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Die «neue» NZZ behauptet sich auf stabilem Niveau
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In CHF 2016 2017 2018
GpA 535.75 662.50 425.00
KGV 11.84 8.45 12.00
Preis/Buchwert 0.79 0.71 0.79
Dividende 100 200 200
Preis/lUmsatz 0.51 0.46 0.55
EV/EBITDA 3.85 3.15 6.74
Preis/Cashflow 6.08 4.35 7.14

Quelle: Zlrcher Kantonalbank

Tatigkeit: Die NZZ-Mediengruppe ist ein Schweizer Medienunterneh-
men, das in die Geschéaftsbereiche NZZ Kern (Medien und Veranstal-
tungen), Beteiligungen (Digitale Werbevermarktung und Informati-
onsdienste) und Regionalmedien eingeteilt ist. Dabei wurde der Ge-
schaftsbereich NZZ-Regionalmedien am 1. Oktober 2018 in das Joint
Venture CH Media Uberfuhrt, an dem die NZZ und AZ Medien je zur
Hélfte beteiligt sind. Die Griindung von CH Media ermdglicht es der
NZZ-Mediengruppe, Krafte zu blndeln, Synergien zu nutzen und sich
auf das Kerngeschaft zu fokussieren.

1. Semester 2019: Im 1. Halbjahr 2019 erwirtschaftete die NZZ-Medi-
engruppe einen betrieblichen Gesamtertrag von CHF 110.3 Mio. Der
Umsatzvergleich mit dem Vorjahr hat jedoch keine Aussagekraft, da
die ehemaligen NZZ-Regionalmedien-Gesellschaften im Geschaftsjahr
2018 bis Ende September 2018 vollkonsolidiert wurden und das Joint
Venture CH Media (Anteil: 50%) seit dem operativen Start im Oktober
2018 neu nach der Equity-Methode in die Konzernrechnung ein-
fliesst. Die Umsatzentwicklung — bereinigt um Einflisse der Konsoli-
dierungsanderung und nicht weitergefiihrte Geschaftsbereiche —
zeigt eine Zunahme von 2%. Dabei konnte der Ertrag im Nutzermarkt
um 2% gesteigert werden, was vor allem auf die Zunahme der Anzahl
zahlender Kunden um 5% seit Juli 2018 zurlickzufihren ist. Der be-
triebliche Gesamtaufwand lag per Ende Juni 2019 bei CHF 105 Mio.
Das anteilige Ergebnis am Joint Venture CH Media betrug im 1. Halb-
jahr CHF 2.9 Mio. Das Betriebsergebnis auf Stufe EBIT lag bei CHF
8.2 Mio. Die EBIT-Marge erhohte sich gegentiber der Vorjahresperi-
ode von 6.2% auf 7.4%, was aber auf die erlauterten Einfllsse der
Konsolidierungsanderung zurlckzuflihren ist. Das Finanzergebnis
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profitierte von einer positiven Wertschriftenperformance. Unter dem
Strich blieb ein Gruppenergebnis von CHF 9.4 Mio.

Ausblick: Im 2. Halbjahr 2019 strebt die NZZ-Mediengruppe weiterhin
ein Wachstum im Nutzermarkt an. Um dieses Ziel zu erreichen, liegt
der Fokus unverandert auf wichtigen strategischen Umsetzungsinitia-
tiven wie der digitalen Transformation zu «digital/mobile first», Kun-
denwachstum in der Schweiz und Deutschland sowie laufend zu op-
timierenden Produktangeboten. Auch im 2. Halbjahr bleiben ein kon-
sequentes Kostenmanagement sowie die Umsetzung von Effizienz-
steigerungsmassnahmen notwendig.

Fazit: Wie erwartet sank der Umsatz gegenlber dem Vorjahr, auf-
grund der erwdhnten Konsolidierungsanderung, und demzufolge
auch das Gruppenergebnis. Daraus resultiert eine Steigerung der Um-
satzrendite von 5.6% auf 8.5% gegenliber dem Vorjahr. Die Eigen-
kapitalquote steigt im Vergleich zum Jahresbeginn um 1.1 Prozent-
punkte auf 76.7% leicht an und widerspiegelt die gesunde Finanzsi-
tuation. Das ausgewiesene Eigenkapital pro Aktie betragt aktuell CHF
6419 was nur einer leichten Reduktion von 2.8% gegeniber dem
Jahresabschluss 2018 entspricht. In dieser Bewertung ist der effektive
Verkehrswert der Liegenschaften nicht eingerechnet. Dieser wirde
den Buchwert nochmals um fast 50% ansteigen lassen. Mit einer ak-
tuellen Bewertung auf Basis Kurs/Eigenkapital 0.74 erscheint die Aktie
nicht Uberbewertet. Wenn auch fir das laufende Geschaftsjahr wie-
der eine Dividende von CHF 200 ausgeschttet wiirde, dann rentier-
ten die Titel aktuell Uber 4%. Im Fall von zunehmenden Erfolgen im
Digitalbereich durften weitere Kurssteigerungen folgen.
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Ubriger Ertrag

Nutzermarkt Werbemarkt

* Adjustiert um Einflisse der Konsolidierungsanderung und
nicht weitergefiuhrte Geschaftsbereiche

Quellen: Zircher Kantonalbank, Bloomberg

Dieses Portrat wurde nicht vom Research der Zlrcher Kantonalbank («ZKB») erstellt, sondern von der Organisationseinheit Verkauf Aktien, und untersteht somit nicht den Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse
der Schweizerischen Bankiervereinigung. Die ZKB ist die Betreiberin der ausserborslichen Handelsplattform eKMU-X, an welcher sie auch als Liquiditatsproviderin am Handel der Effekten teilnimmt. Die Austibung dieser beiden Funktionen,

insbesondere wenn die ZKB eigene Bestande der portratierten Gesellschaft hélt, birgt das Risiko von Interessenkonflikten
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