EDISON

Pantaflix

Ausgezeichnetes 2017 schafft Grundlagen fur
2018

Die Beforderung von Stefan Langefeld zum CEO ist ein starkes Bekenntnis
seitens Pantaflix zu seiner umwalzenden VoD-Plattform, deren
Funktionalitédt und Vertrieb das Unternehmen weiter verbessert. Dennoch
war es die hervorragende Leistung des Produktionsgeschifts, die 2017
den Umsatzanstieg von 152 % und die Riickkehr zur operativen
Rentabilitat der Gruppe untermauerte.

Starke Entwicklung des Produktionsgeschafts

Die Ergebnisse 2017 spiegeln die gestiegenen Investitionen wider, die das
Unternehmen in den letzten Jahren im Produktionsgeschaft getatigt hat. So stieg
der Umsatz um 152 % auf insgesamt 41,5 Mio. €, was wichtigen Titeln wie
insbesondere dem Film Rockstars zahmt man nicht und der Serie You are Wanted
zu verdanken war. Durch die Kosten zur Realisierung dieser Pipeline in Verbindung
mit héheren Investitionen in die VoD-Plattform haben sich die operativen Kosten
mehr als verdoppelt. Auch verbessert die Gruppe die Funktionalitat und die
Vertriebsoptionen der VoD-Plattform weiter, und die Geschaftsleitung hat darauf
verwiesen, dass die Anwenderbasis im ,sechsstelligen Bereich Iage. Allerdings
verzeichnet das chinesische Projekt langsamere Fortschritte als urspriinglich von
der Geschéftsleitung angenommen. Trotzdem wies die Gruppe ein EBIT von 2,2
Mio. € aus — ihr erster operativer Gewinn seit 2014. Pantaflix nahm im Laufe des
Jahres 23 Mio. € an Kapital auf und meldete zu Ende Dezember 2017 eine
Nettoliquiditat von 12,2 Mio. €.

Gute Produktionspipeline, Fokus auf die Plattform

Das FJ18 scheint das Potenzial fiir ein noch besseres Jahr im Produktionsgeschaft
zu besitzen; im Q2 2018 kamen die zweite Staffel von You are Wanted flir Amazon,
Hot Dog, das im Marz an die Spitze der deutschen Kinocharts kletterte, Beat und A
Jar Full of Life heraus. Dies sollte im FJ18 fir weiteres Umsatzwachstum sorgen,
dennoch sind die langerfristige Wachstumsstrategie und der Investment-Case der
Gruppe auf die Entwicklung der VoD-Plattform ausgerichtet — PANTAFLIX.
Angesichts dieses Schwerpunkts wurde Stefan Langefeld, bisher COO der
Plattform-Sparte, im April 2018 zum CEO der Gruppe ernannt. Er tritt die Nachfolge
von Dan Maag an, der weiterhin die Produktionstatigkeit der Gruppe leiten wird.

Technologie
10 May 2018
Aktienkurschart
225
200
175
150 1
1251
100
B A SO ND I EM AWM
Angaben zur Aktie
Code PAL
Borsennotierung Deutsche Borse Scale
Ausgegebene Aktien 1,27 Mio.
Letzte gemeldete Nettoliquiditat zum 12,2 Mio. €

31. Dezember 2017

Beschreibung des Unternehmens

Pantaflix ist eine in Deutschland gelistete
Mediengruppe. Das im Jahr 2009 gegriindete
Unternehmen hat sich urspriinglich auf die Produktion
von Filmunterhaltung konzentriert und eine Reihe
erfolgreicher Filme fiir die deutschen Kinos sowie in
letzter Zeit auch internationale Serien herausgebracht.
Die Gruppe ist aulerdem Eigentiimerin des
Musiklabels PantaSounds und einer Sparte fir
Markenintegration, March & Friends. Im Dezember
2016 fihrte 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
Kerngeschéft der Produktion unterstiitzt
Finanzierung der Plattform.

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

Bear

Keine Sichtbarkeit hinsichtlich der Nachfrage nach
Pantaflix. Chinesisches Projekt entwickelt sich
langsamer als erwartet.

Markt ist nicht etabliert; Piraterie stellt eine Sorge
dar.

Konsensschatzungen gehen von aggressivem
Wachstum aus und bergen Abwartsrisiko.
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Bewertung: Strategischer Wert zu diesen Kursen

Laut unseren Schatzungen kdnnte der aktuelle Aktienkurs die VoD-Plattform zu
etwa 60 Mio. € bewerten. Die Plattform, die Ende 2016 herauskam, befindet sich
nach wie vor in der Investitionsphase. Sie besitzt jedoch das Potenzial,
Umwalzungen auszulésen, ist skalierbar und global. Der Konsens geht im FJ18
von einem Umsatzwachstum von 90 % aus. Auch wird damit gerechnet, dass sich
die EBIT-Margen auf 18,9 % mehr als verdoppeln. Sollten sich diese Schatzungen
bewahrheiten, legen die Abschlage gegentiber Vergleichswerten auf Basis von
Multiplikatoren zu diesen Kursen eine attraktive Bewertung der Aktien nahe.

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 liber
Unternehmen zur Verfiigung, die im
Scale-Segment der Deutschen Bérse
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis
drei Researchberichte veroffentlicht.
Researchberichte beinhalten keine

Finanzprognosen von Edison-
Analysten.

Konsensschitzungen
Jahres- Einnahmen  Gewinn vor GAAP- Dividende KGV EVIEBIT
ende (Mio. €) Steuer KONFORMER pro Aktie (x) (x)
(Mio.€) ERTRAG JE (€)
AKTIE
(€
12116 16,5 (1,6) (1,5) 0,0 k.A. k.A.
12117 415 22 (0,26) 0,0 k.A. k.A.
12118e 78,9 15,3 4,28 0,0 12,7 84
12119 108,7 21,7 10,30 0,0 7,0 4,6

Quelle: Pantaflix, Bloomberg
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