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7days music entertainment AG

Unternehmensprofil
Branche: Medien

Fokus: Musikproduktionen und
Kunstlermanagement

Mitarbeiter: 9 Stand: 30.6.2010
Griindung: 1998
Firmensitz: Unterféhring

Vorstand: Klaus Munzert
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Die 7days music entertainment AG (im Folgenden ,7days”) ist im Musikgeschaft tatig und befasst
sich mit der Auswertung von Leistungsschutz- und Urheberrechten aus eigenen Musikproduktionen
sowie aus dem Erwerb von Rechten an bereits bestehenden Produktionen. Organisatorisch ist das

operative Geschéft in die Segmente ,Label”,

JKinstlermanagement* sowie "Verlagsgeschaft"

aufgegliedert. Kinftig soll 7days als reine Holding fungieren, da wesentliche Rechte auf die
operative Tochtergesellschaft Seven Days Music GmbH Ubertragen wurden. Der Bereich
Kinstlermanagement wird Uber die in Berlin anséssige Tochtergesellschaft 313 Music GmbH
abgedeckt. Im Vertrieb physischer und digitaler Tontrager arbeitet die Muttergesellschaft mit Sony
Music Entertainment Germany GmbH fir die deutschsprachigen Territorien zusammen, der Online-

Vertrieb in allen weiteren Gebieten erfolgt tber di

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009
Umsatz 15,49
EBITDA 0,46
EBIT -0,28
Jahreslberschuss -0,47
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -1,27
Dividende je Aktie 0,00
*auf Basis Aktienanzahl 4,54 Mio. Stiick nach KE
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,24
EV/EBITDA 7,92
EV/EBIT neg.
KGV neg.
KBV

Finanztermine:

Datum: Ereignis
19.11.2010: Q3-Zahlen 2010

e Zebralution GmbH.

31.12.2010e  31.12.2011e 31.12.2012e
3,00 6,00 7,00
-0,30 0,82 0,99
-0,85 0,32 0,49
-0,90 0,27 0,44
-0,20 0,06* 0,10*
0,00 0,00 0,00
1,21 0,61 0,52
neg. 4,44 3,68
neg. 11,39 7,44
neg. 27,07 16,61
0,82

**letztes Research von GBC:

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Unternehmen
|

Profil

Die 7days music entertainment AG (im Folgenden ,7days") ist im Musikgeschéft tatig und
befasst sich mit der Auswertung von Leistungsschutz- und Urheberrechten aus eigenen
Musikproduktionen sowie aus dem Erwerb von Rechten an bereits produzierten, verdffentli-
chungsreifen Produktionen. Organisatorisch ist das operative Geschéft in die Segmente
.Label’, ,Kinstlermanagement* sowie ,Verlagsgeschéft® aufgegliedert. Kiinftig soll 7days
als reine Holding fungieren, da wesentliche Rechte auf die operative Tochtergesellschaft
Seven Days Music GmbH Ubertragen wurden. Der Bereich Kiinstlermanagement wird tber
die in Berlin anséssige Tochtergesellschaft 313 Music GmbH abgedeckt. Im Vertrieb physi-
scher und digitaler Tontrager arbeitet die Muttergesellschaft mit Sony Music Entertainment
Germany GmbH fir die deutschsprachigen Territorien zusammen, der Online-Vertrieb in
allen weiteren Gebieten erfolgt Uber die Zebralution GmbH. Mit Wirkung vom 30.6.2010 hat
die 7days ihre Anteile an der Manfred Hertlein Veranstaltungs-GmbH (MHV) an den Gesell-
schafter der MHV verauBert, eine weitere projektbezogene Zusammenarbeit soll im Veran-
staltungsbereich jedoch fortgesetzt werden. Das Portfolio umfasst unter anderem Hansi
Hinterseer, Matze Knop, Mike Kriger, Eko Fresh, Die Firma, Christian Wunderlich, Andru
Donalds, Farid Bang sowie Blrgermeista.

Konsolidierungskreis

Der Konsolidierungskreis 7days music entertainment AG ist dem nachfolgenden Schaubild
zu entnehmen.

7days music

entertaiment AG

Holding
100 % l 99 % 51 %
Seven Days Music Transcontinent 313 Music GmbH
~ GmbH Musikverlag OHG Er
Unterféhring Unterfohring

Quelle: GBC, 7days

Aktionarsstruktur
Anteilseigner 30.06.2010 Aktionarsstruktur (in %)
Effecten-Spiegel AG 16,81 %
Heinz Heiler 8,48 %
Jirgen Uhlemann 7,30 %
Rainer Wakke 4,52 %
Streubesitz 62,89 %
O Effecten-Spiegel AG @ Heinz Heiler
Summe 100,0 % mJirgen Uhlemann O Rainer Wakke

B Streubesitz

Quelle: GBC, 7days
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Geschaftstatigkeit - Musiklabel mit Fokus auf deutschsprachige Musik

Die 7days music entertainment AG ist ein Tontrdgerunternehmen mit Sitz in Miinchen. Die
Geschaftstatigkeit der Gesellschaft untergliedert sich dabei in drei Geschéftsbereiche
»Label“, ,Kiinstlermanagement” sowie ,,Verlagsgeschaft“. Diese Geschéftsfelder wer-
den dabei Uber die drei operativ tatigen Tochtergesellschaften Seven Days Music GmbH,
313 Music GmbH und Transcontinent Musikverlag OHG abgedeckt.

Die Seven Days Music GmbH mit Sitz in Unterféhring ist ein 100%iges Tochterunterneh-
men, das sich auf die Herstellung, den Vertrieb und auf die Auswertung von Musikprodukti-
onen spezialisiert hat. Im Bereich ,,Label”“ hat die Gesellschaft eine Reihe von renommier-
ten und etablierten Kunstler unter Vertrag. Das Kinstlerportfolio beinhaltet dabei unter an-
derem namhafte Kiinstler, wie zum Beispiel Hansi Hinterseer, Matze Knop, Mike Kriiger,
Eko Fresh, Die Firma, Christian Wunderlich und Andru Donalds. Das Aushangeschild der
Gesellschaft ist dabei der Kiinstler Hansi Hinterseer. Nach der Aufgabe der Tochtergesell-
schaft in Puerto Rico fokussiert sich die Gesellschaft auf den deutschsprachigen Raum.

Zudem ist die Gesellschaft Eigentimer des Hot Katalogs, der vorwiegend amerikanische
und lateinamerikanische Kuinstler umfasst, wie z. B. Stevie B., Django Reinhardt, Zip Wil-
son und Jonny Pearson. Die Auswertung dieser Titel erfolgt sowohl Uber digitale und physi-
sche Tontrager als auch Uber Kopplungsalben. Zudem ist 7days Inhaber des sogenannten
Jack White Katalogs, der momentan an Sony Music lizenziert ist. Der Jack White Katalog
beinhaltet namhafte Klnstler wie beispielsweise Tony Marschall, David Hasselhoff, Engel-
bert, Andrea Berg oder Roland Kaiser.

Die 7days partizipiert hinsichtlich ihrer Erlésstruktur dabei an den verschiedenen Stufen der
Wertschdpfungskette. Ein GroBteil der Umsatzerlése wird durch den Verkauf von physi-
schen Tontragern (CDs, DVDs) erzielt. Der Anteil an den Umsétzen durch den Verkauf von
physischen Tontragern sollte nach unserer Schatzung bei tiber 80 % liegen. Zudem erzielt
die Gesellschaft Umséatze aus digitalen Verkaufen von Tontragern Gber Portale, wie z.B.
iTunes, musicload, napster, T-Online, Universal Music.

Darliber hinaus erwirtschaftet die Gesellschaft Erlése aus der Zweitverwertung von Musik-
produktionen. Hier sind unter anderem die Lizenzeinnahmen von Drittfirmen fiir Kopplungs-
tontrager zu nennen. Ein weiteres Erlésstandbein ist die Auswertung von Zweitrechten.
Dies sind Vergiitungsanspriche fir die Sendung von Tontragern im Radio und Fernsehen.
Die "Gesellschaft zur Verwertung von Leistungsschutzrechten" (GVL) ist eine Verwertungs-
gesellschaft, die im Unterschied zur GEMA nicht die Rechte der Urheber wahrnimmt, son-
dern die Rechte der Leistungsschutzberechtigten, also der Tontragerhersteller und aus-
Ubenden Kinstler.

Die 7days hat Vertriebskooperationen mit Sony Music Entertainment, einer der markifih-
renden Plattenfirmen, sowie mit der Zebralution GmbH geschlossen. Dabei zeigt sich die
Sony Music Entertainment fur die Distribution sowohl von den physischen als auch von den
digitalen Tontragern fiir den deutschsprachigen Raum verantwortlich. Neben Universal Mu-
sic, Warner Music und EMI Group z&hlt Sony Music zu den Majors in der Musikbranche.
Die Zusammenarbeit mit Zebralution besteht seit Juli 2007. Zebralution ist einer der welt-
weit filhrenden Digital-Vertriebe fir Musik Labels. Zebralution hat Standorte in Duisburg,
Berlin, Los Angeles, London, Paris sowie Barcelona. Als digitaler Vertriebskanal garantiert
Zebralution der 7days die Verflgbarkeit und die Platzierung bei den wichtigen digitalen
Handlern auBerhalb der DACH-Region, wie z. B. iTunes, musicload, napster, T-Online, Uni-
versal Music.

Die wesentlichen Kostenpositionen im Bereich ,,Label” umfassen neben den Herstellungs-
kosten fur die physischen Tontrager, Urheberrechtslizenzen, verkaufsabhangige Kosten fir
die Lizenznahme der Kunstler sowie Kosten fur den Vertrieb und die Distribution.
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Die durchschnittliche Vertragslaufzeit mit den Kinstlern betragt im Regelfall 3 bis 4 Jahre.
Nach Vertragsende kann die Gesellschaft liber die Auswertungsrechte fir einen Zeitraum
von sieben bis zw6lf Jahren verfligen. Die Gewinnung von neuen Kiinstlern, die das Portfo-
lio der 7days erweitern, erfolgt in der Regel Uber das bestehende Netzwerk, die personli-
chen Kontakte des Managements, Agenturen sowie Uber das Management der Kinstler.
Die Gewinnung von aussichtsreichen Kinstlern ist folglich in einem starken MaBe von den
Kontakten des bestehenden Managementteams der 7days abhéngig.

Der zweite Geschaftsbereich ,,Klinstlermanagement“ wird von der Tochtergesellschaft
313 Music GmbH mit Sitz in Berlin abgebildet. Geschéftsfihrer ist der aus der TV-Sendung
,Deutschland sucht den Superstar (DSDS) bekannte Juror Volker Neumdller. Im Ge-
schaftsfeld ,Kinstlermanagement® wird ergédnzend zu den Musikrechten die weitere Rech-
tekette des Kuinstlers ausgewertet. Hier erhalt 313 Music unter anderem Erlése von den
Werbeeinnahmen sowie aus Mechandising-Artikeln, Tourneen und Auftritten der Kinstler.
Zum Kundenportfolio von 313 Music gehéren unter anderem Alex Christensen, Mark Med-
lock, Daniel Schumacher und Mehrzad Marashi.

Im dritten Geschaftsbereich ,,Verlagsgeschéaft® werden Einnahmen durch die Auswertung
von Urheberrechten erzielt. Hierfir verantwortlich zeigt sich die Tochtergesellschaft Trans-
continent Musikverlag OHG (Anteil: 99 %) mit Sitz in Unterféhring. Die Transcontinent ver-
waltet die im Konzern vorhandenen Urheberrechte, die das geistige Eigentum von Kompo-
nisten und Textern schitzen. Die Umsatzerlése waren im Geschéftsjahr 2009 mit 0,06 Mio.
€ noch vernachléassigbar. Das Verlagsgeschaft soll zukinftig wieder verstarkt aufgebaut
werden.

Mit Wirkung zum 30.6.2010 hat die 7days ihre Anteile an der Manfred Hertlein Veranstal-
tungs-GmbH (MHV) (Anteil: 51 %) an den Gesellschafter der MHV verduBert. Das
»Veranstaltungsmanagement“ wird somit nicht mehr im Rahmen der Segmentberichtser-
stattung ausgewiesen. Eine weitere projektbezogene Zusammenarbeit mit der MHV soll im
Veranstaltungsbereich jedoch fortgesetzt werden.

Seite 5
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Organe der Gesellschaft

Vorstand - Mehr als 30 Jahre Erfahrung im Musikgeschaft

Klaus Munzert

Der diplomierte Volkswirt Klaus Munzert ist seit 1980 in der Musikbranche tatig. Von 1980
bis 1983 war Herr Munzert Assistent der Geschéftsleitung und Labelmanager bei Intercord.
Im Zeitraum 1984 bis 1986 war Herr Munzert als Labelmanager bei Warner Brothers tatig.
Von 1987 bis 1991 folgte die Position als Labelmanager bei BMG. Als Produzent war Herr
Munzert bis 2001 im eigenen Studio ,Underground Music* sowie firr verschiedenen Labels
tatig. Von September 2001 bis Februar 2006 war Herr Munzert Vorstandsmitglied bei der
7days music entertainment AG. Seit September 2008 ist er alleiniger Vorstand der 7days
music entertainment AG

Aufsichtsrat

JUrgen Uhlemann

Herr Jirgen Uhlemann hatte im Zeitraum 1965 bis 1986 fihrende Aufgaben in den Berei-
chen Organisation, Finanzen, Personal bei den Warenhausern Karstadt und Hertie inne.
Von 1986 bis 1993 war er als Direktor fir Finanzen, Personal und Organisation bei der
ADIA Interim in Hamburg beschaftigt. Bis 1997 war Herr Uhlemann Geschéaftsfiihrer der
ADIA Interim. Im Zeitraum 1997 bis einschlieBlich 1999 war er Vorsitzender der Geschéfts-
fihrung Deutschland der Adecco Personaldienstleistungen GmbH in Hamburg. Von 2000
an bis zum Verkauf im Jahr 2007 war Herr Uhlemann Griinder und geschéaftsflihrender Ge-
sellschafter der jobs in time holding GmbH in Hamburg. Seit 2008 ist er geschéftsfihrender
Gesellschafter der J.C.M.B Beteiligungs GmbH.

Dr. Thomas Griebe

Herr Dr. Thomas Griebe absolvierte seine juristische Ausbildung in Hamburg, Géttingen,
Houston und in Singapur. Er promovierte mit einer Dissertation zur 6konomischen Analyse
des Rechts in Hamburg. Seit 1995 ist Herr Dr. Griebe als Rechtsanwalt bei Taylor Wessing
beschaftigt und seit dem Jahr 1998 ist er Partner dieser Sozietét.

Andreas Kiel

Herr Andreas Kiel studierte in der Zeit 1975 bis 1981 Rechtswissenschaften an der Univer-
sitdt Hamburg. Von 1982 bis 2009 war Herr Kiel in fiihrenden Positionen bei der EMI Music
Publishing Germany tatig. Seit dem Jahr 2010 ist Herr Kiel Inhaber und geschaftsfiihrender
Gesellschafter der kiel publishing GmbH.

Seite 6
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Auszug Kunstlerportfolio der 7days - Namhafte Kiinstler mit Charterfolgen

Kinstler

Charterfolge 2009 & 2010

Hansi Hinterseer

»Ich hab Dich einfach lieb” - Platz 11
LKomm mit mir“ — Platz 19

Matze Knop

,Pokal Again“ - Platz 32

+.Numero Uno“ - Platz 34

Farid Bang

JAsphalt Massaka Il - Platz 56

Eko Fresh

Jetzt kommen wir wieder auf die Sa-
chen” - Platz 29

,Konigin der Nacht/Arschloch” - Platz 94

Was kostet die Welt“ — Platz 36

Die Firma

Das sechste Kapitel — Platz 56

Burgermeista

.Locker Macha“ - Platz 39

Maradona

Mexiko" — Platz 88

Danny Keen

Andru Donalds

Christian
Wunderlich

.. =
-_—
W u&
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Markt - Schwieriges Marktumfeld in den vergangenen Jahren aufgrund Musikpiraterie
im Internet - Bodenbildung in Sicht

Entwicklung auf dem deutschen Musikmarkt - Online Handel noch unterreprasentiert,
holt aber auf

GemaB den Brancheninformationen der International Federation of the Phonographic Industry
(IFPI) handelt es sich beim deutschen Musikmarkt um den weltweit drittgréBten Absatzmarkt hin-
sichtlich des Verkaufs von physischen Tontrdgern sowie um den weltweit viertgréBten Markt in
Hinsicht auf die Anzahl der verkauften digitalen Tontréger. Der mit Abstand gréBte Musikmarkt ist
weiterhin unangefochten USA gefolgt von Japan.

Die nachstehende Graphik veranschaulicht die Umsatzzahlen fir den deutschen Musikmarkt un-

terteilt nach den drei Sektoren physische und digitale Tontrager sowie Leistungsrechte flir den
Zeitraum 2005 bis 2009.

Musikverkéufe nach Sektor (in Mio. €)
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—
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Quelle: IFPI, GBC

Die Umsatzvolumen fir den Verkauf von physischen Tontrédgern sind fir den deutschen Markt
schon seit dem Jahr 2005 deutlich riicklaufig. Wahrend die Umséatze in diesem Bereich im Jahr
2005 noch bei 1.142 Mio. € lagen, wurde im abgelaufenen Jahr ein Wert von 940 Mio. € und da-
mit ein neues Rekordtief erzielt. Der Hauptgrund fir den seit Jahren anhaltenden Umsatzriick-
gang ist gemaB Brancheneinschatzung die Musikpiraterie. So wurden allein im Jahr 2008 ge-
schéatzte 316 Mio. Songs in Deutschland illegal aus dem Internet geladen. Allerdings konnte die
Musikindustrie hier in der Zwischenzeit infolge einer Kombination aus Aufklarung, Abschreckung
und Abmahnung erste Erfolge erzielen, so dass die Zahl illegaler Downloads gegenlber 2005
bereits deutlich zuriickging.

Kraftig gewachsen ist dagegen seit dem Jahr 2005 das Onlinegeschéft im deutschen Musikmarkt.
Der Online-Umsatz mit Musik im deutschen Markt konnte von rund 32 Mio. € in 2005 auf rund 113
Mio. € im abgelaufenen 2009 deutlich gesteigert werden. Damit liegt der Anteil digitaler Tontrager
allerdings immer noch unterhalb von 10 %. In den USA liegt der Online-Anteil mit Musik an den
gesamten Umsatzen bereits bei Uber 40 % und in UK bei rund 20 %. Hier besteht, was den Markt-
anteil angeht, noch weiterer Aufholbedarf in Deutschland.

Der Bundesverband Musikindustrie (BVMI) geht davon aus, dass mit der Ausnahme von CD-
Alben der Umsatz physischer Tontrager (Single, Musik-DVD, etc.) sich in den kommenden Jahren
weiterhin rlicklaufig entwickeln wird. Dabei wird allerdings das anhaltend hohe Wachstum im
Markt fir Downloads, insbesondere fiir Bundles, positiv eingeschéatzt. So sollte gemaB der Ein-
schatzung des BVMI der Online-Anteil im laufenden Gesamtjahr 2010 erstmalig die Schwelle von
10 % Uberschreiten und weiter deutlich zulegen.

Seite 8
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GemaB der Musikmarktprognose des Marktforschungsinstituts GFK vom Sommer 2009 ist erst ab
dem Jahr 2013 mit einer Trendwende auf dem deutschen Musikmarkt zu rechnen. Demnach
kénnte in 2013 der Riickgang der physischen Tontréagerverkdufe durch das Online-Geschaft kom-
pensiert werden. Dagegen sieht der BVMI diese Méglichkeit bereits fir das kommende Jahr 2011
als wahrscheinlich an.

Far die im Musikmarkt tatigen Unternehmen gewinnen zudem die Einnahmen aus Lizenzen,
Kinstlermanagement, Konzert- und Ticketverkdufen sowie Merchandising zunehmend an Bedeu-
tung. Auch einzelne Segmente wie Hoérbiicher und deutschsprachige Musik erfreuen sich weiter-
hin groBer Beliebtheit. Vor allem das Schlagersegment blickt positiv in die Zukunft und rechnet mit
weiteren Steigerungsraten bei den Verkaufen von physischen und digitalen Tontragern sowie bei
den Besucherzahlen bei Veranstaltungen.

GemaB Daten des BVMI haben die Segmente Pop und Rock die gréBten Marktanteile im deut-
schen Musikmarkt. Daneben haben die fir die 7days ebenfalls relevanten Bereiche Schlager und
Volksmusik einen Anteil von 8,6 % respektive 1,9 %. Die nachstehende Graphik veranschaulicht
die Marktanteile der verschiedenen Segmente fiir das Jahr 2009.

Anteile in Deutschland nach Segmenten 2009 (in %)
8,1

16

19
42

6,0
74

86
78 89
o Pop W Rock O Klassik O Schlager W Horbucher

@ Kinderprodukte @ Dance O Volksmusik WJazz | Sonstige

Quelle: BVMI, GBC
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2010 - Bereinigtes Ergebnis in etwa auf Vorjahresniveau

In Mio. € 1. HJ 2009* 1. HJ 2010* 2009 vs. 2010
Umsatzerlose 1,68 1,41 -16,0 %
EBITDA 0,19 -0,17 k. A.
EBITDA-Marge 11,32 % neg. k. A.
EBIT -0,13 -0,49 k. A.
EBIT-Marge neg. neg. k. A.
Jahresiiberschuss -0,13 -0,52 k. A.

*Auf Basis der fortgefiihrten GB

Quelle: GBC, 7days

Nach der in 2009 abgeschlossenen Restrukturierung mit der Aufgabe des US-Geschéfts und den
eingeleiteten Kosteneinsparungen hat sich der Konsolidierungstrend der Gesellschaft in der ers-
ten Hélfte des laufenden Geschéftsjahres weiter fortgesetzt. Ausgehend von einer nun flachen
Kostenstruktur konnte 7days im Berichtszeitraum trotz nochmals riicklaufiger Umsatze ein fast
ausgeglichenes operatives Ergebnis auf EBITDA-Ebene erzielen. Das Kernsegment ,Label
konnte umsatzseitig sogar zulegen.

Die 7days erzielte im ersten Halbjahr 2010 Umsatzerlése von 1,41 Mio. € und lag damit leicht un-
terhalb des vergleichbaren Vorjahreszeitraums von 1,68 Mio. €. In diesen Zahlen ist die Manfred
Hertlein Veranstaltungs GmbH (MHV) nicht mehr enthalten. Der Verkauf der MHV erfolgte zum
30. Juni 2010. Daher ist MHV im Halbjahresbericht 2010 bereits als aufgegebener Geschéaftsbe-
reich ausgewiesen. Die Geschéftsentwicklung bezieht sich folglich ausschlieBlich auf die nunmehr
noch fortgefihrten Geschaftsbereiche. Das nachfolgende Schaubild zeigt die Umsatzentwicklung
fir das erste Halbjahr 2010 aufgegliedert nach den drei verbliebenen Geschéftsbereichen der
7days.

Umsatzentwicklung der Segmente (in Mio. €)

1,02
1 3
0.9 0,73
0,37
0,04 0,02
Label Kunstlermanagement Sonstige

O1. HJ 2009 m 1. HJ 2010

Quelle: GBC, 7days

Das Kernsegment ,,Label“ verzeichnete im ersten Halbjahr 2010 einen Anstieg der Umséatze um
12,2 % auf 1,02 Mio. € (VJ: 0,91 Mio. €). In den beiden anderen Segmenten mussten dagegen
Rickgange bei den Umsatzen verkraftet werden. Von den Umsétzen in diesem Bereich entfielen
dabei 0,44 Mio. € (VJ: 0,53 Mio. €) auf Lizenzerldse aus dem Katalogvertrag mit Sony Music und
auf die Lizenzierung von Neuproduktionen von Hansi Hinterseer. Dies entspricht einem Umsatz-
anteil von rund 43 %. Im Bereich , Klinstlermanagement” entwickelten sich die Umséatze von
0,73 Mio. € in 2009 auf nun 0,37 Mio. € im ersten Halbjahr 2010 rlcklaufig. Hier erhielt die Toch-
tergesellschaft 313 Music im Vorjahr eine héhere Lizenzzahlung von einem Major-Plattenlabel,
welche den diesjahrigen Umsatzriickgang erklart. Die Umséatze im Bereich ,,Verlagsgeschéaft”
leisteten mit 0,02 Mio. € (VJ: 0,04 Mio. €) einen Uberschaubaren Beitrag.

Das Bruttoergebnis belief sich im ersten Halbjahr 2010 auf 0,52 Mio. € gegeniber 0,61 Mio. € im
Vorjahr. Die Bruttomarge erhdhte sich dagegen leicht auf 36,98 % (VJ: 36,29 %). Wahrend die
Vertriebskosten in 2010 um rund 0,1 Mio. € auf 0,32 Mio. € anstiegen, reduzierten sich die Ver-
waltungskosten um rund 0,1 Mio. € auf 0,84 Mio. € (VJ: 0,94 Mio. €). Die sonstigen betrieblichen
Ertrage fielen mit 0,15 Mio. € deutlich geringer aus als noch im Vorjahr (VJ: 0,42 Mio. €). Im Vor-
jahr erzielte die Gesellschaft auBerordentliche Sonderertrage von rund 0,32 Mio. € aus einem
Forderungsverzicht sowie aus einem Rechtsstreit.
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Das EBITDA fiel leicht negativ aus und betrug -0,17 Mio. € gegentber 0,19 Mio. € im Vorjahr. Be-
reinigt um die positiven Sonderertrage im Vorjahr erreichte das EBITDA in 2010 in etwa das Vor-
jahresniveau. Das bereinigte EBITDA lag im Vorjahreszeitraum bei -0,13 Mio. €. Unter Berlck-
sichtigung der Abschreibungen von 0,32 Mio. € (VJ: 0,32 Mio. €) erzielte die 7days in den ersten
sechs Monaten 2010 ein EBIT von -0,49 Mio. € nach -0,13 Mio. € im Vorjahr. Die Abschreibungen
betreffen das fortgefiihrte Geschaft und sind fast ausschlieBlich im Zusammenhang mit den im-
materiellen Vermdgenswerten fir Kataloge und Musikrechte zu sehen. Per Ende Juni 2010 belie-
fen sich die immateriellen Vermdgensgegenstande noch auf 5,35 Mio. €.

Das Finanzergebnis fiel mit -0,03 Mio. € fast ausgeglichen aus. Auf die Aktivierung von latenten
Steuern infolge des angefallenen Verlusts wurde verzichtet. Die aufgegebenen Geschéaftsberei-
che hatten keinen maBgeblichen Einfluss auf das operative Ergebnis der 7days in 2010. Das
leicht positive Segmentergebnis der MHV wurde durch eine Abschreibung auf den Goodwill von
0,24 Mio. € nahezu egalisiert.

Bilanzielle Lage - Eigenkapital-Quote mit rund 60 % trotz Restrukturierung dennoch
solide

Bei einem Eigenkapital von 6,16 Mio. € zum 30.6.2010 belief sich die Eigenkapitalquote im Kon-
zern auf 48,2 %. Von dem Eigenkapital entfallen dabei 1,61 Mio. € auf Minderheitenanteile, die
der Tochtergesellschaft 313 Music GmbH sowie der MHV zuzuordnen sind. An der 313 Music
GmbH halt die 7days 51,0 % der Anteile.

Durch die VerduBerung der MHV wird sich die Bilanzsumme deutlich reduzieren. In der Bilanz
zum 30.6.2010 standen im Zusammenhang mit der MHV noch Vermégenswerte von 5,4 Mio. €
auf der Aktivseite sowie Schulden von rund 3,2 Mio. € auf Passivseite, die demné&chst entkonsoli-
diert werden. Wir rechnen im Zusammenhang mit dem Verkauf der MHV mit einem Mittelzufluss
von etwas weniger als 1 Mio. €, welcher die bilanziellen Relationen sowie die Liquiditat der Ge-
sellschaft verbessern sollte. Unter der Annahme, dass die MHV in etwa zu Bilanzansatz verkauft
wurde, sollte die Eigenkapitalquote dann bei knapp 60 % liegen.

Die immateriellen Vermdgensgegensténde lagen zum 30.6.2010 bei 5,35 Mio. € und betreffen vor
allem den Hot Music Katalog sowie den Jack White Katalog. Die Abschreibungsdauer der Musik-
rechte betragt dabei 20 Jahre.

Zudem verfiigt die Gesellschaft ber vorhandene steuerlich nutzbare Verlustvortrdge von rund 4
Mio. €. Hierfir wurden bislang keine latenten Steuern aktiviert. Aufgrund der Verlustvortrage wird
die Gesellschaft erst Steuern zahlen missen, wenn die Kriterien der Mindestbesteuerung erfullt
werden. GemaB unserer Annahmen wird in den kommenden Jahren keine Steuerzahlung zu leis-
ten sein.

Die passivischen Abgrenzungen bilden mit 1,31 Mio. € eine bedeutsame Position auf der Passiv-
seite der Bilanz. Sie resultieren im Wesentlichen aus der Lizenzierung des Musikkatalogs an So-
ny Music. Dabei erfolgt die Umsatzrealisierung auf einer monatlichen Basis verteilt Uber die Ver-
tragslaufzeit.

Die Nettoverschuldung der Gesellschaft belief sich gegen Ende Juni 2010 auf 0,88 Mio. €. Der
Gesellschaft wurden dabei Ende 2009 sowie im Jahresverlauf 2010 zwei langfristige Darlehen
dber 1,11 Mio. € von nahestehenden Personen zur Verfligung gestellt. Der Zinssatz liegt bei 7,5
% und 8 %. Darlber hinaus sind keine Bankkredite und Pensionsrickstellungen vorhanden.

Mit einer Eigenkapitalquote von rund 60 % ist die Gesellschaft somit trotz der Verluste der Ver-
gangenheit und der erfolgten Restrukturierung als solide einzuschéatzen. Das bilanzielle Eigenka-
pital belief sich auf 4,55 Mio. € und damit bei 2,00 € pro Aktie.
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Eckdaten der KapitalmaBnahme - Bis zu 2,27 Mio. € neue Aktien zu 1,05 €

Am 4. Oktober 2010 hat die Gesellschaft eine KapitalmaBnahme angekilndigt. Im Rahmen
der Kapitalerh6hung sollen insgesamt 2,27 Mio. € neue Aktien mit einem Bezugspreis von
1,05 € ausgegeben werden. Im Falle einer erfolgreichen Kapitalerh6hung erhéht sich durch
die Ausgabe der neuen Aktien die insgesamt ausstehende Aktienanzahl auf dann 4,54 Mio.
Den Aktiondren wird dabei ein Bezugsrecht von 1:1 eingerdumt. Die Zeichnungsfrist lauft
voraussichtlich vom 11. Oktober 2010 bis einschlieBlich 25. Oktober 2010. Bei der konsorti-
alfihrenden Bank handelt es sich um die Baader Bank AG.

Bei erfolgreicher Kapitalerhéhung flieBt der 7days ein Bruttoerlés von 2,4 Mio. € zu, der zu
einer wesentlichen Verbesserung der Eigenkapitalbasis fliihren wird. Diese frischen Mittel
sollen firr den weiteren Ausbau des operativen Geschéfts sowie des Kiinstlerportfolios ver-

wendet werden.

Eckdaten zur KapitalmaBnahme

Zeichnungsfrist

11.10.2010 bis 25.10.2010

Bezugspreis 1,05 €
Bezugsverhéltnis 1:1
Grundkapital vor KapitalmaBnahme 2,27 Mio.
Anzahl der Aktien aus der KapitalmaBnahme Bis zu 2,27 Mio.
Anzahl der Aktien nach der KapitalmaBnahme Bis zu 4,54 Mio.

Bruttoemissionserlds

Bis zu 2,38 Mio. €

Konsortialfiihrende Bank

Baader Bank AG
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SWOT - ANALYSE

Starken

e Lizenzierung des Musikkatalogs an Sony Music sorgt fir einen stabilen und planbaren
Erldsstrom in den kommenden Jahren

e Weitreichende Vertriebskooperationen mit Sony Music und Zebralution

e Umfangreiches Kinstlerportfolio mit renommierten Kinstlern, wie beispielsweise Hansi
Hinterseer oder Matze Knop

e Nach Verkauf der MHV liegt die Eigenkapitalquote bei soliden rund 60 % und die Ge-
sellschaft verfligt Uber eine ausgeglichene Nettoverschuldung

e Restrukturierung durch Aufgabe der puertoricanischen Tochterunternehmen sowie den
eingeleiteten Kosteneinsparungen sollte abgeschlossen sein, ab 2011 Rickkehr in die
Profitabilitat erwartet

e Steuerlich nutzbare Verlustvortrdge von (ber 4 Mio. € sind vorhanden

Schwéchen

¢ Hohe Abhangigkeit von einzelnen Managementmitgliedern

e Immaterielle Vermbgenswerte fihren zu relativ hohen Abschreibungen in den kommen-
den Jahren

e Erweiterung des Kinstlerportfolios zur Rickkehr in die Profitabilitat notwendig

Chancen

e Steigende Bedeutung des Online-Handels von Musik

¢ laufende Vertragsverhandlungen mit renommierten Kinstlern kénnten sich positiv auf
der Umsatzseite auswirken

e Eine erfolgreiche KapitalmaBnahme wirde zu einer Verbesserung der Finanzsituation
fihren

¢ Investitionen in das Kinstlerportfolio infolge des Mittelzuflusses aus der angekindigten
Kapitalerhéhung sollten zu deutlich hheren Umsétzen und einer verbesserten Profitabi-
litét fhren

Sog. Jack White Musikkatalog, der momentan an Sony Music lizenziert ist, fallt mittel-
fristig an 7days zuriick

e Mittelzuflisse aus anhangigen Rechtsstreitigkeiten

Risiken

e Verkauf von physischen und digitalen Tontrédgern kénnte unter den Erwartungen bleiben

e Annahmen der vorliegenden Bewertung basieren auf der erfolgreichen Durchflihrung
einer KapitalmaBnahme und damit der Erweiterung des Kinstlerportfolios

e Kinstler aus dem bestehenden Portfolio kbnnten zu einem anderen Plattenlabel wech-
seln, was zu einem Umsatzriickgang fihren wirde
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Prognosen - Planungen ab 2011 unter Annahme der erfolgreich durchgefiihrten KapitalmaB-
nahme zur Erweiterung des Kiinstlerportfolios

In Mio. € 2010e 2011e 2012e
Umsatz 3,00 6,00 7,00
EBITDA -0,30 0,82 0,99
EBITDA-Marge neg. 13,67 % 14,14 %
EBIT -0,85 0,32 0,49
EBIT-Marge neg. 5,33 % 7,00 %
Konzernergebnis -0,90 0,27 0,44
Quelle: GBC

Umsatz- und Ergebnisprognosen - Riickkehr zu Wachstum und Profitabilitat erwartet

Fur das laufende Geschéftsjahr 2010 erwarten wir auf Konzernebene Umsatzerlése von
3,00 Mio. €. Auf einer Pro-Forma Basis, also unter Bereinigung des Umsatzbeitrags der in-
zwischen verkauften MHV, entspricht dies in 2010 einem Umsatzzuwachs von rund 2 %. Die
nachstehende Graphik zeigt unsere Umsatzerwartungen fir den Zeitraum 2010 bis 2012
verteilt nach den drei Bereichen.

Erwartete Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

5,95
5,00
2,15
0,80 0,95 1,00
0,05 0,05 0,05
2010e 2011e 2012e
W Label O Kinstlermanagement [JVerlagsgeschaft
Quelle: GBC

Dabei gehen unsere Annahmen davon aus, dass insbesondere die operativen Geschéfte im
Bereich ,,Label” in der zweiten Jahreshélfte weiter anziehen sollten. Hier rechnen wir in der
zweiten Jahreshélfte mit gegenuber dem ersten Halbjahr 2010 leicht ansteigenden Umsét-
zen von 1,13 Mio. €. Einen wichtigen Umsatzbeitrag sollte hier das Weihnachtsalbum von
Hansi Hinterseer liefern. Als weiteren Wachstumstreiber sollte sich das an Sony lizenzierte
und krzlich im August erschienene Schlageralbum des Kinstlers Hansi Hinterseer erwei-
sen. Mit Birgermeista und Christian Wunderlich haben zudem weitere Kinstler aus dem
Portfolio der 7days im Juni 2010 bzw. im August 2010 ihre neuen Alben verdffentlicht. Verof-
fentlichungen im zweiten Halbjahr 2010 erfolgen auBerdem durch den bekannten Schau-
spieler Josef Hannesschlager und den Musiker Eko Fresh. Zudem kommt ,Winnetou IlI* aus
der Karl May Hoérbiich-Serie auf den Markt. Das neue Album ,Trouble in Paradise” von
Andru Donalds sowie das neue Album von Matze Knop werden voraussichtlich im Frihjahr
2011 erscheinen.

Darliber hinaus sorgt die Lizenzierung des sogenannten Jack White Katalogs an Sony Music
in 2010 sowie in 2011 fUr einen stetigen und gut planbaren Erlésstrom von knapp 0,9 Mio. €.
Voraussichtlich bis Ende 2013 fallen die Auswertungsrechte dieses Katalogs wieder an die
7days zurlck.

Im zweiten Segment ,,Klinstlermanagement® sehen wir fiir das Gesamtjahr 2010 ein Um-
satzvolumen von 0,80 Mio. €. Der Umsatz sollte sich damit im zweiten Halbjahr 2010 auf
einem ahnlichen Niveau wie in der ersten Jahreshélfte bewegen. Die Tochtergesellschaft
313 Music GmbH hat unter anderem die aus der Serie ,Deutschland sucht den Superstar*
bekannten Kinstler Mark Medlock, Mehrzad Marashi sowie Daniel Schuhmacher unter Ver-
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trag. Hier partizipiert 313 Music an Erlésen aus Vertragsverhandlungen, Merchandising
sowie der Vermittlung von Auftritten und Tourneen.

Der Bereich ,Verlagsgeschéaft“ sollte nach unserer Einschatzung in 2010 einen Uber-
schaubaren Umsatz von 0,05 Mio. € erwirtschaften. Die Tochtergesellschaft Transconti-
nent Musikverlag betreibt die Verwertung und Verwaltung von Urheberrechten. Nach dem
Verkauf der Nutzungsrechte am Musikkatalog des Transcontinent Musikverlags im Juli
2007 fallen die Umsétze hier noch gering aus. Der Rechtekatalog soll stetig ausgebaut
werden.

Im kommenden Jahr 2011 erwarten wir auf Basis unserer Gespréache mit dem Manage-
ment der 7days im Kernsegment ,Label” einen signifikanten Umsatzanstieg auf dann
5,00 Mio. €. Getragen werden sollte das Wachstum in erster Linie durch den gesteigerten
Verkauf physischer Tontrdger. Bei den Neuveréffentlichungen sollte sich erneut der
Klnstler Hansi Hinterseer als wichtigstes Umsatzstandbein erweisen.

Zudem sollen mit den Erldsen aus angekindigten KapitalmaBnahme von rund 2,4 Mio. €
Investitionen in das Rechteportfolio getatigt und der Kunstlerstamm durch namhafte
Kunstler entsprechend erweitert werden. Die neuen Kunstler werden in der Planung be-
reits in 2011 einen gewichtigen Umsatzbeitrag von erwarteten knapp 2 Mio. € leisteten.
Hier befindet sich die Gesellschaft bereits in Gespréachen mit renommierten Kinstlern.

Als stabile Umsatzkomponente sollte sich wiederum die Lizenzierung des Musikkatalogs
an Sony Music erweisen. Hieraus erwarten wir Umsétze von knapp 0,9 Mio. €. Zuséatzliche
Umsétze in 2011 von knapp 0,4 Mio. € erwarten wir im Bereich Online-Handel sowie
durch Lizenzerlése von Drittfirmen fir Kopplungstontrdger sowie aus den Zweitverwer-
tungsrechten Uber die GVL (Gesellschaft zur Verwertung von Leistungsschutzrechten). Im
Bereich des Online-Handels bestehen umfassende Vertriebsvereinbarungen mit Sony
Music fir den deutschsprachigen Raum sowie mit Zebralution fir die auslandischen Ab-
satzmarkte.

In den beiden anderen Geschéftsfeldern ,Kinstlermanagement® und
»verlagsgeschaft“ rechnen wir im Jahr 2011 mit einem anndhernd konstanten Ge-
schéaftsverlauf. Im Bereich ,Kinstlermanagement® sehen wir das Umsatzvolumen fiir 2011
bei 0,95 Mio. € und damit geringfiigig héher als in 2010.

Ergebnisprognosen (in Mio. €)

801 7,00 . T 20%
7,0 6,00 13.7% 14,1%
6,0 |
50 4 + 10%
40 - 3,00 + 5%
3,0 -
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I Umsatz C—EBITDA EEEEBIT EBITDA-Marge

Quelle: GBC

Beim EBITDA erwarten wir fir 2010 einen ausgeglichenen Wert von -0,01 Mio. €. Damit
sollte das EBITDA in der zweiten Jahreshélfte bereits wieder in die Gewinnzone zurlck-
kehren. Die Abschreibungen sollten sich in 2010 auf rund 0,55 Mio. € belaufen. Den Ab-
schreibungen stehen erwartete Investitionen einer gleichen GrdéBenordnung gegeniiber.
Beim EBIT rechnen wir fir 2010 mit einem negativen Wert von -0,61 Mio. €. Das Finanz-
ergebnis sollte leicht negativ ausfallen.

Einhergehend mit der erwarteten deutlichen Umsatzausweitung im kommenden Ge-
schéftsjahr 2011 sollte sich auch das operative Ergebnis dann positiv entwickeln. Bei ei-
ner leicht erndhten Bruttomarge von 42,0 % sowie unterproportional ansteigenden Ver-
triebs- sowie Verwaltungskosten sieht unsere Schatzung ein deutlich positives EBITDA
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von 0,82 Mio. €. Dies entspricht einer EBITDA-Marge von 13,7 %.

Die Abschreibungen sollten bei 0,50 Mio. € liegen. Unter Berlicksichtigung eines leicht ne-
gativen Finanzergebnisses von -0,07 Mio. € wegen des langfristigen Darlehens sollte das
erwartete Vorsteuerergebnis (EBT) 0,25 Mio. € betragen.

Aufgrund der noch vorhandenen Verlustvortrage werden in 2011 keine Steuerzahlungen
anfallen. Auf Basis der nach der Kapitalerh6hung ausstehenden Aktienanzahl von insge-
samt 4,54 Mio. belauft sich der Gewinn je Aktie fir 2011 auf 0,06 €.
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die 7days wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefangen mit
den konkreten Schatzungen flr die Jahre 2010 bis 2012 in Phase 1, erfolgt von 2013 bis
2017 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten
wir durchschnittliche jahrliche Steigerungen beim Umsatz von 8,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 15,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir aufgrund der bestehen-
den Verlustvortrdge mit 0,0 % bis zum Jahr 2016 berlcksichtigt. Danach haben wir eine
Steuerquote von 29,0 % unterstellt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prog-
nosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir
eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Die Bewertung erfolgt Post-Money, unter Berlicksichtigung einer volilstandigen Plat-
zierung von 2,27 Mio. Aktien und einem Mittelzufluss aus der angekiindigten Kapital-
erhéhung von 2,38 Mio. €.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der 7days werden aus den Eigenkapitalkosten und
den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire
Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit ca. 3,0 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestiitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Geman der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,46.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 11,0
% (Beta multipliziert mit Risikoprdmie plus 10-jéhriger Zinssatz). Da wir eine nachhaltige
Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90,0 % annehmen, ergeben sich gewogene Kapi-
talkosten (WACC) von 10,4 %.

Bewertungsfazit

Der daraus resultierende faire Wert des Unternehmens zum Ende des Geschiftsjah-
res 2010 entspricht damit 1,75 € pro Aktie, bei einer zu Grunde gelegten Aktienanzahl
von dann 4,54 Mio. Stiick.
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7days - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 8,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 15,0% ewige EBITA - Marge 10,1%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 8,1% effektive Steuerquote im Endwert 29,0%
Working Capital zu Umsatz -30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency | final
in Mio. EUR GJ 2010e GJ 2011e GJ 2012¢ [GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e Endwert
Umsatz (US) 3,00 6,00 7,00 7,56 8,16 8,82 9,52 10,29
US Verdnderung -80,6% 100,0%  16,7% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 0,51 0,97 1,11 1,20 1,30 1,40 1,51 1,63
EBITDA -0,30 0,82 0,99 1,13 1,22 1,32 1,43 1,54
EBITDA-Marge -10,0% 13,7%  14,1%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%  15,0%)
EBITA -0,85 0,32 0,49 0,63 0,72 0,81 0,92 1,04
EBITA-Marge -28,3% 5,3% 7,0%)| 8,3% 8,8% 9,2% 9,7% 10,1%) 10,1%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,30]
zu EBITA 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  29,0%| 29,0%
EBI (NOPLAT) -0,85 0,32 0,49 0,63 0,72 0,81 0,92 0,73]
Kapitalrendite -19,4% 8,6%  12,0% 149% 17,8% 21,2% 252% 21,3%| 23,3%
Working Capital (WC) -2,20 -2,10 -2,10) -2,27 -2,45 -2,65 -2,86 -3,09
WC zu Umsatz -73,3%  -35,0%  -30,0%| -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0%
Investitionen in WC 0,64 -0,10 0,00 0,17 0,18 0,20 0,21 0,23
Operatives Anlagevermégen (OAV) 5,90 6,20 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30)
AFA auf OAV -0,55 -0,50 -0,50, -0,51 -0,51 -0,51 -0,51 -0,51
AFA zu OAV 9,3% 8,1% 7,9%) 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Investitionen in OAV -0,52 -0,80 -0,60) -0,51 -0,51 -0,51 -0,51 -0,51
Investiertes Kapital 3,70 4,10 4,20 4,03 3,85 3,65 3,44 3,21
EBITDA -0,30 0,82 0,99 1,13 1,22 1,32 1,43 1,54
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,30]
Investitionen gesamt 0,12 -0,90 -0,60) -0,34 -0,33 -0,31 -0,30 -0,28
Investitionen in OAV -0,52 -0,80 -0,60) -0,51 -0,51 -0,51 -0,51 -0,51
Investitionen in WC 0,64 -0,10 0,00 0,17 0,18 0,20 0,21 0,23
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
Freie Cashflows -0,18 -0,08 0,39 0,79 0,90 1,01 1,13 0,96 8,19
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 7,28 8,11
Barwert expliziter FCFs 3,17 3,58
Barwert des Continuing Value 4,11 4,53 risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) -2,24 -2,11 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,46
Wert des Eigenkapitals 9,51 10,22 Eigenkapitalkosten 11,0%
Fremde Gewinnanteile -2,13 -2,28 Zielgewichtung 90,0%
Wert des Aktienkapitals 7,39 7,94 Fremdkapitalkosten 6,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 4,542 4,542 Zielgewichtung 10,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR E  1.75) Taxshield 25,0%
WACC 10,4%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite 8,4% 8,9% 9,4% 9,9% 10,4% 10,9% 11,4% 11,9% 12,4%
15,3% 1,66 1,57 1,50 1,43 1,37 1,32 1,28 1,24 1,20
17,3% 1,80 1,70 1,61 1,53 1,47 1,41 1,36 1,31 1,27
19,3% 1,94 1,82 1,72 1,64 1,56 1,49 1,44 1,38 1,34
21,3% 2,08 1,95 1,83 1,74 1,65 1,58 1,51 1,46 1,40
23,3% 2,21 2,07 1,95 1,84 1,75] 1,67 1,59 1,53 1,47
25,3% 2,35 2,19 2,06 1,94 1,84 1,75 1,67 1,60 1,54
27,3% 2,49 2,32 2,17 2,05 1,93 1,84 1,75 1,68 1,61
29,3% 2,63] 2,44 2,28] 2,15 2,03] 1,92 1,83 1,75 1,68
31,3% 2,76 2,57 2,40] 2,25 2,12 2,01 1,91 1,82 1,74
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Fazit - KapitalmaBnahme schafft Basis fur weiteres Wachstum und Profita-
bilitat, Aktie bei erfolgreicher Platzierung attraktiv bewertet

Mit der Aufgabe des US-Geschéfts sowie dem Verkauf der MHV ist nunmehr der Restruk-
turierungsprozess der Gesellschaft abgeschlossen. Gleichzeitig wurde die Kostenbasis in
den letzten Jahren massiv abgesenkt, so dass auch bei dem gesunkenen Umsatzvolumen
wieder ausgeglichene respektive profitable Ergebnisse erzielt werden sollten. Somit sind
unseres Erachtens die Weichen fir den Neuanfang gestellt. Der Fokus der 7days ist jetzt
klar auf das Voranbringen des operativen Geschéfts in den originaren Bereichen Musikpro-
duktionen und Kataloggeschéaft gerichtet.

Fir die zukinftige Strategie hat die Gesellschaft folgende Ziele formuliert. So soll die Er-
weiterung des bestehenden Kinstlerstammes sowie des Rechteportfolios vollzogen wer-
den. Dies ist mit den zuflieBenden Mitteln der angeklndigten KapitalmaBnahme mdglich.
Diesbeziiglich befindet sich die Gesellschaft bereits in Gesprdchen mit renommierten
Klnstlern und steht gemaB unserer Einschatzung kurz vor den ersten Vertragsabschliis-
sen. Den regionalen Schwerpunkt der Geschaftstéatigkeit bildet weiterhin der deutschspra-
chige Raum mit den Musiksegmenten Volksmusik, Schlager, HipHop und Comedy. Dar-
Uber hinaus soll das Verlagsgeschaft weiter ausgebaut werden.

Mit der bereits erfolgten Kapitalherabsetzung im Verhaltnis 1:4 sind die Voraussetzungen
fir die angekindigte KapitalmaBnahme geschaffen worden. Die liquiden Mittel aus der Ka-
pitalerh6hung sollen dabei in den Ausbau des operativen Geschéfts investiert werden. Wir
haben im Rahmen unseres DCF-Modell mit einem Mittelzufluss von rund 2,4 Mio. € und
damit einer erfolgreichen Vollplatzierung gerechnet. Die Kapitalerhéhung ist mit einem Be-
zugsrecht fir die Altaktiondre ausgestaltet. Dabei gehen wir davon aus, dass die GroBakti-
onare die Kapitalerhdhung mittragen werden und somit ihr Vertrauen in die weitere Ent-
wicklung der Gesellschaft zum Ausdruck bringen.

Mittels unseres DCF-Modells haben wir einen fairen Wert auf Basis 2011 fiir die Aktie
der 7days music entertainment AG in Héhe von 1,75 € ermittelt. Der Verwéasserungs-
effekt infolge der neu ausgegebenen Aktien ist in den Modellannahmen entspre-
chend beriicksichtigt worden (Post-Money-Betrachtung). Daher vergeben wir fiir die
Aktie von 7days das Rating kaufen.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
Iassig hélt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage far
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt (bermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich
die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitadten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (ll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nhach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihnrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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