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Expansion im Klassikbereich — Erh6hung von
Schatzungen und Kursziel

Die DEAG Deutsche Entertainment AG hat am 03.04.2008
die Akquisition von 75,1% des fiihrenden britischen Klassik-
veranstalters Raymond Gubbay Ltd. (RGL) bekannt gege-
ben.

Seit der Grindung im Jahre 1966 hat sich RGL zum fiihren-
den britischen Klassikveranstalter entwickelt und organisiert
ca. 400 Opern-, Ballet- und Konzertevents pro Jahr — darun-
ter so populare Serien wie die Classical Spectacular-
Konzerte. Zudem ist RGL Co-Promoter der Royal Albert Hall
in den Bereichen Oper, Ballet und Musical.

Bei einem Umsatz von mehr als EUR 13 Mio. dirfte RGL
eine geschéatzte EBIT-Marge im hochprofitablen Klassikum-
feld von ca. 15% erwirtschaften. Bezogen auf einen erwarte-
ten Kaufpreis von EUR 8-13 Mio. ergabe sich eine adj. Cash
Flow Rendite auf den Enterprise Value von RGL von 15-25%
und somit erheblicher Mehrwert flir die DEAG.

Wesentlicher Grund dieser Akquisition ist die Schaffung des
groten europdischen Klassikveranstalters mit einem ge-
meinsamen annualisierten Umsatz in 2008 von ca. EUR 30
Mio.

...und damit die Moglichkeit, den Kinstlern in diesem wach-
senden und hochfragmentierten Markt, Klassikkonzerte in
den wichtigsten europaischen Regionen (Deutschland,
GroRbritannien, Schweiz, Skandinavien, Osterreich und Nie-
derlande) aus einer Hand anzubieten.

Dieser First-Mover Vorteil verbessert die Beziehung zu den
Top-Kunstlern  weiter und schafft damit erhebliche
Markteintrittsbarrieren fir etwaige Wettbewerber in diesem
Segment, welches kinftig aus der Nische herauswachsen
sollte

...und ermdglicht die Beschleunigung des Wachstums: die
bestehende enge Bindung z.B. zu LangLang, Anna Netreb-
ko, Rolando Villazon usw. wird genutzt, um das schnelle
organische Wachstum im Segment Klassik (erst vor 5 Jahren
gegrundet) aufrecht zu erhalten.

Das Wachstum des Ergebnisses diirfte dabei tberproportio-
nal ausfallen, da die Wettbewerbsintensitat — anders als im
Rock/Pop-Umfeld — sehr moderat ist.

12/05 12/06
Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 1,53 EUR

Geschaftsjahresende 12/07e 12/08e 12/09e

N Umsatz 62,7 82,8 91,8 114,8 1225
Benjamin Kassen +49-(0)40 3282-2630 Rohertragsmarge 212%  21,0%  245%  248%  252%
Linn Lenné +49-(0)40 3282-2695 EBITDA 24 43 70 9.9 117
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 EBITDA-Marge 3.9% 5.2% 7.6% 8.6% 9.5%
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 EBIT 21 31 6.1 88 104
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 EBIT-Marge 3,4% 3,7% 6,6% 7,6% 8,5%

Nettoergebnis -5,5 -0,4 3,0 4,8 6,2
Sales Trading Ergebnis je Aktie -0,29 -0,02 0,13 0,21 0,27
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 EV/Umsatz 0,67 0,51 0,46 0,37 0,34
Patrick Schepelmann +49-(0)40 3282-2700 EV/EBITDA 17,43 9,75 6,05 4,25 361
Jorg Treptow +49-(0)40 3282-2658 EV/EBIT 19,75 13,76 6,92 4,81 4,05
Sales Assistance KGV n.m. n.m. 11,77 7,29 5,67

Andrea Carstensen +49 (0)40 3282 2632 ROCE 5,4% 9,3% 17,0% 16,2% 20,0%
Wiebke Méller +49_(0)40 3282-2703 Adj. Free Cashflow Yield -17,4% 3,6% 11,0% 21,9% 28,2%
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Die aktualisierten Schatzungen reflektieren die darge-
stellte Akquisition:

Geschéftsjahresende 12/05 12/06 12/07e 12/08e 12/09e
Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 1,53 EUR

Umsatz 62,7 82,8 91,8 114,8 122,5
Umsatz (alt) 91,8 105,3 117,0
Delta 0,0% 9,0% 4,7%
EBIT 21 31 6,1 8,8 10,4
Marge 3,41% 3,70% 6,64% 7,64% 8,51%
EBIT (alt) 6,1 7.7 9,5
Delta 0,0% 13,9% 9,7%
Nettoergebnis -5,5 -0,4 3,0 4,8 6,2
Marge -8,71% -0,44% 3,27% 4,15% 5,03%
Nettoergebnis (alt) 3,0 4,4 58
Delta 0,0% 8,3% 6,2%

Nicht nur im Klassikbereich ist schnelles Wachstum zu er-
warten. Auch im Rock/Pop-Segment scheint sich die DEAG
im aktuellen und im Vergleich zum Vorjahr im Hinblick auf
Top-Events grundsétzlich schwachen Jahr vom Markt abzu-
koppeln und Marktanteile zu gewinnen. Mit Konzerten von
z.B. Kylie Minogue, Udo Lindenberg, Backstreet Boys, Deep
Purple, Mary J. Blige, Katie Melua etc. ist die Pipeline gut
gefullt.

In der nachsten Woche diirfte die DEAG die Zahlen fir das
abgelaufene Jahr 2007 berichten. Negative Uberraschungen
sind nicht zu erwarten.

Auf Basis der neuen Schatzungen indizieren FCF-Yield und
DCF-Modell ein neues Kursziel von EUR 2,90 (alt: EUR
2,80). Die Empfehlung bleibt Kaufen.
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Kennzahlen (DEAG)

GuV (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Kursdaten
Umsatz 82,8 91,8 114,8 122,5 Kurs (EUR) 1,53
Herstellungskosten 65,4 69,3 86,3 91,6 Marktkap. (Mio. EUR) 35
Rohertrag 17,4 22,5 28,5 30,9 Enterprise Value (Mio. EUR) 42
Vertriebs- und Verwaltungskosten 19,2 79 9,4 9,9
F&E-Kosten 0,0 0,0 0,0 0,0 Aktienkennzahlen (EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
Sonstiges betriebliches Ergebnis -6,1 -1,9 -1,5 -1,8 Ergebnis je Aktie -0,02 0,13 0,20 0,25
EBITDA 4,3 7,0 9,9 11,7 Umsatz je Aktie 3,58 3,98 4,70 4,94
Abschreibungen 1,3 0,9 1,2 1,3 Free-Cash-Flow je Aktie 0,31 0,27 -0,25 0,23
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,3 0,0 0,0 0,0 Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT 3,1 6,1 8,8 10,4
Finanzergebnis 2,2 0,0 -0,3 -0,2 Bewertungskennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV neg. 11,76 7,83 6,16
EBT 0,9 6,1 8,5 10,3 KUV 0,43 0,38 0,33 0,31
Steuern 0,4 0,9 17 2,1 EV/SALES 0,51 0,46 0,37 0,34
Nettoergebnis vor Minoritaten 0,5 5,2 6,8 8,2 EV/EBITDA 9,75 6,05 4,25 3,61
Nettoergebnis -0,4 3,0 4,8 6,2 EV/EBIT 13,76 6,92 4,81 4,05
Ausschittung 0,0 0,0 0,0 0,0 KBV 111 1,06 0,88 0,75
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cash-Flow (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e
Operativer Cash Flow 0,9 3,9 5,9 7.4 Aktienanzahl (Mio.) 2006 2007e 2008e 2009e
Free Cash Flow 71 6,3 -6,2 5,8 Stammaktien ausstehend 23,13 23,09 24,40 24,80
Investitionen 1,0 0,2 0,3 0,4 Vorzugsaktien ausstehend
Bilanz (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Rentabilitat 2006 2007e 2008e 2009e
Sachanlagen 0,2 0,2 0,3 0,4 EBITDA / Umsatz 5,2% 7,6% 8,6% 9,5%
Immat. Vermdgen 27,4 30,5 45,4 42,1 EBIT / Umsatz 3,7% 6,6% 7,6% 8,5%
Net Working Capital 50 4,7 75 9,0 EBT / Umsatz 1,1% 6,6% 7,4% 8,4%
Umlaufvermdgen 32,2 30,3 39,7 49,1 Nettoergebnis / Umsatz -0,4% 3,3% 4,2% 5,0%
Liquide Mittel 14,4 16,3 17,7 24,7 EK-Rendite -1,1% 9,0% 11,9% 13,1%
Eigenkapital 31,9 335 40,1 46,9 GK-Rendite -0,4% 4,6% 6,0% 6,7%
Riickstellungen 4,8 4,6 4,6 4,6 ROCE 9,3% 17,0% 16,2% 20,0%
Finanzverbindlichkeiten 0,9 4,6 16,6 10,6
Nettoliquiditat 13,5 11,8 1,1 14,2 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 69,7 70,9 95,7 101,5 Mit den zwei Segmenten Live Touring (Tourneegeschéft) und Entertainment Services

(regionales Geschéft) sowie der Minderheitsbeteiligung an Ticketmaster Deutschland,
bietet die DEAG im deutschen und schweizerischen Live Entertainment-Markt alles aus
Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS einer Hand: Planung, Durchfilhrung, Organisation und Ticketing von nationalen und
Geschéftsjahresende 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 internationalen Konzertveranstaltungen in den Bereichen Klassik, Rock/POP, Comedy
und Festivals.

Wachstumsraten 2006 2007e 2008e 2009e
Umsatz 32,2% 10,8% 25,1% 6,7%
EBITDA 78,8% 61,2% 42,2% 17,6%
EBIT 43,5% 98,8% 44,0% 18,8%
EBT 519,2% 573,8% 39,9% 20,5%
Nettoergebnis -93,3% -922,9% 58,7% 29,3%
Dividende n.m. n.m. n.m. n.m.
Management
Kostenintensitaten 2006 2007e 2008e 2009e Peter L.H. Schwenkow (CEO), Dr. Ingo Stein (CFO), Christof Dieckmann (COO)
Herstellungskosten / Umsatz 79,0% 75,5% 75,2% 74,8%
V- und V.kosten / Umsatz 23,2% 8,6% 8,1% 8,1%
F&E-Kosten / Umsatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktionére
Streubesitz 75,65%
Peter Schwenkow 24,35%

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen und Kennzahlen), Bloomberg (Kursdaten)

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Verdffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kdnnen im Internet unter der Adresse
http://iwww.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffentlichungen
sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, berticksichtigt werden.

Urheberrechte: Das Werk einschlieB3lich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auf3erhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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