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Kaufen Risiko: Kursziel: EUR 3,80 Wachstum fortgesetzt — Ergebnis profitiert von E
(alt: Kaufen) hoch niedrigeren Abschreibungen A
Bloomberg:  BKQ GY Kurs: EUR2,75| BKN legte am 26.04. den Bericht fir das erste Halbjahr des Ge- §
Reuters: BKQG.DE CDAX: 678,68 | schaftsjahres 2006/07 vor. Das gute Ergebnis- und Umsatzwachs- A
ISIN: DE0005290704 tum konnte fortgesetzt werden. Der Umsatz wurde um 13 % gestei- &
Internet: www.bknkids.com gert. Gleichzeitig konnten die Ergebniskennziffern - bis auf das
Segment: General Standard oy . L . %
Branche: Unterhaltung/Medien EBITDA (+14%) - deutlich Uberproportional verbessert werden. Das
’ EBIT lag um 58% Uber dem Vorjahresniveau. Beim Nettoergebnis
g J g
konnte eine Steigerung von 34% erreicht werden.
us BKN International CDAX (relativ) |
N 1. Halbjahr 2006/07
351 berichtet  Prognose Delta Vorjahres-
34 wert
251 Umsatz 8,10 8,50 -4,7% 7,20
2 4
1,5 EBITDA 4,20 520 -19,23% 3,70
1 Marge 51,85% 61,18% 51,39%
051 EBIT 2,65 235 12,77% 1,70
0 Marge 32,72% 27,65% 23,61%
05/06 06/06 08/06 10/06 12/06 02/07 04/07
Nettoerg. 1,90 1,83 3,83% 1,40
Kursdaten: Bloomberg 02.05.2007 / Schlusskurs Marge 23,46% 21,53% 19,44%
Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 3,89/ 2,25 EpA 0,12 0,12 0,00% 0,09
)l;/llglrktkapr:tlallsmrung: EUR 1232 M!O- EpA in €, andere Angaben in Mio. €
lenzanl: , 10.
Tabelle 1; Quelle: BKN International AG, SES Research
Aktionare: Streubesitz 63,50% | Der Vergleich mit den Prognosen fallt gemischt aus. Unsere Um-
Gordon Group Holding LLC 20,30% | satzerwartung lag etwas hoher. Allerdings messen wir der Abwei-
Allen Bohbot 8,10% | chung keine groBe Bedeutung bei. Die Differenz sollte im zweiten
Jack Kugler 8,10% | Halbjahr weitgehend kompensiert werden kdnnen. Auf EBITDA-
Basis wurden unsere Prognosen unterschritten. Allerdings wurden
Termine: sowohl die Erwartungen fiir das EBIT als auch fiir das Nettoergeb-
' nis etwas (bertroffen.
Geschéftsjahresende 9/06 9/07e 9/08e 9/09e CAGR
Umsatz 13,9 17,7 221 24,8 21,3%
Analyse: SES Research Umsatz (alt) ) 17.9 223 25.0
Veréffentlichung: 03.05.2007 e 070 080
Frank Biller (Analyst) +49-(0)40 309537-14 Delta 1.0% 0.1% 0.8%
EBITDA 6,2 7,9 13,4 15,4 35,6%
a a . Marge 44,43% 44,68% 60,70% 62,00%
Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO EBITDA (alt i 11.2 14.9 16.9
Delta -20,3% -9,8% -9,0%
Barbara C. Effler (Head of Equities) +49-(0)40 3282-2636 3
Institutional Equity Sales 5:;: 24 :1;‘0/7 33 250’3 20 2)’0/8 2 070’3 18,7%
Christian Alisch +49-(0)40 3282-2667 e = e s
Thomas Dinges +49-(0)40 3282-2635 EBIT (alt) - 5‘01 6’08 7‘08
Matthias Fritsch +49-(0)40 3282-2696 Delta 153% 0.0% L%
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 Nettoerg. 4,5 4,4 4,8 57 85%
Oliver Jirgens +49-(0)40 3282-2666 Marge 32,35% 25,08% 21,67% 23,13%
Benjamin Kassen +49-(0)40 3282-2630 Nettoerg. (alt) - 4.1 54 6,3
Marina Konzog +49-(0)40 3282-2669 Delta 8,3% -11,2% -9,0%
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 EpA 0,29 0,28 0,29 0,34 6,4%
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 E
PA (alt) - 0,26 0,32 0,38
gziia;:z?zel +49-(0)40 3282-2663 Delta 10,4% -9,9% -9,3%
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Dividende 0’000 0'000 0‘000 0'000 n.m.
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 Rendite 0.00%  0.00%  000%  000%
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 Dividende (alt) - 000 000 000
Nils Carstens +49-(0)40 3282-2701 Delta n.m. n.m. n.m.
Jt')rg Treptow +49_(0)40 3282-2658 EpA in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 2,75 EUR
Steffen Flemming +49-(0)40 3282-2694 KUV 3,11 2,44 1,95 1,74
Sales Assistance KGV 9,62 9,73 9,54 7,98
Wiebke Méller +49-(0)40 3282-2703 ’ ’ ’ ’
Kerstin Muthig +49-(0)40 3282-2632 EV/Umsatz 4,34 3,41 2,72 2,43
EV/EBITDA 9,77 7,62 4,49 3,92
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Niedrigere Abschreibungen waren der Hauptgrund dafir, dass un-
sere Ergebnisprognosen Uberschritten wurden. Aufgrund der Er-
wartungen fiur die Erlése aus den bestehenden Rechten hat BKN
geringere Abschreibungen vorgenommen, als von uns unterstellt.

Hauptumsatztrager war der bestehende Rechtekatalog. Ausliefe-
rungen von neuen TV-Serien gab es nicht. Dementsprechend gin-
gen auch die Erlése im Bereich TV zurick (minus 13% auf EUR
3,65 Mio.). Im Segment Consumer Brands konnte BKN die Erlése
aufgrund der erfolgreichen Produktionen der jingeren Vergangen-
heit hingegen deutlich steigern (+61% auf EUR 3,9 Mio.).

Der operative Aufwand blieb in der Summe auf Vorjahresniveau.
Niedrigere Abschreibungen und Produzenten-Gebihren kompen-
sierten den gestiegenen Personal- und Verwaltungsaufwand. Wah-
rend der héhere Personalaufwand aufgrund von Personalaufbau
im Zusammenhang mit dem Wachstumskurs nachhaltig ist, war in
den Verwaltungskosten ein einmaliger Aufwand (EUR 0,3 Mio.)
enthalten. Dieser fiel durch Finanzierungsmaflnahmen an. Ohne
diesen Aufwand waren auch die Verwaltungskosten auf Vorjahres-
niveau verharrt.

Fur das zweite Halbjahr erwarten wir ein starkeres Wachstum als
im ersten Halbjahr. Impulse kommen aus dem Bereich Home En-
tertainment, erste Auslieferungen der neuen Produktionen Dork
Hunters From Outer Space und Zorro sowie einem weiter dynami-
schen Merchandising (Consumer Brands). Auch fiir 2008 ist die
Pipeline mit Neuproduktionen gut gefiillt. Unsere Umsatzprogno-
sen lassen wir weitgehend unverandert. Bei den Ergebnisprogno-
sen haben wir insbesondere die Abschreibungsplanung tiberarbei-
tet und Anpassungen aufgrund der veradnderten Finanzierungs-
struktur vorgenommen. Das auf einem DCF-Modell basierende
Kursziel liegt bei EUR 3,80 (zuvor EUR 4,10). Das Rating belassen
wir auf Kaufen.
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Kennzahlen (BKN)

GuV (in Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009¢e Kursdaten
Umsatz 13,9 17,7 22,1 24,8 Kurs (EUR) 2,75
Gesamtleistung 13,9 17,7 22,1 24,8 Marktkap. (Mio. EUR) 43
Materialaufwand 1,0 0,9 1,0 1,1 Enterprise Value (Mio. EUR) 60
Rohertrag 12,9 16,8 21,1 23,7
Personalkosten 3,0 3.3 3.2 3.3 Aktienkennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
Allgemeiner Verwaltungsaufwand 3,7 4,0 4,4 5,0 Ergebnis je Aktie (EUR) 0,29 0,28 0,29 0,34
EBITDA 6,2 7.9 13,4 15,4 Umsatz je Aktie (EUR) 0,88 1,13 1,33 1,49
Abschreibungen 1,4 2,0 6,6 7.4 Free-Cash-Flow je Aktie (EUR) -0,32 -0,29 0,02 0,11
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 Dividende je Aktie (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT 4,7 59 6,8 7.9
Finanzergebnis -0,6 -1,0 -1,0 -0,9 Bewertungskennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 9,62 9,73 9,54 7,98
EBT 41 4,9 58 7,0 KUV 3,11 2,44 2,07 1,85
Steuern -0.4 0,5 1,0 1,3 EV/SALES 4,34 3,41 2,72 2,43
Nettoergebnis vor Minoritaten 4,5 4,4 4,8 57 EV/EBITDA 9,77 7,62 4,49 3,92
Nettoergebnis 4,5 4,4 4,8 57 EV/EBIT 12,72 10,26 8,88 7,60
Ausschiittung 0,0 0,0 0,0 0,0 KBV 1,63 1,32 1,02 0,90
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cash-Flow 2006 2007e 2008e 2009e
Operativer Cash-Flow 59 6,5 11,4 13,2 Aktienanzahl (Mio.) 2006 2007e 2008e 2009e
Free-Cash-Flow -5,0 -4,5 0,3 1.9 Stammaktien ausstehend 15,72 15,72 16,64 16,64
Investitionen 11,5 10,5 11,0 11,0 Vorzugsaktien ausstehend
Bilanz (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Rentabilitat 2006 2007e 2008e 2009e
Sachanlagen 0,2 0,3 0,3 0,4 EBITDA / Umsatz 44,4% 44,7% 60,7% 62,0%
Immat. Vermdgen 33,5 45,7 50,0 53,5 EBIT / Umsatz 34,1% 33,2% 30,7% 32,0%
Net Working Capital 1,6 2,2 2,3 2,7 EBT / Umsatz 29,6% 27,7% 26,2% 28,4%
Umlaufvermdgen 6,8 9,2 9,4 11,7 Nettoergebnis / Umsatz 32,4% 25,1% 21,7% 23,1%
Liquide Mittel 34 5,2 5,1 6,9 EK-Rendite 15,9% 13,6% 11,3% 11,9%
Eigenkapital 28,2 32,7 42,5 48,2 GK-Rendite 13,4% 11,2% 10,3% 10,8%
Riickstellungen 1,0 1.1 1.2 1.3 ROCE 13,1% 12,5% 13,2% 14,3%
Finanzverbindlichkeiten 12,7 23,3 18,3 18,3
Nettoliquiditat -9,3 -18,2 -13,2 -11,4 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 41,1 56,2 60,8 66,6 BKN entwickelt und vertreibt animierte Kinderunterunterhaltungsprogramme. Dariiber

hinaus verfiigt das Unternehmen (iber eine eigene Filmbibliothek mit Titeln fiir die
Kinderhunterhaltung.  Auf Basis dieses Rechtekataloges lizenziert BKN

Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS Merchandisingrechte fiir Consumer Products. BKN vermarktet die Sende- und

Geschéftsjahresende 30.09.2006 30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 Merchandisingrechte weltweit.

Wachstumsraten 2006 2007e 2008e 2009¢e

Umsatz 16,2% 27,5% 25,0% 12,0%

EBITDA -8,3% 28,2% 69,8% 14,4%

EBIT 17,0% 24,0% 15,6% 16,7%

EBT 7,6% 19,0% 18,3% 21,4%

Nettoergebnis -12,7% -1,2% 8,0% 19,6%

Dividende n.a. na. na. na.
Management

Kostenintensitaten 2006 2007e 2008e 2009e Allen Bohbot (CEO), Wayne Mowat (CFO), Ben Heng (Managing Director Asia)

Materialaufwand / Umsatz 71% 5,3% 4,7% 4,5%

Personalaufwand / Umsatz 21,5% 18,5% 14,6% 13,5%
Aktionare
Streubesitz 63,50%
Gordon Group Holding LLC 20,30%
Allen Bohbot 8,10%
Jack Kugler 8,10%

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

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere koénnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffent-
lichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt
werden.

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