News-Flash

18.05.2006 | DEAG
Kaufen Risiko: Kursziel: 2,80 €
(alt: Kaufen) hoch
Bloomberg: ERM GY Kurs: 1,87 €
Reuters: ERMG.DE Classic-AS: 2.607,44
ISIN: DE0005513907
Internet: www.deag.de
Segment: Prime Standard
Branche: Medien
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Kursdaten: Bloomberg 17.05.2006 / Schlusskurs

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: 297 €/1,73€

Marktkapitalisierung: 43,27 Mio. €

Aktienzahl: 23,14 Mio.

Aktionare: Free Float 75,65%
Peter Schwenkow 24,35%

Termine:

Analyse: SES Research

Veroffentlichung: 18.05.2006

Frank Biller (Analyst) +49-(0)40 309537-14

Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO

Neugliederung der Aktivitaten

Die DEAG préasentierte am 12.05.06 den Bericht fir das ers-
te Quartal 2006. Gegenliber dem Vorjahresquartal stieg der
Umsatz um 51% auf 11,8 Mio. €, bereinigt um nicht fortge-
fuhrte Aktivitdten, betrug die Steigerung 132%. Trotz dieser
Verbesserung lag der Umsatz unter unserer Prognose (SES
e: 14,9 Mio. €). Das EBIT aus fortgeflihrten Aktivitaten fiel mit
0,2 Mio. € um 0,4 Mio. € héher aus als im ersten Quartal
2005. Damit lag das EBIT auch tber unserer Prognose (SES
e: minus 0,45 Mio. €). Allerdings hatten wir in unserer EBIT-
Schatzung die als nicht fortgeflhrte Aktivitaten ausgewiese-
nen Bereiche eingeschlossen. Die nicht fortgefuhrten Aktivi-
taten generierten einen Verlust von 0,12 Mio. € nach Steu-
ern.

Das Nettoergebnis konnte um 0,2 Mio. € auf minus 0,7 Mio.
€ verbessert werden und bewegte sich damit im Rahmen
unserer Erwartung (SES e: minus 0,76 Mio. €).

Die nicht fortgefiihrten Aktivitaten waren zum einen bei der
Tochtergesellschaft Entertainment One angesiedelt und dem
Segment Artists & Tours zugeordnet. Zum anderen wird das
Segment Theatres kinftig auBerhalb des Konzerns gefiihrt.
Die eingestellten Tatigkeiten bei Entertainment One waren
der von Marcel Avram verantwortete Geschaftsbereich.
Verbleibende Aktivitdten wurden in die Tochtergesellschaft
Global Uberfuhrt. Insgesamt generierten diese nicht fortge-
fihrten Aktivitaten in 2005 einen Umsatz von knapp 3 Mio. €.
Dabei ist ein negatives operatives Ergebnis einschlieRlich
Firmenwertabschreibungen von 4 Mio. € angefallen. Fiir den
Bereich Theatres gehen wir davon aus, dass dieser mittelfris-
tig veraufert wird. Hierzu gehdren das Wintergarten Variete
in Berlin sowie das Friedrichsbau Variete in Stuttgart. Das
Segment generierte in 2005 ein Umsatz von 7,6 Mio. € bei
einem negativen EBIT von 0,4 Mio. €.

Barbara C. Effler (Head of Equities) +49-(0)40 3282-2636
Institutional Equity Sales Geschiftsjahresende 12/04 12/05e 12/06e 12/07e CAGR
Rainer Jell (Head of Sales) +49-(0)40 3282-2630 73.2 120 1 12 o
Ann-Katrin Gross +49-(0)A0 3282-2635 Umsatz 96,6 3, 0. 80 99 f’
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 EBITDA 54 2,7 7.0 7.9 13,7%
an na Kor‘IZOg +49_(0)40 3282'2669 Marge 5, 60% 3, 65% 5, 81% 6, 20% .
Wolf Mandt-Merck +49-(0)40 3282-2666 EBIT 4.7 2,1 6,3 7,2 157%
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 Marge 482%  287%  526% 5,63%
Steffen Schier +49-(0)40 3282-2665 Nettoerg. 29 0.4 4,0 4,5 159%
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 Marge 2,98% -0,49% 3,33% 3,51%
EpA 0,16 -0,02 0,17 0,19 6,4%
Sales Trading EpA unverw. 0,21 -0,02 0,22 0,24
Gudrun Bolsen +49-0)40 3282-2679 Dividende 000 000 000 000 nm.
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Rendite 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1T'(|’::b:(als gt()ﬂhaler 123(8)40 ggggggg; EpA in €, andere Angaben in Mio. €, Kurs: 1,87 €
eKla Struve -
(040 KUV 0,46 0,61 0,37 0,35
Sales Assistance KGV 11,91 n.m. 11,09 9,90
Wiebke Moller +49-(0)40 3282-2703 EV/Umsatz 0,39 0,51 0,31 0,29
Kerstin Muthig 490140 3282-2632 EV/EBITDA 6,88 1393 533 469
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Mit der Einstellung von Aktivitdten hat die DEAG im ersten
Quartal auch die Segmentstruktur verandert. Kiinftig gliedert
sich die Geschaftstatigkeit in die Segmente Live Touring und
Entertainment Services. Das Segment Live Touring umfasst
das Tourneegeschéaft, wahrend das Segment Entertainment
Services das regionale Geschéft und Dienstleistungen bein-
haltet.

Ein weiterer Schritt zur Neuordnung der Aktivitaten ist die
endgultige Abwicklung des Pensionsgeschéftes mit dem
Ringier Verlag. Dieser halt 38% an der DEAG-Tochter Good
News (Schweiz). Das Pensionsgeschaft ware am 30.06.06
fallig gewesen und hatte bei einem Rickkauf des Anteils
durch die DEAG erhebliche liquide Mittel erfordert. Positiv
werten wir an der Transaktion, dass keine teure Finanzie-
rung in Anspruch genommen wird. Allerdings gibt die DEAG
durch die Transaktion dauerhaft einen bedeutenden Anteil
an der wichtigsten Tochtergesellschaft ab. Hierfir werden
kinftig Minderheitenanteile abgefihrt werden missen. Aller-
dings wurde auch bisher eine erfolgsabhangige Zahlung im
Zusammenhang mit dem Pensionsgeschéaft an den Ringier
Verlag abgefihrt. Durch den Wegfall wird kiinftig das Fi-
nanzergebnis erheblich entlastet. Zudem sollte sich der Rin-
gier Verlag als starker Medienpartner in der Schweiz erwei-
sen. Dies birgt Vorteile gegeniber der alleinigen Flihrung
der Good News durch die DEAG.

Insgesamt sehen wir die strukturellen Veranderungen und
die einhergehende Trennung von unprofitablen Umsatzen
positiv. Allerdings waren wir urspringlich nicht davon aus-
gegangen, dass zur Verbesserung des Margenniveaus auch
die Einstellung von Aktivitdten notwendig ist.

Wir behalten unsere Prognosen vorerst bei, werden jedoch
vor dem Hintergrund der Einstellung der oben erwahnten
Aktivitdten und der bevorstehenden Transaktion zur Abwick-
lung des Pensionsgeschaftes mit dem Ringier Verlag unser
Bewertungsmodell tberarbeiten. Das Kursziel betragt 2,80 €
(zuvor 3,00). Das Rating Kaufen behalten wir bei.

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
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