Consors® Capital

Strategy for Growth Deutschland

Neuer Markt: Market Strategy &
. ant Research
Wachstum wieder auf Kurs Qu

e Optimistisches Makroszenario

e Bewertungsexzesse abgebaut - Indikatoren signalisieren
Kaufniveaus

e Sektorallokation fiir den Neuen Markt

e Unsere Top Ten Aktienempfehlungen fir 2002

28. Januar 2002




Consors® Ca

CCB Sektorallokation 2002:
» B (= Biotechnology

g 6 @ Financial Services

- ® |ndustrials & Ind. Serv.

.,g | B |nternet

5 55 —© _

@ ¢ [T-Services

% ® Media & Entertainment

E‘; e A ¢ B MedTech & Health Care

£ ‘ ¢ Software

§ 35 & ® Technology

A Telecommunications
25
0 2 4 6 8 10 12 14 16
Bewertungs - Multiples
CCB Top Ten Aktienempfehlungen 2002:
Fair Schlusskurs

Unternehmen NEMAX-Subindex Value Kursziel 23.Jan.2002
GPCBiotech Biotechnology 16,98 17,00 13,00
MediGene Biotechnology 30,01 30,00 22,05
Rhein Biotech Biotechnology 112,51 115,00 72,00
Kontron Embedded Technology 25,50 26,00 13,70
Medion Technology 58,86 58,86 46,38
Suess Microtec Technology 31,80 37,00 30,44
T-Online Internet 12,80 14,50 12,70
Funkwerk Telecommunications 34,50 35,00 23,00
DEAG Deutsche Entertainment  Media & Entertainment 18,12 18,00 10,10
Novasoft Software 8,52 8,52 6,15

Redaktionsschluss der Unternehmensprofile per 23.01.2002

Disclaimer

Die Informationen in dieser Verdffentlichung stammen aus 6ffentlichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten. Fiir die Richtigkeit und Vollsténdig-
keit der Angaben stehen wir jedoch nicht ein. Die in dieser Veréffentlichung zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzung der
Consors Capital Bank AG zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Kursentwicklungen in

der Vergangenheit sind keine Garantie fiir entsprechende Kursentwicklungen in der Zukunft.
Dieses Dokument ersetzt nicht die Beratung durch einen Anlageberater.

Es ist nicht ausgeschlossen, dass die Consors Capital Bank AG, mit ihr verbundene Unternehmen oder deren Mitarbeiter Eigengeschéfte in den in

dieser Verffentlichung genannten Wertpapieren oder Derivaten abgeschlossen haben oder abschlieBen werden.

Die Reproduktion, Versendung oder Veranderung dieser Studie ist unzulassig.
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Region: CCB Teilsektor: Kerngeschift:
Deutschland Media Content Live Entertainment
CCB Hauptsektor: CCB Bereich: Wachstumstreiber:
Media & Entertainment Media Services Musicals, Ticketing
DEAG Deutsche Entertainment ErRMG Kaufen
it 18.07.2001
Kurs aktuell in Euro 10,10 seit18.07.200
Marktkapitalisierung in Mio. Euro 84,9 Kursziel/Aktie in Euro 18,00
Hoch/Tief 12 Mte. in Euro 31,00/7,70 CCB Fair Value/Aktie in Euro 18,15
Aktienstlickzahl unverwaéssertin Mio. 84 SWOT Rating e
€ 2001e 2002e 2003e Kursverlauf
Umsatz Mio. 358,2 399,0 440,3 35
EBIT—Marge (o/o) 3,4 5,5 5,7 30 rl“\ —_— [E)E{A?t Deutsdt]e —
ntertainmen’
EPS CCB 1,05 1,37 1,56 25 oy — NEMAX Al Share [
EPS Consensus 1,06 1,34 1,50 20 (normiert) —
CPS 2,31 2,92 3,41 15 An A pa
1 1 1 W
DPS 0,00 0,00 0,00 10 S~ W
KGV 9,6 74 6.5 5
EV /Sales 0,2 0.1 0.1 0 : "
PEG Ratio 0,77 0,59 0,52 ST TSI S
: i i @RS RS

5-Jahre-Gewinnwachstumsrate: 12,5% MR v K e e
WKN 551390 Aktionare Peter L. H. Schwenkow 31,1%
ISIN DE0005513907 Streubesitz 68,9%
Borsen Neuer Markt PO 14.09.1998
Indizes NEMAXAIl Shares Performance zum Ausgabekurs -11,4%

NEMAX Media & Entertainment

Peers www.eventim.de

Termine Bilanzpressekonferenz  26.03.2002

Q1-Bericht 23.05.2002

Q2-Bericht 22.08.2002
Kontakt http://www.deag.de
Investor Relations public@deag.de
Analyst: Ralf Marinoni - +49(0) 6971712466 - ralf. marinoni@consors-capital.de
Investment Case:
o Marktfiihrerschaft im Live Entertainment-Bereich
o Profitabilitat der Musicals bewiesen
¢ Giinstiges Bewertungsniveau
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Unternehmen und Geschaftsmodell

Breites Angebot an Live Die DEAG Deutsche Entertainment AG ist der fiihrende Live Entertainment Veranstalter Deutsch-
Entertainment Veran- lands. Die Gesellschaft wird von Peter Schwenkow geflihrt, der auf eine ber 20-jahrige Tétigkeit im
staltungen Konzert- und Tourneemanagement zuriickblicken kann. Das Unternehmen bietet vielfaltige Leistun-

gen im Unterhaltungsbereich an: von Musical-, Varieté- und Motorsport-Shows iiber Rock-/Pop- und
Klassik-Konzerte bis hin zu Ticketvertrieb, Catering und Spielstattenmanagement. Durch die Vielfalt
der angebotenen Veranstaltungen gelingt es der Gesellschaft, verschiedene Zielgruppen mit
spezifischen Praferenzen zu erreichen. Somit wird die Prognosesicherheit erhoht, da sich Umsatz-
schwankungen bei einzelnen Events ausgleichen. Professionalitét, Erfahrung und ein {iber Jahre
aufgebautes Beziehungsnetzwerk sind Attribute, fiir die der Name DEAG steht — fast schon ein
Alleinstellungsmerkmal unter den Gesellschaften des Media & Entertainment-Sektors!

Folgende vier Konzernbereiche dokumentieren die Organisationsstruktur:

Artists & Tours Urban Entertainment Media & Commerce

Varieté Kiinstlermanagement Lokaler Konzertveranstalter Ticketing
e Wintergarten Berlin e Richard Ogden Management e concert concept e Qivive

* Apollo Disseldorf Internationaler & Natio-  * Musikkontor NRW Sponsoring

o Friedrichsbau Stuttgart naler Konzertveranstalter  Spielstatten Event Marketing

Musical o Marshall Arts o Waldbiihne Berlin
o STELLA Entertainment o Global Concerts e Velodrom
- STELLA Musical Reisen e Coco Tours e Max-Schmeling-Halle
- Academy e Good News Productions o Jahrhunderthalle
- Adagio e Balou Entertainment e Waldbiihne Schwarzenberg
e Standorte: e Palast Management o Loreley Freilichtbiihne
- Potsdamer Platz (Berlin) e Hertlein Security
- Neue Flora (Hamburg) o BEST
- Operettenhaus (Hamburg) .
- Starlight Express (Bochum) Catering
- Stuttgart SI
- Musical Hall (Stuttgart)
Quelle: Deutsche Entertainment AG
~Theatres” Der Geschéftsbereich , Theatres” umfasst den Betrieb dreier Varieté-Theater in Berlin (Wintergarten
Hauptumsatztrager Varieté, 500 Platze), Stuttgart (Friedrichshau Varieté, 369 Platze) und Diisseldorf (Roncalli's Apollo

Varieté, 500 Platze). Mittlerweile werden (iber 1.200 Shows gezeigt, die Durchfiihrung von Nebenge-
schaften wie Gastronomie und Merchandising liegt ebenfalls in den Handen der DEAG. Von zentraler
Bedeutung fiir die Umsatzentwicklung sind allerdings die Musical-Aktivitaten (Umsatzanteil 56%
zum 30.09.2001), die in diesem Segment angesiedelt sind. Im April 2000 erwarb die DEAG-Tochter
Broadway Musical Management GmbH (BMM) die Vermdgensgegenstande der Musical-Produktio-
nen ,Cats”, ,Starlight Express”, ,Das Phantom der Oper”, ,Die Schone und das Biest”, , Der
Glockner von Notre Dame” und , Tanz der Vampire”. Der Kaufpreis bestand in einer Barkomponente
von rund EUR 20,5 Mio. Mittlerweile ist die Stella Entertainment AG — nach Erwerb des Mantels der
Hegener + Glaser AG — zum Borsenhandel mit nicht-amtlicher Notierung (Geregelter Markt) an den
Borsen Miinchen und Hamburg zugelassen. Das Leistungsangebot der Stella stellt sich wie folgt dar:

O~




Consors® Capital

Besucher-
Theater/Standort kapazitat Stiick Lizenzgeber
Musical Betriebsgesellschaft Operetten- 1.107 .Oh!Whata Night”  The Oh! What a Night
haus GmbH, Hamburg Co.Ltd.
Musical Betriebsgesellschaft Neue Flora 1.829 «Mozart!"” Vereinigte Bihnen Wien
GmbH, Hamburg
Musical Betriebsgesellschaft Starlight ~ 1.724 “Starlight Express”  The really useful
Express Theater GmbH, Bochum Company plc.
Musical Betriebsgesellschaft Stuttgart ~ 1.752 "Cats” The really useful
International GmbH Company plc.
Betriebsgesellschaft Music-Hall GmbH,  1.762 “Tanz derVampire”  Vereinigte Biihnen Wien
Stuttgart
Musical Betriebsgesellschaft Potsdamer  1.769 .Der Glécknervon  Walt Disney/Buena Vista
Platz GmbH, Berlin Notre Dame” In.
Quelle: Stella Entertainment AG (Stand 01/2002)
Wie schaffte es die DEAG, die insolvente Stella-Gruppe wieder in die Profitabilitat zu flihren? Hierfiir Stella profitabel

gibt es zwei wesentliche Griinde: Erstens konnten Fixkosten (Miet- und Lizenzvertrage, Personal)
erheblich gesenkt werden, wir schatzen die Einsparungen auf EUR 13 — 14 Mio. pro Jahr. Zweitens
verfolgt Stella bei der Bespielung der Theater ein Rotationsprinzip: Die Musicals werden nach einer
gewissen Laufzeit an anderen Standorten aufgefiihrt, so dass das regionale Besucherinteresse
optimal ausgeschopft werden kann. Dariiber hinaus werden neue Musicals (z.B. ,Mozart) und
attraktive Eigenproduktionen (,, Emil und die Detektive”) in das Repertoire aufgenommen.

Die Lizenzvertrage sind derart ausgestaltet, dass der Lizenzgeber zwischen 10% und 25% der
Nettoeinnahmen (Umsatzerldse abzgl. Vertriebsprovisionen) erhalt. Im oberen Bereich dieser Spanne
sollte u.E. , Der Glockner von Notre Dame” angesiedelt sein. Die wichtigsten Aufwandspositionen
liegen in Form von Fixkosten (Personal, Vertrieb und Verwaltung) vor; wir schatzen diese Summe auf
EUR 87,0 Mio. p.a. Die Musicals erreichen den break-even bei einer Auslastungsquote von ca. 65%
im Jahresdurchschnitt. Im Geschaftsjahr 2000 lag die Quote bei 72%, fiir 2001e rechnen wir mit 75%
- entsprechend 2,68 Mio. Besuchern.

Im Segment , Artists & Tours” operiert die DEAG (iber zahlreiche Tochtergesellschaften als nationaler tatig auf allen Stufen der
und/oder internationaler Tourneeveranstalter. Hierzu zéhlt die Akquisition und Betreuung von Wertschopfungskette
Kiinstlern (z.B. Bon Jovi, Tina Turner, Kylie Minogue) sowie die Planung, Organisation und Durchfiih-
rung der einzelnen Konzerte. Durch strategische Beteiligungen und Ubernahmen ist es der DEAG in
den vergangenen Jahren gelungen, die gesamte Wertschopfungskette vom Kiinstlermanagement
iiber Tourneeveranstaltungen auf internationaler, nationaler und lokaler Ebene abzudecken.




Anstieg der Margen
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Wertschopfungskette der DEAG

R.O.M.
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Marshall Arts

Marshall Arts, Global Concerts (E One), Coco —> IAMMHHH}‘MM% ‘
tours, Balou, Palast Mgt., Good News, Hertlein, [MWMW' | | g\t_ww
Concert Concept, Musikkontor NRW #eymm_‘ ‘MMVM

Zugriff auf 17 Spielstatten  ——————p ”WW‘””‘ i kuu‘ I ‘

Qivive

Besucher

Quelle: Deutsche Entertainment AG

Folgendes Zahlenbeispiel soll den ProzeB verdeutlichen:

Annahmen:  — Organisation von europaweit 20 Konzerten (Marshall Arts)
— davon 10 Konzerte in Deutschland (Coco tours)

— davon 1 Konzert in Berlin (concert concept)

In Berlin (concert concept) wird das Konzert (Ticketpreis EUR 50,-) von 10.000 Fans besucht, die
Einnahmen betragen somit EUR 0,5 Mio. Fiir den lokalen Veranstalter fallen Kosten fiir Werbung und
Sicherheit an, die bei ca. 30% der Einnahmen liegen. Das , gross income ” betragt nunmehr EUR 0,35
Mio., wovon 90% an den nationalen Veranstalter (Coco tours) weitergereicht werden. Die verbliebe-
nen EUR 35.000 werden mit dem lokalen Veranstalter geteilt, so dass concert concept ein EBIT von
EUR 17.500 (Marge: 3,5%) realisiert. Auf der nédchsten Ebene (nationaler Veranstalter) wird bei 10
Konzerten ein Umsatz von EUR 3,5 Mio. (10*0,35 Mio.) erzielt. Auch hiervon werden wieder 90% an
den Kiinstler und Agenten sowie eine 50%-ige Gewinnbeteiligung weitergegeben, wodurch ein EBIT
von EUR 175.000 generiert wird; die Marge beléuft sich auf dieser Ebene auf5%. Gehéren nun
lokaler und nationaler Veranstalter zu einem Konzern, steigt die EBIT-Marge auf 5,5% an. Bei der
Nutzung eigner Spielstatten (z.B. Waldbiihne Berlin) erhéht sich die Marge auf 6%. Selbstverstand-
lich wird eine weitere Erh6hung der Rendite erzielt, wenn der Kiinstler durch Richard Odgen
Management (R.0.M.) vermarktet und auf internationaler Veranstaltungsebene durch Marcel
Avram’s Entertainment One begleitet wird.

Im Geschaftsbereich , Urban Entertainment” sind alle Aktivitdten zusammengefasst, die sich auf
regionaler Ebene abspielen. Musikkontor NRW (Nordrhein-Westfalen) und concert concept (Berlin)
veranstalten in ihrem Einzugsgebiet attraktive Events (AC/DC, Eros Ramazotti), die pro Jahr von ca.
1,7 Mio. Menschen besucht werden. Betonen mochten wir, dass die Veranstalter auch Konzerte
Dritter (ausserhalb des DEAG-Konzerns) realisieren. Die Dienstleistungspalette wird durch den
Betrieb dreier Open-Air Biihnen (Waldbiihne Berlin, Waldbiihne Schwarzenberg, Freilichtbiihne
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Loreley), die Max-Schmeling-Halle (Berlin), das Velodrom (Berlin), die Jahrhunderthalle (Frankfurt/
Main), das Hallenstadion (Ziirich) und den EuroSpeedway in Lausitz abgerundet.

Im vierten Segment , Media & Commerce” erfolgt die Zweitverwertung von Content in Form von
Sponsoring und Ticketing. Gerade der Verkauf von Eintrittskarten Giber das Internet wird iiber
erhebliches Wachstumspotenzial verfiigen. Mittlerweile sind diese Aktivitaten in der Quivive GmbH,
dem Joint Venture zwischen der DEAG, der Lufthansa-Tochter Start Amadeus und dem Axel Springer
Verlag konzentriert.

Aktuelle Entwicklung und Marktumfeld

Der Markt fiir Konzertveranstaltungen war in den letzten Jahren durch starke Konzentrations-
prozesse gepragt. Hier spielte die DEAG eine aktive Rolle, die sie zur Nummer 1 im deutschsprachi-
gen Europa machte. Als nationaler Wettbewerber agiert die CTS Eventim AG, zu deren Unter-
nehmensgruppe die Peter Rieger Konzertagentur und Semmel Records gehoren. Trotz erfolgreicher
Events konnte CTS die DEAG nicht von ihrer Flihrungsposition verdréngen: Nach den ersten neun
Monaten 2001 lag der Umsatz von CTS (Segment , Live Entertainment”) bei EUR 92,0 Mio., DEAG
realisierte EUR 116,0 Mio. (Segmente , Artists & Tours” und , Urban Entertainment”). Der weltweit
groBte Veranstalter SFX, der im Jahre 2000 von der Clear Channel Communications, Inc. ibernom-
men wurde, konnte sich noch keinen Zutritt zum deutschen Markt verschaffen. Urspriinglich war
eine 20%-ige Beteiligung an der epm Media geplant, die mittlerweile allerdings geplatzt ist. Wir
gehen davon aus, dass die bisherige Kooperation zwischen DEAG und SFX intensiviert wird.

Durch die Ubernahme der Stella-Assets katapultierte sich die DEAG auf Platz 1 im deutschen
Musicalmarkt. Laut Unternehmensangaben lag der Marktanteil - gemessen am Umsatz - im Jahre
2000 bei 46%. Das gesamte Umsatzvolumen aus dem Verkauf von Tickets diirfte rund EUR 306,8
Mio. betragen haben, wovon EUR 140,6 Mio. auf die Stella-Musicals entfielen. Befiirchtungen, dass
sich der Wettbewerb durch den Markteintritt der Stage Holding B.V. verscharft, sollten relativiert
werden. Hintergrund: Die Stage betreibt in den Niederlanden und den USA Musicals und versucht,
nachdem sie keinen Zuschlag fiir die im Jahre 2000 insolvente Stella erhielt, mit eigenen Strukturen
im deutschen Markt FuB zu fassen. Mit hohem Promotionaufwand fiihrte sie seit dem 2. Dezember
2001 Walt Disney's ,Konig der Lowen” in Hamburg auf. Die Stage wird von dem finanzstarken Joop
van den Ende gefiihrt, einem der beiden Endemol-Griinder. Mittlerweile sind Stella und Stage
strategische Kooperationen eingegangen. Zum einen wird das niederlandische Unternehmen als
50%iger Mitgesellschafter in die Musical Betriebgesellschaft Operettenhaus GmbH, Hamburg,
eintreten, zum anderen wurde vereinbart, das Capitol Theater Diisseldorf mit gemeinsamen Produk-
tionen zu bespielen. Wir sind (iberzeugt, dass beide Gesellschaften die oligopolistischen Marktstruk-
turen auf der Angebotsseite zum gemeinsamen Vorteil ausnutzen werden.

Consors® Capital

1. Platzvor CTS

Friedliche Co-Existenz
mit Stage
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Bewertung und Anlageempfehlung

Auf aktuellem Niveau Die Deutsche Entertainment AG ist auf dem aktuellen Kursniveau klar unterbewertet, wie folgende
deutliches upside- Tabelle zeigt:
Potenzial
2001e 2002e 2003e

(8,0241 Mio. Aktien)  (8,4067 Mio. Aktien) ~ (8,4067 Mio. Aktien)

EV/Sales 0.2 0,1 0,1
KGV 9,6 74 6.5

Quelle: CCB-Schatzungen

Der Durchschnitt beim EV/Sales-Multiplikator (2002) fiir Gesellschaften des Media & Entertainment-
Sektors liegt bei 1,0, obwohl das Risikoprofil der dieses Segment dominierenden Filmhandler und —
produzenten deutlich hoher anzusetzen ist. Der Multiple fiir die DEAG liegt bei 0,1. Bei einem 2002er
KGV von 7,4 ist der Bewertungsabschlag genauso deutlich.

Die Deutsche Entertainment AG ist im Live Entertainment-Bereich absoluter Marktfiihrer in Deutsch-
land. Diese Position wird aufgrund hoher Eintrittsbarrieren Bestand haben. Mit den wichtigsten
Konkurrenten sind bereits strategische Allianzen aufgebaut worden, so dass wir keinen Preiskampf
um Besucher erwarten. Das Rotationsprinzip bei den Musicals ist erfolgreich umgesetzt. Fiir
Phantasie wird das Segment ,, Media & Commerce” sorgen. Wir empfehlen die DEAG-Aktie mit
Kursziel EUR 18,- zum Kauf.

Mio. € 2001e %Vj. 2002e  %V;j. 2003e % Vj.
Umsatz Mio. 3582 385 3990 M4 4403 104
EBITDA 26,2 321 375 43,1 433 15,5
EBIT 122 1079 21,8 78,7 253 16,1
JU Aktionare 84 2165 115 369 131 139
Anlagevermogen 74,5 22 80,0 74 86,0 75
Working Capital 45 1500 58 289 80 379
Cashu.a. 529 194 690 304 85,1 233
EK Aktionare 687 399 803 169 34 163
FinanzVerb. 31,0 106,7 365 177 440 205

CCB SWOT Rating im Detail

Geschaftsmodell * ok k
Management *okk ok
Entwicklungskompetenz ko
Branchenumfeld *ok ok
Aktuelle Unternehmenslage *kkk




