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Jahr * Umsatz  Bereinigtes IFRS- Cashflow KGV KCF Dividende  Flash
Ergebnis je Aktie je Aktie je Aktie 31.8.2009
Mio. EUR EUR EUR EUR
2008 109,5 -0,25 -0,07 - - 0,00 Kaufen (zuvor Kaufen)
2009 100,5 0,14 0,21 14,9 10,1 0,00
2010e 1045 0,19 026 110 80 0,00 Schlusskurs am 28.8.2009
2011 1082 023 0,33 89 63 0,10 (in EUR): 2,08
* Geschéftsjahresende per 31.12. aflrelle L
Deutlicher Umsatzzuwachs in der ersten Jahreshalfte 2009 TR e >
— Umsatz: DEAG berichtete fiir Q2/09 einen Umsatzriickgang von 17,9% auf 30,7 Mio. Euro. Flnanzke.nnzalllle.n ALY
Dieser Riickgang ist auf eine saisonale Verschiebung des Veranstaltungsschwerpunktes ins Buchwert € Aktie (in EUR): 1.79
zweite Halbjahr 2009 zuriickzufiihren. Zudem wirkten sich die Entkonsolidierungseffekte der EK-Quote (in %): A
ct creative talent umsatzmindernd aus. Aufgrund des sehr starken Q1/09 wurde der auf Saison-  Nettorendite (in %): 3,6
und Konsolidierungseffekten beruhende Umsatzriickgang in Q2/09 Uberkompensiert, so dassin  ROE nach Steuemn (in %): 10,0
H1/09 ein Umsatzanstieg von 11,7% auf 57,0 Mio. Euro erwirtschaftet wurde. Dividendenrendite (in %): 0,0
— Ertrage: Das EBIT verringerte sich in Q2/09 um 41,5% auf 1,4 Mio. Euro deutlich Free Cashflow (in Mio. EUR): 4,4
iiberproportional zum Umsatz. Dies ist ebenfalls durch saisonale Effekte begriindet. Wurden in Net Debt (in Mio. EUR): 202
Q2/08 noch zahlreiche Konzerte durchgefiihrt, die neben entsprechenden Umsatz- vor allem '
hohe Ergebnisbeitrage aufzuweisen hatten, werden die margenstarken Veranstaltungen im Anzahl Aktien
Geschaftsjahr 2009 erst in der zweiten Jahreshélfte durchgeftihrt. (Mio. Stiick): 12,4
— Ausblick: Im Rahmen der Bekanntgabe der Q2-Zahlen bestatigte das Management die Marktkapitalisierung
Guidance fiir das Gesamtjahr und rechnet weiterhin mit einer Steigerung des operativen N .
Ergebni iber 2008 und dem Erreichen eines positiven Nettoergebni il E S
rgebnisses gegeniiber und dem Erreichen eines positiven Nettoergebnisses. .
g L. 9¢9 . ) . P ) g . Free Float (in %): 54,1
— Implikation: Nach der erfolgreichen Geschaftsentwicklung im ersten Halbjahr 2009 und .
) . ; . N WKN: A0Z23G
Gesprachen mit dem Management erwarten wir, dass unsere Gesamtjahresprognose weiterhin )
erreichbar ist. Dementsprechend halten wir unsere Planung fiir das Geschaftsjahr 2009ff. ISIN: DEO00A0Z23G6
unverandert bei. Datastream: D:ERMX
DEAG wird in H2/09 von einer interessanten Konzert-Pipeline profitieren kénnen. Zudem kann mit Reuters: ERMGk.DE
positiven Ertragseffekten aus dem Verkauf des 49%-Anteils an DEAG Classics gerechnet werden. Bloomberg: ERMK GY
Darliber hinaus steht die Veroffentlichung von Musikalben und Konzertmitschnitten von David «
. L S . ) Néchster Newsflow:
Garret und Jessye Norman an, die ebenfalls fir positive Ergebnisbeitrédge sorgen dirften. Auf Basis hes Eigenkapitafforum:
unserer unveranderten Umsatz- und Ertragsplanung errechnet sich ein DCF-basierter Fair Value von Deutsches Eigenkapitalforum: 09.11.2009
2,68 Euro je Aktie. Wir empfehlen unverandert zum Kaufen der Aktie.
Ausgewahlte Kurs am KGV EV/EBITDA  EBITDA- Anl.-
Unternehmen 28.8.2009 0%  10e 09e 10e Rend.0%e urteil “;;\l
DEAG Entertainment 2,08 EUR 149 11,0 73 6,2 57% A V“Wﬁ\\
v N
CTS Eventim 2950 EUR 178 17,5 91 87 164% D> a \\ )hu
Live Nation Inc 706 UD - - 86 70  37% - - N
Ticketmaster Entertainm. 9,88 USD 12,0 9,4 5.3 3,8 16,8% -
Median bez. auf alle Vergleichswerte 149 135 8,6 7.0 16,4% -

Ersteller: Christoph Bast, Analyst
Harald Heider, Analyst

EY1 DZ BANK

Zusammen geht mehr.

A = Kaufen, 2 = Halten, W = Verkaufen, ® = nicht bewertet, n.a. = nicht aussagefahig
Quelle: DZ BANK, I/B/E/S, FactSet

123495960 Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten
und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Deutlicher Umsatzzuwachs in H1/2009

Aufgrund eines sehr starken Q1/2009 wurde der auf saisonalen
Effekten beruhende Umsatzriickgang in Q2/2009 liberkompensiert

Review der Geschaftszahlen Q2/2009

Die DEAG Deutsche Entertainment AG berichtete fiir Q2/09 einen Umsatzriickgang auf Konsolidierungs- und Saison-
Konzernebene von 17,9% auf 30,7 Mio. Euro. Dieser Riickgang ist insbesondere auf eine effekte belasten Q2/2009
saisonale Verschiebung des Veranstaltungsschwerpunktes ins zweite Halbjahr 2009

zuriickzufiihren. Insbesondere der Bereich Live Touring hatte in Q2/09 einen

Umsatzriickgang von 54,0% auf 11,4 Mio. Euro zu verzeichnen. Wurden hier in Q2/08

noch zahlreiche Veranstaltungen, wie beispielsweise die Howard Carpendale Tournee oder

Konzerte mit Anna Netrebko, Rolando Villazén und Placido Domingo durchgefiihrt, werden

diese margenstarken Veranstaltungen im Geschaftsjahr 2009 schwerpunktmaBig erst in der

zweiten Jahreshalfte stattfinden. Darlber hinaus haben sich auch die fehlenden Beitrage

der zum 21.4.2009 entkonsolidierten Tochtergesellschaft ct creative talent in Hohe von 4,6

Mio. Euro umsatzmindernd ausgewirkt.

Der Bereich Entertainment Services konnte den Umsatz in Q2/09 um 34,2% auf 20,4 Mio. Entertainment Services liber den

Euro steigern. Die Hauptumsatz- und Ergebnistrager waren hierbei die schweizer Good Erwartungen
News sowie die Jahrhunderthalle Frankfurt, die in ihrer Geschaftsentwicklung beide tiber

den Erwartungen lagen. Der saisonal bedingte Umsatzriickgang im Live Touring konnte

jedoch nicht vollstandig kompensiert werden, wodurch sich der deutliche Umsatzriickgang

in Q2/09 auf Konzemebene ergab.

Insgesamt stieg der Konzernumsatz im ersten Halbjahr um 11,7% auf 57,0 Mio. Euro. Dies Konzernumsatz in H1/09 um 11,7%

ist auf ein auBergewohnlich starkes Q1/09 zuriickzufiihren, das sowohl von einer auf 57,0 Mio. Euro gestiegen
ausverkauften Tournee mit Peter Maffay als auch von einer attraktiven Konzert-Pipeline der

Good News Gruppe profitieren konnte. Dariiber hinaus trugen auch die Jahrhunderthalle

Frankfurt und DEAG Music positiv zu dieser Entwicklung bei.

Umsatz- und Ertragsentwicklung in Euro

Umsatz Q2/08 Q2/09 yoy H1/08 H1/09 yoy
Konzern 37,4 30,7 -17,9% 51,1 57,0 11,7%
Live Touring 24,8 11,4 -54,0% 29,9 25,4 -15,1%
Entertainment Services 15,2 20,4 34,2% 24,5 34,1 39,2%
EBIT Q2/08 Q2/09 yoy H1/08 H1/09 yoy
Konzern 2,5 1,4 -41,5% 33 2,5 -24,4%
Marge 6,6% 4,7% -1,9PP 6,5% 4,4% -2,1PP
Live Touring 2.3 1,9 -17,4% 2,9 2,4 -17.2%
Marge 6,2% 6,2% 0,0PP 10,5% 8,1% -2,5PP
Entertainment Services 1,0 2,0 100,0% 2,1 3,5 66,7%
Marge 2,7% 6,5% 3,8PP 10,7% 12,2% 1,5PP

Quelle: DZ BANK Research; DEAG Deutsche Entertainment AG

Das EBIT verringerte sich ebenfalls aufgrund saisonaler Effekte in Q2/09 um 41,5% auf 1,4 Konzernertrage von saisonalen
Mio. Euro deutlich dberproportional zum Umsatz. Wurden in Q2/08 noch zahlreiche Effekten negativ beeinflusst
Konzerte durchgeflihrt, die neben dem entsprechenden Umsatz- vor allem hohe

Ergebnisbeitrdge aufzuweisen hatten, werden diese im Geschaftsjahr 2009 erst in Q3/09

123458 \Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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durchgefiihrt. Besonders zu erwahnen sind hier drei Konzerte mit Anna Netrebko sowie die
Deutschlandtournee von Paul Potts in Q3/09. Insgesamt sank das EBIT in der ersten
Jahreshélfte um 24,4% auf 2,5 Mio. Euro.

Nach Beriicksichtigung des Finanzergebnisses, der Steuern sowie riicklaufiger
Minderheitenanteile errechnet sich in Q2/09 ein Riickgang des Nettoergebnisses um 45,4%
auf 0,48 Mio. Euro. Auf Basis der alten Aktienanzahl von 24,7 Mio. Aktien entspricht dies
einem EPS von 0,04 Euro, nach 0,06 Euro zuvor. Auf Basis der Anzahl ausstehender Aktien
nach der Kapitalherabsetzung von 12,39 Millionen Stiick errechnet sich ein EPS von 0,02
Euro.

Ausblick

Im Rahmen der Bekanntgabe der Q2-Zahlen bestatigte das Management die Guidance fiir
das Gesamtjahr 2009. Man rechnet weiterhin mit einer Steigerung des operativen
Ergebnisses gegentiber 2008 und dem Erreichen eines positiven Nettoergebnisses. Nach der
Analyse der Geschaftsentwicklung im ersten Halbjahr und Gesprachen mit dem
Management kommen wir zu der Einschatzung, dass unsere Gesamtjahresprognose
weiterhin erreichbar ist. Dementsprechend halten wir unsere Planung fir das Geschaftsjahr
2009ff. unverandert bei. Die rlicklaufige Entwicklung in Q2/09 beruht zum einen auf
Konsolidierungseffekten, die wir bereits in unserer Planung beriicksichtigt hatten, zum
anderen auf die erwartete Verlagerung des Veranstaltungsschwerpunktes in die zweite
Jahreshélfte.

Im laufenden Halbjahr dirften sich insbesondere Raymond Gubbay und DEAG Music, die
einen GroBteil ihres Beitrages zum operativen Ergebnis in der zweiten Jahreshalfte
erwirtschaften, positiv auf die Ertragsentwicklung auswirken. Dabei ist zu beriicksichtigen,
dass sich durch den Verkauf der Anteile an DEAG Classic auch die durchgerechneten
Anteile an Raymond Gubbay verringern und deshalb die Fremdanteile Dritter erhdhen
werden. DEAG verfiigt mit den in H2/09 durchzufiihrenden Klassik-Veranstaltungen von
Anna Netrebko, Jonas Kaufmann und Jessye Norman sowie der Deutschland-Tournee von
Paul Potts Uber eine starke Konzert-Pipeline. Das Label DEAG Music wird im Rahmen ihres
360-Grad-Ansatzes weitere Projekte durchfiihren und Konzertmitschnitte von David Garret
und Jessye Norman auf DVD verdffentlichen. Angesichts der “sunk costs”, die im Rahmen
des ohnehin stattfindenden Konzertes entstehen, bieten diese Projekte bei einem geringen
Mehraufwand interessante Ertragspotenziale.

Die zusatzlichen Umsatz- und Ertragspotenziale aus dem Joint Venture mit Sony Music
Entertainment werden sich hingegen erst auf Sicht der nachsten 1-2 Jahre in den
Geschéftszahlen niederschlagen. In H2/09 wird jedoch im Zusammenhang mit dem Verkauf
des 49%-Anteils an der DEAG Classics GmbH ein auBerordentlicher Ertrag entstehen, der
ebenfalls positiv auf das Ergebnis wirken sollte. Dariiber hinaus werden die aus dem
Verkauf generierten Barmittel zur Schuldentilgung eingesetzt und sollten somit auch das
Finanzergebnis entlasten.

Die DEAG Entertainment AG verfiigt Uber eine Eigenkapitalquote von 32,0% und eine
Liquiditat in Hohe von 21,1 Mio. Euro. Den liquiden Mitteln stehen jedoch
Umsatzabgrenzungen in Héhe von 19,0 Mio. Euro gegentiber, womit sich die tatsachlich
frei verfligharen liquiden Mittel im unteren einstelligen Millionen-Bereich bewegen diirften.

Management bestatigt Guidance

Hohe Ergebnisbeitrage in der
zweiten Jahreshalfte erwartet

Positive Ertragseffekte durch
Anteilsverkauf zu erwarten
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Die kirzlich angekiindigte Kooperation der Wettbewerber Universal Music Classical
Management & Productions (UMCMP), einer Tochter der Universal Music Group und der
First Classics GmbH, einem Zusammenschluss weitgehend regionaler Konzertveranstalter
aus dem klassischen Bereich sollte vorerst keinen Einfluss auf die Geschaftsentwicklung der
DEAG Entertainment haben. UMCMP arbeitet zwar mit einer Reihe von Kiinstlern
zusammen, die Mehrheit der internationalen Klassikstars haben jedoch langfristige
Konzertvertrage mit der DEAG Entertainment AG.

Bewertung

Auf Basis unserer unveranderten Umsatz- und Ertragsplanung errechnet sich ein DCF-
basierter Fair Value von 2,68 Euro je Aktie. Wir empfehlen unverandert zum Kaufen der
Aktie.

Vorerst keine Gefahr durch
UMCMP zu erwarten

Kaufen | Fair Value 2,68 Euro
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Gewinn- und Verlustrechnung

Mio. Euro 2008 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e
Umsatzerlose 109,5 100,5 104,5 108,2 112,0 115,9
% ggt. Vorjahr 39% -8% 4% 4% 4% 4%
Herstellungskosten -89,8 -80,7 -83,2 -85,5 -87,7 -89,9
Bruttoergebnis 19,7 19,8 21,3 22,7 24,3 26,0
% ggl. Vorjahr -2% 1% 8% % % 7%
Vertriebskosten -13,8 -6,7 -7,3 -7,6 -7,9 -8,3
Verwaltungskosten -10,2 9,3 -9,8 -10,1 -10,4 -10,8
F&E-Aufwand 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betriebliche Ertrage 2,1 2,0 2.1 2.2 2.2 2.3
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,0 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
Sonderertrage/-aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betriebsergebnis (EBIT) -3.1 4,9 54 6,4 7.3 8,2
Nachrichtlich: EBIT bereinigt -0,8 4,9 54 6,4 7,3 8,2
% ggul. Vorjahr -114% 1% 17% 14% 13%
Finanzergebnis -1,4 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern -4,6 4,4 5,3 6,3 7,3 8,2
Nachrichtlich: EBT bereinigt -2,2 4,4 53 6,3 7.3 8,2
% ggl. Vorjahr -154% 20% 19% 15% 14%
Ertragsteuern (fortgefiihrt) -0,4 -0,8 -1,0 -1,3 -1,7 -2,0
Steuerquote -9% 19% 19% 21% 23% 24%
Ergebnis nach Ertragsteuern (fortgefiihrt) -5,0 3,6 4,3 5.0 5,6 6,3
Ergebnis nach Ertragsteuern (nicht fortgefihrt) -5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Ertragsteuern -10,1 3,6 4,3 5,0 5,6 6,3
Ergebnisanteile der Minderheiten -1,0 -1,9 -2,0 -2,1 -2,2 -2,6
Ergebnis nach Anteilen Dritter -11,1 1.7 2,3 2,9 34 3,7
davon: aus fortgeflihrten Geschéftshereichen -6,0 1,7 2.3 29 34 3,7
davon: aus nicht fortgefiihrten Geschaftsber. -5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewicht. dschn. Anz. Aktien, verwass. (Mio. Stck.) 23,965 12,389 12,389 12,389 12,389 12,389
IFRS-Ergebnis je Aktie, verwdssert -0,93 0,14 0,19 0,23 0,27 0,30
Bereinigtes Ergebnis je Aktie, verwassert (fortgefihrt) -0,25 0,14 0,19 0,23 0,27 0,30

Nachrichtlich

Abschreibungen 6,9 0,8 0,9 1,2 1,4 1,5
EBITDA 3,7 5,7 6,3 7,6 8,6 9,7
EBITDA bereinigt 1,4 5,7 6,3 7,6 8,6 9,7

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: DEAG Entertainment und DZ BANK Schétzung
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Kennzahlen

Euro 2008 2009e 2010e 2011e  2012e

GuV-Kennzahlen

Umsatzerlose (in Mio.) 109,5 100,5 104,5 108,2 112,0
EBITDA-Rendite 1,2% 5,7% 6,0% 7,.0% 7.7%
EBIT-Rendite -0,7% 4,9% 5,2% 5,9% 6,5%
Nettorendite -1,8% 3,6% 4,1% 4,6% 5,0%
Investitionsquote 0,0% 2,3% 2.3% 2,2% 2,2%
F&E-Quote

Verwalt. u. Vertriebskosten / Umsatz 21,9% 16,0% 16,4% 16,3% 16,4%
Sonst. betr. Aufw. u. Ertr. / Umsatz -1,1% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2%
Finanzergebnis / Umsatz -1,3% -0,5% -0,1% -0,1% 0,0%
Zinsdeckungskoeffizient 10,3 47,3 93,6 305,7
Dschn. Umsatzwachstum nachste 5 J. 1,1%

Dschn. Ergebniswachstum ndchste 5 J.

Kapitalrentabilitats-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) -8,1% 10,0% 11,1% 11,5% 12,0%
Betriebskapitalrendite (ROCE) -5,0% 33,4% 34,0% 37,3% 38,9%

Produktivitatskennzahlen
Umsatz je Mitarbeiter (in Tsd.) 633,45 645,84 649,07
EBIT je Mitarbeiter (in Tsd.) 32,94 38,10 42,19

Bilanzkennzahlen

Eigenkapitalquote 29,3% 44,7% 46,5% 48,5% 50,6%
Anlagendeckungsgrad 83,2% 100,2% 1052% 111,8% 116,6%
Liquiditat (Quick Ratio) 70,6% 85,0% 89,8% 96,5% 101,4%
Forderungen / Umsatz 6,1% 5,0% 5,5% 6,0% 6,0%
Investitionen / Abschreibungen 282,4% 271,7% 197,2%  180,3%
Working Capital-Quote -228%  -23,1%  -223% -21,6% -20,4%
Filmvermégen (in Mio.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Debt (in Mio.) -8,6 -20,2 -22,4 -25,4 -27,1
Net Debt komplett (in Mio.) -11,2 -22,9 -25,1 -28,1 -29,8
Kennziffern je Aktie

Ergebnis je Aktie, verwdssert -0,25 0,14 0,19 0,23 0,27
Cash Earnings je Aktie, verwassert -0,07 0,21 0,26 0,33 0,38
Dividende je StA 0,00 0,00 0,00 0,10 0,12
Cash je Aktie, verwassert 1,84 2,08 2,23 2,45 2,56
Net Debt je Aktie, verwdssert -0,71 -1,63 -1,81 -2,05 -2,19

Bewertungskennzahlen

Enterprise Value / Umsatz 0,0 0,4 0,4 0,3 0,3
Enterprise Value / EBITDA 3,7 7,3 6,2 4,8 4,0
Enterprise Value / EBIT 8,5 7,2 57 4,8
EV/Umsatz zu Umsatzwachstum 0,01 0,36 0,33 0,29 0,27

PEG-Ratio StA

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: DEAG Entertainment, DZ BANK
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Bilanz
IFRS - in Mio. Euro 2008 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e
AKTIVA
Langfristige Vermégenswerte 42,7 40,0 41,5 42,7 43,8 44,8
Immaterielle Vermdgensgegenstande 31,0 28,2 29,6 30,6 31,5 32,3
davon Goodwill 23,9 21,9 21,9 21,9 21,9 21,9
Filmvermdgen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 9,1 9,2 9.3 9,3 9,4 9,5
Finanzielle Vermdgenswerte 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Sonst. Forderungen und Vermdgenswerte 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8
Kurzfristige Vermégenswerte 39,3 39,6 42,6 46,3 48,3 51,8
Vorrate 6,5 6,0 6.3 6.5 6.7 7,0
Filmvermdgen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lul 6,6 5,0 57 6,5 6,7 7,0
Finanzielle Vermdgenswerte 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Sonst. Forderungen und Vermdgenswerte 24 2,2 2.3 24 2,5 2,5
Liquide Mittel 22,1 25,8 27,7 30,3 31,8 34,7
Zur VerauB. vorgeseh. Vermdgenswerte 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme 82,0 79,6 84,1 88,9 92,0 96,6
PASSIVA
Eigenkapital 24,0 35,6 39,1 43,2 46,5 50,2
Gezeichnetes Kapital 24,8 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Riicklagen -2,5 11,6 14,0 16,8 19,0 21,2
Sonstiges Eigenkapital -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
Minderheitenanteile 3,6 13,4 14,6 15,8 17,0 18,5
Eigene Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten 11,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Pensionsriickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Rickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Finanzielle Verbindlichkeiten 9,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Sonstige Verbindlichkeiten 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 46,5 39,5 40,4 41,3 41,0 41,8
Verbindlichkeiten aus LuL 7,5 6,8 7.1 7,4 7,6 79
Sonstige Riickstellungen 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,7
Finanzielle Verbindlichkeiten 4,1 3,1 2,8 2,5 2,2 1,9
Sonstige Verbindlichkeiten 25,6 22,1 23,0 23,8 23,5 24,3
Schuld. a. zur VerduB. gehalt. VerauBerungsgruppen 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme 82,0 79,6 84,1 88,9 92,0 96,6

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: DEAG Entertainment und DZ BANK Schétzung
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)
)
0)69 — 7447 -9 97 07
)
)

Osterreich Thomas Reichelt +49 —(0)69 — 74 47 — 6709 thomas.reichelt@dzbank.de
Italien Alessandro Santacroce +39—02-0062 - 1762 alessandro.santacroce@dzbank.de
Iberia Axel Schiele +49 —(0)69 — 74 47 —9 96 92 axel.schiele@dzbank.de
Skandinavien Guido Rohlfing +49 —(0)69 — 74 47 -9 97 10 quido.rohlfing@dzbank.de

Irland Richard Hawken +44 —20-7776 - 6078 richard.hawken@dzbank.de

USA Lars Wohlers +49 —(0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de

UK Matthew Bryce-Smith +44 -20- 7776 - 6075 matthew.bryce-smith@dzbank.de

Sales Trading

Sales Trading

Sacha Kaiser

+49-(0)69—7447-428 28

sacha.kaiser@dzhank.de

Derivatives Sales

Derivatives Sales

Michael Menrad

+49-(0)69-7447-99195

michael.menrad@dzbank.de

Zugang zu DZ Research (Kontakt anja.beck@dzbank.de)

Bloomberg
Reuters

DZAG <GO>

"DZ Bank" & RCH <NEWS>

Ansprechpartner Genossenschaftsbanken

Aktien

Ansprechpartner Depot A
Depot A Sales Aktien/Rohstoffe

Ansprechpartner Sales Retail

Sales Produktlésungen (Derivate/Bonds)

+49 —(0)69 — 74 47 — 47 28

+49 - (0)69 — 74 47 - 78 71

+49 —(0)69 — 74 47 - 4 23 67

aktiensales@dzbank.de

joern.schneider@dzbank.de

markus.reitmeier@dzbank.de
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Impressum

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

Vorstand: Wolfgang Kirsch (Vorsitzender), Lars Hille, Wolfgang Kohler, Hans-Theo Macke, Albrecht Merz, Frank Westhoff
Verantwortlich: Klaus Holschuh, Leiter Research und Volkswirtschaft

Verantwortlich: Dr. Lothar Weniger, Leiter Aktienresearch

© DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main 2009

Nachdruck und Vervielfaltigung nur mit Genehmigung der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen (Aktien) und zeitliche Angaben zu Kursen/Preisen

Die DZ BANK fiihrt eine Liste der Unternehmen, fiir die unternehmensbezogene Finanzanalysen ("Masterliste”) veréffentlicht werden. Zu allen Unternehmen auf der
Masterliste werden kursrelevante Ereignisse kommentiert. Ob und warum solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der DZ BANK.
Dariiber hinaus werden fir Werte auf der Masterliste umfangreiche Analysen verfasst. Fir welche Unternehmen solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der DZ BANK. Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf der Masterliste
aufgefiihrte Unternehmen die Verdffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Die Aktienkurse sind Datastream entnommen auf Basis der angegeb. Datastream-Kiirzel; es sind Schlusskurse gemaB Datastream-Systematik.

Zustandige Aufsichtsbehdrde
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main, Germany

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

Vergiitung der Analysten

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

Die nachfolgenden Erlauterungen (1-6) beziehen sich auf die angegebenen Hochziffern in der Finanzanalyse.

Die DZ BANK und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

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

2)  waren innerhalb der vorangegangenen zw6lf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

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

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

5)  halten Aktien des analysierten Emittenten im Handelsbestand.

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

Weitere Informationen und Pflichtangaben zu Finanzanalysen finden Sie unter www.dzbank.de

Rating-Historie

. Rating-Historie

NN
“'V\‘ Toas Empfehlung Datum Kurs
WA Kaufen 8.7.2009 2,40 EUR
\ 'Ph Halten 2.12.2008 0,74 EUR
Y J Kaufen 27.5.2008 2,92 EUR
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Disclaimer

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

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

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

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

Eine Entscheidung beztiglich einer Wertpapieranlage solite auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkaufs- oder
Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments. Obgleich die DZ BANK Hyperlinks zu Intermet-Seiten von in dieser Studie erwahnten Unternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die DZ
BANK sémtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann, bestétigt, empfiehlt oder genehmigt. Die DZ BANK iibernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwelche
Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

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

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

) Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhélt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der DZ BANK basiert, welche Ertrage aus
dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschéftsbereichen des Unternehmens einschlieBt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsétzlich kein finanzielles
Interesse an Wertpapieren oder Futures von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

2. Spezifische Angaben fiir die Vereinigten Staaten von Amerika und Kanada: Dieses Research-Dokument wird US-amerikanischen Investoren durch die DZ BANK gemaB Vorschrift 15a-6 des Securties and Exchange Act of 1934zur
Verfiigung gestellt. Es wird ausschlieBlich an groBe institutionelle Investoren entsprechend der Definition in Vorschrift 15a-6 verteift und ist ausschlieBlich dazu bestimmt, von diesen gelesen zu werden. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, die in diesem Dokument analysiert werden, muss bei der in den Vereinigten Staaten als Handler und Makler registrierten Tochtergesellschaft der DZ BANK platziert werden. Sie erreichen die DZ Financial Markets LLC in der 609 Fifth
Avenue, New York, NY 10017, 121-745-1600. Dieses Dokument wurde auBerhalb der Vereinigten Staaten von Analysten verfasst, fiir die maglicherweise keine Vorschriften tiber die Erstellung von Analysen und die Unabhéngigkeit von Research-
Analysten galten, die den Vorschriften entsprechen, die in den Vereinigten Staaten gelten. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind diejenigen der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments und
kdnnen ohne Mitteilung geandert werden. Die in diesem Dokument enthaftenen Informationen wurden von der DZ BANK aus Quellen zusammengestellt, die als zuverléssig eingeschatzt wurden; es tbemimmt jedoch weder die DZ BANK noch ihre
Tochtergesellschaften noch irgendeine andere Person ausdriicklich oder stillschweigend irgendwelche Garantien oder Gewahrleistungen beztiglich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieses Dokuments. Im Anwendungsbereich der
bundesrechtlichen Rechtsvorschriften der Vereinigten Staaten von Amerika (USA) oder dem Recht der Einzelstaaten der USA geht der vorstehende Garantie-, Haftungs- und Gewahrleistungsausschluss der Klausel zum Haftungsausschluss oben in Ziffer
1.d) vor. Die in diesem Dokument analysierten Wertpapiere/ADRS sind entweder an einer US-amerikanischen Borse notiert bzw. werden am US-amerikanischen Over-the-Counter-Markt oder ausschlieBlich am Devisenmarkt gehandelt. Diejenigen
Wertpapiere, die nicht in den USA registriert sind, dtirfen nicht innerhalb der USA oder US-amerikanischen Personen angeboten oder innerhalb der USA oder an US-amerikanische Personen verkauft werden (im Sinne von Reguiation Sund geméB
Securties Act of 1933(das , Wertpapiergesetz”), es sei denn, es liegt eine Ausnahme entsprechend des Wertpapiergesetzes vor. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt 5 des
Wertpapiergesetzes dar und weder dieses Dokument noch irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitigen Verpflichtung irgendeiner Art. Darliber hinaus st es nicht zulassig, sich im
Zusammenhang mit irgendeinem Vertrag oder einer anderweitigen Verpflichtung auf dieses Dokument oder irgendwelche darin enthaftenen Bestandteile zu stitzen.

In Kanada darf dieses Dokument nur an die dort gebietsansassigen Personen verteilt werden, die, befreit von der Prospektpflicht geméB den im jeweiligen Teritorium bzw. der jeweiligen Provinz geftenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen,
berechtigt sind, Abschliisse im Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tétigen.

3.a) Spezifische Angaben fiir GroBbritannien: Die DZ BANK unterliegt hinsichtlich ihrer Verhaltens- und Organisationspflichten der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Soweit allerdings dieses Dokument in
GroBbritannien verteilt wird, darf es nur an berechtigte Gegenparteien (£igible Counterparties) und professionelle Kunden (Professional Clients) entsprechend der Definition dieser Begriffe in den FSA (Financial Services Authority) Regularien verteilt und
an diese gerichtet sein (diese Personen werden folgend als , relevante Personen” bezeichnet). Keine anderen als die relevanten Personen sollen auf der Grundlage dieses Dokuments handeln oder darauf vertrauen. Jede Investitionen oder
Investmentaktivitat, auf die sich dieses Dokument bezieht, steht nur relevanten Personen zur Verfiigung und nur relevante Personen kdnnen diese Investitionen tatigen.

b) Die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften schlieBen ausdriicklich alle Bedingungen, Garantien, Gewahrleistungen und Bestimmungen (gleich, ob sie auf Gesetz, Common Lawoder auf anderer
Grundlage beruhen) jeglicher Art aus, gleichgiittig, ob sie sich auf die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Information oder der in diesem Dokument vertretenen Meinungen oder Sonstiges beziehen. Ferner iibemimmt die DZ BANK
keinerlei Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste jeglicher Art, gleichgiiltig, ob sie aus einer Vertragsverletzung, unerlaubter Handlung (inklusive Fahrlassigkeit), Verletzung einer gesetzlichen Pflicht, Freistellung oder sonstigen
Tatbestanden herrtihren, welche durch die Verdffentlichung und/oder Nutzung dieses Dokuments entstanden sind. Mit keiner Angabe in diesem Disclaimer ist beabsichtigt, die Haftung fiir (i) Betrug, (ii) den Tod oder kérperliche Verletzungen aufgrund
von Fahrldssigkeit, (ii) Verletzung von Bedingungen mit Bezug auf Anspriche gemdB Abschnitt 2 Sale of Goods Act 7979und/oder Abschnitt 2 Sygply of Good’s and Services Act 1982, oder (v) in Bezug auf Tatbesténde, bei denen die Haftung kraft
Gesetzes nicht begrenzt oder aufgehoben werden darf, ganz oder teilweise auszuschlieBen. Im Anwendungsbereich der in England geltenden Rechtsvorschriften geht diese Ziffer 3 b) den Bestimmungen zum Haftungsausschluss oben in Ziffer 1d) vor.
4. Spezifische Angaben fiir Italien: Dieses Dokument darf in Italien nur an Personen weitergeleitet werden, die in Artikel 2 (1) (e) der Richtlinie 2003/71/EG definiert sind (, Qualifizierte Anleger”). Andere Personen als Qualifizierte Anleger sollten die
Informationen in diesem Dokument weder lesen, noch danach handeln oder sich darauf verlassen. Jegliche Handlungen, die in diesem Dokument genannt werden, werden nur mit oder fiir Qualifizierte Anleger vorgenommen.

5.a) Hinweis: Samtliche Kursziele, die fiir die in dieser Studie analysierten Untemnehmen angegeben werden, kénnen auf Grund verschiedener Risikofaktoren, einschlieBlich, jedoch nicht ausschlieBlich, Marktvolatilitét, Branchenvolatilitét, MaBnahmen
des Untemnehmens, Wirtschaftslage, Nichterflillung von Ertrags- und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfligbarkeit von vollsténdigen und genauen Informationen und/oder ein spéter eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen
der DZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich die DZ BANK in diesem Dokument stitzt, auswirkt, moglicherweise nicht erreicht werden.

b) Die DZ BANK ist ebenfalls berechtigt, wahrend des Analysezeitraums eine andere Studie tiber das Untemnehmen zu verffentlichen, in der kein Kursziel angegeben wird, sondem Bewertungsprobleme ercrtert werden. Die angegebenen Kursziele
solften im Zusammenhang mit allen bisher verffentlichten Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen sowie die Branche und Finanzmérkte, in denen das Untemehmen tétig ist, beziehen, betrachtet werden.

<) Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung des Research Reports. Anleger miissen sich selbst Giber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Verdnderungen im laufenden Geschéftsgang der Emittentin informieren.
d) Indem Sie dieses Dokument nutzen oder sich gleich in welcher Weise darauf verlassen, akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich. Zusétzliche Informationen Gber den Inhalt dieser Studie erhalten Sie auf Anfrage.

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

123458 \Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie. 1
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