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w

KONZERN-FINANZKENNZAHLEN IM UBERBLICK

Umsatz OPERATIONAL EBITDA OPERATIONAL EBITDA-MARGE
741 5 M' € 242,2 MIO € 32,70/0
I Io' (Vj.: 216,7 Mio. €) (Vj.: 36,3%)
(Vj.: 597,4 Mio. €) ORGANISCHES BEREINIGTES
UMSATZWACHSTUM KONZERNERGEBNIS
PRO SEGMENT .
In Mio. € 7,8% 75,5 Mio. €
(Vj.: 7,6%) (Vj.: 62,4 Mio. €)
3033 3139 2017
2627 mmz01s | FREE CASH-FLOW VOR M&A ROCE
2397 g
ms | 94,6 Mio. € 17,3%
(Vj.: 97,2 Mio. €) (Vj.: 16,4%)
66,2
OOH Content Direct
Media Media Media

Nach Anpassung  Nach Anpassung  Vor Anpassung  Vor Anpassung

In Mio. EUR IFRS 11 u. IFRS 16 IFRS 11 u. IFRS 16 IFRS 11 u. IFRS 16 IFRS 11 u. IFRS 16
6M 2018" 6M 2017" 6M 2018 6M 2017

Umsatzerlose (berichtet) 741,5 597,4 741,5 597,4
IFRS 11 Anpassung - - 6,0 6,5
Umsatzerlose (Management View) 741,5 597,4 747,5 603,9
Operational EBITDA 242,2 216,7 151,9 135,9
Bereinigungseffekte 13,6 9.8 14,2 10,8
IFRS 11 Anpassung - - 2,3 2,4
EBITDA 228,6 206,9 135,3 122,7
Abschreibungen 170,6 157,7 84,0 81,1

davon aus Kaufpreisallokationen

und Wertminderungen 35,9 32,8 36,6 334
EBIT 58,0 49,2 51,4 41,6
Finanzergebnis 18,1 17,3 5.0 3,6
EBT 39,8 31,9 46,4 38,1
Steuern 6,4 3,0 8,2 4,8
Konzernergebnis 33,5 28,8 38,1 33,2
Bereinigtes Konzernergebnis 75,5 62,4 83,0 70,1
Free Cash-Flow (vor M&A) 94,6 97,2 1,5 19,6
Nettoverschuldung (30. Juni) ? 611,5 423,6 605,5 418,5

" Die ,Anpassung IFRS 11" bezieht sich auf die Angleichung der internen an die externe Berichterstattung. Aus dieser Angleichung haben sich Auswirkungen auf einige
Non-GAAP-Kennzahlen ergeben. Die , Anpassung IFRS 16" beruht auf der erstmaligen Anwendung dieses neuen Standards.

2 Die Ermittlung der Nettoverschuldung der Stréer Gruppe ist in Anlehnung an bestehende Darlehensvertrage mit kreditgebenden Banken durch die Einfilhrung des
IFRS 16 nicht beeinflusst worden. Vor diesem Hintergrund hat lediglich die , Anpassung IFRS 11" einen Einfluss auf die Nettoverschuldung gehabt.
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AKTIE

Der deutsche Aktienmarkt entwickelte sich in den ersten sechs Monaten des Jahres 2018 insgesamt
schwach. Sowohl der DAX als auch der MDAX konnten im zweiten Quartal nur leichte Kursgewinne
von 1,7 Prozent bzw. 1,0 Prozent verbuchen. Dagegen haben die beiden wichtigsten Indices des
deutschen Aktienmarktes im ersten Halbjahr mit -4,7 Prozent (DAX) und -1,3 Prozent (MDAX)
gegeniiber den Jahresschlusskursen 2017 abgeben miissen. Griinde fiir diese Marktentwicklung
waren unter anderem politische Unsicherheiten, wie die Androhung von héheren Einfuhrzollen als
auch Wahlen in européischen und auBereuropaischen Landern. Vor diesem Hintergrund entwickelte
sich die Stréer Aktie mit -8,6% im zweiten Quartal bzw. -15,8 Prozent im ersten Halbjahr des
Geschéftsjahres 2018 ebenfalls riicklaufig und litt nach der sehr positiven Entwicklung des Vorjahres

verstarkt unter Gewinnmitnahmen.

110%
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80%
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Stroer SE & Co. KGaA DAXsector All Media —=—MDAX  =——DAX

Ordentliche Hauptversammlung

Am 30. Mai 2018 fand die diesjahrige ordentliche Hauptversammlung der Stréer SE & Co. KGaA im
Congress-Centrum der Koelnmesse mit rund 160 Anteilseignern und Gésten statt. Insgesamt waren
mehr als 46 Millionen Stiickaktien vertreten. Samtliche Beschlussvorschlage des Aufsichtsrats und
des Vorstands wurden angenommen. Hierzu zahlte auch die Ausschiittung einer Dividende in Hohe
von 1,30 Euro pro dividendenberechtigter Stiickaktie.

Borsennotierung, Marktkapitalisierung und Handelsvolumen

Die Aktie der Stroer SE & Co. KGaA ist im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse notiert
und wird im Index MDAX gelistet. Auf Basis des Schlusskurses vom 29. Juni 2018 betragt die
Marktkapitalisierung rund 2,9 Milliarden Euro.

Das durchschnittliche tagliche Handelsvolumen der Stréer Aktie auf Xetra lag 2018 bei rund 101.000
Stiick.



Stroer SE & Co. KGaA 5
Halbjahresfinanzbericht 6M/Q2 2018

Analysten-Studien

Die Stroer SE & Co. KGaA wird von sechszehn Analysten-Teams begleitet. Von den jiingsten
Einschatzungen lauten elf ,Kaufen’ und fiinf ,Halten’. Die aktuellen Broker-Einschatzungen kdnnen
unter www.stroeer.com/investor-relations eingesehen und der nachfolgenden Tabelle entnommen

werden:
Investment Bank Empfehlung*
J.P. Morgan Kaufen
Hauck & Aufhduser Kaufen
Citi Kaufen
Deutsche Bank Kaufen
NordLB Kaufen
Warburg Research Kaufen
Liberum Kaufen
Bankhaus Lampe Kaufen
Barclays Kaufen
LBBW Kaufen
MainFirst Kaufen
HSBC Halten
Commerzbank Halten
Morgan Stanley Halten
Oddo Seydler Halten
KeplerCheuvreux Halten

*Stand 06. August 2018

Aktionarsstruktur

Udo Miiller (Co-CEOQ) halt zum Stichtag 30. Juni 2018 21,44 Prozent, Dirk Strder, Mitglied des
Aufsichtsrats, halt 21,54 Prozent und Christian Schmalzl (Co-CEO) halt 0,05 Prozent an der Stréer SE
& Co. KGaA. Laut den der Gesellschaft vorliegenden Mitteilungen zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung dieses Berichts am 09. August 2018 sind uns die folgenden Stimmrechtsanteile an
der Stroer SE & Co. KGaA von Uber 3 Prozent bekannt: Deutsche Telekom AG 11,46 Prozent, Allianz
Global Investors 6,07 Prozent und Credit Suisse 3,49 Prozent.

Der Streubesitz betragt rund 46 Prozent.

Die aktuelle Aktionarsstruktur kann jederzeit online unter www.stroeer.com/investor-relations

abgerufen werden.


http://www.stroeer.com/investor-relations
http://www.stroeer.com/investor-relations

KONZERNZWISCHENLAGEBERICHT

Dieser Konzernzwischenlagebericht befasst sich mit dem Zeitraum vom 1. Januar bis 30. Juni 2018.

Konzernzwischenlagebericht
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KONZERNZWISCHENLAGEBERICHT
GRUNDLAGEN DES STROER KONZERNS

Stroer ist ein filhrendes digitales Multi-Channel-Medienhaus und bietet seinen Kunden
Komplettiésungen entlang der gesamten Marketing- und Vertriebswertschopfungskette an. Stroer
hat sich zum Ziel gesetzt, das kundenzentrierteste Medienunternehmen zu sein. Mit der Erweiterung
um das Dialogmarketing kann Stroer seinen Kunden gesamthafte Losungen auf Performance-Basis
offerieren — von orts- oder contentbasierter Reichweite und Interaktion iiber das gesamte Spektrum
des Dialogmarketings bis hin zur Transaktion. Zudem publiziert das Medienhaus im Digital
Publishing Premium-Inhalte {iber alle digitalen Kanale und bietet mit Angeboten wie t-online.de und
Special-Interest-Portalen eines der reichweitenstarksten Netzwerke Deutschlands.

Die Stroer Gruppe vermarktet und betreibt mehrere tausend Webseiten vor allem im
deutschsprachigen Raum und betreibt rund 300.000 Werbetrager im Bereich "Out-of-Home". Sie
beschaftigt 12.225 Mitarbeiter an mehr als 100 Standorten. Im Geschaftsjahr 2017 hat Stréer einen
Umsatz in Hohe von 1,33 Milliarden Euro erwirtschaftet.
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GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die Eurozone muss sich nach Einschatzung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) darauf
einstellen, dass das Wachstum mittelfristig abkihlt. Wahrend der IWF fiir das Jahr 2018 noch mit
einer Steigerung der Wirtschaftsleistung von 2,2 Prozent rechnet, wird fiir das Jahr 2019 bereits ein
leicht schwacheres Wachstum von etwa 1,9 Prozent erwartet. Als Triebkrafte werden laut IWF zwar
einerseits die Binnennachfrage sowie die Schaffung von Arbeitsplatzen genannt, andererseits
werden sich die Anderungen der Bevélkerungsstruktur und der anhaltende Produktivititsabbau
jedoch bremsend auf die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung auswirken.

Das Kieler Institut fiir Weltwirtschaft (IfW) erwartet fiir das Jahr 2018 in Deutschland einen Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2,0 Prozent (Hochkonjunktur), wohingegen das Miinchner Ifo-
Institut fir das laufende Jahr lediglich mit einem Zuwachs des BIP von 1,8 Prozent rechnet. Die
Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) geht fiir das Jahr 2018
von dem stérksten Aufschwung der deutschen Wirtschaft aus und prognostiziert einen Anstieg des
BIP von 2,1 Prozent.
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ANDERUNGEN IN DER RECHNUNGSLEGUNG

Der Stréer Konzern wendet seit dem 1. Januar 2018 unter anderem erstmals den neuen Standard
IFRS 16 ,Leasingverhdltnisse” an. Der neue Standard beinhaltet grundlegend (berarbeitete
Vorgaben zur Definition und zur Bilanzierung entsprechender Sachverhalte. Er ersetzt damit den
bisherigen Standard IAS 17, der bisher fiir Leasingverhaltnisse zur Anwendung kam. Die
Erstanwendung des neuen Standards erfolgt nach der modifiziert retrospektiven Methode, das heif3t,
dass die Vergleichsperiode hinsichtlich IFRS 16 nicht angepasst wurde.

Infolge der Erstanwendung dieses Standards waren vor allem die zahlreichen Werberechtsvertrage
im OOH-Geschaft der Stréer Gruppe als Leasingvertrag im Sinne des IFRS 16 zu qualifizieren. Zu
diesen zahlreichen Werberechtsvertragen gehdren sowohl jene Vertrage mit Stadten und Gemeinden
als auch solche mit privaten Grundstiickseigentiimern. In all diesen Vertragen wird Stréer jeweils das
Recht eingerdumt auf 6ffentlich-rechtlichem bzw. auf privatem Grund und Boden seine Werbetrager
zu errichten.

Durch die Einstufung dieser Sachverhalte als Leasingvertrag im Sinne des IFRS 16 muss die Stroer
Gruppe die jeweiligen Mindest-Leasingzahlungen, die im Rahmen dieser Vertrdge vereinbart
wurden, bereits heute als diskontierte Finanzverbindlichkeit in der Bilanz ausweisen. In gleicher
Hohe wurden zum 1. Januar 2018 auf der Aktivseite der Bilanz die entsprechenden Nutzungsrechte
des jeweiligen Grund und Bodens aktiviert. Insgesamt hat sich die Bilanzsumme des Stroer Konzerns
allein durch diesen Effekt mit Beginn des Jahres 2018 um etwa 1,1 Milliarden Euro erhéht.

In der Gewinn- und Verlustrechnung gehen die Mindest-Leasingaufwendungen nicht mehr direkt in
voller Héhe als Aufwand ein, sondern es erfolgt eine Aufteilung der einzelnen Leasingraten in einen
Zins- und einen Tilgungsanteil. Wéhrend der — (iber die Laufzeit des jeweiligen Leasingvertrags —
sinkende Zinsanteil das Finanzergebnis belastet, geht der dementsprechend kontinuierlich steigende
Tilgungsanteil nicht mehr in die Gewinn- und Verlustrechnung ein. Das Konzernergebnis wird also in
Héhe des Tilgungsanteils der einzelnen Leasingrate nicht mehr direkt belastet. Stattdessen wird das
Konzernergebnis durch eine — liber die Laufzeit des jeweiligen Leasingvertrags — konstante (lineare)
Abschreibung des aktivierten Nutzungsrechts gemindert. Zwar ist die Summe der kontinuierlich
steigenden Tilgungsanteile mit der Summe der linear verlaufenden Abschreibungsbetrage iber die
Gesamtlaufzeit des einzelnen Leasingvertrags identisch, jedoch schlagt sich in den ersten Perioden
der Laufzeit des Leasingvertrags der Uberhang der linear verlaufenden Abschreibungen iiber die
zundchst geringeren Tilgungsanteile nachteilig im Konzernergebnis nieder. Aus diesem Grund wird
das Konzernergebnis mit Einfiihrung des IFRS 16 im Jahr 2018 entsprechend gemindert. Fiir das erste
Halbjahr 2018 betrdgt dieser nachteilige Effekt auf das Konzernergebnis insgesamt 4,7 Millionen
Euro (,,upfront”-Effekt).

Auch in der Kapitalflussrechnung gehen die Leasingraten nicht mehr direkt in voller Hohe in den
Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit ein. Stattdessen werden die Tilgungsanteile der
einzelnen Leasingraten nun im Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit ausgewiesen. Diese geanderte
Zuordnung eines Teilbetrags der Leasingraten fiihrt somit zu einer entsprechenden Verbesserung des
Cash-Flows aus laufender Geschéftstatigkeit und zu deutlich héheren Auszahlungen im Cash-Flow
aus Finanzierungstatigkeit. Der Cash-Flow aus Investitionstatigkeit bleibt demgegentber durch
IFRS 16 unberihrt.
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Zu weiteren Details — auch im Hinblick auf die ebenfalls neu anzuwendenden Standards IFRS 9 und
IFRS 15 — verweisen wir auch auf unsere Ausfiihrungen im Abschnitt 3 ,Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden” im Anhang dieses Konzernzwischenabschlusses sowie auf Abschnitt 4
.Anderungen von Rechnungslegungsvorschriften” im Anhang unseres Geschaftsberichts 2017.

Des Weiteren wurde die interne Berichtsstruktur der Stréer Gruppe beziiglich der Bilanzierung von
Gemeinschaftsunternehmen zum 1. Januar 2018 an die Regelungen des IFRS 11 angepasst,
welcher mit Blick auf die externe Berichterstattung bereits fiir Geschaftsjahre ab dem 1. Januar 2014
von Stréer umgesetzt wurde. Durch diese Angleichung der internen an die externe Berichterstattung
werden die vier im Stréer Konzern bestehenden Gemeinschaftsunternehmen nun auch intern
at-Equity und nicht mehr quotal zu 50 Prozent einbezogen. Stroer verzichtet damit bei der Ermittlung
des Operational EBITDA seit Jahresbeginn auf die bisherige Uberleitungsposition “Bereinigung
IFRS 11", sodass das Operational EBITDA der Gruppe im ersten Halbjahr 2018 entsprechend
niedriger ausfallt. Fiir das Gesamtjahr 2017 ergibt sich damit ein um 5,1 Millionen Euro vermindertes
Operational EBITDA. Infolge dieser internen Umstellung ist zudem auch die bisherige
Uberleitungsposition ,Anpassung IFRS 11" bei der Ermittlung der Nettoverschuldung der Stroer
Gruppe entfallen, sodass sich in dieser Kennzahl ab dem 1. Januar 2018 ebenfalls ein nachteiliger
Effekt ergibt. Die Nettoverschuldung zum 31.Dezember 2017 erhoht sich damit um den
Anpassungsbetrag von 6,2 Millionen Euro.

SchlieBlich hat die Stréer Gruppe ihre interne Steuerung und damit auch ihre externe
Segmentierung zum 1. Januar 2018 an die aktuellen Entwicklungen im Konzern angeglichen. In
diesem Zusammenhang wurden die Segmente OOH Deutschland und OOH International in einem
neuen Segment OOH Media zusammengefasst. Gleichzeitig wurde das bisherige Segment Stroer
Digital in die beiden neuen Segmente Content Media und Direct Media aufgeteilt. Durch diese neue
Segmentierung wird der weiteren Expansion im Digital-Geschaft Rechnung getragen. Die
Vorjahreszahlen wurden entsprechend riickwirkend angepasst.



Stroer SE & Co. KGaA 1
Halbjahresfinanzbericht 6M/Q2 2018

ERTRAGSLAGE DES KONZERNS'2

Im ersten Halbjahr 2018 konnte die Strder Gruppe ihre erfolgreiche Wachstumsstrategie weiterhin
nahtlos fortsetzen. Befliigelt sowohl von einem erfreulichen organischen Umsatzwachstum in Hohe
von 7,8 Prozent als auch von zahlreichen Unternehmenserwerben stiegen die Umsatzerlose von
597,4 Millionen Euro auf nunmehr 741,5 Millionen Euro. Nachteilig auf die Umsatze wirkte sich
unterdessen — neben dem Verkauf des Vitalsana-Geschafts und der Aufgabe kleinerer Einheiten im
E-Commerce-Geschaft (t-online shop, stylefruits) — auch der Verkauf des unprofitablen Istanbul-
Stadtvertrags im tiirkischen OOH-Geschaft aus.

Im Rahmen der spiirbar gestiegenen Geschaftstatigkeit legten gleichzeitig auch die Umsatzkosten
der Gruppe weiter von 405,1 Millionen Euro auf 492,5 Millionen Euro zu. Im Einzelnen schlugen
dabei vornehmlich die neu erworbenen Unternehmen mit ihrem zusétzlichen Geschaft, héhere
Publishervergiitungen im Bereich der Digitalvermarktung sowie Investitionen in Wachstumsprojekte
wie watson.de und Statista zu Buche. Aus der Umstellung auf den neuen IFRS 16 resultierten
demgegeniiber leicht gegenlaufige Effekte auf die Umsatzkosten, wobei die Vorjahreszahlen
entsprechend der modifiziert retrospektiven Methode nicht riickwirkend um die Auswirkungen dieses
neuen Standards in Hoéhe von 7,4 Millionen Euro reduziert wurden. Insgesamt belief sich das
Bruttoergebnis vom Umsatz auf 249,0 Millionen Euro (Vj.: 192,3 Millionen Euro) und die
Bruttoergebnismarge auf 33,6 Prozent (Vj.: 32,2 Prozent).

Auch bei den Vertriebs- und Verwaltungskosten verzeichnete die Gruppe im Lichte des
anhaltenden Wachstums einen weiteren Anstieg von 161,4 Millionen Euro auf 202,9 Millionen Euro.
MaBgeblich dazu beigetragen haben neben den zusétzlichen Kosten aus den erstmals einbezogenen
Unternehmen auch der weitere Ausbau der lokalen Vertriebsorganisation — insbesondere im Bereich
der deutschen AuBenwerbung —, die gezielten Investitionen in das Segment Content Media sowie
die anhaltend hohen Integrations- und Reorganisationsaufwendungen. Lediglich von
untergeordneter Bedeutung waren die Effekte aus der erstmaligen Anwendung des IFRS 16, aus der
sich eine marginale Entlastung der Vertriebs- und Verwaltungskosten ergab.? Insgesamt bezifferte
sich die Vertriebs- und Verwaltungskostenquote zum Ende des ersten Halbjahres auf 27,4 Prozent
(Vj.: 27,0 Prozent). Auch die sonstigen betrieblichen Ertrdge haben mit 17,0 Millionen Euro
gegeniiber dem Vorjahr zugelegt (Vj.: 14,3 Millionen Euro), wobei der Zuwachs aus einer Vielzahl
kleinerer Effekte herriihrte. Wahrenddessen bewegten sich die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen mit 7,0 Millionen Euro etwa auf Vorjahresniveau (Vj.: 6,4 Millionen Euro). Einen
Riickgang musste die Gruppe im Ergebnis aus at-Equity-bilanzierten Unternehmen hinnehmen,
welches mit 1,9 Millionen Euro nicht an das sehr gute Ergebnis des Vorjahres heranreichen konnte
(Vj.: 2,9 Millionen Euro).

! Im Rahmen der modifiziert retrospektiven Methode wurden die in der Ertragslage dargestellten Vergleichszahlen (6M 2017)
nicht riickwirkend um die Effekte aus IFRS 16 angepasst.

2 Im Hinblick auf IFRS 11 sind von der Anpassung der internen Berichterstattung an die externe Berichterstattung vor allem
einige Non-GAAP-Kennzahlen betroffen (Operational EBITDA, Operational EBITDA-Marge, Adjusted EBIT, Net Income
(adjusted), Net Debt, Leverage Ratio, ROCE) sowie die Segment-Umsatze im Segment OOH Media. Da die ibrigen
Kennzahlen bereits zum 1. Januar 2014 an den IFRS 11 angepasst wurden, bleiben sie von der Umstellung zum 1. Januar
2018 unberiihrt. Damit wurden auch die Kennzahlen EBITDA und EBIT von dieser Umstellung nicht beeinflusst.

3 Die Vorjahreszahlen der Vertriebs- und Verwaltungskosten wurden entsprechend der modifiziert retrospektiven Methode
nicht um den IFRS 16-Effekt in Hohe von 0,2 Millionen Euro entlastet.
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Infolge der unverandert positiven Geschaftsentwicklung verbesserte sich das Operational EBITDA*
der Stréer Gruppe operativ um weitere 16,0 Millionen Euro. Zusammen mit den Effekten aus IFRS 16
(+92,6 Millionen Euro) und IFRS 11 (-2,3 Millionen Euro) summierte sich der Betrag zum Ende des
ersten Halbjahres auf insgesamt 242,2 Millionen Euro. Ebenfalls signifikant auf 58,0 Millionen Euro
zulegen konnte das EBIT? der Gruppe, wobei der Anstieg um 16,3 Millionen Euro mit 9,7 Millionen
Euro auf die gestiegene operative Geschaftstatigkeit und mit 6,6 Millionen Euro auf die Einfiihrung
von IFRS 16 zuriickzufiihren war. Die Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) bezifferte sich auf
17,3 Prozent und lag damit unverandert iiber Vorjahresniveau.

Das Finanzergebnis hat sich unverkennbar nachteilig entwickelt. Lag es im Vorjahr noch bei
-3,6 Millionen Euro, so schloss es zum Ende des ersten Halbjahres 2018 bei -18,1 Millionen Euro.
Dabei sind allein aus der Einfiihrung des IFRS 16 zusatzliche Zinsaufwendungen in Hohe von
13,1 Millionen Euro zum Tragen gekommen. Weitere Effekte haben sich zudem auch aus
Verschiebungen in den Wechselkursrelationen ergeben, die sich mit zusatzlichen 0,9 Millionen Euro
ebenfalls belastend auf das Finanzergebnis ausgewirkt haben.

Vor dem Hintergrund eines weiteren Anstiegs im Ergebnis vor Steuern ist auch der Steueraufwand
mit 6,4 Millionen Euro (Vj.: 4,8 Millionen Euro) entsprechend héher ausgefallen.

Trotz der positiven Entwicklung im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres hat das Konzernergebnis
der Stréer Gruppe mit 33,5 Millionen Euro nur um 0,2 Millionen Euro zulegen kénnen
(Vj.: 33,2 Millionen Euro). Urséachlich dafiir war in erster Linie der eingangs erlduterte ,upfront”-
Effekt aus der Einflihrung des IFRS 16, der sich mit 4,7 Millionen Euro kompensierend im
Konzernergebnis niedergeschlagen hat. Das bereinigte Konzernergebnis konnte im Gegensatz
dazu einen Anstieg um 5,3 Millionen Euro auf 75,5 Millionen Euro vermelden, wobei dem operativen
Zuwachs von 12,8 Millionen Euro gegenlaufige Effekte aus IFRS 11 und IFRS 16 in Hohe von
insgesamt 7,5 Millionen Euro gegeniiber standen.

4 Zur Uberleitung vom EBITDA auf das Operational EBITDA verweisen wir auf unsere Angaben in Abschnitt 6 des Anhangs.
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FINANZLAGE

Liquiditats- und Investitionsanalyse

Im Rahmen der Einfiihrung des IFRS 16 war — wie oben bereits erlautert - vor allem eine Vielzahl von
Werberechtsvertragen im OOH-Geschaft der Stroer Gruppe als Leasingverhaltnis im Sinne des neuen
Standards einzustufen. In diesem Kontext ist ein wesentlicher Teil der Leasingzahlungen seit dem
1. Januar 2018 nicht mehr als operative Miet- oder Pachtzahlung, sondern als Tilgung einer
Leasingverbindlichkeit zu verstehen. Vor diesem Hintergrund ist es in der Kapitalflussrechnung der
Stréer Gruppe zu einer entsprechenden Verschiebung zwischen dem Cash-Flow aus laufender
Geschéftstatigkeit und dem Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit gekommen. Zu naheren Details
verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen im Abschnitt ,, Anderungen in der Rechnungslegung”.

In Mio. EUR 6M 2018  6M 2017
(1) Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit (vor IFRS 16) 65,5 80,4
) Umgliederung der Tilgungsauszahlungen (IFRS 16-Effekt) 93,1 71,6
(3) Cash-Flow aus laufender Geschéftstatigkeit 158,6 157,9

Einzahlungen aus Abgangen von immateriellen Vermdgenswerten

(4) und Sachanlagen 1.3 6,0
Auszahlungen fiir Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte
(5) und Sachanlagen —65,4 —66,7
(6) Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanzanlagevermdgen 0,0 -0,7
Ein- und Auszahlungen aus dem Kauf von konsolidierten
(7) Unternehmen -59,2 -6,4
(8) Cash-Flow aus Investitionstatigkeit -123,2 -67,8
(9) Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit (vor IFRS 16) 87,9 -12,6
(10 Umgliederung der Tilgungsauszahlungen (IFRS 16-Effekt) 93,1 -77,6
(11) Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit 5,2 -90,2
(12) Mittelveranderung 30,2 -0,1
(13) Mittelbestand am Ende der Periode 115,2 64,1
(1)+(4)+(5) Free Cash-Flow vor M&A (vor IFRS 16) 1.5 19,6
(3)+(4)+(5) Free Cash-Flow vor M&A 94,6 97,2

Der Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit belief sich im ersten Halbjahr 2018 auf
158,6 Millionen Euro (Vj.: 80,4 Millionen Euro). Bereinigt um den Anstieg aus IFRS 16 in Hohe von
93,1 Millionen Euro vermeldete die Strder Gruppe jedoch einen Riickgang des Cash-Flows um
14,8 Millionen Euro auf 65,5 Millionen Euro. Zwar konnte Stréer sein operatives Geschaft und damit
auch sein EBITDA — bereinigt um IFRS 16 — weiter um 12,6 Millionen Euro erfolgreich ausbauen,
jedoch wurde dieser positive Effekt durch die um 25,9 Millionen Euro gestiegenen
Steuerauszahlungen sowie durch nachteilige Verschiebungen — bereinigt um IFRS 16 — in Héhe von
6,6 Millionen Euro im Working Capital deutlich Giberkompensiert. Die erhdhten Steuerauszahlungen
beruhten nahezu ausschlieBlich auf vorgezogenen Steuerzahlungen fiir die Jahre 2017 und 2018,
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deren Auszahlung — basierend auf der bisherigen Praxis der Finanzverwaltung — urspriinglich erst in
den Jahren 2019 und 2020 erwartet wurde.

Von den Anderungen des IFRS 16 unberiihrt blieb dagegen der Cash-Flow aus
Investitionstatigkeit, dessen Anstieg um 55,4 Millionen Euro auf nunmehr 123,2 Millionen Euro
vorrangig dem Erwerb der DV-COM Gruppe, der D+S 360 Gruppe sowie der C2E Gruppe geschuldet
war. Insgesamt bezifferten sich die gezahlten Kaufpreise fiir Unternehmenserwerbe im ersten
Halbjahr 2018 auf 59,2 Millionen Euro (Vj.: 6,4 Millionen Euro). Demgegeniiber bewegten sich die
Investitionsauszahlungen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen mit 65,4 Millionen Euro
(Vj.: 66,7 Millionen Euro) leicht unter Vorjahresniveau. Im Saldo erzielte Stréer damit einen Free
Cash-Flow vor M&A in Héhe von 94,6 Millionen Euro. Bereinigt um IFRS 16 verzeichnete die
Gruppe noch einen Saldo von 1,5 Millionen Euro (Vj.: 19,6 Millionen Euro).

Im Zuge der erheblich hoheren Auszahlungen fiir Unternehmenserwerbe bei gleichzeitig hoheren
Bestdnden an Zahlungsmitteln haben auch die Netto-Einzahlungen aus der Aufnahme von
Finanzkrediten merklich von 72,3 Millionen Euro auf 166,2 Millionen Euro zugenommen. Gleichzeitig
wurden hohere Auszahlungen fiir Dividenden durch niedrigere Auszahlungen beim Kauf von
Unternehmensanteilen ohne Anderung der Kontrolle (iberkompensiert. Damit summierte sich der
Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit — unter zusatzlicher Beriicksichtigung der Auszahlungen im
Rahmen des IFRS 16 in Hohe von 93,1 Millionen Euro — auf -5,2 Millionen Euro (Vj.: -12,6 Millionen
Euro).

Der Bestand an Zahlungsmitteln lag zum Stichtag bei 115,2 Millionen Euro.

Finanzstrukturanalyse

Die erstmalige Anwendung des IFRS 16 hat sich im betrachtlichen Umfang auf die
Fremdkapitalstruktur der Stréer Gruppe ausgewirkt. Vor allem im langfristigen Fremdkapital
verbuchte die Gruppe zum Ende des zweiten Quartals mit 1.837,9 Millionen Euro gegeniiber dem
Wert zum 31. Dezember 2017 einen Zuwachs von 1.093,5 Millionen Euro. Von diesem Anstieg
entfiel mit 999,7 Millionen Euro der weitaus groBte Teil auf die erstmalige Bilanzierung langfristiger
Leasingverbindlichkeiten im Sinne des IFRS 16. Aber auch die um 169,9 Millionen Euro gestiegenen
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten haben zur Erhohung des langfristigen Fremdkapitals
beigetragen. Demgegeniiber zeigten sich die Verbindlichkeiten aus Put-Optionen insbesondere
aufgrund von Verschiebungen in das kurzfristige Fremdkapital deutlich riicklaufig.

Die Bilanzierung von Leasingverbindlichkeiten im Sinne des IFRS 16 hat mit zusatzlichen
89,5 Millionen Euro auch im kurzfristigen Fremdkapital zu entsprechenden Erhéhungen gefiihrt.
Des Weiteren haben die Verbindlichkeiten aus Put-Optionen aufgrund der oben genannten
Verschiebungen weiter zugelegt, wohingegen inshesondere die laufenden Ertragsteuerverbindlich-
keiten vor dem Hintergrund erheblicher Steuerzahlungen im ersten Halbjahr 2018 sichtbar niedriger
ausgefallen sind.

Ebenfalls riicklaufig von 668,2 Millionen Euro auf 638,5 Millionen Euro entwickelte sich das
Eigenkapital der Stroer Gruppe, wobei der Riickgang weitgehend auf die Ausschiittung einer
Dividende in Hohe von 72,5 Millionen Euro an die Aktiondre der Stréer SE & Co. KGaA entfiel.
Kompensiert wurde dieser Effekt teilweise durch das Konzernergebnis fiir das erste Halbjahr 2018 in
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Hohe von 33,5 Millionen Euro. Die Eigenkapitalquote gab im Zuge der Einfiihrung des IFRS 16 und
der damit verbundenen unverkennbaren Erhéhung der Bilanzsumme von 35,6 Prozent auf
20,8 Prozent nach. Ohne Beriicksichtigung der Leasingverbindlichkeiten lage die Quote bei
32,3 Prozent.

Nettoverschuldung

Die Ermittlung der Nettoverschuldung, des Operational EBITDA und damit auch des dynamischen
Verschuldungsgrads folgt der internen Berichtsstruktur im Stréer Konzern. Vor diesem Hintergrund
wurden bis zum 31. Dezember 2017 jene vier at-Equity bilanzierten Unternehmen, an denen Stréer
50,0 Prozent der Anteile hélt, entsprechend der internen Berichtsstruktur anteilig in diese
Kennzahlen einbezogen.

Zum 1. Januar 2018 hat Stréer seine interne Berichtsstruktur in der Weise angepasst, dass diese vier
Unternehmen entsprechend der Vorgaben des IFRS 11 nur noch mit ihrem anteiligen ,at-Equity-
Wert” in diese ,Non-GAAP”-Kennzahlen eingehen. Infolge dieser Umstellung entspricht die interne
Berichtsstruktur nun der externen Berichtsstruktur der Stréer Gruppe, sodass die bisherige
Uberleitungsposition , Anpassung IFRS 11" entfallen ist und sich die Nettoverschuldung um diesen
Anpassungsbetrag von zuletzt 6,2 Millionen Euro erhéht hat.

Im Rahmen der Umstellung der internen Berichtsstruktur entfallt zudem auch die bisherige
Uberleitungsposition “Bereinigung IFRS 11“, die in der Vergangenheit bei der Herleitung zum
Operational EBITDA herangezogen wurde. Auch in dieser Hinsicht verzichtet Stréer nun auf einen
Teil des positiven Beitrags dieser vier Gemeinschaftsunternehmen, wodurch sich das Operational
EBITDA der Gruppe um einen Anpassungshetrag von zuletzt 5,1 Millionen Euro pro Jahr reduziert.®

Mit Blick auf die Einfiihrung des IFRS 16 und die damit verbundene zusatzliche Bilanzierung von
Leasingverbindlichkeiten orientiert sich die Stroer Gruppe bei der Ermittlung der Nettoverschuldung
an seinen bestehenden Darlehensvertragen mit kreditgebenden Banken. Sowohl im Facility
Agreement als auch in der Vertragsdokumentation zu den Schuldscheindarlehen waren diese
Leasingverbindlichkeiten aus IFRS 16 explizit von der Berechnung der Nettoverschuldung
ausgenommen worden, da sich nach Auffassung der Vertragsparteien die Beurteilung der
wirtschaftlichen Lage der Stréer Gruppe durch die Einfiihrung des neuen IFRS 16 nicht andert. Vor
diesem Hintergrund bleiben aus Griinden der Konsistenz bei der Ermittlung des dynamischen
Verschuldungsgrads die Auswirkungen des IFRS 16 im Operational EBITDA ebenfalls unbeachtet.

5 Zur Uberleitung vom EBITDA auf das Operational EBITDA verweisen wir auf unsere Angaben in Abschnitt 6 des Anhangs.
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In Mio. EUR 30.6.2018 31.12.2017
Verbindlichkeiten aus Leasingverhaltnissen

(1) (IFRS 16) 1.089,2 0,0

(2) Verbindlichkeiten aus Facility Agreement 179,4 0,0

(3) Verbindlichkeiten aus Schuldscheindarlehen 494,0 493,9
Verbindlichkeiten zum Erwerb eigener

(4) EK-Instrumente 80,3 96,5
Verbindlichkeiten aus Dividenden an nicht

(5) beherrschende Gesellschafter 0,0 53

(6) Sonstige Finanzverbindlichkeiten 53,2 49,1

(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) Summe Finanzverbindlichkeiten 1.896,1 644,8

Summe Finanzverbindlichkeiten ohne
Verbindlichkeiten aus Leasingverhaltnissen
(IFRS 16) und ohne Verbindlichkeiten zum

(2)+(3)+(5)+(6) Erwerb eigener EK-Instrumente 726,6 548,3
(7) Zahlungsmittel 115,2 85,0
(8) Anpassung IFRS 11 - 6,2
(2)+(3)+(5)+(6)-(7)-(8) Nettoverschuldung 611,5 4571

Im ersten Halbjahr 2018 ist die Nettoverschuldung von 457,1 Millionen Euro um 154,4 Millionen
Euro auf 611,5 Millionen Euro angestiegen. Dabei resultierte ein Teil des Anstiegs in Hohe von
6,2 Millionen Euro — im ersten Schritt — auf 463,3 Millionen Euro aus den Anpassungen im Rahmen
des IFRS 11. Der verbleibende Zuwachs in Hohe von 148,2 Millionen Euro ist primar auf die Zahlung
einer Dividende an die Aktionare der Stréer SE & Co. KGaA in Hohe von 72,5 Millionen Euro sowie
auf den Erwerb der DV-COM Gruppe, der D+S 360 Gruppe sowie der C2E Gruppe zuriickzufiihren.
Der dynamische Verschuldungsgrad (definiert als Verhaltniszahl aus Nettoverschuldung und
Operational EBITDA) lag zum Ende des zweiten Quartals bei 1,79 und hat damit — verglichen mit
dem Wert zum Ende des Geschaftsjahres 2017 in Hohe von 1,38 (nach IFRS 11-Anpassung 1,42) —
saisonal bedingt leicht zugelegt.
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VERMOGENSLAGE

Vermdgensstrukturanalyse

Ausgehend von der erstmaligen Bilanzierung der Nutzungsrechte aus Leasingvertragen im Rahmen
des IFRS 16 sind die langfristigen Vermdogenswerte gegeniiber dem Wert zum Jahresende
insgesamt um 1.147,7 Millionen Euro auf 2.691,5 Millionen Euro angestiegen. Von diesem Anstieg
beruhten allein 1.085,5 Millionen Euro auf der Einfiihrung des neuen IFRS-Standards. Darliber hinaus
resultierten die weiteren Zugange in den langfristigen Vermdgenswerten in erster Linie aus den
Unternehmenserwerben, die in den ersten sechs Monaten des Geschaftsjahres vollzogen wurden.

In den kurzfristigen Vermogenswerten, die im ersten Halbjahr 2018 um 43,4 Millionen Euro auf
374,3 Millionen Euro angewachsen sind, ist vorwiegend der um 30,2 Millionen Euro erhhte Bestand
an Zahlungsmitteln ins Gewicht gefallen. Alle {brigen Veranderungen waren dagegen von
untergeordneter Bedeutung.
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ERTRAGSLAGE SEGMENTE

Die Stroer Gruppe hat zum 1. Januar 2018 ihre Segmente OOH Deutschland und OOH International
zu einem neuen Segment OOH Media zusammengefasst. Gleichzeitig wurde das bisherige Segment
Stroer Digital in die beiden neuen Segmente Content Media und Direct Media aufgeteilt. Durch diese
neue Segmentierung wird zum einen der gesunkenen Bedeutung des internationalen
AuBenwerbegeschafts und zum anderen der weiteren Expansion im Digital-Geschaft, insbesondere
im Bereich Dialog Marketing, Rechnung getragen. Die Vorjahreszahlen wurden entsprechend
riickwirkend angepasst.

Zudem verzichtet Stroer seit dem 1. Januar 2018 auf die quotale Konsolidierung seiner vier
Gemeinschaftsunternehmen im Rahmen der Segmentberichterstattung. Die Vorjahreszahlen wurden
riickwirkend angepasst, sodass fiir das erste Halbjahr 2017 die Umsatzerlése im Segment OOH
Media um 6,5 Millionen Euro und das Operational EBITDA um 2,4 Millionen Euro gemindert wurden.

Content Media

In Mio. Euro Q2 2018 Q2 2017 Veranderung 6M 2018 6M 2017 Verdnderung
Segmentumsatz, davon 139,4 123,8 15,7 12,7% 262,7 239,7 23,0 9,6%
Display 73,0 58,8 14,2 24,1% 137,4 121,9 15,5 12,7%
Video 30,1 28,7 1.4 4,8% 55,3 50,7 4,6 9,1%
Digital Marketing
Services 36,3 36,2 0,1 0,3% 69,9 67,1 2,8 4,3%
Operational EBITDA
(vor IFRS 16) 39,1 38,8 0,3 0,8% 70,6 71,0 -0,4 -0,5%
IFRS 16 - Effekt 29 2,6 03 - 5,7 55 0,2
Operational EBITDA 42,0 41,4 0,6 1.5% 76,3 76,5 -0,2 -0,2%

Operational EBITDA-Marge 30,2%  33,5% -3.3 Prozentpunkte  29,0%  31,9% -2,9 Prozentpunkte

Im ersten Halbjahr 2018 stiegen die Umsatzerlése im Segment Content Media deutlich von
239,7 Millionen Euro auf 262,7 Millionen Euro an. Dabei konnten alle Produktgruppen zu dieser
positiven Entwicklung beitragen. Deutlich hinzugewinnen konnte die Produktgruppe Display mit
einem Anstieg im ersten Halbjahr um 15,5 Millionen Euro auf 137,4 Millionen Euro. Hier gelang es
im Rahmen der Vermarktung von Werbeformaten auf mobilen Endgeraten sowie der Investitionen in
automatisierte Vermarktungsformen den allgemeinen Marktdruck im Bereich der Desktop-Display-
Vermarktung tiberzukompensieren. Die Produktgruppe Video erzielte durch eine robuste Nachfrage
nach Bewegtbildformaten im offentlichen Raum (Public Video), durch eine verstarkte Nachfrage
nach neuen online-Videoformaten, wie zum Beispiel in-text-Video, sowie durch eine gezielte
Vermarktung von multi-channel Bewegthildkampagnen einen Zuwachs um 4,6 Millionen Euro auf
55,3 Millionen Euro. In der Produktgruppe Digital Marketing Services machte sich vor allem das
stark wachsende Geschaft mit Abonnement-Modellen (Statista) sowie mit der lokalen Vermarktung
digitaler Produkte bei kleinen und mittelgroBen Kunden (RegioHelden) positiv bemerkbar und fiihrte
zu einem Umsatzwachstum in dieser Produktgruppe von 4,3 Prozent auf 69,9 Millionen Euro.

Insgesamt konnte das Segment in den ersten sechs Monaten 2018 an die sehr guten Ergebnisse des
Vorjahres heranreichen und erzielte ein Operational EBITDA in Hohe von 76,3 Millionen Euro
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(Vj.: 76,5 Millionen Euro (nach Anpassung IFRS 16)). Die Operational EBITDA-Marge von
29,0 Prozent lag aufgrund eines nachteiligen Produktmixes, der Investitionen in die lokale
Vermarktung digitaler Produkte sowie des Aufbaus einer neuen Redaktion fiir unser Jugendportal
watson.de zwar leicht unterhalb des Vorjahreswertes von 31,9 Prozent (nach Anpassung IFRS 16),
aber innerhalb der angestrebten Bandbreiten.

Direct Media

In Mio. Euro Q2 2018 Q22017 Verénderung  6M 2018 6M 2017 Verénderung

Segmentumsatz, davon 97,0 32,8 64,2 >100% 173,5 66,2 1073 >100%
Dialog Marketing 69,3 0,0 69,3 >100% 118,3 0,0 118,3 >100%
Transactional 27,7 32,8 5,1 -15,6% 55,2 66,2 -11,0 -16,6%

Operational EBITDA

(vor IFRS 16) 11,4 2,9 85 >100% 24,7 5.9 18,8 >100%

IFRS 16 - Effekt 3,0 0,2 2,8 - 4,1 0.4 3,7

Operational EBITDA 14,4 3,2 11,3 >100% 28,8 6,4 22,4 >100%

Operational EBITDA-Marge 14,9% 9,6% 5,3 Prozentpunkte  16,6% 9,6% 7,0 Prozentpunkte

Das neue Segment Direct Media beinhaltet die Produktgruppen Dialog Marketing und Transactional.
Vor dem Hintergrund der neu erworbenen Unternehmen im Bereich Dialog Marketing bestehen im
Hinblick auf diese Produktgruppe jedoch noch keine Vergleichszahlen fiir die erste Jahreshalfte des
Vorjahres. Im Berichtszeitraum wurde gezielt die Integration der neu erworbenen Unternehmen in
diesem Bereich weiter vorangetrieben. Demgegentiber verzeichnete die Produktgruppe Transactional
auf Halbjahressicht einen Riickgang der Umsatzerlése um 11,0 Millionen Euro auf 55,2 Millionen
Euro. Bereinigt um die VerduBerung des Vitalsana-Geschéfts und die Aufgabe von E-Commerce-
Geschéaften (t-online shop und stylefruits) im Dezember 2017 hatte die Produktgruppe hingegen
einen starken Umsatzanstieg von 24,9 Prozent gegeniiber dem Vorjahresvergleichszeitraum
erwirtschaftet. Dabei konnte vor allem das Geschaft mit unseren eigenen Produkten im Bereich des
E-Commerce (AsamBeauty und Stroer Products) deutliche Zuwachse verbuchen.

Alles in allem erwirtschaftete das Segment im Berichtszeitraum ein Operational EBITDA in Hohe
von 28,8 Millionen Euro (Vj.: 6,4 Millionen Euro (nach Anpassung IFRS 16)) und eine Operational
EBITDA-Marge von 16,6 Prozent (Vj.: 9,6 Prozent (nach Anpassung IFRS 16)).
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Out-of-Home Media

In Mio. Euro Q22018 Q22017 Verdnderung 6M 2018 6M 2017 Verdnderung

Segmentumsatz, davon 172,6 166,2 6,4 3,8% 3139 303,3 10,6 3,5%
GroBformate 90,4 92,3 -1,9 -2,1% 156,7 159,8 -3,1 -2,0%
Street Furniture 39,4 37,3 2,0 5,5% 73,1 72,7 0.4 0,6%
Transport 15,6 16,2 06 -38% 29,5 30,0 -0,5 -1,5%
Sonstige 27,2 20,3 69 339% 54,6 40,8 13,8 33,8%

Operational EBITDA

(vor IFRS 16 und IFRS 11) 43,2 45,7 25 -55% 69,9 71,7 -1,8 -2,6%

IFRS 11 - Effekt -1,4 -1,2 -0,2 - -2,3 2,4 0,1

IFRS 16 - Effekt 38,4 38,6 -0,2 - 77,8 74,9 29

Operational EBITDA 80,2 83,1 -2,9 -3,4% 145,4 144,2 1,2 0,8%

Operational EBITDA-Marge 46,5% 50,0% -3,5 Prozentpunkte 46,3% 47,6% -1,2 Prozentpunkte

Die bisherigen Segmente OOH Deutschland und OOH International wurden zum 1. Januar 2018 im
neuen Segment OOH Media vereint. In diesem neuen Segment OOH Media, in dem gemessen am
Umsatz das ehemalige Segment OOH Deutschland etwa 85 Prozent ausmacht, legten die
Umsatzerlose trotz insgesamt herausfordernder Marktumfelder im ersten Halbjahr 2018 um
10,6 Millionen Euro auf 313,9 Millionen Euro zu.

Mit Blick auf die einzelnen Produktgruppen gestaltete sich die Entwicklung uneinheitlich. Der
Bereich GroBformate berichtet zwar einen leichten Umsatzriickgang. Dieser beruhte aber in erster
Linie auf der Beendigung des Werberechtsvertrags fiir die Stadt Istanbul und wurde durch die
erhebliche Abwertung der tiirkischen Lira noch verstarkt, sodass die Umsatzerlése in dieser
Produktgruppe im ersten Halbjahr mit 156,7 Millionen Euro um 3,1 Millionen Euro unter dem
Vorjahreswert lagen. Bereinigt um diese Sondereffekte aus der Tiirkei hatte die Produktgruppe ein
Wachstum im mittleren einstelligen Prozentbereich erwirtschaftet. Die Produktgruppe Street
Furniture, die insbesondere nationale sowie internationale Kundengruppen adressiert, vermeldete
in den ersten sechs Monaten mit 73,1 Millionen Euro leicht gestiegene Umsatze gegeniiber einem
relativ starken Vorjahr (Vj.: 72,7 Millionen Euro). Insbesondere ein gestiegener intermedialer
Wettbewerbsdruck, voriibergehende Zuriickhaltung von Tabakwerbekunden sowie generelle
Budgetverschiebungen von AuBenwerbekunden rund um die FuBball-Weltmeisterschaft belasteten
die Entwicklung. Der Bereich Transport, der nahezu ausschlieBlich im deutschen AuBenwerbemarkt
relevant ist, bewegte sich mit 29,5 Millionen Euro nahezu auf dem Niveau des Vorjahre