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Schwimmt auf einer positiven Welle

Edels H119-Ergebnisse zu Marz zeigten etwas bessere Einnahmen, die
gegeniiber der Vorperiode um 2 % zulegten, sowie ein weitgehend stabiles
EBITDA und eine konstante Marge. Hohere Abschreibungen wirkten sich
auf Ebene der Gewinn- und Verlustrechnung aus. Die Geschaéftsleitung
wurde nach der Umwandlung von Edel in eine Kommanditgesellschaft auf
Aktien (die Grunderfamilie behalt ihren Anteil von 64 %) an die nachste
Generation — Jonas Haentjes — weitergegeben. Die Aktie notiert gegentber
anderen globalen Verlagen und Anbietern von Unterhaltungsinhalten mit
einem betrachtlichen Abschlag, was sich zum Teil durch die begrenzte
Marktliquiditat erkléaren lasst.

Hohepunkt der Investitionen Uberschritten

Edel hat in den letzten drei Jahren stark investiert, um die physischen und digitalen
Produktions- und Vertriebschancen auf den Musik-, Verlags- und Filmméarkten
wahrzunehmen. So beliefen sich die Investitionsaufwendungen im FJ17 auf 20,4
Mio. € und im FJ18 auf 19,3 Mio. €, doch im H119 wurde der Investitionshéhepunkt
Uiberschritten, als das Niveau mit 5,1 Mio. € bei weniger als der Halfte des
Vorjahres lag. Die Schallplattenpressung legte weiter zu, doch die CD/DVD-
Produktion ging zuriick, sodass die Performance von optimal media leicht
enttauschend ausfiel. Der Streaming-Markt ist noch immer robust. Kontor New
Media (Lizenzierung und Content-Management) ist hier gut aufgestellt, denn es
vertreibt Inhalte auf Plattformen wie Apple Music (als ,Preferred Plus®-Partner),
Amazon und Spotify. Auch der Buchverlag, das Filmgeschéft und die
Kinderprogramme des Konzerns entwickelten sich gut. Aufgrund der
Mixverlagerung sank die Bruttomarge um 200 Bp auf 49 %, wahrend hdhere
Abschreibungen nach dem Investitionsprogramm auf dem Vorsteuergewinn und
Ertrag je Aktie lasteten. Die frihere FJ19-Vorgabe des Unternehmens wurde nicht
aktualisiert (es gibt keine Broker-Prognosen).

Der Trend geht weiter zu digital, doch Vinyl widersetzt
sich der Entwicklung

Laut Branchenzahlen (IFPI) néhert sich der Umsatz mit Streaming-Produkten mit
8,9 Mrd. $ der Halfte des gesamten Musikmarkts weltweit, nachdem er von 39 %
im Jahr 2017 auf 47 % im Jahr 2018 kletterte. Der globale physische Markt
schrumpfte gegeniiber dem Vorjahr um 10 %, da die Produktion von CDs und
DVDs weiter abnimmt, doch Vinyl zeigt sich nun seit 13 Jahren positiv — so legten
Schallplatten bei einem Anteil von 3,6 % am Gesamtmarkt um 6,0 % zu. Der
deutsche Markt ist inzwischen der viertgrof3te Musikmarkt der Welt und wurde von
Grof3britannien tGberholt.

Bewertung: Niedriger gegeniber
Unterhaltungsanbietern und Verlagen

Wir haben den Bewertungsansatz unserer friheren Kommentare beibehalten und
vergleichen das Rating des Unternehmens mit Untersegmenten der globalen
Medienbranche, und zwar mit Anbietern von Unterhaltungsinhalten und Verlagen.
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Angaben zur Aktie

Code EDL
Borsennotierung Deutsche Borse Scale
Ausgegebene Aktien 22,73 Mio.

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 54,8 Mio. €

zum 31. Mérz 2019

Beschreibung des Unternehmens

Die Edel AG ist eines der filhrenden unabhéngigen
Medienunternehmen Europas. Es ist sowohl ein Verlag
als auch ein Fertigungsunternehmen. Edel bietet der
Musik-, Film- und Buchbranche ein einzigartiges Full-
Service-Modell, das die Vermarktung und Fertigung
sowie den Vertrieb und die Distribution von Ton- und
Bildtrdaern und von Biichern umfasst.

Bull
Vielfaltige Einnahmequellen.
Full-Service-Angebot fir Dritte.

Ermeute Popularitat von Vinyl.

Bear
Geringer Streubesitz.
Mangelnde VergleichsgroRen fiir Bewertung.

Spotify dominiert das Streaming-Segment.
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Edison Investment Research stellt gemaR
Paragraph 36, Unterabsatz 3 der Allgemeinen
Geschéftsbedingungen der Deutschen Borse
AG fiir den Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse (Stand 1. Marz 2017) qualitative
Research-Coverage iiber Unternehmen zur
Verfiigung, die im Scale-Segment der Deutschen
Borse notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis
drei Researchberichte verdffentlicht.
Researchberichte beinhalten keine
Finanzprognosen von Edison-Analysten.
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Gemessen am EV/Umsatz-Verhdltnis wird die Edel-Aktie mit einem erheblichen
Abschlag gehandelt, was héchstwahrscheinlich den Beitrag aus der Herstellung
widerspiegelt. Auf Basis des EV/EBITDA-Multiplikators des laufenden Jahres (laut
Unternehmensvorgabe) belauft sich der Abschlag auf 41 %. Auf KGV-Grundlage ist
der Multiplikator 10,1 x gegentiber 17,2 x.

Konsensschatzungen*

Jahres- Einnahmen  Gewinnvor  Adjustierter Dividende KGV Ertrag
ende (Mio. €) Steuer Ertrag je pro Aktie (x) (%)
0917 198,1 6,8 0,19 0,10 1.2 47
09/18 209,2 6,6 0,16 0,10 13,3 47
09/19 207,5 78 0,21 0,10 10,1 47

Quelle: Edel-Geschéftsbicher. Hinweis: *Unternehmensvorgabe.
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