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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen
und Leser,

die deutsche Medienbranche ist wohl wie keine andere in den
letzten Jahren durchgeschiittelt und aufgemischt worden. Der
Niedergang des Neuen Marktes, die Kirch-Pleite, die Neuord-
nung der Fu3ball-TV-Rechte-Situation und schlief3lich der Ein-
stieg des US-Medien-Moguls Haim Saban bei ProSiebenSat.1
Media sorgten dafiir, daf} sich ehemals etablierte Strukturen
aufldosten und neue Konstellationen entstanden.

Es ist unstrittig, daf} in einem solchen Umfeld fiir den Investo-
ren jede Menge Gefahren lauern. Neben den zweifellos gegebe-
nen Risiken ergeben sich aus den Umwalzungen der letzten Jah-
ren jedoch neue Chancen und Moglichkeiten. So schlimm eine
Krise auch sein mag, so sehr wird durch sie doch auch der Bo-
den fiir etwas Neues bereitet.

Daher ist es das erklarte Ziel dieser Beilage ,Medienaktien
nach dem Shake-Out”, interessierten Investoren Orientierung
zu bieten und Potentiale aufzuzeigen. Es freut mich, daf3 wir fiir
diese Medien-Beilage das Diisseldorfer Bankhaus Lampe als

Kooperationspartner gewinnen
konnten. Christoph Schlien-
kamp erstellte mit seinem be-
wahrten Research-Team samt-
liche Analysen zu den einzel-
nen Aktiengesellschaften. Die
Branchenanalyse stammt von
Monica Cocco von der Stadt-
sparkasse Koln.

Ralf Flierl

Ralf Flierl
Chefredakteur des Smart Investor

Woenn man sich die deutschen Medienwerte heute im interna-
tionalen Vergleich betrachtet, dann sprechen wir hier mit
Ausnahme vielleicht einer ProSiebenSat.1 Media AG zweifels-
ohne nur tiber Mid- und Small Caps, auch wenn sich manch
ein Manager vielleicht auch heute noch als Vorstand einer
grof3en und international bedeutenden Gesellschaft sieht.

Aus Anlegersicht ist es zu bedauern, dafy die Borsenumsatze
bei vielen kleineren Werten immer noch haufig starker durch
Gertiichte als durch harte Fakten getrieben werden. Geriichte
fihren dabei zu volatilen Kursentwicklungen, bei denen die
Kursgewinne von heute vielfach schnell der Vergangenheit
angehoren. Harte Fakten hingegen fithren héufig zu einer Neu-
bewertung. So mufd der Investor heute starker als zuvor auf
die Quartalsberichte schauen, um zeitnah dariiber informiert
zu sein, ob der angestrebte und vielleicht im vorherigen Be-
richt gezeigte Turnaround sich nicht wieder schnell verfliich-
tigt.

Die nachfolgenden Aktienanalysen zeigen unseres Erachtens
deutlich, daf3 der Konsolidierungsprozef3 der Branche noch
langst nicht abgeschlossen ist. Auch wenn es dem ein oder
anderen gegenwartig trotz eines schwierigen Marktumfelds
gelungen ist, wieder operativ profitabel zu werden, so sagt
dies allein noch nichts dariiber aus, wie das am Ende des Ta-
ges aussagekraftigere Ergebnis je Aktie aussieht. Ganz zu

schweigen von der Bilanz, die
bei vielen Gesellschaften trotz
vereinzelter Kapitalerhéhun-
gen in den letzten Wochen im-
mer noch mit deutlichen
Schwachen versehen ist. Um
nachhaltige Kursgewinne er-
zielen zu konnen, mufd aber
beides gepaart sein, denn die
mit Wachstumsphantasie un-
terlegten Renditen miissen mit
einer soliden Substanz einher-
gehen. Die Informationen, in-
wieweit dies bei den einzelnen
Medienaktien gegeben ist, soll
das vorliegende Werk liefern.

Christoph Schlienkamp
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Christoph Schlienkamp
Research, Bankhaus Lampe KG
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Medienaktien nach dem Shake-Out:
eine Branchenanalyse von Monica
Cocco, Analystin bei der Stadtsparkasse
Kéln

Tiefgreifende Veranderungen in

der Branche haben in den vergan-
genen Jahren ihre Opfer gefordert.
Diejenigen Unternehmen, die diese
kritische Phase iiberstanden, sehen
sich weiterhin mit einem schwierigen
Branchenumfeld konfrontiert. Wo
steht die Branche jetzt und wie geht
es weiter? Seiten 6 bis 10.

3 Editorial

Branchenanalyse

6 Medienaktien nach dem
Shake-Out
Von Monica Cocco, Analystin bei
der Stadtsparkasse Koln
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Interview mit Stephan Seip, Analyst
der MainFirst Bank AG, iiber die
Zukunft der Medienbranche sowie die
Profiteure nach der Krise

Smart Investor im Gesprich mit
Stephan Seip, Medien-Analyst der
MainFirst Bank AG, iiber die
Katerstimmung nach dem Kirch-
Zusammenbruch. Seiner Meinung
nach kénnte man in diesem Jahr erst-
mals wieder positiv iiberrascht wer-
den. Welche Unternehmen hier in
Frage kommen, lesen Sie auf Seite 11.
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Marktfithrende Positionen
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Einzelaktienanalysen von ProSieben
Sat.1 bis Advanced Medien sowie ein
Uberblick iiber die Small Caps der
deutschen Medienbranche

In den Einzelwertanalysen ab Seite 12
sind die Medienaktien nach ihrer
Marktkapitalisierung geordnet (bis
einschlief3lich Seite 24). Einen weite-
ren Beitrag iiber die relevanten Small
Caps der deutschen Medienbranche
finden Sie auf den Seiten 25 bis 29
sowie im Anschluf ein ausfiihrliches
Tabellenwerk auf Seite 30.

24 Advanced Medien
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[VPRESSUM
UnteRnermen  WKN seme
ADVANCED MEDIEN 126218 24
CINEMEDIA 543 300 28
ComPUTEC MEDIA 544100 27
CONSTANTIN FILM 580080 11,17
CTS EVENTIM 547030 15
DAs WERK 541200 29
DEAG DEUTSCHE ENTERTAINMENT 551390 16
EM.TV 914720 19
E-M-S NEW MEDIA 521280 22
H5B5 MEDIA 555540 29
HELKON 608 050 29
HIGHLIGHT COMMUNICATIONS 920299 11,17
IM INTERNATIONALMEDIA 548 830 21
INTERTAINMENT 622 360 28
JACK WHITE PRODUCTIONS 508 750 23
KINOWELT 628 590 29
NEUE SENTIMENTAL FiLM 534140 26
PROCON MULTIMEDIA 512200 25
PROSIEBENSAT.1 MEDIA 777117 11,12
RTV FAMILY ENTERTAINMENT 540 891 28
SCHLOTT GRUPPE 504 630 20
SENATOR ENTERTAINMENT 722 440 28
SPLENDID MEDIEN 727 950 26
TV LOONLAND 534 840 26
Viva MEDIA 617106 14
WiGE MEDIA 634770 25

ERLAUTERUNGEN ZUR SONDERBEILAGE ,,MEDIENAKTIEN"

@ Um die Textbeitrdge (Branchenanalyse und Einzelwerte)
nicht mit zuviel Zahlenmaterial zu iiberfrachten und sie damit
schwer leserlich zu machen, sind wichtige Geschaftszahlen
(Umsatz und Ertrag) sowie Kennziffern (Kursdaten,
Kurs/Umsatz- und Kurs/Gewinn-Verhaltnisse, Aktienanzahl,
Marktkapitalisierung) in einer ibersichtlichen Tabelle zusam-
mengefaf3t (siehe Seite 30).

@ Die Reihenfolge der analysierten Einzelaktien hat sich wei-
testgehend an der Marktkapitalisierung orientiert, beginnend
mit ProSiebenSat1 bis hin zu Advanced Medien. Eine Wertung
im Sinne einer Kauf- oder Verkaufsempfehlung 143t sich hier-
aus nicht ableiten. Gleiches gilt fiir den abschlieRenden mehr-
seitigen Beitrag (iber Medien-Small Caps (ab Seite 25).

@ Die Lange der Beitrage ist ebenfalls kein Indikator fiir die
Qualitat der besprochenen Unternehmen. In der Regel hat
sich dies an der Fiille der Informationen orientiert, die es zu
einer bestimmten Gesellschaft anzusprechen gab.

in Kooperation mit:

Bankhaus Lampe
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Branchenanalyse

Medienaktien nach dem Shake-Out

Eine Branchenanalyse von Monica Cocco, Analystin bei der Stadtsparkasse Koln

Einst waren sie die Stars am Neuen Markt, doch der Glanz
deutscher Medienaktien ist inzwischen stark verblaf3t. Tief-
greifende Veranderungen in der Branche haben in den vergan-
genen Jahren ihre Opfer gefordert, der Mediensektor ist inzwi-
schen stark ausgediinnt. Diejenigen Unternehmen, die diese
kritische Phase iberstanden haben, sehen sich weiterhin mit
einem schwierigen Branchenumfeld konfrontiert.

Der Borsen-Boom Ende der 90er Jahre

Ermutigt von dem erfolgreichen Borsengang der ersten Unter-
nehmen am Neuen Markt der Frankfurter Wertpapierborse,
gelockt von den hohen Emissionserldosen und den positiven
Aussichten fiir borsennotierte Unternehmen erfafdte die Bor-
sen-Euphorie Ende der 90er Jahre in Deutschland auch die Me-
dienbranche. Im Jahre 1997, dem Griindungsjahr des Neuen
Marktes, gab das wohl prominenteste Medienunternehmen,
EM.TV, sein Borsendebiit. Zahlreiche weitere Unternehmen
des Mediensektors folgten: Kinowelt, Senator, Intertainment,
Highlight, VCL, Advanced, Constantin Film, Splendid, Helkon,
IM Internationalmedia, um nur einige zu nennen. Aus dem Bor-
sengang mit reichlich Geld ausgestattet, gingen die Borsen-
neulinge auf Einkaufstour: Es wurden Filmlizenzen in grof3em
Umfang erworben, oftmals in Form von Paketk&ufen, die aller-
dings neben wenigen hochqualitativen Titeln um so mehr
zweitklassige Filme enthielten. Doch dies mufdten die Kaufer
angesichts des herrschenden Verkadufermarktes hinnehmen.
Filmlizenzen waren heif3 begehrt, und so iiberboten sich die
Unternehmen bei den Preisen gegenseitig und ldsten damit ei-
nen drastischen Preisanstieg am Filmmarkt aus. In dieser Zeit
wurde in den USA der Begriff des ,stupid german money” ge-
pragt, des ,dummen deutschen Geldes”, mit dem deutsche Fil-
munternehmen Hollywood {iberschwemmten. Die Investiti-
onsfreude der Medienunternehmen war so grof3, daf3 Unter-
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nehmen in der ganzen Welt auf-
gekauft und Beteiligungen mit
nicht selten fraglichem Bezug
zum eigentlichen Kerngeschaft
eingegangen wurden.

Medienaktien: die Stars auf
dem Borsenparkett?
Medienunternehmen avancier-
ten zu den Stars am Neuen
Markt. Vielversprechende Ge-
schaftsmodelle, glanzende Aus-
sichten und immer hoher stei-
gende Kurse lockten viele Inve-
storen. Die Aktienkurse stiegen
auf schwindelerregende Hohen,
und im Februar 2000 erreichte
der Subindex Nemax Media sei-
nen Hochststand.

Monica Cocco

Doch die Folgen der ungebremsten Investitionsfreude und Ex-
pansionspolitik vieler Unternehmen erwiesen sich als schwer-
wiegend: Die zu iiberhdhten Preisen erworbenen Filmlizenzen
konnten — wenn iiberhaupt — nicht kostendeckend verkauft
werden. Der Lizenzhandel in Deutschland kam nahezu zum Er-
liegen. Dies wurde auch der Kinowelt Medien AG zum Verhang-
nis, die aufgrund ihrer teuer erworbenen ,Altlasten” letztend-
lich in der Insolvenz endete. Etwa ein Jahr spéater traf das glei-
che Schicksal den Filmlizenzhandler Helkon Media. Auf3erdem
erwies sich die Integration akquirierter Unternehmen als
schwierig und langwierig, oftmals entwickelten sich die iber-
nommenen Firmen als Verlustbringer fiir die Muttergesell-
schaften. Zudem hatte die Aussicht auf schnellen Reichtum
am Neuen Markt auch unseriose Geschaftemacher angelockt,
die fiir gefdlschte Umséatze, verbotene Insidergeschéfte, ge-
schonte Prognosen und Kursmanipulationen verantwortlich
waren. Das Vertrauen der Anleger wurde dadurch massiv er-
schiittert, die spekulative Blase am Neuen Markt platzte im
Marz 2000.

Zur gleichen Zeit setzte auch eine Abschwachung der gesamt-
wirtschaftlichen Lage ein, die im Zuge negativer geopoliti-
scher Geschehnisse in den Folgejahren (Terroranschlage in
den USA, Irak-Krieg) noch verstarkt wurde. Die Folge daraus
war, daff Unternehmen ihre Werbeaktivitaten stark zuriickfuh-
ren — mit schwerwiegenden Folgen fiir die Medienbranche,
denn fiir einen Grof3teil der Medienunternehmen sind Werbe-
erlose die Haupteinnahmequelle.



Branchenanalyse

Der Werbemarkt - Haupteinnahmequelle

deutscher Free-TV-Sender

Laut Veroffentlichungen des Marktforschungsinstituts Nielsen
Media Research sanken die Brutto-Werbeeinnahmen von 18,5
Mrd. Euro im Jahre 2000 auf 17,2 Mrd. Euro im vergangenen
Jahr. Den starksten Einbruch erlitten nach den Print-Unterneh-
men die deutschen TV-Sender: Die TV-Werbeerl6se gingen von
8 Mrd. Euro (2000) auf 7,2 Mrd. Euro (2002) zuriick. Im vergan-
genen Jahr erholten sich die Werbeumsatze wieder leicht auf
7,4 Mrd. Euro, und auch im ersten Quartal des laufenden Jah-
res setzte sich der positive Trend fort: In den klassischen Me-
dien (Zeitungen, Publikums- und Fachzeitschriften, TV, Radio,
Plakat und Internet) stiegen die Brutto-Werbeinvestitionen um
insgesamt 7 % auf rund 4,14 Mrd. Euro, im TV-Bereich lag der
Zuwachs bei 6,8 % auf 1,74 Mrd. Euro.

Doch der erste Blick auf die Zahlen triigt. Denn zum einen war
die Vergleichsbasis im Vorjahr aufgrund der schwachen ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung und der angespannten welt-
politischen Lage sehr niedrig. Zum anderen handelt es sich bei
den von Nielsen Media Research veroffentlichten Zahlen um
Brutto-Werte. Das bedeutet, daf u.a. die von den Werbezeiten-
vermarktern an die Werbekunden gewdhrten Rabatte noch
nicht beriicksichtigt sind. Die Netto-Zahlen, die vom Zentral-
verband der deutschen Werbewirtschaft (ZAW) veroffentlicht
werden, liegen somit nicht nur deutlich unter dem Brutto-
Wert; im Vergleich zum Vorjahr ist sogar mit einem Riickgang
der Netto-Werbeeinnahmen zu rechnen, da sich die Schere
zwischen Listenpreisen und den tatsdchlichen Einnahmen an-
gesichts gewdhrter hoher Preisnachldasse weiter gedffnet ha-
ben diirfte. Der ZAW hat die Zahlen fiir 2003 noch nicht verof-
fentlicht, zuletzt hatte der Verband fiir 2003 einen Riickgang
der Netto-Werbeerlése um rund 2 % prognostiziert. Fiir 2004
fallen die Prognosen der Marktforschungsinstitute und Bran-
chenexperten recht unterschiedlich aus, es iiberwiegt jedoch
ein vorsichtiger Optimismus auf eine Erholung des Werbe-
marktes, der sich vor allem aus der erwarteten gesamtwirt-
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schaftlichen Verbesserung und den im Sommer stattfindenden
sportlichen Grof3ereignissen (Olympische Spiele und Fuf3ball-
Europameisterschaft) ableitet.

Free-TV mit ,innovativen” Ideen

Die deutschen Free-TV-Sender duf3ern sich tendenziell etwas
zuriickhaltender zu ihren Erwartungen hinsichtlich einer Wer-
bemarkterholung und rechnen fiir dieses Jahr lediglich mit ei-
nem insgesamt stabilen Markt. Die schwache Werbemarktent-
wicklung der letzten Jahre hat einen erhohten Kostendruck
bei TV-Sendern ausgeldst, dem sie mit rigorosen Sparplanen
zur Erhaltung der Profitabilitat entgegengetreten sind. Im Mit-
telpunkt stand dabei vor allem die Reduzierung von Pro-
grammkosten: Programminvestitionen wurden stark zuriick-
gefahren und weniger kostenintensive, oftmals eigenprodu-
zierte Genres wurden bevorzugt. Diese Strategie war vor allem
bei dem Sender RTL deutlich zu erkennen. Mit innovativen
und zielgruppenaddquaten Formaten wie ,Big Brother”, der
Quizsendung ,Wer wird Milliondr”, der Casting-Show
,Deutschland sucht den Superstar” und der Dschungel-Show
,lch bin ein Star — Holt mich hier raus” gelang es dem Sender
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ZUSCHAUER-MARKTANTEILE DEUTSCHER TV-SENDER 2003
(ZUSCHAUER AB 3 JAHRE)
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nicht nur, wahre Quotenrenner zu plazieren, sondern auch ei-
ne erhohte Aufmerksamkeit der Medien fiir sich zu gewinnen
und damit seine Attraktivitat fiir werbende Kunden zu stei-
gern. RTL konnte mit dieser Strategie seinen Marktanteil konti-
nuierlich erhéhen und die Werbeeinnahmen trotz des insge-
samt schwierigen Marktumfelds zumindest konstant halten.

Auch wenn sich die Erholung des Werbemarktes verfestigen
und damit positivin den Umséatzen der TV-Sender niederschla-
gen sollte, bleibt es fraglich, ob die Sender ihre Programminve-
stitionen wieder stark ausweiten werden. Denn Unternehmen
treffen ihre Entscheidungen iiber das Werbebudget angesichts
der Unsicherheit iber die wirtschaftliche Entwicklung immer
kurzfristiger, so daf3 die Prognosefahigkeit der Sender stark
eingeschrankt wird. Daher wird weiterhin bevorzugt in kosten-
glinstige, quotentrachtige Formate investiert, der Einkauf teu-
rer Filme verlauft nach wie vor zuriickhaltend.

Suche nach alternativen Erlésquellen

Um ihre Abhéngigkeit vom Werbemarkt zu reduzieren, miissen
TV-Sender verstarkt nach neuen Erlésquellen suchen. Hierbei
eroffnet vor allem die fortschreitende Digitalisierung des TV-
Marktes neue Chancen. So kdnnen zum Beispiel neue Formen
des Bezahlfernsehens wie Video-on-Demand entwickelt wer-
den. Zudem wird iiber die Set-Top-Box interaktives Fernsehen
mit dem Zuschauer ermoglicht, der auf diesem Wege beispiels-
weise an Quizshows teilnehmen kann. Die Digitalisierung des
Fernsehmarktes ermoglicht die Ausweitung der verfiigharen
Programme, so daf} vermehrt auch Spartensender etabliert
werden konnten. Eine solche Erweiterung der Vertriebskanale
konnte auch die Situation fiir (Film-)Produzenten wieder ver-
bessern, da die neuen Sender entsprechend mit Content, das
heif3t Filmen, Serien, Show-Formaten etc. gefiillt werden miis-
sen.

Trotz Kassenkniiller: Schwere Krise in der Kino-Branche

Eine weitaus geringere Abhangigkeit von Werbeerlosen, dafiir
aber um so mehr vom Ausgabe- und Freizeitverhalten der Ver-
braucher besteht bei den Kinobetreibern. Angesichts der an-
haltend schwachen Konjunkturentwicklung haben die Deut-
schen ihre Ausgaben fiir Freizeitaktivitaten zuriickgefahren.
Dementsprechend verzeichnet die Kino-Branche seit dem Re-
kordjahr 2001 riicklaufige Umsatze und sinkende Besucher-
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zahlen. Im vergangenen Jahr sanken die Erldse an den Kino-
kassen von 960 Mio. Euro auf 850 Mio. Euro, die Besucherzahl
ging um 9 % auf 149 Mio. zuriick. Die Filmférderungsanstalt
(FFA) begriindete diese Entwicklung unter anderem mit den
heif3en Sommermonaten und den Auswirkungen der Filmpira-
terie. Aber auch das Fehlen starker US-Titel wurde hierfiir ver-
antwortlich gemacht. Auch vereinzelte Kassenkniiller wie , Fin-
det Nemo”, ,Fluch der Karibik” und ,Herr der Ringe” konnten
die Kinobilanz des Jahres 2003 nicht retten.

In diesem Jahr ist bislang noch keine Besserung in Sicht: Von
Januar bis Marz 2004 setzte sich der Besucherriickgang fort,
die Besucherzahlen sanken um 6,2 % gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum, die Umséatze gingen um 9 % weiter zuriick. Nun
setzen die Kinobetreiber ihren ganzen Optimismus auf Filme
wie ,Van Helsing” und ,Troja” sowie auf fiir den Sommer an-
gekiindigten Kinostarts von ,,(T)Raumschiff Surprise”, ,Shrek
2”, JHarry Potter” und ,Spider-Man 2”. Filmerfolge haben die
deutschen Kinobetreiber auch bitter notig. Angesichts der
schwachen Entwicklung des Kino-Marktes leiden sie derzeit
besonders stark unter den in den Neunziger Jahren aufge-
bauten Uberkapazititen an Kinoleinwanden und Sitzplatzen.
Kinobetreiber geraten zunehmend in finanzielle Schwierigkei-
ten, die — wie man im vergangenen Jahr am Beispiel der
Filmtheaterkette Ufa sehen konnte - vereinzelt in der Insol-
venz miinden.

Problemfortpflanzung

Die Situation am Kino-Markt belastet natiirlich nicht nur die
Kinobetreiber, sondern auch die Lizenzhandler, Filmverleiher
und Kinofilmproduzenten. Daf3 dabei auch einzelne Kassen-
schlager ein Unternehmen nicht vor finanziellen Schwierigkei-
ten oder gar dem Exodus bewahren konnen, hat der jiingste In-
solvenzfall in der Filmbranche gezeigt: Die Senator Entertain-
ment AG, die fiir &uf3erst erfolgreiche Filme wie ,Good Bye, Le-
nin” und ,Das Wunder von Bern” mitverantwortlich war, muf3-
te im April 2004 Insolvenz wegen Uberschuldung anmelden.
Der Wertverlust von Filmlizenzen, die in Boomzeiten teuer ein-
gekauft wurden, wurde dem Unternehmen zum Verhéngnis.
Auch Internationalmedia hat trotz des Blockbusters ,Termina-
tor 3” das Abrutschen in tiefrote Zahlen nicht vermeiden kon-
nen. Das traditionsreichste deutsche Filmunternehmen Con-
stantin (,,Der Schuh des Manitu”) mufdte ebenfalls einen hohen
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Verlust fiir 2003 vermelden. Die Abhangigkeit von einzelnen
Filmen wird den unabhangigen Produzenten in Deutschland
(den sogenannten Independents) immer 6fter zum Verhangnis.
Grof3e US-Filmstudios konnen einen Flop finanziell viel besser
wegstecken, zumal sie durch die Abdeckung der gesamten
Film-Wertschopfungskette die Chance haben, Mindererlose
aus der ersten Verwertungsstufe Kino im Zuge der Auswertung
in den nachfolgenden Segmenten wie Home Entertainment
und TV zu kompensieren. Einige deutsche Unternehmen ver-
suchen daher, sich nach amerikanischem Vorbild auf allen
Auswertungsstufen zu positionieren.

DVD macht dem Kino Konkurrenz

Zusatzlich leidet die Kinobranche zunehmend unter der Kon-
kurrenz durch die DVD. Im vergangenen Jahr {ibertrafen die
Umséatze im Home Entertainment-Markt die Kinoerlose um
83 %; mit steigender Tendenz, denn der Trend zum Heimkino
boomt. 1,6 Mrd. Euro (+11 % ggii. Vorjahr) wurden in 2003 um-
gesetzt, damit markierte dieses Segment einen Rekordwert.
Der Anstieg wurde in erster Linie vom Kaufmarkt getragen und
hier wiederum von den DVD-Verkaufen. Mit einem Zuwachs
von 48 % auf tiber 1,0 Mrd. Euro konnte die DVD-Umsatzsteige-
rung den Riickgang bei der VHS-Kassette (-39 % auf 200 Mio.
Euro) mehr als kompensieren. Die DVD erweist sich somit als
der wesentliche Treiber der Filmindustrie. Angesichts der stei-
genden Ausstattung deutscher Haushalte mit DVD-Playern (im
vergangenen Jahr hat sich die Anzahl der DVD-Haushalte auf

UMSATZENTWICKLUNG HOME ENTERTAINEMENT VS. KINO
(1N Mio. Euro)
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13,2 Mio. Einheiten nahezu verdoppelt - dies entspricht einer
Ausstattungsquote von 39 %) und dem zu erwartenden weite-
ren Anstieg (Prognose des Marktforschungsinstituts GfK per
Ende 2004: 18,7 Mio. Gerate, 55 % Ausstattungsquote), wird die
DVD ihren Siegeszug in der Filmbranche voraussichtlich fort-
setzen konnen. Der Trend zum Heimkino, gepaart mit der steti-
gen Weiterentwicklung im Bereich Consumer Electronic, diirf-
te diese Entwicklung unterstiitzen.

Internet-Piraten bedrohen die Filmbranche

Eine nicht zu unterschatzende Bedrohung, die diese Entwick-
lung gefdhrden konnte, ist der anhaltende Trend zur Filmpira-
terie, d.h. das Herunterladen von Filmen aus dem Internet und
die unerlaubte Vervielfaltigung der Titel auf CDs oder DVDs.
Laut der aktuellen ,Brennerstudie” der Filmférderungsanstalt,
die auf einer reprasentativen Sonderbefragung der GfK beruht,
wurden von Januar bis August 2003 mehr als 30 Mio. Spielfilme
auf Datentrager gebrannt. In 2002 waren es lediglich 27 Mio.
Titel. Oft sind Filme noch bevor sie auf DVD/Video erscheinen
im Internet zu finden und kénnen heruntergeladen werden. So
besafden knapp 1 Mio. Personen bereits einen Monat nach Ki-
nostart eine Kopie des Films , Terminator 3 — Rebellion der Ma-




Branchenanalyse

schinen”. Teilweise sind Filme sogar schon Wochen vor dem
offiziellen Kinostart im Internet verfiigbar. Die Folgen daraus
sind schnell identifiziert: Konsumenten kaufen weniger oder
keine DVDs/Videos mehr, sie leihen sich weniger DVDs/Videos
aus, sie gehen weniger oder gar nicht mehr ins Kino. Dies
zeigt, daf3 Filmpiraterie nicht nur den Home-Entertainment-
Markt, sondern die gesamte Filmbranche bedroht. Mit bran-
cheniibergreifenden Anti-Piraterie-Kampagnen und der Andro-
hung von Strafanzeigen versucht die Filmindustrie dem illega-
len Vorgehen Einhalt zu gebieten. Dabei setzt man auch neue
Hoffnungen auf ,digitale Wasserzeichen” fiir Filme, mit deren
Hilfe die Quellen von Raubkopien im Internet ausfindig ge-
macht werden sollen.

Mif3tone in der Musikbranche

Noch starker als die Filmbranche leidet die Musikindustrie un-
ter illegalen Musiktauschbdrsen und der massenhaften Ver-
vielféltigung der unerlaubt beschafften Titel. Seit Jahren be-
klagt sie sinkende Umséatze, die Abwartsbewegung beschleu-
nigt sich von Jahr zu Jahr. Im vergangenen Jahr schrumpften
die weltweiten Umséatze erneut um 7,6 % auf 32 Mrd. US-$. In
Deutschland ist die Lage im européaischen Vergleich besonders
dramatisch: Der Umsatz sank um 19,8 % auf 1,65 Mrd. Euro. Die
Branche hat bislang vor allem mit Sparprogrammen auf diese
Entwicklung reagiert. Da die Einsparpotentiale weitgehend er-
schopft sind, versuchen die Musikkonzerne nun durch Fusio-
nen Synergiepotentiale zu heben und ihr Uberleben zu si-
chern. Derzeit wird das Fusionsvorhaben von Sony Music und
der Bertelsmann-Musiktochter BMG von den Kartellbehoérden
gepriift. Gleichzeitig versuchen die Musikkonzerne, sich der
alarmierenden Zunahme von Raubkopien und Onlinepiraterie
entgegenzustellen und das seit Jahren schwache CD-Geschéft
abzufedern, indem sie legale Internet-Musikdownloads lancie-
ren. Allerdings beklagen Verbraucher das oftmals liickenhafte
Repertoire der Download-Plattformen. Parallel dazu hat die
Musikindustrie begonnen, gerichtlich gegen sogenannte P2P-
Nutzer vorzugehen. Der deutsche Branchenverband IFPI hat
bereits in 68 Fallen Anzeige gegen illegale Tauschborsen-Teil-
nehmer erstattet und hofft damit illegale Tauschbdrsennutzer
abzuschrecken.
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Fazit

Zusammenfassend lafdt sich festhalten, daf} die Medienbran-
che wesentlich von der Entwicklung des Werbemarktes und
dieser wiederum von der Konjunkturentwicklung abhangt. An-
gesichts der erwarteten Konjunkturerholung sollten somit vor
allem TV-Sender von einer Ausweitung der Werbebudgets
grof3er Unternehmen profitieren. Die Entwicklung der vergan-
genen Jahre hat jedoch gezeigt, daf3 die Erschlieffung alterna-
tiver Erlosquellen notwendig ist, um die Abhéngigkeit vom zy-
klischen Werbemarkt und die daraus resultierenden Schwan-
kungen in der Geschéaftsentwicklung zu reduzieren. Chancen
hierbei bietet die fortschreitende Digitalisierung in der Me-
dienbranche.

Weiterhin deutlich hohe Uberkapazititen in der Kino-Branche
— bei einer anhaltend schwachen Entwicklung der Besucher-
zahlen und Kinoerlése — werden die Konsolidierung unter den
Kinobetreibern noch beschleunigen. Filmproduzenten und Li-
zenzhandler miissen sich mit immer niedrigeren Margen zu-
frieden geben, weshalb sich die Notwendigkeit ergibt, die
Téatigkeit auf weitere Bereiche der Film-Verwertungskette aus-
zuweiten, um finanziell (iberleben zu konnen. Der Home-Enter-
tainment-Markt diirfte von dem Trend zum Heimkino profitie-
ren konnen. Steigende Verbraucherausgaben fiir Consumer
Electronic (u.a. DVD-Player) diirften der Branche zu weiterem
Wachstum verhelfen.

Im Hinblick auf Onlinepiraterie und illegale Vervielfaltigung
von Filmtiteln und Musikstiicken hat die Film- und Musikbran-
che die Beschleunigung des technologischen Fortschritts und
damit sowohl die Gefahr als auch die Chancen dieser Entwick-
lung fiir die Industrie verkannt. Nun versuchen sie, mit Verspéa-
tung in verschiedene Markte einzusteigen und neue Geschafts-
felder auszuwerten. Der Erfolg ist bisher eher als méf3ig zu be-
zeichnen. Vor allem bei den bestehenden Internet-Diensten
gibt es Verbesserungsbedarf, sowohl hinsichtlich der Qualitat
und der Auswahl der Inhalte als auch im Hinblick auf die Down-
load-Zeiten. Sollte es gelingen, diese Schwéachen zu beseitigen,
stehen in Zukunft neue Einnahmequellen zur Verfiigung, mit
denen Verluste aus der Abwendung der Verbraucher von tradi-
tionellen Vertriebskandlen aufgefangen werden konnten.
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»Man konnte in diesem )Jahr durchaus
positiv liberrascht werden”

Smart Investor im Gesprich mit Stephan Seip, Medien-Analyst der MainFirst Bank AG,
tiber die Katerstimmung nach dem Kirch-Zusammenbruch, die Zukunft der Branche

sowie die Profiteure nach der Krise

Smart Investor: Nach der Euphorie zu Neuer Markt-Zeiten folgte
eine bittere Katerstimmung. Wo befinden wir uns denn zur Zeit
in der Medienbranche?

Seip: Ich bin der Meinung, daf’ wir die Bodenbildung gesehen ha-
ben und wieder einige hochattraktive Bereiche im Mediensektor
vorfinden. Im Prinzip traf es den deutschen Mediensektor mit
doppelter Harte. Der Riickgang der Nettowerbeumsatze um
rund 20 % in den letzten Jahren war hoher als im Rest von Euro-
pa. Hinzu kam der praktisch zeitgleiche Zusammenbruch des
Kirch Konzerns.

Smart Investor: Welches Ausmaf} an Schadigung hat denn die-
ser Zusammenbruch hinterlassen?

Seip: Besonders hart traf es die Gruppe der unabhangigen TV-
Produzenten und den Lizenzhandel. Ohne Kirch fehlte mit einem
Schlag der wichtigste Abnehmer im Markt. Bei ProSiebenSat.1
Media verzogerte sich die programmliche Erneuerung, da Mana-
gementkapazitaten durch Verkaufsverhandlungen gebunden wa-
ren. Erst nach der Ubernahme von ProSieben durch das Saban-
Konsortium ist der Wettbewerb zwischen den TV-Sendern wie-
der in vollem Gange. Davon profitieren die tibriggebliebenen un-
abhéangigen TV-Produktionsunternehmen und im zweiten Schritt
auch der Lizenzhandel.

Smart Investor: Der Lizenzhandel bei deutschen Filmverleihern
lag zuletzt aber noch ziemlich brach.

Seip: Ja, Filmvertrage werden heute oft direkt zwischen den Stu-
dios und den TV-Sendern geschlossen, ohne den zwischenge-
schalteten Lizenzhandel. Die TV-Preise fiir erfolgreiche Kino-
Produktionen sind jedoch verhaltnismaf3ig stabil geblieben. Un-
ternehmen aus diesem Bereich sind noch ganz passabel durch
die Krise durchgekommen. Im deutschsprachigen Raum wére da
eine Constantin Film zu nennen, die in Deutschland zu den
erfolgreichsten Film-Produktionsunternehmen zahlt. Reine Li-
zenzhandler konnten ihre Filmpakete entweder gar nicht oder
nur mit grof3en Preisabschldgen verkaufen.

Smart Investor: Das trifft auf Sportrechtevermarkter sicherlich
genauso zu.

Seip: Die TV-Preise fiir Sportrechte sind in Deutschland stark un-
ter Druck gekommen. Ein Anstieg ist erst wieder bei einer deutli-
chen Erholung des Werbemarktes zu erwarten. Die Ertrage aus
der Sportrechtevermarktung sind jedoch besser planbar im Ver-
gleich zum volatilen Filmlizenzhandel, da die Vertrage meist tiber
mehrere Jahre laufen. Die Schweizer Highlight Communications
beispielsweise ist in beiden Geschéftfeldern vertreten, im Sport-

rechtehandel iiber das
Tochterunternehmen
TEAM. und im Filmli-

zenzhandel uber ihre
57 %ige Beteiligung an
Constantin. TEAM hat

sich gerade die Rechte an
der europaischen Cham-
pions League bis 2009 ge-
sichert - dadurch exi-
stiert eine ziemlich selten
anzutreffende langfristige
Planbarkeit bei den Ein- |
nahmen. Dies bildet so et-
was wie einen Hedge ge-
gen die Volatilitat des
normalen Filmlizenzhan-
dels. Sie haben vollig
Recht: Im Sportsektor
sind die Preise am dramatischsten eingebrochen, aber Top-Ereig-
nisse wie die Champions League bleiben gefragt.

Stephan Seip

Smart Investor: Kino, Print, TV, Set-Top-Boxen oder Pay-per-
view: Welchen Sektor halten Sie auf Sicht der nachsten Jahre fiir
attraktiv?

Seip: Von einer Erholung des Werbemarktes werden zunachst
einmal Uberproportional die werbefinanzierten TV-Unterneh-
men profitieren. Genauso, wie man in den letzten Jahren den
Riickgang des Werbemarktes unterschétzt hat, kdnnte man in
diesem Jahr von einer Belebung positiv tiberrascht werden. Pay-
per-view wird mit der Digitalisierung des Fernsehens ein span-
nendes Thema werden, dadurch wird generell die Moglichkeit zu
vielen Spartenkandlen geschaffen, die den Sendern zuséatzliche,
nicht-werbeabhéangige Einnahmen bescheren kénnen. Hier diirf-
ten die beiden grof3en deutschen TV-Familien ProSiebenSatl
und RTL zu den Profiteuren gehoren.

Smart Investor: Herr Seip, vielen Dank fiir das Gesprach.

e

Interview: Falko Bozicevic

Wiy
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ProSiebenSat.1 Media

Das Schwergewicht

Die aus dem Zusammenschlufd der ProSieben Media AG und der
Sat.1 Holding hervorgegangene Senderfamilie (ProSieben, Sat.1,
Kabel 1 und N24) dominiert zusammen mit den Sendern von RTL
den deutschen Fernsehwerbemarkt und ist aus Anlegersicht die
am starksten kapitalisierte deutsche Medienaktie. Wurde die Un-
ternehmensentwicklung bis 2002 von Kirch und seiner KirchMe-
dia als Mehrheitsgesellschafter bestimmt, so liegen die Ge-
schicke des Konzerns nach monatelangem Tauziehen im vergan-
genen Jahr nun in den Handen von Haim Saban und seinen Mit-
streitern. War es vor Jahren eigentlich undenkbar, dafy der Kon-
zern eine Kapitalerhohung ohne eine Zusammenlegung der
Stamm- und Vorzugsaktien durchfiihren konnte, so haben gerade
die jiingsten Kapitalma3nahmen deutlich gezeigt, daf3 die jun-
gen Aktien problemlos plaziert werden konnten und viele Markt-
teilnehmer ProSiebenSat.1 damit einen Vertrauensvorschufl ge-
geben haben, den das neue Management kiinftig mit der nach-
haltigen Erreichung seiner Zeile rechtfertigen muf3.

Die letzten Geschéftszahlen jedenfalls untermauern wie erwar-
tet, daf} die Gesellschaft erhebliche Kostenfortschritte erreicht
hat. Der Umsatz verringerte sich im Konzern zwar vor allem auf-
grund des in 2003 insgesamt erneut riicklaufigen Werbemarktes
um 4,6 % auf 1,807 Mrd. Euro. Trotz dieser Umsatzeinbufien
konnte die Gesellschaft jedoch ihr EBITDA um 26 Mio. Euro bzw.
15 % auf 196 Mio. Euro verbessern. Wir fiihren dies vor allem auf
die um 9,4 % auf 1,249 Mrd. Euro iberproportional riicklaufigen
Programmbkosten zuriick. Mit einem fiir 2003 ausgewiesenen Jah-
resiiberschuf} in Hohe von 45 Mio. Euro hat die Gesellschaft un-
sere Erwartungen (46 Mio. Euro) nicht enttduscht.

Problemfeld Werbemarkt

Trotz der schwierigen Lage auf dem Werbemarkt ist Sat.1 mit ei-
nem Vorsteuerergebnis von 5 Mio. Euro wieder in die Gewinnzo-
ne zuriickgekehrt. Bei der Analyse ist jedoch zu beachten, daf}
das Vorjahr von hohen Aufwendungen fiir die Fuf3ballrechte an
der WM 2002 gepragt war. Die Segmentberichterstattung zeigt
aber auch, daf3 ProSieben auf der einen Seite mit einer Brut-
toumsatzrendite von 19,7 % der profitabelste Sender in der
Gruppe ist, sich jedoch im vergangenen Jahr mit einem Umsatz-
riickgang um knapp 12 % und einem Ergebniseinbruch um 34 %
nicht zufriedenstellend entwickelt hat. Wir fithren diese Entwick-
lung vor allem auf verbesserungswiirdige Sendeinhalte bei Pro
Sieben selber, aber auch auf wettbewerbsfahige Sendeinhalte
vor allem der RTL-Gruppe zuriick. In 2003 hat der Konzern zahl-
reiche Vertrage mit grof3en US-Studios abgeschlossen und sich
gleichzeitig in einem Volume-Deal mit einer zehnjéhrigen Lauf-
zeit mit KirchMedia den Zugriff auf 2.015 attraktive Spielfilme
und 130 Serien gesichert.
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in Mio. Euro 2002 2003 2002 2003
Umsatz EBT

SATAa 777,0 776,3 -97,5 4,7
-ZUM VORJAHR IN PROZENT -0,1%

EBT-MARGE -12,5% 0,6%
ProSieben 778,2 686,9 206,4 135,4
-ZUM VORJAHR IN PROZENT -11,7% -34,4%
EBT-MARGE 26,5% 19,7%
Kabel 1 196,3 190,1 12,4 18,2
-ZUM VORJAHR IN PROZENT -3,2% 46,8%
EBT-MARGE 6,3% 9,6%
N 24 94,5 71,2 -24,4 -10,9
-ZUM VORJAHR IN PROZENT -24,7% 55,3%
EBT-MARGE -25,8% -15,3%
SevenOne Intermedia 45,6 59,9 11,0 9,9
-ZUM VORJAHR IN PROZENT 31,4% -10,0%
EBT-MARGE 24,1% 16,5%
Merchandising 72,9 67,6 17,2 13,7
-ZUM VORJAHR IN PROZENT -7,3% -20,3%
EBT-MARGE 23,6% 20,3%

Quelle: Bankhaus Lampe

Der addierte Marktanteil der ProSieben-Sender erhohte sich 2003
im Vergleich zum Vorjahr in der werberelevanten Gruppe der 14-
bis 49jahrigen um 0,8 Prozentpunkte auf 28,9 %. Mit einem Markt-
anteil von 12,0 % ist ProSieben weiterhin der starkste Sender im
Konzern. In 2003 hat sich der Marktanteil von Sat.1 trotz der fehlen-
den Fuf3ball-Bundesliga-Produktionen in der zweiten Jahreshalfte
um 0,4 Prozentpunkte auf 11,5 % verbessert. Kabel 1 erzielte in
2003 einen Marktanteil von 4,9 % (5,0%). Der Nachrichtensender
N24, dessen Quoten erst seit Anfang 2003 ausgewiesen werden, er-
reichte in der werberelevanten Zielgruppe im Durchschnitt des
Jahres 2003 einen Marktanteil in Hohe von 0,5 % und liegt damit er-
wartungsgemaf} nahe zu seinem Hauptwettbewerber n-tv (0,6 %).

Verbindlichkeiten geblieben, aber riicklaufig

Dem Konzern gelang es, 2003 die Netto-Finanzschulden um 10 % auf
676 Mio. Euro zu reduzieren und damit ein wesentliches Ziel zu er-
reichen. Insgesamt zeigt die Bilanz per 31.12.2003 jedoch bei einer
Eigenkapitalquote von 37 % noch immer Verbindlichkeiten in Hohe
von 1,034 Mrd. Euro, die jedoch durch die erfolgte Kapitalerh6hung
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in 2004 mit einem Mittelzufluf} in Hoéhe von 282 Mio. Euro weiter
riicklaufig sein werden. Diese Kapitalerh6hung ist Teil eines Refi-
nanzierungskonzepts und umfaf3t neben der Kapitalmafdnahme
den Abschluf? eines neuen Konsortialkredites bis Ende Mai 2004 in
Hohe von bis zu 475 Mio. Euro mit einer Laufzeit von rund fiinf Jah-
ren sowie ein Riickkaufangebot fiir die in 2006 zur Riickzahlung falli-
ge Anleihe in Hohe von 338 Mio. Euro. Das vorrangige Ziel aller Maf3-
nahmen ist eine Verbesserung des Ratings. Noch im April hatte
Moody’s angekiindigt, die aktuelle Ratingeinschitzung des Kon-
zerns von Ba3 mit Blick auf eine mégliche Hochstufung zu tiberprii-
fen. Anfang Mai hat zudem Fitch das Emittentenrating fiir vorrangi-
ge unbesicherte Verbindlichkeiten der Gesellschaft von ,BB” auf
,BB+” mit einem stabilen Ausblick angehoben.

Zahlreiche offene Fragen

Auch wenn die reinen Ertragszahlen fiir ein Engagement in der
Aktie sprechen, so ist ein Investment mit einer Vielzahl von offe-
nen Fragen bzw. Risiken versehen:

@ Trennt sich Saban nach der bisher guten Rendite aus seinem
Engagement wieder von seinen Anteilen?

@ Wie sieht die endgiiltige Struktur der Gruppe nach Abschluf}
aller Managementmaf3inahmen aus? Bleiben die Sender bei
ihrer aktuellen Zielgruppenorientierung, welche Rolle spielen
Sportiibertragungen kiinftig in der Gruppe? Nicht unbedingt
einheitlich war hier zuletzt die Sprachregelung des
Managements in der Kommunikation: ist z.B. Viva ein Akqui-
sitionskandidat oder nicht, paf3t dieser Sender in die
Wertschopfungskette?

¢ Wie aktiv kann die ProSieben-Gruppe die Wettbewerbs-
situation auf dem deutschen Fernsehwerbemarkt kiinftig sel-
ber mitgestalten?

@ Wird der Riickgang der Ausgaben fiir Fernsehwerbung an-
halten?

€ Wie kann die Abhéngigkeit des Lizenzprogramms vom inter-
nationalen Programmarkt verringert werden?

@ Wie grof} ist eigentlich kiinftig der Kapitalbedarf, um iiber ein
zielgruppengerechtes ertragsstarkes Programmangebot zu
verfiigen?

& Fihrt die Digitalisierung der Kabelnetze zu einem
Attraktivitatsverlust von einzelnen Fernsehsendern?

Kinoplaner

PROSIEBENSAT.1 MEDIA AG (777 117) Euro
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Einstieg ins Bezahlt-Fernsehen sinnvoll

Insgesamt ist jedoch zu beachten, daf} die Visibilitat fiir das Ge-
samtjahr zu diesem Zeitpunkt noch sehr gering ist. Wir sehen je-
doch die deutlichen Bemiithungen des Managements, die Kosten-
struktur weiter zu verbessern, um damit die Profitabilitat des
Konzerns zu erhohen. Dazu ist es unseres Erachtens zweifelsoh-
ne auch notwendig, den Marktanteil der Senderfamilie in der
zielrelevanten Gruppe der 14- bis 49jahrigen auf mehr als 30 % zu
erhohen. Parallel dazu miissen jedoch auch die Aktivititen im
Non-TV-Geschaft ausgebaut werden.

Auf der einen Seite nannte die Gesellschaft die konkrete strategi-
sche Zielsetzung, sich kiinftig im digitalen Fernsehmarkt gut zu
positionieren. Auf der anderen Seite fiihrte das Management zu-
letzt auch deutlich aus, daf es z.Z. keine konkreten Pléne gibt, in
den Bezahlt-Fernsehmarkt einzusteigen. Wir sind hier unveran-
dert der Auffassung, daf ein Bezahlt-Fernsehsender sehr wohl
die Wertschopfungskette der Gruppe verbessern wiirde, sehen
jedoch vorrangig zunachst die Notwendigkeit, die bestehende
Konzernstruktur und die finanziellen Rahmenbedingungen wei-
ter zu optimieren. Vor diesem Hintergrund glauben wir, daf} der
ProSiebenSat.1-Konzern sich mindestens bis Ende nachsten Jah-
res nicht konkret mit der Umsetzung eines solchen Vorhabens
auseinandersetzen wird, sich danach aber sehr wohl mit der
Realisierung dieses Themas beschéftigen konnte.

Fazit

Bei einer konkreten Prognose fiir das Gesamtjahr zeigte sich das
Management nach wie vor zuriickhaltend. Wir fithren diese
Zuriickhaltung weiterhin darauf zuriick, daf} die Senderfamilie
nicht Giber die Erstverwertungsrechte fiir die Fuf3ball-EM und die
Olympischen Spiele verfiigt. In der Vergangenheit hat sich bei
dhnlichen Veranstaltungen immer wieder gezeigt, daf} sich das
Zuschauerinteresse stark auf die grofden Sportereignisse kon-
zentriert, so daf viele andere Programmplatze fiir die Werbe-
wirtschaft weniger interessant sind. Gerade aktuell haben einige
Sender ihren Kunden gegeniiber bereits Preisnachldsse von
mehr als 20 % angeboten.

Insgesamt glauben wir, daf3 der faire Wert der Aktie bei gut 15 Eu-
ro liegt. Dabei ist jedoch zu beachten, daf das Risiko eines Enga-
gements in dem Titel angesichts der zahlreichen offenen Fragen
zweifelsohne grof3er ist als bei anderen Mid- bzw. Small Cap-In-
vestments.
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Viva Media

Fiir viele Fernsehsender begehrenswert

Gerade in den vergangenen Wochen wollten die Spekulationen
dariiber nicht verstummen, daf3 Viva bald in einem grof3eren
Konzernverbund Unterschlupf finden sollte. Waren es zunachst
immer wieder die AuBerungen von Haim Saban, der bei nahezu
jeder Gelegenheit laut dariiber nachdachte, seine Medienpra-
senz in Deutschland nach dem Einstieg bei der ProSiebenSat.1
Media AG auszubauen, wiederholten sich zuletzt auch immer
wieder die Geriichte, die den deutschen Musiksender bereits im
Konzernverbund mit MTV sahen.

Geriichte allerorten

Noch im Rahmen der Analystenkonferenz Anfang April wollte
sich das Viva-Management nicht zu diesen Spekulationen
aufdern. Gleichwohl zeigten unsere Gesprache mit dem Griinder
und Vorstandsvorsitzenden Dieter Gorny, daf3 er ein deutliches
Interesse an einem erfolgreichen Fortbestand von Viva und nicht
zuletzt auch der erfolgreichen Produktionstochter Brainpool
hat. Aber gerade an dem Programmlieferanten Brainpool mit
den erfolgreichen Formaten wie tv total oder die neue Late Night
Show mit Anke Engelke diirfte auch Saban interessiert sein.

Auftragsbiicher gut gefiillt
Angesichts der stindigen Ubernahmespekulationen verwun-
dert es kaum, daf} der Aktienkurs im laufenden Jahr deutlich zu-

AKTIONARSSTRUKTUR VIVA MEDIA

AKTIONAR ANZAHL AKTIEN CcA. %
TURNER BROADCASTING
SYSTEM INTERNATIONAL INC.,
ATLANTA, GEORGIA (USA) (¥) 7.470.000 30,60 %
UNIVERSAL INTERNATIONAL Music B.V.,

NIEDERLANDE 3.735.000 15,30 %
DiE INITIATOREN DREI

KAPITALBETEILIGUNGS KG, KOLN 2.400.000 9,80 %
Die INITIATOREN EINS

KAPITALBETEILIGUNGS KG, K&LN 780.000 3,20 %
DIE INITIATOREN ZWEI

KAPITALBETEILIGUNGS KG, KOLN 615.000 2,50 %
DieTER GORNY, ESSEN (LOCK-UP) 100.000 0,40 %
GROSSAKTIONARE GESAMT 15.100.000 61,80 %
- J6rRG GRABOSCH 905.084 3,70 %
- DiE INITIATOREN VIER

KAPITALBETEILIGUNGS KG, K&LN 794.468 3,30 %
- MARTIN KESss, KOLN 751.374 3,70 %
-RALF GUNTHER, KOLN 689.690 2,80 %
- DIETER GORNY, ESSEN 50.000 0,20 %
- SONSTIGE 6.122.491 25,10 %
STREUBESITZ GESAMT 9.313.107 38,20 %
GESAMT 24.413.107 100,00 %

* Nach Auskunft der betreffenden Aktionére besteht ein Stimmbindungsvertrag zwischen einer
weiteren Tochtergesellschaft der Time Warner Gruppe und den Investorengruppen ,Die
Initiatoren Eins bis Drei Kapitalbeteiligungs KG”. Hierdurch erreicht die Time Warner Gruppe
einen Stimmenanteil in Hohe von 46,1%.
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gelegt hat, obwohl die operative Entwicklung des Konzerns zu-
letzt keinesfalls zufrieden stellen konnte. Zwar ist der Umsatz
im ersten Quartal 2004 vor allem dank der erfolgreich plazierten
TV-Formate von Brainpool um 9 % auf 23 Mio. Euro gestiegen,
gleichzeitig aber hat sich das Konzernergebnis von -1,2 Mio. Eu-
ro auf -3,3 Mio. Euro verschlechtert. Dabei ist es sicherlich kein
Geheimnis, daf} der im vergangenen Jahr neu abgeschlossene
Vertrag mit Stefan Raab fiir seine Produktionen zu verringerten
Margen im Viva-Konzern gefiihrt hat. Fiir den weiteren Jahres-
verlauf erwarten wir angesichts der gut gefiillten Auftrags-
biicher in der Fernsehproduktion und der Hoffnung auf eine Be-
lebung des Werbegeschéfts eine Verbesserung in den Ergebnis-
zahlen.

Alles hiingt an Anke

Wichtig fiir den Konzern ist vor allem die Antwort auf die Frage,
ob Anke Engelke nach ihrem erfolgreichen Start der Late Night
Show auch mittelfristig in der Lage ist, die geforderten Einschalt-
quoten zu erreichen. Fiir ,Ankes Late Night” iberweist Sat.1 an-
gabegemaf in den kommenden drei Jahren 43 Mio. Euro an die
Ladykracher TV-Produktion, die zu je 50 % der Viva-Tochter
Brainpool und Engelke gehort. Fiir jede Sendung betragt das
Budget rund 80.000 Euro mit einer Gewinnmarge von 7,5 %. Mog-
liche Zusatzeinnahmen aus der Vermarktung von Merchandi-
sing-Artikeln teilen sich Sat.1, Engelke und der Produzent
Giinther zu je einem Drittel. Hinzu kommen vereinbarte Bonus-
zahlungen von bis zu 20 % der Produktionskosten, falls das Zu-
schauerinteresse iiber den Erwartungen liegt.

Fazit

Abschlief3end bleibt festzuhalten, daf3 wir deutlich erkennen,
daf} das Viva-Management daran arbeitet, die operativen Ver-
besserungen fiir eine nachhaltige und vor allem andauernde
Steigerung des Unternehmenswertes zu schaffen. Gleichwohl
glauben wir, dafy in einem zweistelligen Aktienkurs deutlich
mehr als die optimistischste Ertragsprognose enthalten ist.



Aktienanalyse

CTS Eventim

Interessante Wachstumsoptionen

Die im SDax notierte CTS Eventim AG ist in den beiden Ge-
schaftssegmenten Ticketing und Live-Entertainment tatig:

1. Das Segment Ticketing beinhaltet die Vermarktung und den
Vertrieb von Eintrittskarten fiir Konzert-, Theater-, Sport- und
dhnliche Veranstaltungen. Das Dienstleistungsangebot der
CTS Eventim AG umfaf3t hier die laufende Vermarktung von
Eintrittskarten von bis zu rund 8.000 Veranstaltungen. Zur Ver-
marktung dieser Tickets nutzt die Gesellschaft eine Vielzahl
von Distributionswegen. Der mit tiber 1.000 Partnern im In-
und Ausland derzeit wichtigste Vertriebskanal ist ein in
Deutschland flachendeckendes Vorverkaufsstellennetz. Dar-
iiber hinaus werden die Tickets iiber Call-Center, Internet-
Shop und kiinftig auch tiber Multimediakioske vertrieben.

2.Das Segment Live-Entertainment beinhaltet die Planung, Orga-
nisation und Abwicklung von Konzertveranstaltungen,
-tourneen und Open-Air Festivals.

Wie erwartet untermauern die Zahlen fiir 2003 den zuletzt anhal-
tend guten Geschéftsgang. So konnte der Konzern den Umsatz
um mehr als 40 % auf 224 Mio. Euro steigern, das EBITDA wuchs
auf 20,3 Mio. Euro (Vorjahr 7,2 Mio. Euro) und das EBIT auf 15,4
Mio. Euro (Vorjahr 3,2 Mio. Euro). Damit hat die Gesellschaft alle
Unternehmensziele erreicht und das beste Geschéaftsjahr seit
dem Borsengang im Februar 2000 erzielt. Zu diesem erfolgreichen
Geschéftsjahr haben alle Unternehmensbereiche beigetragen.

Auch 2004 auf gutem Weg

Auch zum Jahresstart 2004 hat der Konzern seine Position vor
allem im Internet-Ticketing weiter ausgebaut und seine Ertrags-
lage deutlich verbessert. Sowohl die Visits als auch die tatsachli-
chen Online-Buchungen stiegen im ersten Quartal nochmals
deutlich an. CTS konnte den Ticketabsatz im Internet von tiber

300.000 im ersten Quartal 2003 auf tiber 450.000 Tickets im er-

sten Vierteljahr 2004 steigern. Damit zeigt sich dieses Segment
= ' ; f

immer mehr als Treiber der Wachs-
tumsstrategie im Konzern.

Wir glauben, daf} es der Gesellschaft
in den nachsten Jahren gelingen
kann, die Nettomarge von zuletzt
2,1 % in den nachsten drei Jahren zu
verdoppeln. Der wesentliche Ergeb-
nistreiber ist hier zweifelsohne der
anziehende Verkauf von Tickets
iiber das Internet. Wahrend das Un-
ternehmen bei einem Absatz z.B.
iiber Vorverkaufsstellen einen Um-
satz von 1 Euro realisiert, kommen
beim Online-Vertrieb nach Angaben
der Gesellschaft 5 Euro hinzu. Mittel-
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fristig konnen wir uns durchaus vorstellen, daf? sich das Inter-
net-Volumen, das im vergangenen Jahr 1,5 Mio. Karten betragen
hat, auf die Hélfte des gesamten Retail-Ticketabsatzes von zu-
letzt rund 13 Mio. Stlick erhoht. Das Management zeigte sich zu-
dem angesichts ihrer Kundenreichweite zuversichtlich, den Auf-
trag fiir den Vertrieb der Tickets fiir die Fuf3ball-WM 2006 zu er-
halten. Hier geht es nach unseren Berechnungen um den Verkauf
von insgesamt 3,2 Mio. Tickets.

Internationalisierung

Wahrend der Auslandsanteil im Geschéft heute noch zu vernach-
lassigen ist (Umsatzanteil 2003: 6 %) soll er in fiinf Jahren auf ei-
nen Anteil von 50 % gesteigert werden. Wir glauben, daf} diese
Ziele aus heutiger Sicht natiirlich ehrgeizig sind, mit Akquisitio-
nen zur Konsolidierung des europaischen Marktes aber erreich-
bar sind. Dabei ist zu beachten, daf? die internationale Expansion
eine Strategiewende bedeutet. Betriebswirtschaftlich ist die In-
ternationalisierung des Geschéaftsmodells unseres Erachtens
richtig, denn mit der Ticketing-Software kann man mehrsprachig
und mehrwéhrungsfihig Eintrittskarten aus dem Rechenzentrum
in Deutschland vertreiben. Gleichwohl wollen wir nicht aus-
schlief3en, daf3 die Gesellschaft zur Finanzierung ihrer internatio-
nalen Expansion eine Kapitalerhohung durchfiihren muf3.

Fiir die Entwicklung im laufenden Geschéftsjahr zeigt sich das
Management selber optimistisch: Die vorhergehenden Aus-
fiihrungen haben aber auch deutlich gezeigt, daf’ es in jedem
Jahr attraktive Konzerte und Tourneen geben muf}, um die At-
traktivitat des Geschéftsmodells zu beweisen. Hier sind wir je-
doch zuversichtlich, denn gerade die Vielzahl der Tourneen im
vergangenen Jahr hat in einem wirtschaftlich sehr schwierigen
Umfeld gezeigt, daf3 die Konsumenten bereit sind, Eintrittskar-
ten fiir attraktive Kiinstler zu kaufen. Gleichwohl glauben wir,
daf bei einigen Kiinstlern die Preisschwelle bereits {iberschrit-
ten ist, so dafd der Konzertmarkt mittelfristig unseres Erachtens
keine weiteren Preiserhohungen mehr verkraftet.
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Ausblick & Fazit

Fiir die Gesellschaft selbst ist strategisch der Ausbau der im Marz
gestarteten Musikdownloadplattform www.eventim-music.de
wichtig, um das Internetgeschaft weiter auszubauen. Wir sehen
hierin angesichts der aktuellen und anhaltenden Diskussion {iber
die Rechtméfiigkeit von Musikdownloads zwar ein interessantes
Geschéftsmodell. Gleichwohl glauben wir im Gegensatz zu vielen
anderen Marktteilnehmern, daf} auch in einem schrumpfenden
Musikmarkt mittelfristig ein sehr hoher Anteil der CDs oder DVDs
im stationdren Geschaft bzw. Versandhandel erworben wird,
da der Konsument auch an Zusatzinformationen wie Booklets
etc. interessiert ist. Seit Mitte Marz konnen Musiktitel fiir jeweils
99 Cent heruntergeladen werden. CTS Eventim bezifferte den ak-

tuellen Verlust auf 25 Cent je Titel bei derzeit 1.000 Downloads tag-
lich. Die Gesellschaft selbst will die Nutzung des Angebots bis
mindestens zur Jahresmitte beobachten und dann iiber den Aus-
bau etwa in Form eines eigenen Shops entscheiden. Allerdings
muf} dafiir die Zahl von 30.000 Titeln monatlich Gibertroffen wer-
den. Eine zusatzliche Margensteigerung verspricht sich der Fi-
nanzvorstand von dem begonnenen mobilen Ticketing. Die Kon-
zertbesucher kénnen sich dann die Eintrittskarte auf ihr Handy
schicken lassen, so daf3 fiir den Kunden die Versandkosten entfal-
len wiirden. Insgesamt ist die Aktie fiir uns angesichts der gegebe-
nen Wachstumsoptionen interessant, auch wenn die Aktienkurs-
entwicklung unseres Erachtens schon Teile der Wachstumsstory
beinhaltet.

DEAG Deutsche Entertainment

Fair bewertet

Insbesondere das mif3gliickte Engagement bei der Stella Enter-
tainment belastete das Unternehmen schwer, so daf3 sich die Ge-
sellschaft jetzt wieder auf ihr Kerngeschéft als Konzertveranstal-
ter konzentriert. Uberraschenderweise gelang es der DEAG im
ersten Quartal 2004 nicht nur, mit 1,0 Mio. Euro ein deutlich ver-
bessertes EBIT gegeniiber dem Vorjahr (0,1 Mio. Euro), sondern
mit 0,08 Euro auch ein positives Ergebnis je Aktie zu erzielen.

Tatséchlich gerettet?

Dabei ist der Konzertveranstalter in den vergangenen Monaten
nach unserer Auffassung nur ganz knapp der Insolvenz entron-
nen. Fiir die voriibergehende Entspannung sorgten Steuererstat-
tungen. Ende April veroffentlichte die DEAG, daf sie eine Riick-
stellung in Hohe von 1,2 Mio. Euro als auf3erordentlichen Ertrag
gewinnerhdhend auflésen konnte. Diese Riickstellung wurde
2002 nach einer Umsatzsteuersonderpriifung bei einer ehemali-
gen Tochter aufgrund eines Haftungsbescheids fiir mogliche
Umsatzsteuernachzahlungen gebildet. Zudem publizierte die
Gesellschaft zuletzt, dafd sie riickwirkend zum 27.1.2001 die um-
satzsteuerliche Organschaft mit einer ehemaligen Tochter ange-
fochten hatte, so dafy aus diesem Grund Steuererstattungen in
Hoéhe von 2,467 Mio. Euro zugunsten der DEAG veranlagt wer-
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den. Zudem ist bei der aktuellen Liquiditatsverfassung zu beach-
ten, daf3 der Gesellschaft Mittel in Hohe von 6,5 Mio. Euro durch
den Verkauf eines Gewerbegrundstiicks im Umkreis der Jahrhun-
derthalle in Frankfurt zuflief3en. Der frithere Finanzvorstand hat-
te jedoch friihzeitig darauf hingewiesen, daf} der DEAG hierfiir
bereits vorab ein Bankdarlehen iiber 4 Mio. Euro zur Verfiigung
gestellt worden ist.

Ausblick & Fazit

DEAG selbst erwartet fiir 2004 aufgrund von Zusatzkonzerten
und neuen Tourneen in ganz Europa eine positive operative Ent-
wicklung. Vor allem aufgrund der nachhaltigen Kostenoptimie-
rung diirfte es der DEAG im laufenden Jahr erstmals nach 2000
wieder gelingen, ein positives Ergebnis je Aktie zu erreichen.
Auch wenn dieser Aspekt zundchst fiir einen Kauf der Aktie
spricht, so glauben wir, daf} diese operativen Fortschritte be-
reits im aktuellen Kursniveau enthalten sind. Den fairen Preis fiir
den Wert sehen wir angesichts der deutlichen bilanziellen
Schwéchen bei 3,00 Euro je Aktie.
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Highlight Communications

Marktfiihrende Positionen

Die im SDax notierte Highlight Communications ist nach der
Mehrheitsiibernahme der Constantin Film im vergangenen Jahr
eines der grofdten europdischen Filmunternehmen. Die 1993 in
der Schweiz gegriindete Highlight ging 1999 an die Borse. Heu-
te ist die Gruppe in den drei Geschéaftsbereichen Home-Enter-
tainment, Film sowie Sport- und Eventmarketing tatig. Fiir die
Beurteilung von Highlight ist es unseres Erachtens wichtig,
noch mal einen Blick auf den Markt fiir Filmrechte in Deutsch-
land zu werfen, da sich hier die Strukturen und damit die Wett-
bewerbssituation in den letzten Jahren stark verandert haben:
@ Zahlungsschwierigkeiten unter Filmrechtehandlern sowie
Insolvenzen haben die Konsolidierung der Branche
beschleunigt,
@ die ,Neuer Markt-Preisspirale” hat sich normalisiert,
& die DVD-Erlose iibertreffen bei einigen Produktionen sogar
die Kinoumsaéatze; der DVD-Markt ist damit eine weitere wich-
tige Finanzierungsquelle.

Stirkeres Zusammenwachsen von Highlight und Constantin

Highlight Communications ist im Wachstumsmarkt DVD mit den
Rainbow-Grofhandelsaktivitaten in der Schweiz und Osterreich
mit einem Marktanteil von jeweils rd. 20 % und vor allem der High-
light Video/DVD Deutschland gut positioniert. In Deutschland
vertreibt die Gesellschaft Highlight- und Constantin-Produkte
und arbeitet seit dem Jahr 2000 erfolgreich mit der Paramount
Home Entertainment zusammen. Abgerundet wird der Marktauf-
tritt durch Joe’s Multimedia mit 31 Einzelhandelsfilialen in der
Schweiz, wobei diese Aktivitat nach unserer Auffassung mittel-
fristig sicherlich nicht zum Kerngeschift des Konzerns gehort.

In verschiedenen Schritten hat Highlight Communications in
den letzten Jahren die nunmehr bestehende Mehrheit von
57,98 % an der Constantin Film AG erworben. Mitte Mai 2002
kauften die Schweizer einen Anteil in Hohe von 23 % von der
Kirch Beteiligungs GmbH und Dr. Leo Kirch und stockten diese
Position bis Ende September 2002 auf 25 % auf. Im April 2003 er-
warb die Highlight-Gruppe einen weiteren Anteil an Constantin
in Hohe von 16,4 % von der EM.TV & Merchandising AG und
war somit aufgrund des Ubernahmegesetzes mit dem Uber-
schreiten der 30 %-Marke dazu verpflichtet, ein offentliches
Ubernahmeangebot abzugeben. Dieses Pflichtangebot wurde
von 16,63 % der Aktiondre angenommen und fithrte somit zu
der aktuellen Anteilsstruktur.

. . ':i;.-'.';- S K .-".':'?:'.-'.'
Constantin: lange Vorgeschichte — —=
Constantin wurde 1977 gegriindet und
betrat 1999 das Borsenparkett. Die Ent-

wicklung der Gesellschaft ist sehr eng

HiGHLIGHT ComMmuNIcATIONS AG (920 299) Euro
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mit dem Namen Bernd Eichinger verkniipft, der seit 1979 an
Bord ist. International bekannte und erfolgreiche Constantin-
Produktionen sind: ,Der Name der Rose”, ,Die unendliche Ge-
schichte”, ,Der bewegte Mann”, ,Der Schuh des Manitu” etc. Im
Constantin-Filmverleih waren international renommierte Filme
wie ,Das Boot”, ,The Sixth Sense”, ,American Pie” oder ,Die
Passion Christi” zu sehen.

Das Medienunternehmen war iiber Jahre der erfolgreichste
deutschsprachige Independent-Produzent mit einem Marktan-
teil gemessen an den Zuschauerzahlen in den Jahren 1999 bis
2002 in einer Spanne von 34 % bis 51 %. 2003 verringerte sich
dieser Marktanteil mit nur 3,4 Mio. Zuschauern fiir Constantin-
Filme auf 15,7 %. Wir sehen diese Zahl jedoch als Ausreif3er, da
das Kinojahr 2003 in Deutschland vor allem durch die beiden
Kassenschlager ,,Goodbye Lenin” und ,Das Wunder von Bern”
gepragt war, die sich beide nicht im Constantin-Verleih befan-
den. Fiir 2004 erwarten wir insgesamt 20 Kinostarts von Con-
stantin-Produkten. Ein besonderes Augenmerk richten wir da-
bei nach grof3en Erfolgen mit dem ,Schuh des Manitu” auf den
Start des ,,(T)Raumschiff” mit Bully Herbig am 22. Juli 2004,
aber auch auf die Intermedia-Produktion des Films ,Alexan-
der”, der aus heutiger Sicht am 18. November 2004 seine Kino-
premiere in Deutschland haben wird.

Um im Highlight Communications/Constantin Film-Verbund
weiteres Wachstum generieren zu konnen, hat das Manage-

TRk |
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ment wichtige strategische Schritte in einem 5-Stufen-Plan fest-

gehalten:

1. Stabilisierung des Produktionsgeschaftes sowie Starkung
der Marktfithrerschaft mit deutschen Produkten: Erhéhung
der Produktions-Outputs, Stabilisierung der In-House-Pro-
duktionen bei 8 bis 12 Filmen pro Jahr und vor allem eine
langfristige Einbindung von Bernd Eichinger in den Konzern-
verbund

2. Positionierung von Constantin als Nummer 1 der unabhéngi-
gen Verleiher

3. starkere In-House-Vermarktung der Video- bzw. DVD-Rechte

4. Starkung des Lizenzhandels: Optimierung des Lizenzhandels
auf ,all rights”-Basis und Verwertung der gesamten Wert-
schopfungskette

5. Ausweitung der Produktion in neue Geschaftsfelder mit der
Etablierung von Entertainment und TV-Produktionen

Wachstumsmarkt Sport- und Event-Marketing

Mit der 1991 gegriindeten T.E.A.M. (Television Event And Media
Marketing) ist die Highlight-Gruppe unseres Erachtens zudem
in einem sehr interessanten Marktsegment tatig. Das Hauptpro-
jekt war in den zuriickliegenden Jahren zweifelsohne die Aus-
richtung der UEFA Champions League. Der Erfolg der UEFA
Champions League laf3t sich zum einen daran messen, daf3 sich
die TV-Zuschauerzahlen in den letzten Jahren von 1,1 Mrd. auf
4,7 Mrd. erhoht haben. Mit 90 Mio. Zuschauern allein beim Fina-
le erleben genauso viele Zuschauer dieses Sportereignis live am
Fernsehen wie beispielsweise beim NFL Super Bowl. Angesichts
des Erfolgs dieses Formats seit der Modifikation des fritheren
Europapokals der Landesmeister in 1992 bestanden fiir uns we-
nig Zweifel, daf3 das UEFA-Exekutivkomitee in seiner Sitzung
Mitte Mai beschlossen hat, dafd die T.E.A.M. auch die kommerzi-
elle Rechte-Verwertung fiir die Spielzeiten 2006/07 bis 2008/09
erhalt.

Bereits im Januar 2004 hatte Highlight publiziert, daf} die Grup-
pe ihren bislang 80 %igen Anteil an T.E.A.M zum 1. Juli 2005 auf
100 % aufstocken wird, wobei die beiden Griinder Hempel und
Lenz mindestens bis zur Jahresmitte 2009 an Bord bleiben und
die strategische Geschaftsentwicklung verantworten. Mit der
U 21-Europameisterschaft oder dem Eurovision Song Contest
zeigt T.E.A.M. aber auch, daf3 in der Vergangenheit haufig ,an-
gestaubte” Medienereignisse durchaus auf ein grof3eres Inter-
esse von Sponsorenaktivititen treffen konnen. Als Full Service-
Agentur ist T.E.AM. in den drei Geschéftsfeldern der Wert-
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schopfungskette Konzeptentwicklung, Vermarktung (TV, Spon-
soren) und Event-Management tatig.

Verdndertes Zahlenwerk

Die Konsolidierung der Constantin ab dem 1. Juli 2003 fithrte im
Konzern im vergangenen Jahr zu einem deutlichen Umsatz-
sprung von 165 Mio. CHF auf 283 Mio. CHF. Auf der Ergebnisseite
hingegen muf3te die Gesellschaft Riickgénge verzeichnen. Der ab-
solute Riickgang des operativen Gewinns im Sportsegment um
5,3 Mio. CHF sowie der negative Ergebnisbeitrag von Constantin
fihrten dazu, daf3 das EBIT mit 16,7 Mio. CHF unter dem Vorjah-
reswert von 32,2 Mio. CHF lag. Das Ergebnis je Aktie belief sich
auf 0,22 CHF nach 0,37 CHF in 2002. Fiir das laufende Geschéfts-
jahr plant Constantin einen Umsatz von 180 Mio. Euro mit einem
EBIT von 6 Mio. Euro. Angesichts des Jahresstarts konnen wir
uns hier jedoch vorstellen, daf3 die Gesellschaft ihre Guidance
mit der Vorlage der Halbjahreszahlen auf ein Umsatzziel von 200
Mio. Euro mit einem EBIT von 10 Mio. Euro erhoht. Highlight
selbst hat sich Mitte Juni zu seinen Planzahlen 2004 geaufdert,
blieb aber leicht unter unseren Prognosen. Wir gehen weiterhin
davon aus, daf3 der Konzern im laufenden Jahr einen Umsatz von
435 Mio. CHF mit einem EBIT von 30 Mio. CHF erreicht. Dies ent-
spricht einem Ergebnis je Aktie von 0,33 CHF bzw. 0,22 Euro.

Fazit

Insgesamt glauben wir, dafy der Konzern sein Filmsegment mit
der Beteiligung an Constantin deutlich gestarkt hat. Gleichwohl
ist zu beriicksichtigen, daf3 die Prognostizierbarkeit der Ergeb-
nisse durch die nicht bis ins Detail planbaren Kinoumsatze ge-
ringer geworden ist. Ein Engagement in Highlight verspricht un-
seres Erachtens erhebliches Potential. Die Chancen fiir die Ge-
sellschaft liegen im Wachstumsmarkt DVD und in einer attrakti-
ven Filmpipeline bei einem zumindest bis 2009 stabilen Cashflow
aus der Sportvermarktung. So zeigt die Bilanz zum 31. Marz 2004
allein liquide Mittel im Konzern in Hohe von 140 Mio. CHF bzw.
gut 1,90 Euro je Aktie. Starken des Konzerns sind die markt-
fiihrende Position in der weltweiten Sport- und Event-Vermark-
tung sowie die Wachstumschancen durch die Nutzung dieser Ex-
pertise und schlie3lich die gute Positionierung im deutschspra-
chigen Filmmarkt sowohl im Filmproduktions- und -verleihge-
schaft als auch im Wachstumsmarkt DVD iiber die alten High-
light-T6chter Rainbow. Die Aktie ist fiir uns ein klarer Kauf. Bei
der Umsetzung der skizzierten Strategien sehen wir fiir den Titel
auf Jahressicht ein Kursziel von 5,00 Euro.
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EM.TV

Schwierige Ausgangslage

EM.TV ist in der Offentlichkeit das Sinnbild fiir den Niedergang
eines ehemals in den Himmel gehobenen Boérsenstars. Da-
bei war die Ausgangslage der Gesellschaft in 2001 mehr als
schwierig:

@ erhebliche Schulden und Zinslasten sowie grof3e finanzielle
Verpflichtungen

@ ertragsschwaches und komplexes Beteiligungsportfolio und
wenig operative Perspektiven

@ Vielzahl rechtlicher Risiken und fixkostenstarke Kosten-
struktur

@ Vertrauensverlust gegeniiber Aktiondren und der breiten
Offentlichkeit

Zwei operative Saulen
Das operative Kerngeschéaft von EM.TV basiert heute auf zwei
Saulen, dem Segment Unterhaltung und dem Segment Sport.

@ Der Bereich Unterhaltung umfaf3t die Kerngeschéaftsfelder:
Koproduktion und Kofinanzierung von Kinder- und Jugendpro-
grammen, weltweiter Handel mit TV-Rechten, insbesondere
der Verkauf von Senderechten im Free und Pay-TV, und
Merchandising, deren Grundlage die zur Verfiigung stehende
Rechtebibliothek an Kinder- und Jugendprogrammen ist.

€ Zum Segment Sport gehoren europaische
Vermarktungsrechte im Merchandising
der Fuf3ball-WM 2006 und die Beteili-
gungen am Sportproduktionsdienst-
leister Plazamedia, an dem Fernseh-
sender DSF und der Onlineplattform
Sportl.

Anhaltend hohe Verluste in 2003

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr bewegte
sich der Konzern noch tief in den roten Zah-
len und verbuchte einen Verlust von 12 Mio.
Euro (Vorjahr: +8 Mio. Euro). Ein Jahresfehl-
betrag von beachtlichen 130 Mio. Euro zeigt deutlich die wirt-
schaftlichen Probleme des Konzerns, auch wenn sich der Verlust
gegeniiber 2002 um 180 Mio. Euro verbessert hat. Die aktuelle Bi-
lanz der Gesellschaft ist fiir uns unverandert mit einer Vielzahl
von Schwachen versehen. Zwar steht zu erwarten, daf3 es im
operativen Geschift im Jugend- und Sportfernsehen im laufen-
den Jahr zu schwarzen Zahlen kommen wird, diese jedoch noch
nicht ausreichen werden, den Konzern insgesamt in 2004 mit ei-
nem positiven Ergebnis je Aktie abschlief3en zu lassen. Ein leicht
positives Konzernergebnis nach Steuern ist dann zwar fiir 2005
zu erwarten, was der Aktie unter Ertragswertgesichtspunkten si-
cherlich eine gewisse Phantasie verleihen kann. Es bleibt aber

EM.TV (914 720)
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Anm.: Nach der Umstrukturierung im April erhielt E M.TV eine neue WKN

auch dann eine nicht zufriedenstellende Substanz, die ein Enga-
gement in dem Wert aus Anlageaspekten nicht rechtfertigt.

Ausblick & Fazit

Nachdem der Gesellschaft in den letzten Monaten u.a. durch die
nicht gegebene Méglichkeit zur rechtzeitigen Bedienung ihrer
Wandelanleihe im Umfang von knapp 470 Mio. Euro die Insolvenz
drohte, war das Management zu einer Forcierung des Komplett-
umbaus des Unternehmens gezwungen. For-
mal juristisch erinnert das heutige Unterneh-
men nur wenig an die Vergangenheit, denn
Mitte April wurde die EM.TV & Merchandi-
sing AG auf die EM.TV Vermogensverwal-
tungs AG verschmolzen. Die neue EM.TV Ver-
mogensverwaltungs AG firmiert heute unter
EM.TV AG, das alte Unternehmen ist erlo-
schen, und auch der Aktienhandel mit der
Kennummer des einstigen Borsenlieblings
wurde eingestellt. Die bisherigen Aktionare
erhielten fiir 73 Aktien der alten Gesellschaft
zehn Aktien der neuen EM.TV AG sowie je
zehn Zertifikate in zwei Serien. Jedes Zertifikat berechtigte zum
Bezug von 0,39 Stammaktien der EM.TV AG zu 2,50 Euro (Serie 1)
beziehungsweise 3,50 Euro (Serie 2). Einen mehr als deutlichen
Hinweis auf das Risiko eines Engagements in EM.TV gibt auch der
aktuelle Verkaufsprospekt zu dieser Transaktion, denn nach der
Restrukturierung der Hauptverbindlichkeiten der Gesellschaft
aus der Wandelanleihe sind ihr nur diejenigen Vermogensbestand-
teile verblieben, die sie unbedingt zur Umsetzung ihrer Unterneh-
mensstrategie benétigt. Dariiber hinaus bestehen nur geringe Li-
quiditatsreserven und aktuell noch keine Kreditlinien oder sonsti-
ge Drittfinanzierungsmoglichkeiten, mit denen eventuelle Riick-
schlage im operativen Geschift aufgefangen werden.
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Aktienanalyse

schlott gruppe

Europaweit einer der grfiten
verlagsunabhcingigen Mediendienstleister

Die schlott gruppe ist einer der fiihrenden Anbieter integrierter
Losungen fiir die werbetreibende Wirtschaft und die Verlags-
wirtschaft. Die Geschéaftstatigkeit gliedert sich in die Segmente
high performance printing (Umsatzanteil ca. 80 %), direct mar-
keting (19 %) sowie digital services (1 %). Etwa drei Viertel des
Konzernumsatzes entfallen dabei auf traditionelle Drucker-
zeugnisse des Segmentes high performance printing. Etwa 20 %
der Erlose sind des weiteren im Bereich des Direktmarketings
angesiedelt, wohingegen der noch junge Bereich der digitalen
Serviceleistungen umsatzseitig noch zu vernachlédssigen ist.
Auf dem européischen Tiefdruckmarkt belegt die Gesellschaft
nach der Ubernahme von broschek Ende 2002 den dritten
Platz.

Europiische Aufstellung angenommen

Die heutige Konzernstruktur wurde in den letzten Jahren insbe-
sondere durch zwei grofde Akquisitionen (die Sebaldus Gruppe
in 2000 sowie die broschek Gruppe in 2002) gepragt, die den
Konzernumsatz seit 1995 von 88 Mio. Euro auf 614 Mio. Euro im
abgelaufenen Geschéftsjahr 2002/03 (30.9.) ansteigen lief3en.
Heute z&hlt schlott zu den grof3ten verlagsunabhdngigen Me-
diendienstleistern in Europa und beschéftigt an 26 Standorten
insgesamt rund 4.400 Mitarbeiter. In Folge der Akquisitionen hat
sich neben dem Umsatzanstieg auch die regionale Verteilung der
Umsatze dahingehend verandert, daf} der Konzern nun deutlich
europaischer aufgestellt ist.

schlott will mittelfristig zu Europas fiihrendem Anbieter inte-
grierter Kommunikationslosungen fiir Verlage und die werbetrei-
bende Wirtschaft werden und strebt hierbei einen Marktanteil
von rund 20 % an. Aufgrund
des als gesattigt anzusehen-
den Marktes fiir Drucker-
zeugnisse wird schlott die-
ses Ziel, wie in der Vergan-
genheit auch, grofdtenteils
nur iiber Akquisitionen er-
reichen und nutzt dabei die
Konsolidierungstendenzen
innerhalb der Branche. Im
Mittelpunkt steht dabei das
ertragreiche Wachstum,
das langfristig durch eine
anhaltend niedrige Investi-
tionsquote, einen hohen
Free Cashflow sowie eine
optimierte Kostenquote ge-
sichert werden soll.
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Kurschancen

Fiir das laufende Geschéftsjahr (2003/04) bestatigte das Manage-
ment zuletzt seine bisherige Guidance eines Vorsteuerergebnis-
ses von rund 20 Mio. Euro. Der Konzerniiberschuf3 sowie das Er-
gebnis je Aktie sollen in Folge der deutlich reduzierten Steuer-
quote dabei tiberproportional zulegen. Fiir das Gesamtjahr rech-
net die Gesellschaft ebenfalls weiterhin mit einem Free Cashflow
(nach Dividenden) von ca. 30 Mio. Euro, der grofdtenteils zur
weiteren Reduzierung der Verbindlichkeiten genutzt werden
soll.

Vergleich & Fazit

Der Vergleich mit den bodrsennotierten, internationalen
Druckunternehmen (Roto Smeets, Quebecor, RR Donnelley, St.
Ives) zeigt, daf} die Aktie noch Kurssteigerungspotential besitzt.
Fiir 2004 sowie 2005 ergibt sich im aktuellen Kapitalmarktumfeld
ein Fair Value fiir die schlott-Aktie von rund 27 Euro. Da wir se-
hen, daf3 die Aktie in den letzten Monaten eine etwas hohere Auf-
merksambkeit bei den Investoren genief3en kann und sich daraus
folgend auch der Umsatz an den Borsen erhodht hat, haben wir
unseren Abschlag auf den Fair Value (insbesondere wegen der
fehlenden Indexzugehorigkeit) von bislang 15 % auf nunmehr
10 % reduziert. Dariiber hinaus zeigt der Vergleich mit Werten
aus dem Prime All Share-Subindex Industrie (Subindex Medien
erscheint uns aufgrund des Geschéftsmodells von schlott nicht
richtig) bei der Betrachtung aller relevanten Kennzahlen einen
Fair Value fiir die schlott-Aktie von ca. 24 Euro. Auf Basis unseres
Kursziels von 25 Euro wiirde die Aktie mit einem moderaten KGV
fiir 2005 von 10 und einem EV/EBITDA-Multiplikator von 4,9 be-
wertet werden. Insgesamt erachten wir die Aktie als interessan-
ten Nebenwert mit einer aktuellen Dividendenrendite von fast
4 %, die ein mogliches Riickschlagspotential reduzieren sollte.



Aktienanalyse

IM Internationalmedia

Liquiditdtsausstattung limitiert Geschdftsmoglichkeiten

Das Kerngeschaft der Mitte der 90er Jahre gegriindeten IM In-
ternationalmedia umfaf3t die Entwicklung, die Finanzierung
und den Vertrieb von internationalen Kinofilmen. Dabei kon-
zentriert sich der Konzern im Wesentlichen auf Genre-Filme mit
einem Budget von unter 30 Mio. Euro sowie auf Event-Filme fiir
den Massenmarkt mit einem Budgetvolumen im Bereich zwi-
schen 70 und 140 Mio. Euro.

Im Marz des laufenden Jahres hat die IM Internationalmedia be-
schlossen, die Tochter Initial an die Altgesellschafter zu ver-
aufdern, nicht zuletzt, weil die Amerikaner in 2003 einen operati-
ven Verlust von 7,1 Mio. Euro erzielten, nachdem im Vorjahr noch
ein Gewinn in Hohe von 25,5 Mio. Euro verbucht werden konnte.
Angabegemaf3 behalt IM die Gewinnanteile an verschiedenen Initi-
al-Filmen wie , Aviator®, , Traffic*, ,,Gangs of New York®, ,Ali“ etc.,
die insgesamt einem Gegenwert von 11,5 Mio. Euro entsprechen.
Zudem erhalt IM weitere Filmrechte mit einem Wert von 4 Mio. Eu-
ro. Das IM-Management beziffert das jahrliche Einsparvolumen
durch diese Transaktion auf 16,5 Mio. Euro, dem jedoch deutliche
Belastungen durch den Verkauf in der 2003er Bilanz in Hohe von
55,5 Mio. Euro entgegenstanden. Das Eigenkapital verringerte sich
im abgelaufenen Geschéaftsjahr von
173,0 Mio. Euro auf 59,2 Mio. Euro.

Enttiuschung, aber keine
Verwunderung

Aufgrund dieser belastenden Faktoren
und vor allem eines mehr als schwieri-
gen Marktumfelds verwundert es
nicht, dafy die 2003er Zahlen erneut
mehr als enttduschten. So war bereits
das um den Initial-Verkauf bereinigte
operative Ergebnis mit 19,5 Mio. Euro
deutlich negativ. Vor allem die Ausstat-
tung des Konzerns mit ausreichenden
Liquiditatsmitteln bleibt gegenwartig
unverandert ein kritischer Faktor. Vor
diesem Hintergrund hat die Gesell-
schaft mit einer privaten US-amerika-
nischen Investorengruppe einen Rah-
menkredit iiber 18 Mio. Dollar und ei-
ner Laufzeit von 12 Monaten abge-
schlossen. Dieser Betrag soll zur Fi-
nanzierung von Vorproduktionskosten
fiir kommende Filmprojekte dienen.
Angaben zur Zinsho6he dieser Finanzie-
rung machte die Gesellschaft bislang
nicht.

IM INTERNATIONALMEDIA AG (548 880)

Bei der Analyse ist zudem zu beachten, daf} der Bestatigungsver-
merk der Wirtschaftspriifer nur eingeschrankt ist, weil die Gesell-
schaft eine nach IFRS notwendige Abschreibung auf das Filmver-
mogen in Héhe von 7,1 Mio. Euro nicht vorgenommen hat. Im lau-
fenden Jahr leidet die Gesellschaft weiter an den schwierigen
Marktbedingungen in der Filmbranche. So verzeichnete IM Interna-
tionalmedia im ersten Quartal des laufenden Jahres beispielsweise
keinen Kinostart. Wenn auch die aktuellen Quartalszahlen noch
kein positives Ergebnis zeigen, dann ist dies unseres Erachtens un-
verandert auf die hohen Abschreibungen auf die Filmentwick-
lungskosten, die in den Jahren 2001 und 2002 getatigt worden wa-
ren, zuriickzufithren. Die Gesellschaft geht selbst davon aus, dafd
erst im letzten Drittel des laufenden Geschéftsjahres mit neuen
und signifikanten Produktionsaktivitaten zu rechnen ist.

Ausblick & Fazit

IM Internationalmedia mochte bestehende Filmbibliotheken er-
werben und anschlief3end auswerten, um so einen kontinuierli-
chen Cashflow zu erzielen. Aber auch hier sehen wir in der feh-
lenden Liquiditat einen Faktor, der diesen strategischen Schritt
nicht umsetzbar erscheinen 1af3t. Insgesamt sind wir unveran-
dert skeptisch gegeniiber der Aktie eingestellt, da wir auch im
gegenwartigen Marktumfeld keine Zeichen erkennen konnen, die
IM Internationalmedia wieder auf einen nachhaltig rentablen
Wachstumspfad zuriickkehren lassen, zumal es mehrere Jahre
dauern wird, die Bilanzstrukturen nur anndherungsweise wieder
zu normalisieren. Auch nach der Optimierung des Vertriebsmo-
dells und der Verbesserung der Kostenstrukturen im laufenden
Jahr diirfte es der Gesellschaft nicht gelingen, in die Gewinnzone
mit einem positiven Jahresiiberschufy zuriickzukehren. Ange-
sichts der nicht wegzudiskutierenden bilanziellen Schwachen
drangt sich ein Engagement in der Aktie aus Anlagegesichts-
punkten auch nach dem deutlichen Kursverfall nicht auf.
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Aktienanalyse

e-m-s new media

Wachstumsmarkt DVD

e-m-s new media ist ein technologieorientiertes Medienunterneh-
men mit Focus auf der Entwicklung und der Verwertung von Enter-
tainment-Inhalten auf DVD. Die Téatigkeit der Gesellschaft umfaf3t
alle wesentlichen Stufen der Entertainment-Produktion und -ver-
wertung (Erwerb der Lizenzrechte, Digitalisierung, Herstellung der
Master-DVD und Vertrieb), mit Ausnahme der Vervielfaltigung der
DVDs. e-m-s deckt damit nahezu die gesamte Wertschopfungskette
im Home Entertainment ab. Im Mittelpunkt der Unternehmensstra-
tegie stehen bei e-m-s vor allem B-Movies. Diese Filme sind im Ge-
gensatz zu den grof3en Kinoerfolgen deutlich giinstiger und da-
durch mit einem merklich geringeren betriebswirtschaftlichen Ri-
siko behaftet. Kunden sind zum einen Videotheken und zum ande-
ren der Handel. Auch wenn die Kundenliste von e-m-s sehr breit ist,
ware zu beachten, dafd rund 30 % aller Umsatze mit Unternehmen
der Metro-Gruppe gemacht werden. Dieses ,Klumpenrisiko” auf
der Kundenseite darf unseres Erachtens jedoch nicht tiberbewer-
tet werden, da vor allem die Vertriebsstarke der Metro-Gruppe fiir
e-m-s zu einem tiberdurchschnittlich grof3en Nutzen fiihrt.

Umsatzzuwachse erwarten wir vor allem durch die Etablierung
neuer Vertriebskonzepte zusammen mit der Erschlief3ung neuer
Vertriebswege. Gleichzeitig sollte sich die Margensituation durch
die Konzentration auf margenstarkere Titel und den weiteren
Ausbau der Aktionsvermarktung des Back-Kataloges erh6hen. Ei-

ne Verbesserung des Er-
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Even-Umsatz, der heute noch notwendig ist, um die umsatzunab-
héngigen Verwaltungs- und Vertriebskosten zu decken, betragt et-
wa 12 Mio. Euro. Vor diesem Hintergrund diirfte es e-m-s angesichts
unserer Szenarien in den kommenden Jahren und damit wie bereits
2003 gelingen, positive Ergebnisse zu erzielen. Angesichts des in-
zwischen deutlich gestiegenen Marktanteils und der damit verbun-
denen Akzeptanz der e-m-s-Produkte sowie den hohen Wachstums-
raten im DVD-Markt erwarten wir allein in 2004 einen Umsatzan-
stieg um mehr als 30 % auf 19 Mio. Euro und damit verbunden eine
iiberproportionale Verbesserung des Gesamtergebnisses. Mit den
zuletzt vorgelegten Zahlen sehen wir uns in unserer Prognose be-
statigt und erwarten unverandert fiir das laufende Jahr einen
Jahresiiberschuf in Hohe von 3,0 Mio. Euro bzw. ein Ergebnis je
Aktie in Hohe von 0,13 Euro.

Ausblick & Fazit

Der Treiber fiir das prognostizierte Wachstum liegt weiterhin in
den deutlichen Zuwachsraten des DVD-Marktes. Nach den zuletzt
gezeichneten Kapitalerhdhungen und den ausgeweiteten Kreditli-
nien hat sich der Finanzierungsspielraum fiir die Gesellschaft und
damit die Chancen, an dem deutlichen Marktwachstum partizipie-
ren zu konnen, verbessert. Wir gehen unverandert davon aus, daf3
e-m-s- bis zu einem Jahresumsatz von 25 Mio. Euro fiir 2005 die Ver-
waltungs- und Vertriebskosten nur unterproportional steigern
muf3, so daf3 es zu einer Margenverbesserung kommen wird. Unser
Bewertungsvergleich zeigt fiir den Wert ein Kursziel von 2,70 Euro.



Aktienanalyse

Jack White Productions

Zahlen iiber den Erwartungen

Die Jack White Productions AG (JWP) produziert und veroffent-
licht Musikaufnahmen mit unterschiedlichen Kiinstlern. Schwer-
punkte sind die Bereiche Internationale Popmusik, Latino Pop,
Dance Music und Deutscher Schlager. Auf3erdem iibernimmt die
Gesellschaft Lizenzrechte an fertigen Produktionen. Insgesamt ver-
fiigt das Unternehmen iiber einen Katalog an Musikrechten, der
mehr als 87.000 Aufnahmen umfafdt. Dieser Katalog soll in den
nachsten Jahren kontinuierlich ausgebaut werden.

Die Zahlen fiir 2003 lagen mit einem Anstieg des Jahresiiberschus-
ses um 52 % auf 1,5 Mio. Euro bzw. einem Ergebnis je Aktie von 0,24
Euro deutlich tiber unseren Erwartungen. Zwar verringerte sich
der Konzernumsatz im abgelaufenen Jahr um knapp 7 % auf 24,2
Mio. Euro, was aufgrund des hohen US-Dollar-Anteils an den Um-
satzen fast ausschlie3lich auf den deutlichen Anstieg des Euro
zurlickzufiithren ist. Bereinigt um diesen Wahrungseffekt errechnet
sich fiir den Konzern ein Umsatzplus von 9 %. Auch wenn einzelne
Projekte wie mit Danny Wood, dem fritheren Mitglied der Gruppe
»,New Kids on the Block”, sich nicht so erfolgreich wie erwartet ge-
staltet haben, konnten diese Mindereinnahmen durch die Erfolge
anderer Kiinstler ausgeglichen werden. Allein Johannes Heesters
verkaufte beispielsweise in den zwei Wochen nach seinem Auftritt
bei ,Wetten, daf3...” zu seinem 100. Geburtstag 60.000 CDs.

Interessante Neuveroffentlichungen zu erwarten

Wir gehen angesichts der bekannten Projekte davon aus, daf3 es
der Gesellschaft gelingen wird, auch im laufenden Jahr zweistellige
Umsatz- und Ergebniszuwéachse zu realisieren. Angesichts der
schon vorliegenden Vorbestellungen fiir das Best-of-Album von
Jordan Knight, dem fritheren Sanger der Gruppe ,New Kids on the
Block” oder mit dem zu erwartenden CD/DVD-Set von Marilyn
Manson diirfte es bereits im ersten Halbjahr 2004 zu deutlichen
Verbesserungen der Fundamentaldaten kommen. Optimistisch
stimmt uns auch die Mitteilung, daf3 die Gesellschaft im Konzern
drei neue Kiinstler unter Vertrag genommen hat. Vor allem das
weltweit giiltige Exklusivabkommen mit der zuletzt sehr erfolgrei-
chen Kolner Madchenband Wonderwall beim JWP-Label ,Seven
Days Music” 1af3t unseres Erachtens einen komfortablen Cash-flow
erwarten. Wonderwall wurden 2002 mit dem Hit ,,Just More” be-
kannt. Fiir das Album ,Witchcraft” erhielt die Gruppe eine goldene
Schallplatte. 2003 erhielt Wonderwall den wichtigen deutschen
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Musikpreis Echo in der Kategorie ,Best New Artist”. Die erste von
Jack White (ibernommene Single wird voraussichtlich im Sommer
veroffentlicht, ein Album ist fiir den Herbst geplant.

In den USA erwarb der Konzern die Rechte fiir das nachste Album
von Baby Bash, der mit seinem aktuellen Hit ,,Suga Suga” mehr als
30 Wochen in den Billboard Top 100 notiert. Das aktuelle Album
»Tha Smokin’ Nephew” verkaufte sich in den USA mehr als 500.000
Mal und wurde mit Gold ausgezeichnet. Angesichts dieses Erfolges
wiirde es uns sehr verwundern, wenn das im Juni unter dem JWP-
Label ,Empire” erscheinende Nachfolge-Album nicht auch erfolg-
reich ware. Strategisch bedeutsam ist fiir uns auch die Idee, daf3
Jack White Productions eine Kooperation mit dem Fernsehsender
RTL anstrebt, um die neuen Produktionen entsprechend zu ver-
markten. Hier miissen jedoch noch weitere Details abgewartet wer-
den, um eine abschlief3ende Beurteilung vornehmen zu kénnen.

Vergleich & Fazit

Insgesamt zeigen die jiingsten Nachrichten, daf3 es der Gesell-
schaft im laufenden Jahr gelingen sollte, die Marktteilnehmer er-
neut positiv zu tiberraschen. Zweifelsohne hat sich auch das Senti-
ment fiir die Aktie durch die jiingsten Unternehmensnachrichten
deutlich verbessert. Bei der Betrachtung der direkten Wettbewer-
ber in Deutschland ist zu erkennen, daf} es auf dem heimischen
Kurszettel keine direkt mit Jack White Productions vergleichbare
Gesellschaft gibt. Aufgrund der Treiber fiir das Geschaft halten wir
es jedoch fiir gerechtfertigt, die Gesellschaft zum einen mit ande-
ren Medienwerten zu vergleichen, da diese dhnlichen Rahmenbe-
dingungen unterworfen sind. Insgesamt zeigt unser Bewertungs-
vergleich fiir die Aktie ein Kursziel von 5,40 Euro. Wichtig ist je-
doch, daf3 es der Gesellschaft noch starker als in der Vergangen-
heit gelingt, den Einfluf einzelner Musikprojekte auf das Gesamt-
geschéft des Konzerns transparent darzustellen.
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Advanced Medien

Neuausrichtung des Geschdftsmodells

Die heutige Advanced Medien AG ist unseres Erachtens iiber-
haupt nicht mehr mit der Gesellschaft vergleichbar, die im Jahr
August 1999 ihre Borsennotiz am Neuen Markt aufgenommen
hat. Noch im Jahr 2000 stellte sich heraus, daf? das Advanced-
Management offensichtlich Ringgeschéafte getatigt hat, um die
Attraktivitdt des Unternehmens an der Borse zu erhéhen. Dies
fithrte zur Verschmelzung der deutschen Toéchter und die an-
schliefRende Liquidation durch Insolvenz in 2003. Die Beendi-
gung der Restrukturierung umfafdt die Verlagerung des verblie-
benen Filmrechtehandels mit vier Mitarbeitern, dem Filmvermo-
gen und der restlichen Kreditverbindlichkeiten in eine Tochter.
Ende Marz erklarte die kreditgebende Bank der Advanced Medi-
en AG zur Vermeidung einer Uberschuldung in der Bilanz zum
31.12.2003 den Rangriicktritt mit einem Teilbetrag in Héhe von
4,5 Mio. Euro ihrer gesamten Kreditforderung von 8,5 Mio. Euro.

Erforderliche Kapitalmanahmen

Nach einer Kapitalmaf3nahme, bei der der Gesellschaft im April
neue Mittel in Hohe von ca. 0,87 Mio. Euro zugeflossen waren, un-
terzeichnete der Vorstand Anfang Mai den notariellen Kaufvertrag
iiber den Erwerb von 100 % der Geschéftsanteile der ehemaligen
Kinowelt-Tochter Atlas Air Film+Media Service in Duisburg und ih-
rer 100 %igen Tochter in den USA. Uber den Kaufpreis wurde
zunachst Stillschweigen vereinbart, wobei das Management auf
der Hauptversammlung Mitte Mai den Kaufpreis schlief3lich mit

4,5 Mio. Euro beziffert hat. Nachdem die erste Rate bereits bezahlt
worden ist, soll die zweite Rate durch die von der Hauptversamm-
lung genehmigte Kapitalerh6hung mit einem erwarteten Mittelzu-
fluf} von 5,8 Mio. Euro abgedeckt werden. Hierdurch erhoht sich
natiirlich sowohl die Anzahl ausstehender Aktien wie auch die
Marktkapitalisierung in der Tabelle auf S. 30. Da zum gegenwarti-
gen Zeitpunkt die Kapitalerh6hung noch lauft, konnten die neuen
Daten im Tabellenwerk noch keine Beriicksichtigung finden.
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Advanced Medien wurde im Ubrigen inzwischen von der emis-
sionsbegleitenden VEM Aktienbank AG eine Plazierungsgaran-
tie in Hoéhe von 3,6 Mio. Aktien fiir nicht im Rahmen des Be-
zugsangebots, das vom 2. bis zum 16. Juni 2004 lauft, zum Be-
zugspreis von 1,15 Euro bezogene Aktien zum Gegenwert von
insgesamt 4,14 Mio. Euro erteilt. Der Erlos aus dieser Plazie-
rungsgarantie sichert somit die vorgenannte Zielsetzung der
Ubernahme.

Interessanter Nischenmarkt

Das Geschaftsmodell der Atlas Air soll dann zum Hauptge-
schaft der Advanced Medien werden und besteht iiberwie-
gend im Erwerb von Filmlizenzen fiir Inflight Entertainment
und dem Verkauf von Filmrechten. Atlas Air verfiigt gegenwar-
tig iiber mehr als 20 Kunden, zu denen auch die Lufthansa
zahlt. Wir gehen davon aus, daf3 es Atlas Air in den letzten Jah-
ren gelungen ist, eine EBIT-Marge von 5 % zu erreichen, da es
sich beim relevanten Markt zweifelsohne um einen interessan-
ten Nischenmarkt handelt.

Fazit

Auch wenn sich die Gesellschaft neu aufstellt, so darf nicht ver-
gessen werden, dafy die aktuelle Bilanzstruktur anhaltend pro-
blematisch ist und es fraglich ist, ob es Advanced Medien gelin-
gen wird, die notwendigen Mittel am Kapitalmarkt einzusam-
meln. Fiir einen konservativen Anleger ist die Aktie aufgrund der
strukturellen Fragezeichen unseres Erachtens nicht zur Depot-
beimischung geeignet. Angesichts der zu erwartenden Nachrich-
ten gehen wir von einer volatilen Kursentwicklung aus, die dem
spekulativen Investor jedoch immer wieder Anlagechancen
eroffnet.
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Zwischen Erholung und Abwicklung

Medien-Small Caps von C wie CineMedia bis W wie Wige Media

Ein Blick auf weitere borsennotierte Medienunternehmen zeigt,
daf3 auch hier die meisten Gesellschaften in den vergangenen Jah-
ren erhebliche Probleme hatten und es gerade fiir die weniger
grof3en Unternehmen aufgrund der nicht sehr starken Finanzkraft
nicht einfach war, sich gegen die abwartsgerichteten Branchen-
trends zu stemmen. Dabei sind die folgenden Ausfiihrungen mehr
als Streifzug zu verstehen und erheben nicht den Anspruch, alle in
Deutschland notierten Medienaktien zu besprechen.

Wige Media

Wige Media betrat als eine der letzten Emissionen der Gontard &
Metallbank im spaten Jahresverlauf 2000 das Borsenparkett und
notierte im Gegensatz zu den meisten Medienwerten im damals
noch breiteren Smax und nicht am Neuen Markt. Wige Media arbei-
tet in drei Geschéftsfeldern: die WIGE TELEVISION GmbH ist auf
TV-Liveproduktionen von Sportveranstaltungen fiir nationale und
internationale Fernsehsender spezialisiert. In der WIGE COMMU-
NICATION GmbH werden die Bereiche Sportmarketing, TV-Ver-
marktung, Redaktion, Eventmarketing und Sportlermanagement
abgedeckt. Fiir technischen Full-Service bei internationalen Wett-
kdmpfen sorgt die im Bereich IT & MEDIA angesiedelte WIGE DATA
GmbH.

Wige Media hat im vergangenen Jahr bei einem anhaltenden Preis-
kampf am Fernsehmarkt den Umsatz zwar nur geringfligig auf
37,4 Mio. Euro erhoht, aber durch Einsparungen bei Personal und
Material bessere Ergebnisse erwirtschaftet. So stieg das betrieb-
liche Ergebnis um 1,7 Mio. auf 7,5 Mio. Euro. Das Vorsteuerergebnis
belief sich auf 0,3 Mio. Euro, nachdem in 2002 noch ein Verlust in
Hoéhe von 0,7 Mio. Euro angefallen war.

Fiir Wige Media erwarten wir in diesem Jahr Geschéaftsimpulse vor
allem durch die sportlichen Grof3ereignisse. Dariiber hinaus ist es
aber auch notwendig, durch die Realisierung von Synergien zwi-
schen den Geschéaftsbereichen und durch eine nochmalige Entla-
stung der Kostenbasis den Ertrag zu steigern. Wige Media ist fiir
uns ein attraktives Investment, da die Gesellschaft Dienstleistun-
gen in einem Marktsegment anbietet, das nicht gesattigt und tiber-
besetzt ist. Erst bei einem Kurs von 2,30 Euro wiirden wir eine faire
Bewertung fiir die Aktie ausmachen.

Procon Multimedia

Die Procon-Gruppe ist technischer Dienstleister fiir die Medien-,
Entertainment- und Veranstaltungsbranche. Procon bietet die
gesamte Palette der Veranstaltungs- und Filmproduktionstechnik.
Nach einem starken Expansionskurs verharrte die Firma zuletzt
bei riicklaufigen Umséatzen tief in den roten Zahlen. Noch Ende
2003 hatten der Grof3aktiondr Giinther Fielmann sowie die Haus-
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banken zur Sicherung des rund 400 Mitarbeiter zdhlenden Unter-
nehmens ein langfristiges Finanzierungskonzept beschlossen. Da-
bei verzichteten die Geldinstitute auf 13,6 Mio. Euro und der mit 48 %
beteiligte Fielmann stellte Sachinvestitionen in Hohe von 5 Mio. Eu-
ro zur Verfiigung. Auf3erdem wurde die Tilgungszeit aller bestehen-
den Darlehensvertrage verldngert und ein Betriebsmittelkredit
iiber 10,7 Mio. Euro bis 2007 zugesagt.

Procon will das laufende Sanierungskonzept weiter fortsetzen und
die Vertriebsaktivititen im In- und Ausland ausbauen. Der Auf-
tragsbestand liegt derzeit bei gut 20 Mio. Euro. Die vergangenen
Jahre haben unseres Erachtens aber auch deutlich gezeigt, daf}
das Procon-Geschéft immer wieder starke Investitionen in moder-
ne Technologien fordert, um den Kunden jeweils das aktuellste
und modernste Equipment zur Verfiigung stellen zu kénnen. Sollte
die Geschaftsentwicklung jedoch signifikant von den im Sanie-
rungskonzept zugrundeliegenden Pramissen abweichen, wiirde
der Fortbestand der Gruppe von der Bereitschaft der Grof3aktiona-
re und kreditgebenden Banken zu weiteren Tilgungsstundungen
abhangen.

Zudem ist zu beachten, daf} die mit den Banken getroffenen Verein-
barungen Financial Covenants vorsehen, in denen die Ergebnis-
und Eigenkapitalkennzahlen fiir die Jahre 2004 bis 2007 auf Basis
der Unternehmensplanungen vereinbart sind. Bei Nichteinhaltung
bzw. -erreichung dieser finanziellen Zwischenziele haben die finan-
zierenden Banken das Recht, die bestehenden Kreditlinien von
10,8 Mio. Euro zu kiindigen. Insgesamt sehen wir angesichts des
unseres Erachtens sehr engen Finanzierungsspielraums wenig
Chancen, daf die Gesellschaft trotz aller Anstrengungen auf der
Kostenseite in der Lage sein wird, nachhaltig in die Gewinnzone
zuriickzukehren, auch weil die notwendige hohere Auslastung des
Equipments kaum erreicht werden kann. Auf dem aktuellen Kurs-
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niveau wiirden wir angesichts der stark dominierenden Risiken
keine Kaufe in der Aktie vornehmen.

Splendid Medien

Die Splendid Medien AG, Koln, ist im Bereich Vermarktung von Ki-
nofilmen und Fernsehfilmen tatig. Ein weiterer wesentlicher Ge-
schéaftsbereich von Splendid ist der Vertrieb von Leih- und Kaufvi-
deokassetten und DVDs. Sowohl die Synchronisation und Bearbei-
tung von Filmen in eigenen Studios als auch die Erstellung von digi-
talen Inhalten fiir DVD und Internet sowie die Produktion von Spe-
cial Interest Filmen stellen weitere Geschaftsfelder dar. Splendid
Medien erzielte im Geschéftsjahr 2003 einen Konzernjahresumsatz
von 33,8 Mio. Euro (Vj.: 34,5 Mio. Euro). Der wichtigste Geschéfts-
bereich war der Lizenzhandel mit einem Anteil von 53 % am
Gesamtumsatz. An zweiter Stelle lag der Bereich Home Entertain-
ment mit einem Umsatzanteil von 41 % vor dem Bereich Postpro-
duktion mit einem Umsatzanteil von 6 %.

Auf EBITDA-Basis war die Gesellschaft mit einem Ergebnis von
10,9 Mio. Euro (Vj. 9,5 Mio. Euro) weiter profitabel. Auf der EBIT-
Ebene hingegen zeigt die Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2003
ein Minus von 1,2 Mio. Euro (Vj.: -57,9 Mio. Euro). Die liquiden
Mittel konnten gegeniiber dem Vorjahr auf 6,5 Mio. Euro (Vj.: 3,8
Mio. Euro) gesteigert werden. Nach den strategischen Schritten
teilen wir die Zuversicht des Managements, im laufenden Jahr
auch bei einem sinkenden Konzernumsatz eine deutlich verbes-
serte EBIT-Marge zu erreichen. Der Focus wird auch kiinftig beim
Lizenzeinkauf auf Filmen liegen, an denen die TV-Sender bereits
im Vorfeld Interesse signalisiert haben und ein wesentlicher Teil
des Investments damit als gesicherter Riickfluf} zu erwarten ist.
Nach den Erfahrungen der letzten Jahre wird der Schwerpunkt
auf Produktionen mit einem Budget zwischen 10 und 20 Mio. US-
$ liegen und der Lizenzeinkauf von sog. High Budget-Filmen mit
einem hohen Kostenrisiko in der Kinoauswertung weitestge-
hend eingestellt. Zuversichtlich stimmen uns zudem die Per-
spektiven des Home Entertainment-Bereichs. Nach unserer Auf-
fassung hat sich mit allen Mafdnahmen das Risikoprofil von
Splendid deutlich verbessert, was den Aktienkurs mittelfristig
positiv beeinflussen sollte.

TV-Loonland

TV-Loonland gehort zu den fithrenden internationalen Produzen-
ten und Distributoren von Zeichentrickfilmen. Die Gesellschaft
konzentriert sich auf Eigenproduktionen, die mit weltweiten Rech-
ten in allen Nutzungsformen verfiigbar sind. Rund 80 % aller Um-
satze erzielt das Unternehmen dabei auf3erhalb von Deutschland
und erweitert durch die Zusammenarbeit mit Kooperationspart-
nern das internationale Netzwerk. Mit ,,Pettersson und Findus” so-
wie ,, The Cramp Twins” verfiigt die Gesellschaft sicherlich iiber in-
teressante Figuren.

Der Home Entertainment-Bereich verspricht vor allem durch die
guten Absatzperspektiven von DVDs ein deutliches Wachstum. Al-
lerdings glauben wir, daf3 TV-Loonland mit seiner Produktpalette
in einem Marktsegment tatig ist, das sehr anfallig fiir Raubkopien
bzw. illegale Downloads ist. Auch TV Loonland hat die Medienkrise
in den vergangenen Jahren deutlich zu spiiren bekommen. Allein
in 2003 brach der Umsatz aufgrund der schwachen Nachfrage nach
Kinder- und Familienfernsehprogrammen von 36,8 Mio. Euro in
2002 auf 20,0 Mio. Euro ein. Zwar verringerte sich der Jahresfehlbe-
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trag von 74,5 Mio. Euro in 2002 auf 7,5 Mio. Euro, diese Entwicklung
kann jedoch keineswegs zufriedenstellen.

Angesichts des anhaltend schwachen Umfelds kdnnen wir gegen-
wartig keine Zeichen erkennen, die zu einer spiirbaren Geschafts-
belebung von TV-Loonland fithren. Unseres Erachtens sind die
deutlichen Umsatzzuwéchse jedoch notwendig, um die Fixkosten
abfedern und damit rentabel operieren zu kénnen. Insgesamt glau-
ben wir, daf} das Geschéftsmodell interessant ist und langfristig
wieder Wachstum verspricht. Gleichwohl sehen wir aktuell nicht
die notwendigen Treiber fiir das Geschéft, so daf} das Kurspotenti-
al fiir uns begrenzt ist.

VCL Film + Medien

VCL ist DVD- und Video-Programmanbieter im deutschsprachigen
Raum. Mit dem Kerngeschaft Home Entertainment arbeitet VCL in
den Bereichen Spielfilm, Edutainment, Zeichentrick- und Doku-
mentarfilm. Im Jahr 2003 konnte VCL trotz eines Umsatzriickgangs
auf 16,9 Mio. Euro (Vj. 36,5 Mio. Euro) ein ausgeglichenes EBIT von
0,4 Mio. Euro (Vj. -8,1 Mio. Euro) erreichen. Aufgrund des geringen
Zinsaufwands und der reduzierten auf3erplanméfdigen Abschrei-
bungen verbesserte sich das Konzernergebnis auf -1,5 Mio. Euro
(Vj. 9,3 Mio. Euro). Der Treiber fiir das Geschaft war zuletzt die
DVD, die die klassische VHS-Kassette immer stérker verdrangt. Im
Bereich Lizenzhandel, der im vergangenen Geschéftsjahr einge-
stellt worden ist, konnten lediglich 2,3 Mio. Euro (Vj. 13,7 Mio. Euro
inkl. Kinoauswertung) durch den Abverkauf der vorhandenen Ver-
mogensgegenstande, durch Riickabwicklungen sowie den Verkauf
des TV-Pakets erwirtschaftet werden. Die Liquiditatslage der VCL-
Gruppe blieb trotz Reduzierung der Finanzverpflichtungen um
mehr als 50 % auf 9,0 Mio. Euro (Vj. 18,8 Mio. Euro) zum Bilanz-
stichtag weiterhin angespannt.

Etwas besser prasentierte sich das Zahlenwerk fiir das 1. Quartal
2004. VCL konnte eine Umsatzsteigerung im Vergleich zum Vorjahr
von 8 % auf 3,9 Mio. Euro erwirtschaften. Die positive Geschafts-
entwicklung im operativen Bereich und Kostenreduzierungen fiihr-
ten zu einem ausgeglichenen Ergebnis nach Steuern von 0,2 Mio.
Euro (Vj. -0,9 Mio. Euro). Damit konnte ein Ergebnis pro Aktie von
0,04 (Vj. 0,05) Euro erreicht werden. Ob das 1. Quartal 2004 wirk-
lich eine Trendwende bedeutet, bleibt abzuwarten.

Neue Sentimental Film
Das Hauptgeschéft der Neue Sentimental Film AG liegt in der Pro-
duktion von Werbespots. Neben der Herstellung von Werbespots
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fir Marken wie z.B. Campina, Nissan, Danone, NBC, Deutsche
Sporthilfe, Mercedes-Benz, Dr. Oetker u.a. konnte das Wiener
Biiro erneut fiir das ORF weitere Staffeln der TV-Formate ,Sen-
dung ohne Namen” und ,,Sunshine Airlines” produzieren und zum
zweiten Mal den Content Management-Auftrag um die Regiear-
beit fiir die Erdffnungsfeier der Live-Ubertragung der Wiener
Festwochen gewinnen. Gleichfalls erfolgte iiber die Frankfurter
Produktion die Umsetzung der vierten Staffel der ,Gottschalk
America”-Show. Mit einem Umsatz in Hohe von 26,3 Mio. Euro
konnte die Gesellschaft die Planung fiir das Jahr 2003 von 26,0
Mio. Euro erfiillen. Das EBIT belief sich 2003 auf -1,8 Mio. Euro,
das EBT auf-2,1 Mio. Euro, wobei sich beide Kennzahlen zwar um
rd. 80 % gegeniiber dem Vorjahr verbessert, allerdings immer
noch kein auskdémmliches Niveau erreicht haben.

Die Neue Sentimental Film hat angabegemaf3 die Restrukturierung
mit der Schlief3ung der Standorte Mailand und Los Angeles abge-
schlossen. Fiir 2004 rechnet der Vorstand mit schwarzen Zahlen,
was aber angesichts der gegenwartig anhaltenden Marktschwéache
gerade im Werbemarkt sehr ambitioniert wirkt. Die Konzentration
nur auf den Werbemarkt bietet unseres Erachtens mittelfristig nur
wenig Chancen. Die vergangenen Jahre haben hier deutlich ge-
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zeigt, daf3 die Abhéngigkeit der Werbebranche von der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung tiberdurchschnittlich grof3 ist und ein
Abflachen der Werbeaktivitaten bei der Gesellschaft schnell zu ei-
nem Abrutschen in die Verlustzone fithren kann. Der aktuelle Quar-
talsbericht zeigt, daf} sich die Gesellschaft planméaf3ig weiter ent-
wickelt, um 2004 das avisierte ausgeglichene EBITDA-Ergebnis zu
erzielen. Damit ist zumindest in diesem Jahr nochmals mit einem
negativen Ergebnis je Aktie zu rechnen, das die Substanz des Un-
ternehmens weiter schwacht und unseres Erachtens notwendige
Kapitalmaf3nahmen erschwert.

COMPUTEC MEDIA

COMPUTEC ist Medienanbieter im Bereich PC- und Videospiele
und nicht zuletzt durch die Produktion der Zeitschrift ,PC Games”
bekannt. Die aktuellen Zahlen zeigen deutliche Ertragsverbesse-
rungen. So erzielte die Gesellschaft im ersten Quartal des laufen-
den Geschiftsjahres 2003/04 ein EBIT von 7,6 Mio. Euro (Vj.: 0,5
Mio. Euro), der Jahresiiberschuf3 fiir das 1. Quartal betrug 7,3 Mio.
Euro (Vj.: 0,5 Mio. Euro). Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, daf3
das EBIT einen Sondereffekt aus der Entkonsolidierung der briti-
schen COMPUTEC MEDIA in Hohe von 6,1 Mio. Euro enthélt. Im
laufenden Geschaftsjahr 2003/04 soll insgesamt im Bestandsge-
schéft das operative Ergebnis von im Vorjahr 1,8 Mio. Euro auf
mehr als 3 Mio. Euro gesteigert werden, was unseres Erachtens
realistisch ist.

Nach dem Verkauf der britischen Tochter konzentriert sich COM-
PUTEC MEDIA unseres Erachtens richtigerweise wieder auf ihr
deutsches Stammgeschéaft. Die Hauptaufgabe des Managements
fiir die kommenden Monate liegt in der Notwendigkeit, die Herstell-
kosten durch die Verhandlungen mit den Lieferanten weiter deut-
lich zu reduzieren, um die Margensituation zu verbessern. Parallel
hierzu will die Gesellschaft neue Zeitschriftenformate entwickeln,
deren Markteinfithrung jedoch aus dem laufenden Cashflow finan-
ziert werden soll.

Mitte April stellte die Gesellschaft ihren aktuellen 3-Jahres-Plan
vor. Dieser sieht eine Steigerung des operativen Konzernergeb-
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nisses auf mehr als 5 Mio. Euro bis zum Geschaftsjahr 2005/2006
vor. Der Umsatz soll um mehr als 30 % auf iiber 45 Mio. Euro
wachsen. Erzielt werden sollen die Zuwéchse im Ergebnis zum
einen durch das Bestandsgeschéaft und umfangreiche Kosten-
senkungen, zum anderen durch Neuerscheinungen. Auch wenn
wir glauben, daf die Gesellschaft im aktuellen Jahr ihre Planziele
erreicht, so sind wir skeptisch mit Blick auf die Potentiale der
Neuerscheinungen. So wurde beispielsweise Ende Méarz 2004 die
nur wenige Monate erschienene Zeitschrift Girls Zone bereits
wieder eingestellt.

COMPUTEC ist fiir uns eine Halteposition, da die Gesellschaft im
Bestandsgeschéft gut aufgestellt ist. Gleichwohl fehlen uns in ei-
nem hart umkampften Zeitschriftenmarkt die rentablen
Wachstumsperspektiven, die notwendig waren, weitere nachhal-
tige Kurszuwachse zu erzielen.

Senator Entertainment

Die in weiten Teilen zu Boomzeiten erworbene Filmbank des Pro-
duzenten und Verleihers mufdte neu bewertet werden. Das Ergeb-
nis: Die 400 Streifen waren weit weniger wert als die in der Bilanz
stehenden 130 Mio. Euro. In der Folge waren die 36 Mio. Euro
Grundkapital und der operative Gewinn von knapp 24 Mio. Euro
aufgezehrt, so daf3 Senator Anfang April Insolvenz anmelden
mufdte. Am 17.06.2004 findet nun eine auf3erordentliche Hauptver-
sammlung statt. Nachdem die Glaubigerbanken das Sanierungs-
konzept des Insolvenzverwalters grundséatzlich befiirwortet ha-
ben, wird Senator dort den Sanierungsplan vorstellen und neben
der Fortsetzung der Gesellschaft die bereits angekiindigte Kapital-
mafdnahme als Teil der Sanierung vorschlagen. Vorgesehen ist ei-
ne Kapitalherabsetzung im Verhéaltnis 10:1 verbunden mit einer
maximal diesem Verhéltnis entsprechenden Kapitalerhéhung.

AnlaB3lich der Einladung zu dieser Hauptversammlung legt die
Gesellschaft einen ungepriiften Jahresabschluf zum 31. Dezem-
ber 2003 nach HGB und eine Prognoserechnung bis zum 30. April
2004 vor. Danach wird tiberwiegend aufgrund von Wertberichti-
gungen auf Darlehensforderungen gegeniiber Tochtergesell-
schaften zum 31. Dezember 2003 ein Jahresfehlbetrag von 157,3
Mio. Euro ausgewiesen. Das Eigenkapital der Gesellschaft ver-
minderte sich dadurch auf-121,4 Mio. Euro. Auch wenn wir nicht
ausschlief3en, dafd einzelne Gesellschaften vielleicht versuchen,
werthaltige Gegenstédnde aus der Insolvenzmasse zu ldsen, so
rechtfertigt dies gegenwartig keine positive Anlagemeinung zu
der Aktie.

SENATOR ENTERTAINMENT (722 440)

28 | Smart Investor Sonderbeilage ,Medienaktien

INTERTAINMENT (622 360)

! f

whd i 1 201 A ddl (i ] 20 Ay

Intertainment

Intertainment hat sich darauf spezialisiert, Filmrechte zu erwer-
ben und an Kinoverleiher, Video-Label und TV-Sender in
Deutschland sowie allen anderen Landern Europas (einschl. Ost-
europa) zu vermarkten. Die Gesellschaft hat das Unternehmen
Franchise in den USA verklagt. Die Medienfirma wirft Franchise
betriigerisch tiberhdhte Filmbudgets vor und hofft auf Schaden-
ersatz von mehr als 100 Mio. US-$. Intertainment hatte 1999 eine
Partnerschaft mit Franchise Pictures vereinbart. Die Miinchner
verpflichteten sich dabei, innerhalb von fiinf Jahren 60 von Fran-
chise produzierte Filme abzunehmen. Wahrend Franchise den
Banken und Versicherungen in den USA die tatsachlichen Bud-
gets vorgelegt haben soll, bekam Intertainment iberhohte Pla-
nungen und Rechnungen prasentiert.

Die juristische Auseinandersetzung hat das operative Geschaft
von Intertainment zum Erliegen gebracht. Der Prozef? wird am
11. Juni 2004 stattfinden, die Vorlage der Bilanz wurde auf die
Zeit nach dem Prozef3 verschoben. In der Bérsenblase war Inter-
tainment einmal weit {iber 1 Mrd. Euro wert. In den ersten neun
Monaten 2003 machte der Konzern noch einen Umsatz von 4,1
Mio. Euro, aktuellere Zahlen liegen nicht vor. Die Liquiditatslage
ist weiter angespannt. Nur wenn sich Intertainment in dem Ver-
fahren schnell durchsetzen sollte, hat das Unternehmen eventu-
ell eine Perspektive. Schon im Geschaftsbericht 2002 hatte Inter-
tainment auf eine Insolvenzgefahr bei ungiinstigem Ausgang des
Rechtsstreits hingewiesen.

CineMedia

Vom Filmdienstleister CineMedia ist nicht mehr viel {ibrig, nach-
dem er sein Geschéaft im Sommer 2003 stark reduziert hat. Durch
den Verkauf etlicher Beteiligungen stieg CineMedia aus der Film-
und Fernsehproduktion aus und konzentriert sich nun auf die
reine Filmnachbearbeitung. Die diesjahrige Hauptversammlung
soll mit einschneidenden Maf3nahmen einen Weg aus der Krise
schaffen, nachdem in 2003 bereits die Halfte des Grundkapitals
aufgezehrt war. Dieses Jahr will CineMedia wieder einen operati-
ven Gewinn erzielen. Das erste Quartal zeigt allerdings noch rote
Zahlen, und so scheint dieses Ziel nach vielen Enttduschungen
in der Vergangenheit sehr hoch gesteckt.

RTV Family Entertainment
Ein weiteres Beispiel fiir hochgelobte Medienwerte aus den Zei-
ten des Neuen Marktes ist RTV. Auch dieser Filmrechtevermark-
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ter im Bereich Kinder- und Zeichentrickfilme befindet sich tief in
der Krise. Das Geschaft wird sukzessive verkleinert, die letzte
Meldung vom Mérz 2004 berichtet iber eine Vertriebskooperati-
on mit EM.TV. Mittlerweile gehort RTV zu 85 % der Ravensburger
AG, die von einem eigentlich geplanten Verkauf der RTV aller-
dings Abstand genommen hat.

H5B5 Media

Beendet ist mittlerweile die Story von H5B5Media. Die beiden
Griinder kamen von Pro 7 und produzierten das Dokumagazin
»Welt der Wunder”. Im Februar 2000 ging H5B5 an die Borse, aber
bereits 2002 muf3te Insolvenz angemeldet werden. Das operative
Geschaft wurde eingestellt.

Das Werk

Ebenfalls im Jahr 2002 muf3te die Holding von ,Das Werk” Insolvenz
anmelden. Teile des Neuer Markt-Wertes wurden im Sommer 2003
iibernommen und arbeiten heute in reduzierter Form im Bereich
Postproduktion von Filmen unter dem Namen Pictorion weiter.

Kinowelt

Vor Gericht wird momentan der Auf- und Niedergang der Kino-
welt verhandelt. Nachdem 2002 die Insolvenz angemeldet wur-
de, untersucht die Justiz die Vorgdnge und Verwicklungen zwi-
schen der Kinowelt und der Sportwelt, die beide von Michael
Kolmel gegriindet wurden. Er steht nun wegen Untreue und In-

solvenzverschleppung vor Gericht. Die Familie Kélmel hatte sich
in den Boomphasen des Neuen Marktes einen Konzern aufge-
baut, zu dem mehr als 60 Gesellschaften gehdrten. Es ging um
die Vermarktung von Filmrechten und Sportereignissen, um die
Beteiligung an Fuf3ballvereinen und die Vermarktung der Fern-
sehrechte. Mit dem Zusammenschmelzen der hohen Betrage,
die kurze Zeit im Fernsehgeschéaft gezahlt wurden, schwand
auch die Substanz der Kinowelt.

Helkon

Auch Helkon litt unter dem Zusammenbruch des Film- und Fern-
sehrechtemarktes im Umfeld der Kirch-Krise. Wie so viele andere
Unternehmen des Neuen Marktes verdiente auch Helkon sein Geld
mit Filmproduktion und Rechtehandel. Nach grof3en Abschreibun-
gen mufdte Helkon im Sommer 2002 Insolvenz anmelden, da das
Geld fiir die Restrukturierung fehlte. Heute befindet sich auf der
Homepage nur noch der Name des Insolvenzverwalters.
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Tabellenwerk

UMSATZ- UND ERTRAGSZAHLEN AUSGEWAHLTER MEDIENAKTIEN

UNTERNEHMEN WKN Kurs 17.06.04 DiFr. HP  EPSO1 EPS02 EPS03 EPSO4e  EPSO5e KGV04  A-ZAHL
TATIGKEIT/BRANCHE GJ-ENDE PERF. 2004 DiFr. TP uo1 uo2 uo3 UO4E UOSE KUV04 MCap
ADVANCED MEDIEN 126 218 1,52 -99 %3 -1,00 -0,32 -3,82 K.A. K.A. K.A. 2,721
FILMRECHTEHANDLER 31.72. 204 % +347 %3 19,5 9,8 1,0 K.A. K.A. K.A. 41
COMPUTEC MEDIA 544100 6,00 -94 % -4,60 0,81 0,82 1,932 0,55 2,9 4,77
ZEITSCHRIFTENPRODUKTION 30.09. 72 % +400 % 49,9 40,4 394 36,0 40,0 0,80 28,6
CTS EVENTIM 547030 14,10 -53% -0,12 0,03 0,39 0,57 0,63 24,7 12,00
TICKETING & LIVE-ENTERTAINMENT 31.12. 41 % +1.126 % 156,5 158,8 2244 220,0 227,0 0,77 169,2
DEAG 551390 2,65 -95 % 2,12 -1,08 -1,13 0,14 0,16 18,9 13,00
KONZERTVERANSTALTER 31.72. 9% +452 % 296,3 140,0 127,9 120,0 120,0 0,29 34,5
E-M-S NEW MEDIA 521280 1,90 -71% -0,77 -0,23 0,05 0,13 0,16 14,6 24,58
DVD-VERTRIEB 31.12. 48 % +726 % 7,3 10,5 14,3 19,0 25,0 2,46 46,7
EM.TV 914720 2,38 -99 %3 -2,60 2,13 -0,89 0,11 0,06 21,6 65,62
FILMVERMARKTUNG 31.12. -38% 12 %3 721,6 249,9 270,0 270,0 270,0 0,58 156,2
HIGHLIGHT COMMUNICATIONS# 920299 3,88 -92% -2,18 0,25 0,15 0,22 0,25 17,8 47,50
FILMPROD., SPORTRECHTEHANDEL 31.12. 44 % +210% 117,95 108,94 187,35 288,08 294,70 0,64 184,3
IM INTERNATIONALMEDIA 548 880 0,65 -99% 0,01 -3,36 -2,94 K.A. K.A. K.A. 31,95
FILMVERMARKTUNG 31.12. -45 % +33% 165,3 259,7 249,3 K.A. K.A. K.A. 20,8
IN-MOTION 622 380 0,94 -98 % -0,75 K.A. K.A. K.A. K.A. K.A. 10,83
FILMPRODUZENT 30.09. 65 % +96 % 85,2 K.A. K.A. K.A. K.A. K.A. 10,2
INTERTAINMENT 622 360 5,61 -96 % -7,36 -1,37 K.A. K.A. K.A. K.A. 11,70
FILMRECHTEHANDLER 30.9. 73% +455 % 31,1 19,0 K.A. K.A. K.A. K.A. 65,6
JAck WHITE PRODUCTIONS 508 750 4,11 -93% 0,01 0,16 0,24 0,29 0,33 14,2 6,40
MUSIKPRODUKTION 31.12. 29% +165 % 29,8 26,0 24,2 27,0 30,0 0,97 26,3
NEUE SENTIMENTAL FiLm 531140 1,45 -90 % -0,92 -1,84 -0,41 K.A. K.A. K.A. 7,70
PRODUKTION VON WERBESPOTS 31.12. 23 % +150 % 34,5 39,0 26,2 K.A. K.A. K.A. 11,2
PrROCON MULTIMEDIA 512 200 1,67 -90 % -1,60 2,13 -2,19 K.A. K.A. K.A. 6,80
MEDIENEQUIPMENT 31.12. -24 % +234 % 72,1 71,3 64,0 KA. KA. KA. 11,4
PROSIEBENSAT.1 MEDIA 777117 14,38 -68 % 0,34 0,08 0,40 0,62 0,65 23,2 218,80
FERNSEHSENDER 31.12. 11 % +247% 2.014,8 1.895,0 1.807,1 1.861,3 1.954,4 1,69 3.146,3
ScHLoTT GRUPPE® 504 630 21,80 -25% 6,13 -0,09 0,76 1,85 2,48 11,8 6,19
VERLAG 30.9. 26 % +82 % 505,0 349,9 613,7 610,0 630,0 0,22 134,9
SPLENDID MEDIEN 727 950 1,11 -98 % -0,98 -6,69 -0,16 K.A. K.A. K.A. 8,90
FILMVERMARKTUNG 31.12. 82% +283 % 69,4 34,5 33,8 K.A. K.A. K.A. 9,9
TV LOONLAND 534 840 2,10 -99 % 1,17 -10,40 -1,04 KA. KA. KA. 7,16
FILMVERMARKTUNG XXX 14 % +106 % 77,4 36,8 20,0 K.A. K.A. K.A. 15,0
VCL FiLm & MEDIEN 509 850 0,41 -100 % -4,32 -0,54 -0,26 K.A. K.A. K.A. 5,70
FILMRECHTEHANDLER 30.11. -63 % 0% 94,9 36,6 16,9 K.A. K.A. K.A.

WiGE MEDIA 634770 1,57 -75% -0,30 -0,16 -0,19 0,00 0,10 KA. 6,00
PRODUKTION VON SPORTEVENTS 31.12. 15% +214 % 41,6 37,3 37,4 38,0 40,0 0,25 9,4

k.A.: seridse Schatzungen bzw. Kennzahlen nicht méglich
1) Kapitalerhohung um bis zu 5,4 Mio. Aktien lauft gerade; 2) Inkl. Sondererlos durch Verkauf des Online-Geschafts; 3) Kapitalherabsetzungen wurden
beriicksichtigt; 4) Umsatz und Ertrag in CHF (1 Euro=1,51 CHF); 5) Rumpfgeschaftsjahr 2002

Legende:
WKN: Wertpapierkennummer; GJ-Ende: Ende des Geschaftsjahres; Perf. 2004: Wertentwicklung seit 31.12.2003; Diff. HP: Abstand vom Allzeithoch;

Diff. TP: Abstand vom Allzeittief; EPS: Gewinn je Aktie in Euro; U: Umsatz in Mio. Euro; KGV: Kurs/Gewinn-Verhaltnis;
KUV: Kurs/Umsatz-Verhéltnis; A-Zahl: Aktienanzahl in Mio. Stiick; MCap: Marktkapitalisierung in Mio. Euro
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