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Scale research report – Update 

Mit voller Kraft voraus 

Edels H118-Ergebnisse zu März zeigten eine gute Umsatzentwicklung (+8 
%) und eine Verbesserung der EBITDA-Margen von 9,3 % auf 9,8 %, 
während das digitale Segment an Bedeutung gewann. Die Einnahmen 
blieben leicht hinter den Erwartungen zurück, doch die unveränderte 
Gesamtjahresvorgabe geht von einem stärkeren H2 aus als üblich, was die 
gesunde Dynamik wiedergibt. Das Investitionsprogramm amortisiert sich 
allmählich – mit den Auswirkungen eines vollen Jahres im FJ19e, wenn die 
prognostizierten Margen angezogen haben. Edel hat seinen Status in den 
einer Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA) umgewandelt, was die 
Wichtigkeit der Anteile der Gründerfamilie (Beteiligung von 64 %) 
unterstreicht. Die Aktien notieren gegenüber anderen globalen Verlagen 
und Anbietern von Unterhaltungsinhalten mit einem beträchtlichen 
Abschlag, was sich zum Teil durch die begrenzte Marktliquidität erklären 
lässt. 

Standbeine im digitalen und physischen Segment 
Branchenkennzahlen (IFPI) zeigen, dass die Einnahmen aus dem Streaming den 
Umsatz aus dem weltweiten Verkauf physischer Musikprodukte 2017 zum ersten 
Mal übertroffen haben. Letzterer ging im Jahresvergleich um 5 % auf 5,2 Mrd. USD 
zurück, während die Streaming-Einnahmen um 41 % auf 6,6 Mrd. USD zulegten. 
Die Produktion von CDs und DVDs nimmt sichtlich ab, die Renaissance von 
Schallplatten dauert indes an. optimal media (60 % des Konzernumsatzes) ist in 
der ganzen Welt ein führender Partner der großen Musikgruppen. Es hat in die 
Druckproduktion und das Druckfinishing investiert und plant außerdem, die 
Kapazitäten bei Schallplatten auszuweiten – ein Bereich, in dem es als führender 
Global Player gilt. Kontor New Media (18 % des Konzernumsatzes im H118) verfügt 
über umfassende Expertise auf den Gebieten Lizenzvergabe und Content-
Management und ist im Musikstreaming gut positioniert, denn es vertreibt Inhalte 
an Plattformen wie iTunes, Amazon und Spotify. 

Ausbau und steigende Margen 
Das Investmentargument für Edel beruht auf seiner starken Stellung, um die 
Chancen als Full-Service-Anbieter auf den sich rasch wandelnden Musik-, Verlags- 
und Filmmärkten zu nutzen. Die gruppenweiten Kapitalausgaben waren enorm – 
20,4 Mio. € im FJ17, und fürs FJ18 werden 26,5 Mio. € prognostiziert. Dies führt 
bereits zu einer Verbesserung der EBITDA-Margen. Die Neufinanzierung im FJ17 
hat den Zinsaufwand gesenkt, was den Ertrag je Aktie trotz einer steigenden 
Steuerlast beflügelt. 

 

 
 
 

Edel Medien     

Kurs* 3,36 € 
Marktkapitalisierung 76 Mio. € 

 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code EDL 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 22,73 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung zu 
März 2018 

59,8 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Die Edel AG ist eines der führenden unabhängigen 
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 
Bildträgern und von Büchern umfasst. 

 

Bull 
 Vielfältige Einnahmequellen. 
 Full-Service-Angebot für Dritte. 
 Erneute Popularität von Vinyl. 

Bear 
 Geringer Streubesitz. 
 Mangelnde Vergleichsgrößen für Bewertung. 
 Spotify dominiert das Streaming-Segment. 
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Bewertung: Niedriger gegenüber 
Unterhaltungsanbietern und Verlagen 
Wir haben den Bewertungsansatz unserer vorangegangenen Kommentare 
beibehalten und vergleichen das Rating des Unternehmens mit Untersegmenten 
der globalen Medienbranche, und zwar mit Anbietern von Unterhaltungsinhalten 
und Verlagen. Gemessen am EV/Umsatz-Verhältnis werden Edels Aktien mit einem 
erheblichen Abschlag gegenüber der Vergleichsgruppe gehandelt, was 
höchstwahrscheinlich den Beitrag aus der Herstellung widerspiegelt. Nach dem 
zukunftsgerichteten EV/EBITDA-Faktor ergibt sich ein Abschlag von 29 %. Auf 
KGV-Grundlage ist der Multiplikator 12,4 x gegenüber 19,3 x. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Adjustierter 
Ertrag je 
Aktie (€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

09/16 180,2 6,0 0,15 0,10 22,4 3,0 
09/17 198,1 6,8 0,19 0,11 17,7 3,3 
09/18e 203,2 8,6 0,27 0,11 12,4 3,3 
09/19e 210,4 9,9 0,32 0,14 10,5 4,2 
Quelle: Edel-Geschäftsbücher, Brokerschätzungen (Montega) 

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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