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Edel MlISiC AG Kaufen (Ersteinschitzung)

Stiarken und Chancen Aktueller Kurs 1,80 Euro
o Gelungener Turn-around: Trotz schwieriger Markt-
bedingungen erzielte Edel Music in 2003 bei einem  Stammdaten

Umsatz von 138,1 Mio. Euro nur noch einen Ver- WKN 564 950
lust von 1,6 Mio. Euro. Das EBITDA drehte mit 7,4  Branche Medien
Mio. Euro deutlich in den positiven Bereich. Damit  Sitz der Gesellschaft Hamburg
steht der Break-even unmittelbar bevor. Die Fi- Internet www.edel.com
nanzsituation ist mit einer Nettoliquiditit von 11,9  Ausstehende Aktien 21,80 Mio. Stiick
Mio. Euro respektive 0,55 Euro je Aktie solide. Datum der Erstnotiz 02. September 1998
Emissionspreis / Erstnotiz 50,11 Euro / 50,64 Euro
o Vielversprechende Marktpositionierung: Edel Music ~ Marktsegment Geregelter Markt
ist gut im Musikmarkt positioniert und adressiert — Marktkapitalisierung 39,24 Mio. Euro
mit dem Mobilfunk einen wachstumsstarken Sek-  Free Float 28,8 % bzw. 6,3 Mio. Aktien

tor. Als Full-Service-Anbieter ist der internationale
Konzern vor allem fiir kleine Plattenfirmen interes- Kursentwicklung

sant. Die Kiinstler aus dem eigenen Portfolio verfu- edel music / Frankfurt
gen Uber langjihrige, gesetzte Fangruppen. Daher 1

sind die Absatzahlen stabil und planbar.

o Aussichtsreiches Chartbild: Das mittelfristige Kurs-
potenzial belduft sich auf rund 4,00 Eu.

o Attraktive Bewertung: Mit einem KUV 04 von 0,19
und einem KGV 05 von 7,2 (nach Abzug der liqui- &
den Mittel von 0,55 Euro je Aktie) ist das Unter-

Apr03 Julo3 0kt 03 Jan 04 Apr04

nehmen auf dem aktuellen Kursniveau sehr giinstig Quelle: Market Maker
bewertet. Das faire Bewertungsniveau fiir den Un- 55 Wochen Hoch / Tief 1,89 Euro / 0,55 Euro
ternehmenswert von Edel Music liegt nach unserer  performance - 96 % (seit Emission)
Einschitzung bei 4,19 Euro je Aktie. &-Tagesvolumen ca. 23.206 Stiick

&-Umsatz/Tag ca. 22 Tsd. Euro

Schwichen und Risiken
o Krise am Musikmarkt: Derzeit befindet sich der Kennzahlen

Musikmarkt in einer Krise. Auch wenn die Talsohle 03 04(e) 05(e) 06(e)

durchschritten scheint und in erster Linie die Umsatz (Mio. Euro) 138,1 138,1 145,0 1550

EpS (Euro) n.A. n.A. 0,20 0,25
schlossen werden, dass die Krise auf Edel Music KGV

Weltmarktfiithrer betroffen sind, kann nicht ausge-

tibergreift. KUV 0,28 0,28 0,27 0,25

Analyse: Performaxx Research GmbH Rupert Stoger +49 (0) 89 447716-11 contact@performaxx.de
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liingste Geschaftsentwicklung

Die vorldufigen Zahlen fiir das Geschiftsjahr 2003 belegen die erfolgreiche
Trendwende bei Europas grofitem unabhingigen Musikunternehmen. Bei einem
Umsatz von 138,1 Mio. Euro verringerte sich trotz der schwierigen Verfassung
des Musikmarktes der Verlust von 15,8 Mio. Euro in 2002 auf nur noch 1,6 Mio.
Euro. Das EBITDA drehte mit 7,4 Mio. Euro deutlich in den positiven Bereich.
Der operative Cashflow betrug in 2003 2,5 Mio. Euro. Die liquiden Mittel des
mittlerweile schuldenfreien Unternehmens belaufen sich auf 11,9 Mio. Euro.
Nach einem zum Bérsengang von den Investmentbanken an das Unternehmen
herangetragenen tiberzogenen Wachstumskurs wurden Edel Music Forderungen
von rund 100 Mio. Euro von den Banken erlassen. Bei der Neuausrichtung zog
Edel Music die Unternehmensberatung von Roland Berger hinzu. Im Rahmen
dessen wechselte mit Michael Baur einer der Top-Manager der Consulting-
Firma zu Edel Music.

Der erneute Umsatzriickgang ist vor dem Hintergrund der nun abgeschlossenen
Portfoliooptimierung und Neuausrichtung der Konzernstrategie zu sehen. Mit
der Erneuerung des Geschiftsmodells konzentriert sich Edel Music auf den
Dienstleistungssektor und bietet als einziges international aufgestelltes Unter-
nehmen die gesamte Dienstleistungskette von Replikation und Vertrieb tiber
Rechteauswertung bis hin zu administrativen Services an. Neben der Vermark-
tung eigener Kinstler wie u.a. Chris Rea, Chris de Burgh, Toni Braxton und
Kool & The Gang hat sich Edel Music mit der Rechteverwertung von Musikme-
lodien als Klingeltone fiir Handys einen wachstumsstarken Markt erschlossen.

Rushlick

Edel Music hat sich als unabhingiges Musikunternehmen aussichtsreich positio-
niert. Die derzeitige Krise am Musikmarkt trifft vor allem die internationalen
Grof8konzerne. Als Full-Service-Anbieter mit einem eigenen, modernen Press-
werk ist Edel Music vor allem fiir kleine unabhingige Plattenfirmen interessant,
da diese die Serviceleistungen von Edel Music erheblich unter den eigenen
Selbstkosten kaufen konnen.

Die Kiinstler aus dem Edel-Portfolio verfiigen iiber langjihrig gewachsene Fan-
gruppen und adressieren gesetzte Musikliebhaber. Daher sind die Absatzzahlen
gut planbar. Umsatzeinbriiche aufgrund illegal gebrannter CDs tiber das Internet
sind kaum zu erwarten.
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Im wachstumsstarken Geschift der Rechteverwertung von Musikmelodien als
Handyklingelténe arbeitet Edel Music bereits mit den wichtigsten Mobilfunk-
betreibern wie Vodafone und T-Mobile zusammen und konnte mit Reichweiten
starken Betreibern von Downloadplattformen im Internet wie Apple, AOL, Jam-
ba, T-Online und Phoneline Vertriage abschlieen. Gerade kleinere Musikunter-
nehmen benétigen fir diese Geschiftsmoglichkeit einen Dienstleister, da sie
keine direkten Vertrige von den Mobilfunkunternehmen erhalten. Durch die
erst begonnene Markteinfithrung von Handys, die s.g. Realtone wiedergeben
konnen und mit MP3-Player ausgestattet sind, ist mit einem anhaltend hohen
Wachstum der Sparte zu rechnen. Weitere Einsatzmoglichkeiten von Musikme-
lodien als Wartezeichen beim Telefonieren sind in Asien bereits am Markt und
stehen in Europa kurz vor der Einfithrung.

Bewertung

Aufgrund der grolen Fortschritte bei der Neuausrichtung des Unternehmens
und der vielversprechenden Marktpositionierung gehen wir davon aus, dass Edel
Music im laufenden Geschiftsjahr bei einem stagnierenden Umsatz den Break-
even erreicht und im Jahr 2005 wieder nennenswerte Gewinne ausweisen wird.
Selbst bei einer Umsatzrendite von nur 3 Prozent beliefe sich der Gewinn bei
einem leicht angestiegenen Umsatz von 145 Mio. Euro auf 4,4 Mio. Euro bzw.
0,20 Euro je Aktie.

Die liquiden Mittel des schuldenfreien Konzerns belaufen sich insgesamt auf
11,9 Mio. Euro. Da Edel Music im operativen Geschift bereits profitabel arbei-
tet, gehen wir nicht davon aus, dass das Unternehmen im laufendem Geschiifts-
jahr seine Cash-Reserven angreifen muss. Bei einem Cash-Anteil je Aktie von
0,55 Euro wird das operative Geschift von Edel Music auf dem aktuellen Kurs-
niveau von 1,80 Euro mit 27,25 Mio. Euro respektive 1,25 Euro je Aktie bewer-
tet. Das KUV 04 belduft sich auf den duflerst niedrigen Wert von 0,28. Beriick-
sichtigt man den Cash-Anteil je Aktie, verringert es sich auf 0,20. Das KGV auf
Basis unserer Prognosen fiir 2005 liegt gerade einmal bei 9,0 und verringert sich
auf 7,2 unter Beachtung der liquiden Mittel.

Das faire Bewertungsniveau fiir Edel Music anhand eines Modells der Ertrags-
diskontierung ergibt bei bewusst vorsichtig getroffenen Annahmen einen Unter-
nehmenswert von 91,3 Mio. Euro bzw. 4,19 Euro je Aktie.

Charttechnisch entwickelte sich tiber das zweite Halbjahr 2003 ein sog. bullisher
Keil, nachdem die Bodenbildung in den letzten beiden Jahren durch ein Roun-
ding-Bottom abgeschlossen wurde. Im Februar diesen Jahres erfolgte unter ho-
hem Volumen der Kursausbruch iiber die obere Keilbegrenzung hinaus, mit
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dem sogleich die 200-Tage-Linie iiberwunden werden konnte. Das mit dem
Verlassen des Keils generierte Kaufsignal schob die Notierungen bis an das rech-
nerische Kursziel von 1,20 Euro, ehe eine kleinere Konsolidierung im Aufwirts-
trend folge. Die weiter ansteigende Trenddynamik driickte den Kurs weiter auf-
wirts, ehe am Widerstand der Marke von 1,90 Euro eine gréflere Verschnauf-
pause einsetze. Hier bildete sich seit Anfang Mirz eine typische Flaggen-
Formation. Diese stellt eine ein- bis vierwochige Unterbrechung des jeweiligen
Trends dar und verlduft zumeist leicht entgegengesetzt dem iibergeordneten
Trend. In der zweiten Aprilwoche erfolgte dann der Ausbruch aus dieser Flag-
gen-Konstruktion, so dass der Kursverlauf nun wieder dem {ibergeordneten
Aufwirts- bzw. Primirtrend folgt.

& EDEL MUSIC AG AKTIEN O.N._EDLG.F, Tageschart - 23.04.2003 - 08.04.2004 181 EUR
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Das rechnerische Kursziel, bedingt durch die charttechnische Flaggen-
Formation, ist zunichst aus der Hohe des voran gegangenen Fahnenmastes von
ca. 1,10 Euro zu berechnen und stellt damit weiteres Kurspotenzial bis an die
Marke von 3,00 Euro bereit, was zurzeit von Seiten der Markttechnik eher das
Mindestkurzziel darstellen sollte. Das mittelfristige Kursziel befindet sich jedoch
an der fallenden langfristigen Abwirtstrendlinie bei derzeit rund 4,00 Euro und
stellt den letzten signifikanten Widerstand vor der abgeschlossenen Trendwende
dar.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass Edel Music nach dem erfolgreichen Turn-
around unmittelbar vor dem Break-even steht, vielversprechend im Musikmarkt
positioniert ist und mit dem Mobilfunksektor einen Wachstumsmarkt adres-
siert. Vor dem Hintergrund der sehr glinstigen Bewertung, der soliden Finanzsi-
tuation und der vielversprechenden charttechnischen Situation empfehlen wir
die Aktie zum Kauf.
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Haftungsausschluss

Die in diesem Dokument publizierten Angaben begriinden weder eine Aufforde-
rung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von
Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen. Weder die Au-
toren noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden
irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Studie stehen.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet.
Lassen Sie sich bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachper-
son beraten. Alle auslindischen Kapitalmarktregelungen, die die Erstellung, den
Inhalt und Vertrieb von Research betreffen, sind anzuwenden und miissen vom
Lieferanten wie vom Empfinger in jeder Hinsicht beachtet werden. Die Perfor-
maxx Research GmbH und/oder ihre unmittelbaren oder mittelbaren Tochter-
oder Beteiligungsunternehmen, Aktionire, Fithrungskrifte und/oder ihre festen
oder freien Mitarbeiter konnen eine Long- oder Shortposition in dem beschrie-
benen Wertpapier und/oder Optionen, Futures und andere Derivate, die auf
diesem Wertpapier basieren oder andere Investments, die sich auf in diesem
Bericht veroffentlichte Ergebnisse beziehen, halten oder kiinftig erwerben.

Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafgeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen. Wir betreuen ausschliefllich professionelle
Marktteilnehmer. Unser Leistungskatalog umfasst Pre-IPO-Research, IPO-
Research, Follow-up-Research sowie Markt-Research.

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Balanstr. 16
81669 Miinchen

Tel:  +49 (0) 89 /4477 16-0
Fax: +49(0) 89/ 44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: contact@performaxx.de

5 Haftungsausschluss



	Jüngste Geschäftsentwicklung
	Ausblick
	Bewertung
	Haftungsausschluss
	Über Performaxx



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


