
Kennzahlen

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢

Betriebliche Aufwendungen / Umsatz -2,8 % -6,9 % 82,5 % 101,2 % 62,6 % 59,8 % 58,7 %
Operating Leverage n.a. n.a. n.a. 5,0 x n.a. 12,0 x 4,7 x
EBITDA / Interest expenses 13,4 x 19,9 x 1,9 x n.m. 5,1x 5,7 x 6,5 x
Steuerquote (EBT) -0,6 % 1,0 % 0,0% -0,5 % 0,0% 0,0% 0,0 %
Ausschittungsquote 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Umsatz je Mitarbeiter 205.568 299.250 200.500 171.196 192.387 208.485 229.854
Umsatz, EBITDA Operative Performance Ergebnis je Aktie
in Mio. EUR in %

50 55 400, 25,0 % 0,10 200,0 %
45 50 :z:: 0,05 I 1750 %
b 45 goo% 00% 0,00 - 150,0 %

' 40 700% e -0,05 1250 %

"
35 600%
30 500%
25 0%
20 300m
8 200%
10 10,0 %
%% oo
“ 0o -10,0 %

-25,0 %

-50,0 %

75,0 %

-100,0 %

-125,0 %

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2016 2017 2018

W Umsatz (Mio.) — EBITDA (Mio.) =

2019

2020e

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research

2021e

2022e

/Umsatz — EBIT-Marge

100,0 %
75,0 %
50,0 %
250 %

-25,0 %
-50,0 %

2016

2017

2018

2019

2020e 2021e

® EPS ¥ DPS — Veranderung EPS yoy

Quelle: Warburg Research

2022e

FuLL NOTE

Veroffentlicht 05.11.2020

29



WARBURG

Your Family Entertainment RESEARCH
Bilanz

In EUR Mio. 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 22,18 21,55 18,04 16,36 16,36 16,36 16,36
davon ubrige imm. VG 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
davon Geschéfts- oder Firmenwert 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sachanlagen 0,07 0,06 0,03 0,03 0,02 0,01 0,00
Finanzanlagen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstiges langfristiges Vermdgen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Anlagevermogen 22,25 21,61 18,08 16,39 16,38 16,37 16,36
Vorrate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,98 1,13 0,67 0,41 0,40 0,40 0,50
Liquide Mittel 0,83 4,10 1,10 1,07 1,11 1,37 1,62
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen 0,25 0,09 0,08 0,07 0,07 0,07 0,07
Umlaufvermogen 2,06 5,33 1,84 1,55 1,59 1,84 2,19
Bilanzsumme (Aktiva) 24,30 26,90 19,90 17,90 18,00 18,20 18,50
Passiva

Gezeichnetes Kapital 10,29 10,29 10,28 10,27 10,27 10,27 10,27
Kapitalriicklage 2,79 2,79 2,78 2,78 2,78 2,78 2,78
Gewinnriicklagen 0,65 1,53 -2,69 -5,06 -5,10 -4,95 -4,62
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00
Buchwert 13,73 14,61 10,37 7,99 8,05 8,09 8,43
Anteile Dritter 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eigenkapital 13,73 14,61 10,37 7,99 8,05 8,09 8,43
Ruckstellungen gesamt 0,85 0,87 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82
davon Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,31 0,31 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 6,90 6,60 8,05 8,61 8,61 8,61 8,61
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 3,41 3,11 3,67 4,24 4,24 4,24 4,24
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0,84 0,75 0,60 0,43 0,50 0,60 0,60
Sonstige Verbindlichkeiten 1,98 4,11 0,08 0,07 0,07 0,07 0,07
Verbindlichkeiten 10,58 12,33 9,54 9,92 9,99 10,09 10,09
Bilanzsumme (Passiva) 24,30 26,90 19,90 17,90 18,00 18,20 18,50
Kennzahlen

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢

Kapitaleffizienz

Operating Assets Turnover -2,2x 12,4 x 42,9 x -339,6 x -34,1 x -17,2 x -33,1 x
Capital Employed Turnover 0,2 x 0,3x 0,2 x 0,2 x 0,2x 0,2 x 0,2 x
ROA -12,8 % 41% -23,3 % -14,5 % -0,3 % 0,9 % 2,0%
Kapitalverzinsung

ROCE (NOPAT) n.a. 6,1 % n.a. n.a. 1,2% 25% 3,7%
ROE -19,4 % 6,2 % -33,8 % -25,8 % -0,5 % 1,8 % 41 %
Adj. ROE -19,4 % 6,2 % -33,8 % -25,8 % -0,5 % 1,8 % 41 %
Bilanzqualitat

Nettoverschuldung 6,39 2,81 7,30 7,89 7,85 7,59 7,35
Nettofinanzverschuldung 6,07 2,50 6,95 7,54 7,50 7,24 7,00
Net Gearing 46,5 % 192 % 70,3 % 98,8 % 97,5 % 93,8 % 87,1 %
Net Fin. Debt / EBITDA 159,6 % 459%  1239,9 % n.a. 612,7 % 508,8 % 433,5 %
Buchwert je Aktie 13,7 14,6 10,4 8,0 8,0 8,1 8,4
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) -8,5 -6,9 -7,7 -8,4 -8,3 -8,3 -7,9
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung Buchwert je Aktie

in Mio. EUR in EUR
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Cash flow
In EUR Mio. 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag -2,86 0,88 -4,22 -2,37 -0,04 0,15 0,34
Abschreibung Anlagevermdégen 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Amortisation Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 6,31 4,24 4,46 2,03 1,00 1,00 1,00
Veranderung langfristige Ruckstellungen -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -3,05 -3,40 -0,90 -0,32 0,00 0,00 0,00
Cash Flow vor NWC-Veranderung 0,45 1,76 -0,64 -0,64 0,98 1,17 1,36
Veranderung Vorrate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Veranderung Forderungen aus L+L -0,38 -0,18 0,25 0,14 0,01 0,00 -0,10
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen -0,14 -0,09 -0,16 -0,17 0,07 0,10 0,00
Veranderung sonstige Working Capital Posten -0,42 -1,78 0,67 0,25 0,00 0,00 0,00
Veranderung Working Capital (gesamt) -0,94 -2,05 0,77 0,22 0,08 0,10 -0,10
Cash Flow aus operativer Tatigkeit [1] -0,49 -0,29 0,13 -0,42 1,06 1,27 1,26
Investitionen in iIAV -0,05 -0,03 -0,05 -0,03 -1,00 -1,00 -1,00
Investitionen in Sachanlagen -0,01 -0,03 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Zugange aus Akquisitionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finanzanlageninvestitionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Erldse aus Anlageabgangen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus Investitionstatigkeit [2] -0,06 -0,06 -0,05 -0,05 -1,02 -1,02 -1,02
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,24 3,64 -3,49 0,20 0,00 0,00 0,00
Dividende Vorjahr 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Erwerb eigener Aktien -0,01 0,00 -0,02 -0,13 0,00 0,00 0,00
Kapitalmaflnahmen 0,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit [3] 1,12 3,64 -3,51 0,08 0,00 0,00 0,00
Veranderung liquide Mittel [1]+[2]+[3] 0,57 3,29 -3,42 -0,39 0,04 0,26 0,25
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Endbestand liquide Mittel 0,81 4,10 0,67 0,28 1,11 1,37 1,62
Kennzahlen

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢
Kapitalfluss
FCF -0,55 -0,35 0,08 -0,47 0,04 0,26 0,25
Free Cash Flow / Umsatz -15,0 % -6,9 % 2,5% -16,1 % 1,4 % 72 % 6,3 %
Free Cash Flow Potential 3,79 5,43 0,56 -0,05 1,22 n.a. n.a.
Free Cash Flow / JahresUberschuss 19,4 % -39,6 % -1,9 % 19,7 % -105,2 % 175,8 % 73,7 %
Zinsertrage / Avg. Cash 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 4,2 % 4,0 % 4,0 % 32% 2,8% 29 % 29%
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 1,6 % 1,1% 1,5% 1,7 % 31,1 % 28,7 % 26,0 %
Maint. Capex / Umsatz 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % n.a. n.a.
CAPEX / Abschreibungen 1,0 % 1,4 % 1,1% 2,4 % 99,1 % 99,0 % 98,9 %
Avg. Working Capital / Umsatz -53,3 % -13,8 % 6,1 % 0,0 % -2,5% -4,8 % -4,4 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 116,7 % 150,3 % 112,0 % 94,8 % 80,0 % 66,7 % 83,3 %
Vorratsumschlag n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Receivables collection period (Tage) 97 81 76 51 45 41 47
Payables payment period (Tage) 288 269 193 137 177 209 198
Cash conversion cycle (Tage) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Investitionen und Cash Flow
in Mio. EUR
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report (,Anlageempfehlung“) wurde von der Warburg Research GmbH, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG & Co.)
KGaA, erstellt; und wird von der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA weitergegeben. Er ist ausschlieBlich fir den Empfanger bestimmt und darf nicht
ohne deren vorherige Zustimmung an ein anderes Unternehmen weitergegeben werden, unabhangig davon, ob es zum gleichen Konzern gehért oder
nicht. Er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Anlageempfehlung stitzt sich auf allgemein
zugangliche Informationen und Daten ("Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre
Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und Ubernimmt fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige
oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder der Warburg Research GmbH fiir Schaden
gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden
und/oder Folgeschaden. Insbesondere Ubernehmen M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen
Anlageempfehlungen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich 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, kénnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg &
CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte Gbernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schllsse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.
Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ahnlichen Dienstleistung,
ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz
begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH flr
einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH auf Ersatz von
typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Anlageempfehlung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist mdglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO (AG &
Co.) KGaA, der Warburg Research GmbH 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 kdnnen ohne Ankiindigung geandert
werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auflerhalb 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.

ERKLARUNG GEMAR § 85 WPHG/MAR/MIFID Il EINSCHL. DELEGIERTE VERORDNUNGEN (EU) 2016/958 UND (EU) 2017/565

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, NAV, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-
the-parts-Modell (siehe auch http://www.mmwarburg.de/disclaimer/disclaimerG.htm#Bewertung). Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird
angepasst, um der Einschatzung des Analysten bezlglich der zu erwartenden Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den
Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener
Veranderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Anderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der politischen und sozialen Bedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtraglich dazu fiihren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem
zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Es wurden zusétzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zahlt
unter anderem die raumliche Trennung der Warburg Research GmbH von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und die Schaffung von
Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der Austausch von Informationen verhindert, die Interessenkonflikte der Warburg Research GmbH in Bezug
auf den analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumenten begriinden kénnen.

Die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen keine Vergitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschaften von
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder eines Unternehmens der Warburg-Gruppe.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Anlageempfehlung angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen
Veroffentlichungsdatums vorangegangen Bérsenhandelstages, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA unterliegt dariiber hinaus der Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB).
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QUELLEN
Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schéatzungen von FactSet.

Der Warburg ESG Risk Score basiert auf Informationen von © 2020 MSCI ESG Research LLC. Mit Genehmigung reproduziert. Obwohl die
Informationsanbieter von Warburg Research, einschlieRlich und ohne Einschrankung MSCI ESG Research LLC und ihre verbundenen Unternehmen
(die "ESG-Parteien"), Informationen (die "Informationen") aus Quellen beziehen, die sie fiir zuverlassig halten, gewahrleistet oder garantiert keine der
ESG-Parteien die Originalitat, Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Daten und schliel3t ausdriicklich alle ausdriicklichen oder
stillschweigenden Gewahrleistungen aus, einschlieRlich derer der Marktgangigkeit und Eignung firr einen bestimmten Zweck. Die Informationen dirfen
nur fir lhren internen Gebrauch verwendet werden, durfen in keiner Form reproduziert oder weiterverbreitet werden und dirfen nicht als Grundlage
oder Bestandteil von Finanzinstrumenten oder Produktindizes verwendet werden. Ferner darf keine der Informationen an sich dazu verwendet werden,
zu bestimmen, welche Wertpapiere gekauft oder verkauft werden oder wann sie gekauft oder verkauft werden. Keine der ESG-Parteien haftet fir
Fehler oder Auslassungen im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Daten oder fur direkte, indirekte, konkrete, Straf-, Folge- oder sonstige
Schéaden (einschliellich entgangener Gewinne), selbst wenn auf die Moglichkeit hingewiesen wurde.
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Zusatzliche Informationen fiir Kunden in den USA

1. Dieser Research Report (der ,Report”) ist ein Produkt der Warburg Research GmbH, Deutschland, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG
& Co.) KGaA, Deutschland (im Folgenden zusammen als ,Warburg“ bezeichnet). Warburg ist der Arbeitgeber des jeweiligen Research-Analysten, der
den Report erstellt hat. Der Research-Analyst hat seinen Wohnsitz auRerhalb der USA und ist keine mit einem US-regulierten Broker-Dealer
verbundene Person und unterliegt damit auch nicht der Aufsicht eines US-regulierten Broker-Dealers.

2. Zur Verteilung in den USA ist dieser Report ausschlieBlich an ,groRRe institutionelle US-Investoren* gerichtet, wie in Rule 15a-6 gemal dem U.S.
Securities Exchange Act von 1934 beschrieben.

3. CIC (Crédit Industriel et Commercial) und M.M. Warburg & CO haben ein Research Distribution Agreement abgeschlossen, das CIC Market
Solutions die exklusive Verbreitung des Research-Produkts der Warburg Research GmbH in Frankreich, den USA und Kanada sichert.

4. Die Research Reports werden in den USA von CIC (,CIC*) gemaR einer Vereinbarung nach SEC Rule 15a-6 mit CIC Market Solutions Inc. (,CICI®),
einem in den USA registrierten Broker-Dealer und einem mit CIC verbundenen Unternehmen, verbreitet und ausschlielich an Personen verteilt, die
als ,grofRe institutionelle US-Investoren® geman der Definition in SEC Rule 15a-6 des Securities Exchange Act von 1934 gelten.

5. Personen, die keine grof3en institutionellen US-Investoren sind, durfen sich nicht auf diese Kommunikation stiitzen. Die Verteilung dieses Research
Reports an eine Person in den USA stellt weder eine Empfehlung zur Durchfiihrung von Transaktionen mit den hierin besprochenen Wertpapieren
noch eine Billigung der hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen dar.

Hinweis gem. § 85 WpHG und Art. 20 MAR auf mégliche Interessenkonflikte in Bezug auf analysierte Unternehmen:

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen oder ein fir die Erstellung der Analyse verantwortlicher Mitarbeiter dieser

1- Unternehmen halten an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5%.

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Flhrung eines
-2- Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines offentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren
Emittenten Gegenstand der Anlageempfehlung sind.

Mit Warburg Research verbundene Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der

-3-
Anlageempfehlung sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.
MMWB, Warburg Research oder ein verbundenes Unternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von

4 Investmentbanking- und/oder Wertpapierdienstleistungen getroffen und die betreffende Vereinbarung war die vorausgegangenen 12
Monate in Kraft oder es ergab sich flr diesen Zeitraum auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur Zahlung oder zum Erhalt einer Leistung oder
Entschadigung - vorausgesetzt, dass diese Offenlegung nicht die Offenlegung vertraulicher Geschéftsinformationen zur Folge hat.

5 Das die Analyse erstellende Unternehmen oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Anlageempfehlung getroffen.

6a Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten
Unternehmens eine Nettokaufposition von mehr als 0,5%.
Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten

-6b- . i
Unternehmens eine Nettoverkaufsposition von mehr als 0,5%.

6c Der Emittent halt Anteile von liber 5% des gesamten emittierten Kapitals von Warburg Research oder mit diesem verbundenen
Unternehmen.

7 Das die Analyse erstellende Unternehmen, mit diesem verbundene Unternehmen oder ein Mitarbeiter dieser Unternehmen hat sonstige

bedeutende Interessen im Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht.

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdanderungen (letzte 12 Monate)

Your Family Entertainment 5 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer de/DE0O00A161N14.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten

-K- Kaufen:
auten 12 Monaten steigt.
H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
) 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
-V- Verkaufen: .
12 Monaten fallt.
- Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 133 65
Halten 56 27
Verkaufen 9 4
Empf. ausgesetzt 6 3
Gesamt 204 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

unter Bericksichtigung nur der Unternehmen, fir die in den vergangenen 2zwdlf Monaten wesentliche -
Wertpapierdienstleistungen erbracht wurden.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 36 84
Halten 5 12
Verkaufen 0 0
Empf. ausgesetzt 2 5
Gesamt 43 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [YOUR FAMILY ENTERTAINMENT] AM [05.11.2020]

16

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating
geandert hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum und den
Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.
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