PANTAFLIX AG

Empfehlung Verkaufen
Kursziel 1,00 EUR (zuvor: 0,85 EUR)
Kurspotenzial -52%
Aktiendaten

Kurs (schlusskurs Vortag in EUR) 2,10
Aktienzahl (in Mio.) 25,6
Marketkap. (in Mio. EUR) 53,7
Handelsvol. (@ 3 Monate; in Tsd. Aktien) 59
Enterprise Value (in Mio. EUR) 80,1
Ticker PAL
Guidance

Umsatz (in Mio. EUR) 3,0-4,5
EBIT (in Mio. EUR) -45 bis -2,5

Aktienkurs (EUR)

A

“,/—’—’—-—-A'

24-Apr 22-Jun 21-Aug 19-Okt 19-Dez 20-Feb 24-Apr

= PANTAFLIX AG === CDAX

Quelle: Capital IQ

Aktiondrsstruktur

BlackMars Capital GmbH >50,0%
Unternehmensnahe Personen 20,0%
Streubesitz ca. 30,0%
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2024e 2025e 2026e
Umsatz (alt) 28,9 31,8 30,2
A -87,9% -34,0% -50,3%
EBIT (alt) -2,0 2,3 2,8
A n.m. -97,4% -1,6%
EPS (alt) -0,06 0,06 0,08
A n.m. n.m 37,5%
Analyst
Publikation
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GB vorgelegt: 2024 erweist sich als klares Produktionsjahr ohne
nennenswerte Realisierungen - Break Even fliir 2025 avisiert

Die PANTAFLIX AG hat diese Woche den testierten Einzelabschluss der AG sowie den
Konzernabschluss vorgelegt, deren ergebnisseitige Eckdaten weitestgehend unseren
Erwartungen entsprechen, wahrend der Umsatz durch eine héhere Teilrealisierung eines
Filmprojekts spurbar dartber ausfiel. Anhand des Uberraschenden Ausblicks far 2024
wird deutlich, dass das laufende Geschdftsjahr ein klares Produktions- und erst 2025
ein Realisierungsjahr ist.

Top Line profitiert von héherer Teilrealisierung bei Auftragsproduktion - Ergebnis wie
erwartet: Zum Ende des GJ standen Konzernerlése i.H.v. 354 Mio. EUR zu Buche, was
einer Steigerung von knapp 80% yoy entspricht und deutlich Uber unseren Erwartungen
liegt (295 Mio. EUR). Im Wesentlichen durfte dies auf die erldsseitig hohere
Teilrealisierung des Filmprojekts "Tiger” zurtickzufhren sein, fur die wir urspringlich 30%
der Gesamtsumme von 8-9 Mio. EUR (MONe) angesetzt haben. Aus der antizipierten
Erlésentwicklung fur 2024 (3,0-4,5 Mio. EUR) kann jedoch abgeleitet werden, dass die
Teilrealisierung in 2023 deutlich hdéher ausfiel (rd. 60%, bzw. ca. 5,5 Mio. EUR). Das EBIT
konnte durch ein strikteres Kosten-Management und die héhere Umsatzbasis ggu. dem
VJ spurbar verbessert werden und lag mit -3,6 Mio. EUR innerhalb der Guidance und auf
Hohe unserer Erwartungen (Guidcnce: -3,7 bis -3,0 Mio. EUR; MONe: -3,7 Mio. EUR).

AusschlieBlich von Produktionen geprégtes 2024 Gberrascht - Modell angepasst: Da
sich Projekte in der Filmproduktion vom Drehbuch, der Produktion Uber die
Nachbearbeitung bis zur Umsatzrealisierung meist Gber einen Zeitraum von mehr als
einem Jahr strecken und in 2024 tatsdchlich voraussichtlich keine weiteren
Fertigstellungen zu erwarten sind, hat PAL bereits einen quantitativen Ausblick auf 2025
kommuniziert. So erwartet das Unternehmen fUr das laufende GJ ein Erlésniveau von 3-
4,5 Mio. EUR, eine GL von min. 4 Mio. EUR und ein EBIT zwischen -4 und -2,5 Mio. EUR.
Damit halt das Unternehmen trotz der Umsatzdelle eine weitere EBIT-Verbesserung fur
wahrscheinlich. Dies begrindet sich zum einen in den Accounting-Charakteristika der
ausstehenden Film- bzw. Serienprojekte, die allesamt den Ko- bzw. Eigenproduktionen
zuzuordnen sind. Deren Herstellungskosten werden nicht erfolgswirksam in der GuV
erfasst, sondern entlang des Projektfortschritts in der Bilanzposition ‘geleistete
Anzahlungen” aktiviert (MONe 2024: 15 Mio. EUR). Zum anderen durfte das EBIT in 2024
von dem Wegfall auRerordentlicher Kosten profitieren. So entstanden aus der
Verschmelzung der PantaSounds, der PANTAFLIX Studios sowie Creative Cosmos 15 auf
die PANTAFLIX AG einmalige Verluste iHv. 15 Mio. EUR. In 2025, dem Jahr der
Fertigstellung, durften mit der Verumsatzung (min. 21 Mio. EUR) die erfolgswirksamen
Abschreibungen i.H.v. 90% der jeweiligen Projektbudgets einhergehen, weshalb wir einen
Abschreibungsaufwand von 14,4 Mio. EUR erwarten. Im Ergebnis wird das Erreichen des
Break Even angestrebt. Auf Basis dieses Ausblicks haben wir unser Modell Uberarbeitet.

Weiter auf der néichsten Seite ->

Geschdftsjahresende: 31.12. 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 19,7 35,4 Sih 21,0 15,0
Verdinderung yoy -53,7% 79,6% -90,1% 500,0% -28,6%
EBITDA 9,8 19,7 -0,5 14,5 7,8
EBIT -7,9 -3,7 -3,0 0,1 2,8
JahresUberschuss -8,0 -3,7 -3,0 0,0 2,7
Rohertragsmarge 76,7% 67,4% 83,6% 91,0% 76,0%
EBITDA-Marge 49,6% 55,7% -14,3% 68,9% 51,7%
EBIT-Marge -40,2% -10,5% -85,7% 0,3% 18,4%
Net Debt 13,6 7,3 26,3 23,9 30,7
Net Debt/EBITDA 14 0,4 -52,6 1,7 4,0
ROCE -68,9% -29,5% -16,8% 0,2% 9,7%
EPS -0,31 -0,15 -0,12 0,00 on
FCF je Aktie -0,59 0,06 -0,74 0,09 -0,27
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 4, 2,3 22,9 38 5,3
EV/EBITDA 8,2 4, n.m. 55 10,3
EV/EBIT n.m. n.m. n.m. 1.334,7 29,1
KGV n.m. n.m. n.m. n.m. 19,1
KBV 30,7 20,6 -126,8 -123,3 227

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 2,10 EUR
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Attraktive Perspektive der neuen KI-Strategie in den Fokus der Equity Story gestelit:
Nach Aussagen des Managements ist PANTAFLIX mit der Ausrichtung und dem
Fortschritt von KI-generiertem Content duBerst zufrieden. Nachdem hierzu bereits im
Januar ein vielversprechender Trailer veroffentlicht wurde, durfte noch im Mai 2024 das
Erreichen eines weitereren Meilensteins verkindet werden. Konkret geht es um die
Fertigstellung der ersten Folge einer Pre School-Animationsserie, die vordergrindig mit
dem proprietéren PANTAFLIX-KI Workflow erstellt wurde. Unseres Erachtens ist es dann
von zentraler Bedeutung, eine gewisse Skalierbarkeit dieser Content-Perspektive
realisieren zu kénnen. Gespannt warten wir also auf die Prédsentation erster Ergebnisse
in einem zusammenhdngenden Bewegtbildformat und die Kommunikation zentraler
Finanz-KPIs (u.a. notwendige Investitionen, Erlésstrome).

Fazit: Als wesentlich werten wir die erste Ergebnisverbesserung ggu. dem stark
belasteten Jahr 2022. Wenngleich der Ausblick auf 2024 schwach ausfdllt, ist u.E. das in
Aussicht gestellte Erreichen des Break Even in 2025 von zentraler Bedeutung. Dies durfte
jedoch mit dem Umsetzungserfolg der Kl-Fokussierung korrelieren, wo derzeit far
AuRenstehende die Visibilitdt u.E. noch gering ist. Nachdem wir unser DCF-Modell
Uberarbeitet und vorgedreht haben, halten wir bei leicht erhéhtem Kursziel von 1,00 EUR
(zuvor: 0,85 EUR) nach wie vor an unserem Rating fest.
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Unternehmenshintergrund

Die PANTAFLIX Group ist ein Medienunternehmen in der Unterhaltungsindustrie und
fokussiert sich auf die Kreation sowie Produktion von hochwertigen Film- und
Serieninhalten. Neben dem klassischen Filmproduktionsgeschdft soll zukinftig die
Produktion von Content mit Kunstlicher Intelligenz (k1) im Zentrum der
Geschdftstatigkeit stehen. Mit Uber einem Jahrzehnt an Erfahrung in der Produktion
pramierter Filme und Serien bei PANTALEON Films und dem Expertenteam von Storybook
Studios, das Kl-generierten Content erstellt, ist PANTAFLIX erfolgversprechend far
modernste, zeitgemdfRe Unterhaltung positioniert.

Organisationsstruktur

Zum Konzern gehéren aktuell drei Tochtergesellschaften, die ihren Sitz in Minchen und
Berlin haben. Alle Beteiligungen sind vollstéindig im Besitz von PANTAFLIX und werden
daher im Konzernabschluss vollkonsolidiert. Im Geschdftsjahr 2023 wurden die
Tochtergesellschaften PantaSounds GmbH, Creative Cosmos 15 GmbH (cc15) sowie
PANTAFLIX Studios GmbH auf die PANTAFLIX AG verschmolzen. Der operative Betrieb der
PANTAFLIX Technologies wurde jungst auf ein Minimum reduziert und derzeit wird
gepruft, welche wertstiftenden Einsatzszenarien sich flr die Gesellschaft im Rahmen der
KI-Strategie ergeben.

PANTAFLIX

100% 100%

PANTALE

N
STORYBOOK FRMS
STUDIOS 100%
TECHNOLOGIES
Quelle: Unternehmen

Key Facts
Sektor Medien
Ticker PAL
Mitarbeiter 56
Umsatz 35,4 Mio. Euro
EBIT -3,6 Mio. Euro
EBIT-Marge n.a.
Kernkompetenz Produktion, Vertrieb, Verwertung und Vermarktung von Filmen

und Serien sowie deren Rechten
Standorte Minchen und Berlin
Kundenstruktur Breiter, internationaler Kundenstamm aus Filmstudios sowie

Streaming-Anbietern
Quelle: Unternehmen Stand: Geschdftsjahr 2023
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Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

Grundung der PANTALEON Entertainment GmbH durch Dan Maag,
Marco Beckmann und Matthias Schweighofer

Drehstart des Films ,What a Man“ mit Matthias Schweighofer und Elyas
M‘Barek

Start einer wichtigen Partnerschaft mit dem renommierten Verleiher
Warner Bros. Entertainment

Umwandlung in eine Aktiengesellschaft (PANTALEON Entertainment AG)

Kinoerfolg mit ,Der Nanny“ und Start der Dreharbeiten von ,Der geilste
Tag"

Start der VoD-Plattform PANTAFLIX

Umfirmierung in PANTAFLIX AG & Premiere der fir Amazon Prime
produzierten Serie ,You Are Wanted*

Ausbau der Beteiligung an der Kreativ- und Produktionsagentur Creative
Cosmos 15 GmbH auf dann 51%

Verstarkung der Aktivitaten im Bereich der Eigenproduktionen durch die
Grindung der PANTAFLIX STUDIOS

PANTAFLIX gewinnt diverse Kunden fur die B2B2C-Streaming-Plattform
(u.a. Weltbild und Airbus)

das Podcast-Geschéft & ,Army of Thieves" (Platz 1 in der Kategorie ,Film*

@ Stephanie Schettler-Kohler verstarkt als COO den Vorstand & Einstieg in
in >90 Landern)

Start des grof3ten Filmprojekts der Unternehmensgeschichte (,Unwanted")

Einvernehmen niedergelegt & Grindung der Storybook Studios zur

@ Nicolas Paalzow hat die Position als CEO im beiderseitigen
Umsetzung der umfassenden Kl-Strategie

Geschdftsbereiche

PANTAFLIX gliedert sein operatives Geschdft nicht nach Segmenten oder Regionen,
wohingegen sich die zwei wesentlichen Gesellschaften in grundlegend verschiedene
Geschdftsbereiche gliedern lassen:

PANTALEON Films GmbH: Dle PANTALEON Films deckt den gesamten
Wertschépfungsprozess in der Film- und Serienproduktion ab. Folglich bezieht sich die
wesentliche Geschdftstatigkeit auf die Entwicklung, die Finanzierung sowie Produktion
von fiktionalen Serien und Filmen, deren anschlieende Vermarktung ebenso Uber die
Pantaleon Films als Rechteinhaber erfolgt. Die Gesellschaft blickt mittlerweile auf eine
erfolgreiche Vergangenheit von Uber einem Jahrzehnt zurlck, in der zahlreiche
prdmierte Filme und Serien produziert wurden. Hierbei kooperiert die PANTAFLIX Gruppe
mit namhaften Partnern wie Amazon, Disney, Sky, Netflix, Degeto, Paramount sowie
Warner Bros. Discovery und baut aufgrund diverser Erfolge ihre Marktposition far
etablierte und ertragreiche Film- und Serienproduktionen kontinuierlich aus.
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Filmproduktionen der PANTALEON Films GmbH

Quelle: Unternehmen

Wesentlicher Erfolg im Geschdftsjahr 2023 war die Fertigstellung sowie Realisierung der
achtteiligen Thriller-Serie "UNWANTED", die in Ko-Produktion mit Sky entstand und als
eines der bisher groften Projekte der Gruppe gilt. Zu den weiteren Highlights der
jungeren Unternehmensgeschichte gehéren die von der ARD in Auftrag gegebene
Produktion "Asbest’, der Kinofilm "Trauzeugen" in Ko-Produktion mit Paramount sowie die
Auftragsproduktion fur Netflix "Army of Thieves" (Platz 1 bei Netflix in >90 Landern).

Storybook Studios GmbH (vormals: PANTALEON Pictures GmbH): Die Storybook Studios
fokussiert sich auf die Entwicklung und Produktion von Filmen und Serien unter Einsatz
von Kunstlicher Intelligenz. Da die PANTAFLIX hier in dem sich noch findenden Markt eine
Vorreiterrolle einnehmen mochte, arbeitet die Storybook Studios bereits an der
Identifikation wertstiftender Einsatzmoglichkeiten und Anwendungsszenarien von
Kunstlicher Intelligenz, die sich auf die Effizienz, Geschwindigkeit sowie die Qualitét im
Produktionsprozess niederschlagen durften. Nachdem im Januar 2024 bereits ein Trailer
verodffentlicht wurde, in dem das groBe Potenzial anhand eindrucksvoller Szenen
dargestellt wurde, teilte das Unternehmen mit, noch im Mai 2024 die erste Folge einer
Pre School-Animationsserie zu verdffentlichen, die Uberwiegend mit dem proprietéren
KI Workflow generiert wurde.

Bilanzierungsbesonderheiten

PANTAFLIX weist mit Blick auf die letzten Jahre eine durchaus volatile Entwicklung der
Finanzkennzahlen auf, die u.E. sowohl durch bilanzielle Besonderheiten der Branche bzw.
des Unternehmens (Unterscheidung zw. Auftragsproduktionen und Eigen- bzw. Ko-
Produktionen) als auch den langwierigen Produktionsprozess eines Kinofilms gepragt
sind.

Timeline fiir die Produktion eines Kinofilms
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Eigen- und Ko-Produktionen: Hierbei handelt es sich um Film- und Serienproduktionen,
die bilanziell im Anlagevermdégen erfasst werden. Grundlage fur eine Eigen- und Ko-
Produktion ist eine geschlossene Produktionsfinanzierung. Diese besteht in der Regel
aus zwei Sdulen. Die erste Sdule bilden die Vorabverkdufe von Nutzungsrechten fur die
Auswertungsstufen  Kino, Home Entertainment, Pay-TV und Free-TV. Diese
Vorabverkdufe fihren zu Garantiezahlungen in Form von Minimumgarantien. Die zweite
Sdule sind Férdermittel, die von Férderinstitutionen (wie z.B. Filmférderanstalt) meistens
als nur im Erfolgsfall rGckzahlbare Darlehen vergeben werden. Da die genannten
Finanzierungsbausteine in der Regel in Teilraten wdhrend des gesamten
Produktionsablaufs (@ 6 - 18 Monate) ausgezahlt werden, muss PANTAFLIX oftmals eine
Zwischenfinanzierung bereitstellen. Bilanziell erhohen sich dadurch (zumindest
tempordr) die Finanzverbindlichkeiten. Auf die eigentliche Verschuldung des
Unternehmens hat dies jedoch keine Auswirkungen, da der Gesamtbetrag inkl. Zinsen
durch spdtere Zahlungen oder andere Finanzierungsbausteine kompensiert wird. Fur
PANTAFLIX entsteht durch die Herstellung von Kinofilmen ein wirtschaftliches Recht in
Form einer Rechtebibliothek, das Uber unterschiedliche Verwertungsstufen vermarktet
werden kann. Der Stichtag fur die Realisation eines Projektes ist der Tag der
Fertiggestellung der Produktion bzw. des Masters (Nullkopie). In der GuV wird dann die
Minimumgarantie sowie der Zuschuss des Deutschen Filmférderfonds als Umsatz und
die Forderung (zB. durch die Filmférderanstalt) als sonstiger betrieblicher Ertrag erfasst.
Die Kosten der Produktion werden aktiviert und abgeschrieben, wodurch das EBITDA des
Konzerns tempordr deutlich steigt. Dabei erfolgt die Abschreibung immer zu 90% im
ersten Jahr. Der Rest wird Uber vier weitere Jahre abgeschrieben. Abhdngig vom Erfolg
der Filme kénnen durch die vorhandenen Rechte auch Jahre nach der Erstauswertung
im Kino noch Erlése erzielt werden.

Auftragsproduktion: Neben den Eigen- und Ko-Produktionen hat PANTAFLIX das
Geschdftsmodell in  den letzten Jahren sukzessive auch im Bereich der
Auftragsproduktionen ausgebaut. Diese Produktionen lassen sich oftmals wesentlich
schneller umsetzen, da die Produktion durch einen mit dem Auftraggeber vereinbarten
Festpreis finanziert wird. Partner sind hierbei z.B. Streaming-Anbieter wie Netflix, Amazon
Prime Video oder Joyn. Bilanziell wird die Arbeit im Bereich der Auftragsproduktionen bis
zur Fertigstellung in den Vorrdten im Umlaufvermégen erfasst und in der Gewinn- und
Verlustrechnung durch Bestandsmehrungen bzw. -minderungen abgebildet. Der
Stichtag fur die endgultige Erfassung in den Erlésen ist auch hier die Fertigstellung der
Produktion (Erstellung des Masters). Die angefallenen Kosten werden im
Materialaufwand ausgewiesen.

Management

Das operative Geschaft wird von Allein-Vorstandin Stephanie Schettler-Kohler
geleitet.

Stephanie Schettler-Kohler ist seit Juli 2021 im Vorstand far
den Film- und Serienbereich, die Finanzen, HR und Legal
zustdndig. Wdhrend Sie zum Zeitpunkt der Ernennung die
Position als Chief Operating Officer (COO) bekleidete,
reprdsentiert Frau Schettler-Kéhler seit  Juli 2023 die
Gesellschaft als Allein-Vorstandin. Vor ihrer Tatigkeit bei
PANTAFLIX war Frau Schettler-Kéhler als freiberufliche
Produktionsangestellte in mehreren Filmproduktionen aktiv.
Bereits im Jahr 2011 wechselte Sie zur heutigen PANTAFLIX AG
und sammelte seitdem diverse Erfahrungen als Project
Managerin und Prokuristin. Seit 2014 verantwortete Sie weite
Teile des operativen Geschdfts der PANTAFLIX AG und ihrer
Tochtergesellschaften.
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Aktiondrsstruktur

Die Aktien der PANTAFLIX AG werden im Scale, dem Segment fur kleine und mittlere
Unternehmen der Deutschen Bérse, an der Frankfurter Wertpapierbérse gehandelt. Das
Grundkapital ist in 25.5689.918 Inhaberaktien aufgeteilt.

Der Gesellschaft sind — Uber die der Gesellschaft bekannten Anteilshéhen der Organe
und Grundungsgesellschafter hinaus - zum 31. Dezember 2023 diejenigen
Anteilsinhaber bekannt, die eine oder mehrere Meldungen nach § 20 AktG abgegeben
ha- ben. Die BlackMars Capital GmbH mit Sitz in Hofheim am Taunus halt
angabegemdR im gesamten Berichtszeitraum unmittelbar mehr als 50 % der Anteile
der Gesellschaft. Die Gbrigen rund 30% der Anteile bilden den Streubesitz.

Aktionarsstruktur

Unternehmensnahe Personen
20,0%

Streubesitz
30,0%

BlackMars Capital GmbH
50,0%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell
Angaben in io. EUR 2024e 2025e 2026e  2027e  2028e  2029¢  2030e Te’\';‘c":‘:;
Umsatz 3,5 21,0 15,0 25,0 27,3 29,2 30,6 31,2
Verdnderung -90,1% 500,0% -28,6% 66,7% 9,0% 7,0% 5,0% 2,0%
EBIT -3,0 0,1 2,8 4,4 2,2 2,2 2,1 2,2
EBIT-Marge -85,7% 0,3% 18,4% 17,6% 8,0% 7,5% 7,0% 7,0%
NOPAT -3,0 0,1 2,8 4,4 1,5 1,5 15 1,5
Abschreibungen 2,5 14,4 5,0 11,0 10,9 10,2 9,9 9,7
in % vom Umsatz 71,4% 68,6% 33,3% 44,0% 40,0% 35,0% 32,5% 31,0%
Liquiditétsverdnderung
- Working Capital 1,3 -4,7 1,7 -2,8 -0,4 0,2 0,3 0,5
- Investitionen -15,0 -6,0 -14,8 -7,0 -8,2 -8,0 -7,7 -7,2
Investitionsquote 428,9% 28,6% 98,7% 28,0% 30,0% 27,5% 25,0% 23,0%
Ubriges
Free Cash Flow (wAcc-Modell) -14,2 3,7 -5,4 5,6 3,9 3,9 41 4,5
WACC 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
Present Value -13,6 383 -4,3 4,2 2,7 2,4 2,4 5.8
Kumuliert -13,6 -10,3 -14,6 -10,5 -7,8 -5,4 -3,0 32,3
Wertermittiung (Mio. Euro) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 92,5%
lsiellipiesSinuel P el Ry 323 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 43,5%
Terminal Value 35,3 L
: Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 109% e
— - Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 -12,4%
Verbindlichkeiten 36,3 ) o
Liquide Mittel 29,0 Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 -3,9%
Eigenkapitalwert 25,0 Langfristige EBIT-Marge ab 2031 7,0%
Sensitivitat Wert je Aktie (Euro) ewiges Wachstum
Aktienzahl (mio.) 25,59 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Euro) 0,98 9,33% 0,72 0,79 0,83 0,88 0,97
+Upside / -Downside -53% 9,08% 0,78 0,86 0,90 0,95 1,06
Aktienkurs (Euro) 2,10 8,83% 0,84 0,93 0,98 1,03 115
8,58% 0,91 1,01 1,06 112 1,25
Modellparameter 8,33% 0,98 1,09 115 121 1,35
Fremdkapitalquote 40,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2031e
Fremdkapitalzins 4,0% WACC 6,50% 6,75% 7,00% 7,25% 7,50%
Marktrendite 9,0% 9,33% 0,80 0,82 0,83 0,85 0,86
risikofreie Rendite 2,00% 9,08% 0,87 0,89 0,90 0,92 0,93
8,83% 0,95 0,96 0,98 0,99 1,01
Beta 155 8,58% 1,02 1,04 1,06 1,08 1,09
WACC 8.8% 8,33% mm 113 115 117 118
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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G&YV (in Mio. EUR) PANTAFLIX AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 42,6 19,7 35,4 3,5 21,0 15,0
Bestandsverdénderungen -14,6 0,1 -0,3 0,2 11 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
Gesamtleistung 28,3 20,0 35,3 4,0 22,3 15,2
Materialaufwand 9,4 4,9 4 11 3,2 3,8
Rohertrag 19,0 15,1 23,9 2,9 19,1 1,4
Personalaufwendungen 4,3 4,8 3,6 3,6 3,6 3,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen 2,4 38 2,3 04 2,1 0,8
Sonstige betriebliche Ertrdge 4,3 32 1,8 0,5 11 0,8
EBITDA 16,5 9,8 19,7 -0,5 14,5 7,8
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITA 16,5 9,8 19,7 -0,5 14,5 7,8
Amortisation immaterielle Vermdégensgegensténde 18,4 17,7 23,4 25 14,4 5,0
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -1,9 -7,9 -3,7 -3,0 0,1 2,8
Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis der gewohnlichen Geschadaftstatigkeit -1,9 -8,0 -3,7 -3,0 0,0 2,7
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -1,9 -8,0 -3,7 -3,0 0,0 2,7
EE-Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiliberschuss aus fortgef. Geschdftstdtigkeit -1,9 -8,0 -3,7 -3,0 0,0 2,7
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter -1,9 -8,0 -3,7 -3,0 0,0 2,7
Anteile Dritter 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
Jahresiiberschuss =21 -8,0 =-3,7 -3,0 0,0 2,7

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) PANTAFLIX AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdnderungen -34,3% 0,6% -0,9% 5,0% 5,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 0,7% 1,0% 0,5% 8,6% 1,0% 1,0%
Gesamtleistung 66,5% 101,6% 99,7% 13,6% 106,0% 101,0%
Materialaufwand 22,0% 24,9% 32,3% 30,0% 15,0% 25,0%
Rohertrag 44,5% 76,7% 67,4% 83,6% 91,0% 76,0%
Personalaufwendungen 10,0% 24,2% 10,3% 102,9% 17,1% 24,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 5,8% 19,2% 6,5% 10,0% 10,0% 5,3%
Sonstige betriebliche Ertrdge 10,0% 16,4% 51% 15,0% 5,0% 5,0%
EBITDA 38,7% 49,6% 55,7% -14,3% 68,9% 51,7%
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITA 38,7% 49,6% 55,7% -14,3% 68,9% 51,7%
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstdnde 43,2% 89,8% 66,2% 71,4% 68,6% 33,3%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT -4,4% -40,2% -10,5% -85,7% 0,3% 18,4%
Finanzergebnis -0,1% -0,2% 0,0% -0,6% -0,1% -0,1%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdaftstatigkeit -4,5% -40,4% -10,5% -86,3% 0,2% 18,2%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT -4,5% -40,4% -10,5% -86,3% 0,2% 18,2%
EE-Steuern 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresliberschuss aus fortgef. Geschdftstdtigkeit -4,5% -40,4% -10,5% -86,3% 0,2% 18,2%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstétigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter -4,5% -40,4% -10,5% -86,3% 0,2% 18,2%
Anteile Dritter 0,4% 0,3% 0,0% 0,3% 0,3% 0,2%
Jahresiiberschuss -5,0% -40,7% -10,5% -86,5% -0,1% 18,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. EUR) PANTAFLIX AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 15,9 26,3 53 17,8 9,4 19,2
Sachanlagen 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermdgen 16,0 26,4 5,4 17,9 9,5 19,3
Vorrdte 0,7 0,6 0,3 0,8 4,2 3,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6,4 7,5 2,9 0,3 2,0 14
Liquide Mittel 14,1 15,6 29,0 20,7 15,3 5.8
Sonstige Vermdgensgegensténde 0,4 14 4,8 9,7 1,1 12,7
Umlaufvermégen 21,6 25,2 37,0 31,5 32,6 22,5
Bilanzsumme 37,6 51,6 42,4 49,4 42,1 41,8
PASSIVA

Eigenkapital 9,1 1,7 2,6 -0,4 -0,4 2,4
Anteile Dritter -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Ruckstellungen 19 12 0,5 0,6 0,7 0,8
Zinstragende Verbindlichkeiten 12,9 29,3 36,3 47,0 39,2 36,1
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0,9 2,0 0,8 0,1 0,5 04
Sonstige Verbindlichkeiten 12,8 17,7 2,1 2,1 2,2 2,2
Verbindlichkeiten 28,5 50,1 39,8 49,8 42,6 39,5
Bilanzsumme 37,6 51,6 42,4 49,4 42,1 41,8

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) PANTAFLIX AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 42,2% 51,0% 12,6% 36,1% 22,4% 46,0%
Sachanlagen 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Finanzanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anlagevermégen 42,6% 51,2% 12,7% 36,3% 22,6% 46,2%
Vorréte 1,8% 12% 0,7% 1,6% 10,0% 7.2%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 17,1% 14,5% 6,7% 0,6% 4,8% 3,3%
Liquide Mittel 37,4% 30,3% 68,4% 41,9% 36,4% 12,7%
Sonstige Vermogensgegenstdnde 1,0% 2,8% 11,3% 19,6% 26,3% 30,5%
Umlaufvermégen 57,3% 48,8% 87,2% 63,7% 77,5% 53,8%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 24,2% 3,4% 6,1% -0,9% -1,0% 5,7%
Anteile Dritter -0,2% -0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ruckstellungen 5,0% 2,3% 1,2% 1,2% 1,6% 1,9%
Zinstragende Verbindlichkeiten 34,3% 56,7% 85,6% 95,1% 93,1% 86,3%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 2,4% 3,8% 2,0% 0,2% 12% 1,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 34,2% 34,2% 5,0% 4,3% 5,2% 5,3%
Verbindlichkeiten 75,9% 97,0% 93,8% 100,9% 101,1% 94,4%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR) PANTAFLIX AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Johresﬂberschuss/ -fehlbetrag -1,9 -8,0 -3,7 310 0,0 2,7
Abschreibung Anlagevermégen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstdnde 18,4 17,7 23,4 25 14,4 5,0
Verdnderung langfristige Ruckstellungen 14 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen 0,2 15 -1,9 -4,8 -1,3 =3
Cash Flow 18,0 10,6 17,8 -5,3 13,1 6,2
Verd&nderung Working Capital -58 3,8 -10,7 1,3 -4,7 17
Cash Flow aus operativer Tétigkeit 12,2 14,4 71 -39 8,4 7,9
CAPEX -14,5 -29,6 -54 -15,0 -6,0 -14,8
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstdtigkeit -14,5 -29,6 -5,4 -15,0 -6,0 -14,8
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verd&nderung Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 10,7 -7,8 =31
Sonstiges 4,2 -0,2 4,0 8,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstdtigkeit 4,2 -0,2 4,0 18,7 -7,8 =31
Effekte aus Wechselkurséinderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung liquide Mittel 1,9 -15,4 5,7 -0,3 -5,4 -10,0
Endbestand liquide Mittel 3,2 -12,3 -6,6 28,7 15,3 5,3

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen PANTAFLIX AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 44,5% 76,7% 67,4% 83,6% 91,0% 76,0%
EBITDA-Marge (%) 38,7% 49,6% 55,7% -14,3% 68,9% 51,7%
EBIT-Marge (%) -4,4% -40,2% -10,5% -85,7% 0,3% 18,4%
EBT-Marge (%) -4,5% -40,4% -10,5% -86,3% 0,2% 18,2%
Netto-Umsatzrendite (%) -4,5% -40,4% -10,5% -86,3% 0,2% 18,2%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) -22,5% -68,9% -29,5% -16,8% 0,2% 9,7%
ROE (%) -31,8% -889%  -238,4% -116,3% 28%  -620,6%
ROA (%) -5,7% -15,5% -8,8% -6,1% 0,0% 6,5%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) -1,2 13,6 7,3 26,3 23,9 30,7
Net Debt / EBITDA -0,1 14 04 =06 17 4,0
Net Gearing (Net Debt/EK) -0,1 8,7 2,8 -62,0 -54,7 13,0
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -2,3 -15,2 16 -19,0 2,4 -6,9
Capex [ Umsatz (%) 34% 150% 15% 429% 29% 99%
Working Capital / Umsatz (%) -17% -39% -13% 7% 9% 23%
Bewertung

EV/Umsatz 19 4] 2,3 22,9 38 5,3
EV/EBITDA 4,9 8,2 4] - 5,5 10,3
EV/EBIT - - - - 1334,7 29]1
EV/FCF - - 49,2 - 331 -
KGV - - - - - 19,1
KBV 5,9 30,7 20,6 -126,8 -123,3 22,7
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Wir verbinden Emittenten und Investoren Financials | 11




PANTAFLIX AG

Disclaimer

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu
einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es
dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument
enthdlt lediglich eine unverbindliche MeinungsduBerung zu den
angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhdltnissen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des
Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses
Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger-
und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die fur eine
Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen
Quellen, insbesondere in ordnungsgemdR genehmigten Prospekten,
formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverl@ssig
halten. Wir Ubernehmen jedoch keine Gewdhr fur deren Richtigkeit
oder fur deren Vollstéindigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben
die persénliche Einschdtzung des Autors zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne
Ankundigung gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der
ihn beauftragenden Institutionen sowohl far direkte als auch fur
indirekte Schaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird
nur einem begrenzten Empfdangerkreis zugdnglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zuldssig. Alle gultigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung,
Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom
Lieferanten als auch vom Empfénger einzuhalten. Verbreitung im
Vereinigten Koénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an
Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf
seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in
Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements)
(Exemptions) order 1996 (in der jeweils geltenden Fossung)
beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder
indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.
Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten
Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden.

Hinweis gemdaf MiFID Il (Stand: 25.04.2024):

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen
Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt
und von diesem vergltet. Dieses Dokument wurde weitreichend
verdffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich
gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuldssiger geringflgiger
nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des
WpHG.

Zustdandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung der vorliegenden
Analyse sind Verdéffentlichungen des Emittenten sowie o6ffentlich
zugdngliche Informationen in- und ausléndischer Medien, die
Montega als zuverldssig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der Analyse Gesprdéiche mit Personen des Managements oder dem
Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefuhrt.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse
angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse
angegebenen Datums (bzw. des Vortags), soweit nicht ausdrtcklich
ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der
vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach Einschatzung
von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der
regelmaRigen Kommentierung von Anléssen im Zusammenhang mit
dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Wesentliche Grundlagen und MaBstidbe der im Dokument
enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen
der Montega AG zugrunde liegen, stitzen sich auf allgemein
anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen
Analyse, wie das DCF-Modell, PeerGroup-Vergleiche, gegebenenfalls
auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwoélf Monate stabil, sofern
textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fdllt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Kontakt Montega AG:
Schauenburgerstrafe 10

20095 Hamburg
www.montega.de / Tel: +49 40 4 1111 37 80
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PANTAFLIX AG imontega

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Erststudie) 22.03.2022 129 2,00 +55%
Kaufen 12.05.2022 124 2,00 +61%
Kaufen 29.09.2022 0,81 2,00 +148%
Halten 05.04.2023 0,71 0,75 +6%
Halten 03.07.2023 0,70 0,85 +7%
Verkaufen 13.10.2023 1,85 0,85 -54%
Verkaufen 25.04.2024 2,10 1,00 -52%
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