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Scale research report – Update 

Neuer Name spiegelt VoD-Strategie wider 

Pantaflix hat sich im Laufe des 1. HJ 2017 deutlich gewandelt. Das vor 
Kurzem umbenannte Unternehmen hat seine gleichnamige VoD-Plattform 
funktionell in vielerlei Hinsicht verbessert. Die Plattform verzeichnet nun 
Einnahmen und dürfte künftig das Wachstum ankurbeln. Darüber hinaus 
entwickelt sich das Filmproduktionsgeschäft weiterhin kräftig. Wir sehen 
zwar Risiken hinsichtlich der Schätzungen, dennoch sollten diese unseres 
Erachtens nicht die Grundlage für die Beurteilung einer möglichen 
Investition in eine disruptive, globale VoD-Plattform bilden. 

Fortschritte mit der VoD-Strategie 
Um die VoD-Chance voll auszuschöpfen, wurde das Unternehmen (bisher 
Pantaleon) umbenannt und der gesamte Betrieb läuft nun unter dem Dach der 
Plattform namens Pantaflix. In der ersten Jahreshälfte gab es eine Reihe von 
Verbesserungen an den Funktionen der Plattform, darunter der Ausbau der 
Verzeichnisgröße, die Unterstützung zusätzlicher Sprachen, die Integration mit 
PayPal und die Option, Inhalte nebst Live-Streaming auch herunterzuladen. 
Abgesehen von diesen qualitativen Verbesserungen gibt es wenige operative 
Kennzahlen zur Beurteilung des Fortschritts. 

Übersicht über die Ergebnisse im 1. HJ 2017 
Gegenüber schwachen Vergleichszahlen im letzten Jahr, als keine größeren Titel 
herauskamen, verbesserte sich der Umsatz im 1. HJ 2017, der den mit Spannung 
erwarteten Film Hot Dog enthielt, um nahezu 600 %. Das EBITDA erzielte einen 
positiven Wert von 8,4 Mio. € und spiegelte diesen Erfolg wider, obschon die 
Gruppe nach einem Amortisationsaufwand von 10,2 Mio. € einen (geringeren) 
Betriebsverlust von 1,8 Mio. € auswies (1. HJ 2016: Verlust von 2,6 Mio. €). Dieses 
Ergebnis wurde erreicht, obwohl sich der Betriebs- und Personalaufwand im 
Berichtszeitraum beinahe verdoppelte. Das lag vorwiegend am höheren 
Personalbestand im Zusammenhang mit dem Anlaufen der VoD-
Plattformentwicklung. 

 

 
 
 

Pantaflix Medien & Technologie     

Kurs* 173,80 € 
Marktkapitalisierung 201 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 
Code PAL 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 1,155 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoliquidität zum 
30. Juni 

 0,35 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Pantaflix, ehemals Pantaleon Entertainment, ist eine 
Video-on-Demand-Plattform (VoD), bei der 
internationale Filmproduzenten ihre Inhalte selbst 
hochladen und verwalten können. Das Unternehmen 
hat auch eine Sparte für die Filmproduktion mit Sitz in 
Berlin. Die Gruppe wurde 2009 gegründet und hat eine 
Reihe erfolgreicher Filme für die deutschen Kinos 
herausgebracht. Im Dezember 2016 führte sie eine 
globale VoD-Plattform ein, um die Nachfrage nach 
Filmen in der Landessprache von Auslandsentsandten 
und Migrationsgemeinschaften zu bedienen. 

 

Bull 
 Die VoD-Chance ist enorm. 
 Begrenztes Kapitalrisiko: erfolgreiches 

Kerngeschäft der Produktion unterstützt 
Finanzierung der Plattform. 

 Chinesisches JV bietet einzigartigen Zugang zu 
beinahe 100.000 Titeln und ist eine bedeutende 
Ausgangsbasis für die Dienste. 

Bear 
 Keine Sichtbarkeit hinsichtlich der Nachfrage nach 

Pantaflix. 
 Markt ist nicht etabliert; Piraterie stellt eine Sorge 

dar. 
 Konsensschätzungen gehen von aggressivem 

Wachstum aus und bergen Abwärtsrisiko. 
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Bewertung: Gibt allmählich strategisches Potenzial 
wieder 
Die Konsensschätzungen gehen weiterhin von einer rasch steigenden Nutzung der 
VoD-Plattform aus. Die Einnahmen im FJ17e dürften mehr als zweimal so hoch wie 
die im Jahr 2016 sein. Nahezu zwei Drittel dieses Wachstums werden laut 
Prognosen von der VoD-Plattform stammen. Das würde einen Anstieg des 
Umsatzes mit der Plattform nahelegen, der mindestens in der Größenordnung vom 
1. HJ liegt. Die Unternehmensleitung muss noch Kennzahlen vorlegen, an denen 
der Fortschritt gemessen werden könnte. Dennoch hat sie erneut ihre Zuversicht 
betont, dass die Gruppe dieses Jahr „starkes Umsatz- und Ertragswachstum“ 
verzeichnen wird. Wir bleiben bei unserer Ansicht, dass noch viel zu tun ist, um die 
Konsensschätzungen zu erfüllen. Dennoch ist es die Fahrtrichtung und nicht das 
Erfüllen willkürlicher, kurzfristiger Ziele, die künftige Kurssteigerungen bestimmen 
wird. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

 GAAP-
KONFORMER 

ERTRAG JE 
AKTIE (€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV  
(x) 

EV/EBIT 
(x) 

12/15 13,7 (0,4) (0,4) 0,0 k. A. k. A. 
12/16 15,1 (1,6) (1,5) 0,0 k. A. k. A. 
12/17e 35,8 (1,1) (0,9) 0,0 k. A. k. A. 
12/18e 52,8 10,9 7,0 0,0 24,8 18,5 
Quelle: Pantaflix, Bloomberg. Hinweis: Konsensdaten schließen veraltete Prognosen aus. 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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