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Deutsche Entertainment
Ger lichte Uber bevorstehende Sella-1nsolvenz belasten den Kurs

Votum: Uber gewichten bisher: Ubergewichten

Kurs (EUR): 2,75
Reuters: ERMG.DE
WKN: 551 390

Kommentar: In den letzten Wochen ist der Aktienkurs der DEAG massiv unter Druck geraten. Wir
sehen den Grund fir den Kursriickgang in der Musical-Tochtergesellschaft Stella Entertainment, bei
der die Liquiditatssituation derzeit ziemlich angespannt sein dirfte. Dennoch halten wir eine Insol-
venz der gesamten Stella Entertainment AG fur unwahrscheinlich. Durchaus vorstellbar wére nach
unserer Einschétzung aber, dass fur die defizitére Betriebs-GmbH fir das Hamburger Musical ein
Insolvenzverfahren eingeleitet wird. Auch die Betriebs-GmbH fir das schwach laufende Musical in
Berlin konnte stillgelegt oder eventuell verkauft werden. Die profitablen Musicals in Stuttgart und
Bochum dagegen dirften nach unserer Einschétzung weiter betrieben werden. Fur die DEAG wirde
diese Stella-Teilinsolvenz neben einem Umsatzausfall in den Folgejahren einen einmaligen aul3er-
planméfdigen Abschreibungsbedarf fur aktivierte Musical produktionskosten in der Grofenordnung
von ca. 9 Mio. EUR hervorrufen. Das Eigenkapital in der Konzernbilanz wtrde sich dann von 68
Mio. EUR auf immer noch komfortable 59 Mio. EUR reduzieren, was einem Buchwert von Uber 7
EUR je Aktie entspréche. Bei einer — aus unserer Sicht unwahrscheinlichen — Totalinsolvenz der
Stella Entertainment AG durften ca. 25 Mio. EUR an auf3erplanméldigen Abschreibungen anfallen,
was zu einem Buchwert von ca. 5,40 EUR je Aktie fuhren wirde.

Votum: Wir rechnen mit einer Tellinsolvenz der Stella und korrigieren unsere Gewinnschatzungen
fur 2002 um auf¥erplanméal3ige Abschreibungen von 9 Mio. EUR bei der DEAG. Dennoch halten
wir den Kursriickgang auf unter 3 EUR fir Gbertrieben. Kurzfristig konnte sich zwar die Meldung
Uber eine Teilinsolvenz der Stella AG noch kursbelastend auswirken, auf Sicht von 3-6 Monaten
halten wir aber Kurse am vom Wirtschaftsprifer testierten Buchwert je Aktie fir realistisch. Der
représentiert u.a. neben einem 92.000 gm grof3en Grundstiick in Frankfurt auch das DEAG-
Kerngeschaft und Anteile an den profitablen Tochtergesellschaften in der Schweiz und in England.
Trotz des spekulativen Charakters der Aktie bestétigen wir unser Votum Ubergewichten.

Ergebnis je Aktie* (EUR) 00 01 02e 03e
aktuell 063 159 065 1,75
bisher 1,70

* um planméf3ige Goodwill-Abschreibungen bereinigt
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