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Anlageurteil:
DEAG
Kaufen
Jahr) Umsatzin  Cashflow DVFA- KGV KCF  Dividende Kurs am 26.2.2002 8,4
Mrd. je Aktie Ergebnis je Aktie (in Euro):
je Aktie
Euro Euro Euro Euro Kurspotenzial (in %, Zeit-
2000 258,8 2,78 0,37 75,4 10,1 0,00 horizont 6 Monate): 35
2001v 289,0 2,50 1,03 8,2 3,4 0,00 Risikokategorie: 5
2002e 410,0 3,40 1,40 6,0 2,5 0,00 KGV relativ (2002e): 0,34
2003e 500,0 4,28 1,80 4,7 2,0 0,00

*) Geschéftsjahr endet zum 31.12

DEAG mit deutlicher Ertragsteigerung
B Umsatz stieg 2001 um 12% auf 289 Mio Euro

B Geschéftsbereiche Artists & Tours sowie Urban Entertainment tragen das
Ergebniswachstum

m Stella erzielte einen Umsatz von 158 Mio Euro und hat ein leicht negatives
EBIT zu verkraften und bewegte sich damit unter unseren Erwartungen.

® |m DEAG Konzern konnte der Ergebnisriickgang der Stella
Uberkompensiert und das EBIT um 62% auf 9,4 Mio Euro gesteigert
werden.

® EPA von 1,03 Euro hat , Nicht-operative Bestandteile"
® Anlageurteil bleibt auf ,, Kauf*
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Buchwert je Aktie (Euro): 9,22

EK-Quote (in %): 36,9
Umsatzrendite (in %): 2,90
EBITDA-Marge (in %): 9,30
ROE n. St. (in %): 12,5
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Vorlaufiges EPA liegt leicht uber
Konsens

Zum Teil konsolidierungsbedingt weicht der vorlaufige
Jahresumsatz vom Planumsatz deutlich ab.

Die DEAG hat am 26.02.2002 vorlaufige Zahlen zum abgelaufenen
Geschéftgahr 2001 bekannt gegeben. Der Umsatz ist danach um rund 12% auf
289 Mio Euro gestiegen. Dies weicht deutlich von der Guidance des
Unternehmens ( 339 Mio Euro) und unserer Umsatzschétzung (350 Mio Euro)
fur das Jahr 2001 ab. Die Griinde liegen nach Aussagen des Managements zum
einen in einer bilanztechnischen Auswesdifferenzen. Denn gemal
Bilanzierungswahlrecht wurden von der Mama Concerts GmbH nur die
wirtschaftlichen Ergebnisse der erworbenen Tourneen, nicht aber die Umsétze
in den Konzernabschluss einbezogen, um so den drohenden Verlust des
Vorsteuerabzuges bei Mama concerts zu vermeiden. Zum anderen hat die
Stella ihr geplantes Umsatzziel nicht erreicht. Die Stella Entertainment AG hat
im abgelaufenen Geschéftgahr 2001 auf der Grundlage vorlaufiger Zahlen
einen Umsatz von 158 Mio Euro erzielt. Dies ist im Wesentlichen auf die
schlechte Performance der neuen Musical produktion ,Fosse* zurtickzufihren,
die im , Premierentheater Operettenhaus® aufgefiihrt wurde. Dem wurde auch
auf der Kostenseite mit einer Wertberichtigung in Héhe rund 9 Mio Euro
Rechnung getragen. Dariiber hinaus wurden die Stella Musical Reisen GmbH
nicht konsolidiert

Das EBITDA im DEAG-Konzern erhdhte sich um 35% auf 26,8 Mio Euro.
Dies it nicht zuletzt auf die efolgreiche Umsetzung der
Kostensenkungsprogramm PEP zuriickzufihren. Das EBIT ist zwar auch
Uberproportional zum Umsatz um 62% auf 9,4 Mio Euro gestiegen, konnte
jedoch aufgrund der vorgenannten Wertberichtigungen die Erwartungen des
Marktes nicht ganz erflillen. Insbesondere musste ein EBIT-Verlust der Stella
in Hohe von 1,2 Mio Euro verkraftet werden. Dabei ist jedoch zu beachten,
dass die Stella durch die Umstellung des Business-Konzeptes von
langlaufenden Musicalproduktionen an einzelnen Standorten auf ein durch
schnellere Wechsel der  Produktionen geprédgtes Modell  erhebliche
Umstrukturierungsaufwendungen zu tragen hatte. Insgesamt konnten rund 12
bis 13% der vorhandenen Auffihrungskapazitdten im Rahmen der
Programmwechsel nicht genutzt werden.

Dass der Jahresiiberschuss mit 8,4 Mio Euro und das Ergebnis je Aktie mit
1,03 Euro die Planzahlen Ubertroffen haben, lag im Wesentlichen an der
Auflésung latenter Steuern, die im Jahresabschluss 2000 vor dem Hintergrund
eines geplanten Teilverkaufes der Stella-Aktien an einen industriellen Investor
gebildet worden sind. Dies hat in Verbindung mit der Nutzung eines
steuerlichen Verlustvortrages bei der DEAG AG einen positiven Steuerertrag
zur Folge, der das negative Finanzergebnis weitgehend kompensiert hat.

Derzeit steht die DEAG in intensiven Verhandlungen tber die Beteiligung
mehrer industrieller Investoren an der Stella Entertainment, die insbesondere
die Anteille aus der nicht sehr erfolgreichen Borsenplatzierung der
abgeschlossenen Stella-Kapitalerhdhung  Gbernehmen wollen. Dies wirde
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natiirlich auch die Anféligkeit der Ertragssituation gegeniber der schlechten
Performance einzelner Musicalproduktionen deutlich verringern. Ein positiver
Abschluss der Beteiligungsgespréche wirde die Wettbewerbsposition der
Stella und auch implizit die der DEAG im deutschsprachigen Raum zudem
nachhaltig verbessern. Nach Aussagen des Managements wird mit diesen
strategischen Investoren auch Uber eine Zusammenarbeit in angrenzenden
Geschéftsfeldern gesprochen. Der Ausgang der Verhandlungen ist zum
gegenwartigen Zeitpunkt aber noch offen.

Dartiber hinaus wirde ein moglicher Vertragsabschluss mit einen potentiellen
Investor die Liquiditdtssituation im DEAG-Konzern zusdtzlich verbessern.
Derzeit verfigt die DEAG Uber liquide Mittel in Hohe von 34 Mio Euro. Die
Betriebsmittellinien konnten in den letzten Monaten um 3 Mio Euro
zuriickgefiihrt  werden, so dass derzeit keine Engpédsse auf der
Zahlungsmittel ebene zu beobachten sind. Dennoch strebt der DEAG-V orstand
in den néchsten Monaten ein verbessertes Cash- Management an.

Wir sehen zum gegenwértigen Zeitpunkt keinen Grund an den
Ertragsprognosen fur das laufende Geschéftsiahr Anderungen vorzunehmen.
Wir erwarten einen Anstieg des Konzernumsatzes auf 410 Mio Euro und ein
EBIT von etwa 23 Mio Euro. Nach Abzug des Finanzergebnisses und der
Steuern erwarten wir ein Ergebnis je Aktie von 1,40 Euro. Dies steht im
Einklang mit den Erwartungen des Managements fir das laufende
Geschéftgjahr.

Bewertung

Auch wenn das operative Ergebnis im abgelaufenen Jahr bei ndherer
Betrachtung nicht ganz die Erwartungen des Kapitalmarkte erfillt hat, sehen
wir doch erhebliche und konsequente Fortschritte in Richtung einer
Verbesserung der Wettbewerbsposition. Auf Basis einer EBIT-Marge von
3,2% ergiben sich ein EV/EBIT-Multiplikatoren von rund.9,5 fir 2001 und 2,1
fur 2002e. Die wir auch im Branchenfeld als attraktiv einstufen. Wir bleiben
deshalb bei unserem Anlageurteil kaufen.
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Mio Euro 2000 2001e 2002e 2003e 2004e 2005e
Umsatzerlose 258,7 289,0 410,0 500,0 555,0 600,0
Bestandsverand./Eigenleistungen 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 258,8 289,0 410,0 500,0 555,0 600,0
% ggu. Vorjahr 198% 12% 42% 22% 11% 8%
Materialkosten -124,9 -156,1 -223,5 -267,5 -298,6 -322,2
Personalkosten -65,0 -69,4 -102,5 -125,0 -138,8 -148,2
Sonstige betr. Aufw./Ertr. -49,0 -36,8 -45,1 -57,5 -62,2 -66,6
EBITDA 19,8 26,8 39,0 50,0 55,5 63,0
Abschreibungen/Amortisation -14,0 -17,4 -15,7 -20,7 -23,5 -27,3
davon Goodwill-Abschreibungen -2,2 2,1 -2,0 -1,9 -1,8 -2,0
Betriebsergebnis (EBIT) 5,8 9,4 23,3 29,3 32,0 35,7
% ggl. Vorjahr 16% 60% 149% 26% 9% 12%
Zinssaldo -1,6 -0,9 -0,7 0,8 1,1 1,3
Sonstiges Finanzergebnis -0,5 -5,0 -1,8 -2,9 -2,4 -2,3
Erg. der gewdhnl. Geschéaftstatigkeit 3,7 34 20,8 27,3 30,7 34,7
% ggu. Vorjahr -14% -7% 505% 31% 12% 13%
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern 3,7 34 20,8 27,3 30,7 34,7
% ggi. Vorjahr -14% -7% 505% 31% 12% 13%
Ertragsteuern -1,1 6,0 -6,5 -8,6 -10,0 -11,5
Steuerquote 29% -173% 31% 32% 32% 33%
Ergebnis nach Steuern 2,6 9,4 14,3 18,7 20,7 23,2
% ggl. Vorjahr 194% 261% 53% 30% 11% 12%
Gewinn-/Verlustanteile Dritter 0,0 -1,0 -2,6 -3,6 -4,5 -6,0
Ergebnis nach Anteilen Dritter 2,6 8,4 11,7 15,1 16,2 17,2
Bereinigtes Ergebnis nach Anteilen Dritter 2,6 8,4 11,7 15,1 16,2 17,2
Dschn. Anzahl Aktien, voll verwassert (Mio Stiick) 7,071 8,151 8,406 8,406 8,406 8,406
Ergebnis je Aktie, voll verwassert 0,37 1,03 1,40 1,80 1,93 2,04

Quelle: DEAG und DZ BANK Schéatzung
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Euro 2000 2001e 2002e 2003e 2004e 2005e
GuV-Kennzahlen
Gesamtleistung (in Mio) 258,8 289,0 410,0 500,0 555,0 600,0
EBITDA-Rendite 7,7% 9,3% 9,5% 10,0% 10,0% 10,5%
EBIT-Rendite 2,3% 3,2% 5,7% 5,9% 5,8% 6,0%
EBT-Rendite 1,4% 1,2% 5,1% 5,5% 5,5% 5,8%
Nettorendite 1,0% 3,2% 3,5% 3,7% 3,7% 3,9%
Investitionsquote 15,1% 8,0% 5,1% 5,2% 5,0% 4,8%
Sonst. betr. Aufw. u. Ertr. / Gesamtl. 18,9% 12,7% 11,0% 11,5% 11,2% 11,1%
Finanzergebnis / Gesamtl. -0,8% -2,0% -0,6% -0,4% -0,2% -0,2%
Zinsdeckungskoeffizient 3,6 10,2 35,6
Ausschittungsquote 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dschn. Umsatz-Wachstum néchste 5 J. 18,3%
Dschn. Ergebniswachstum nachste 5 J. 40,6%
Kapitalrentabilitats-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) 5,1% 12,5% 16,0% 17,3% 16,1% 15,2%
Betriebskapitalrendite (ROCE) 9,7% 10,2% 30,3% 35,7% 36,8% 38,8%
Produktivitatskennzahlen
Umsatz je Mitarbeiter (in Mio) 0,23 0,15 0,22 0,27 0,29 0,30
EBIT je Mitarbeiter (in Mio) 0,01 0,00 0,01 0,02 0,02 0,02
Eigenkapitalquote 26,8% 36,9% 35,2% 37,8% 40,9% 44,0%
Gearing (%) / Net cash (Mio) 41,6 0,3% 70,5 86,0 103,9 124,7
Anlagendeckungsgrad 126,1% 132,5% 140,0% 151,1% 166,1% 186,6%
Liquiditat (Quick Ratio) 105,4% 102,2% 108,7% 114,1% 123,0% 134,3%
Forderungen / Gesamtl. 5,0% 8,0% 6,0% 6,6% 6,6% 7,2%
Investitionen / Abschreibungen 332,4% 150,3% 153,3% 138,3% 126,7% 114,6%
Working Capital-Quote 0,6% 2,5% -0,5% -0,9% -0,9% -0,3%
Kennziffern je Aktie
Ergebnis je Aktie 0,37 1,03 1,40 1,80 1,93 2,04
Ergebnis je Aktie, voll verwassert 0,37 1,03 1,40 1,80 1,93 2,04
Cash Earnings je Aktie 2,78 2,50 3,40 4,28 4,74 5,30
Cash Earnings je Aktie, voll verw. 2,78 2,50 3,40 4,28 4,74 5,30
Buchwert je Aktie 7,18 9,22 10,64 12,87 15,33 18,09
Dividende je StA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bewertungskennzahlen
Enterprise Value/Umsatz 0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0
Enterprise Value/EBITDA 5,7 3,3 1,3 0,7 0,4 0,1
Enterprise Value/EBDIT 6,4 3,6 1,3 0,8 0,4 0,1
Enterprise Value/EBIT 19,2 9,5 2,1 1,3 0,7 0,2
Kurs-Gewinn-Verhaltnis StA 52,5 9,9 73 57 53 5,0
Kurs-Cash-Earnings-Verhaltnis StA 7,0 4,1 3,0 24 2,2 1,9
EV/Umsatz zu Umsatzwachstum 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00
PEG-Ratio StA 0,24
Dividendenrendite StA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Geschéftsjahresende per 31.12.

Quelle: DEAG und DZ BANK Schatzung
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Dieses Dokument wurde lhnen lediglich zur Information zugénglich gemacht und darf weder ganz noch teilweise vervielféltigt oder verdffentlicht
werden. Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt, um Hintergrundinformationen tber die Gesellschaft zu liefern. Dieses Dbkument
stellt eine unabhéngige Bewertung der Gesellschaft durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder
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Diese Analyse wurde am 26. Februar 2002 abgeschlossen.



