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Shine bright like a diamond

Die elumeo SE hat sich auf die Herstellung und den Direktvertrieb von
Edelsteinschmuck spezialisiert. Elumeo vertreibt seine hochwertigen Schmuckstücke
hauptsächlich über den Direktvertriebsweg, vorwiegend über Teleshopping und E-
Commerce-Kanäle. Das Unternehmen konzentriert sich hierbei auf Schmuckstücke mit
Edelsteinen wie Diamanten, Rubinen, Saphiren und Smaragden, die es vor allem aus
Asien bezieht. Elumeo betreibt neben dem eigenen TV-Shopping-Kanal Juwelo-TV auch
Online-Plattformen, um seine Produkte einem breiten Publikum in Europa zugänglich zu
machen.

Einer der Hauptvorteile der elumeo SE ist die vollständige Kontrolle über die gesamte
Wertschöpfungskette. Die Warenbeschaffung erfolgt in enger Kooperation über lokale
Partner in Bangkok und Jaipur. Dabei werden die Produkte aufgrund der Vorgaben des
Einkaufsmanagements in Berlin von den jeweiligen Partnern hergestellt. Elumeo
konzentriert sich dabei auf preislich attraktive Schmuckstücke aus echten Edelsteinen,
die durch den Direktvertrieb über den TV-Sender Juwelo-TV und Online-Plattformen
kostengünstig an Endkunden verkauft werden. Durch die vertikale Integration vom
Einkauf über die Herstellung bis hin zum Endkundenvertrieb bietet elumeo einen
zusätzlichen Kostenvorteil. Dies ermöglicht außerdem eine direkte und persönliche
Kundenansprache und schafft eine hohe Kundenbindung.

Elumeo bietet Schmuck aus allen Preissegmenten an, um ein breites Publikum
anzusprechen, das sich hochwertigen Schmuck zu erschwinglichen Preisen
wünscht. Die Kombination aus echten Edelsteinen, Handarbeit und attraktiven Preisen
hat dazu beigetragen, dass das Unternehmen eine loyale Kundschaft aufbauen
konnte.

Angesichts des herausfordernden konjunkturellen Umfeldes, das im deutschen
Heimatmarkt bis zuletzt von einer starken Kaufzurückhaltung geprägt war, entwickelten
sich die Unternehmensergebnisse in den vergangenen Jahren unvorteilhaft und waren
von rückläufigen Margen und negativen Jahresüberschüssen überschattet. 

Mit der Einführung von  KI-basierten Simultanübersetzungen der im Berliner Studio
produzierten Sendeinhalte eröffnen sich für den  TV-Shopping-Sender Juwelo-TV nun
jedoch neue Wachstumschancen, insbesondere in internationalen Märkten. Durch
Echtzeit-Übersetzungen kann der Sender Sprachbarrieren überwinden und potenziell
ein globales Publikum erreichen. Dies ermöglicht den Eintritt in neue Märkte ohne die
Notwendigkeit, separate lokale Kanäle aufzubauen, was die Reichweite erheblich
steigert und Umsatzpotenzial erhöht. 

Vor dem Hintergrund der geplanten Auslandsexpansion nach Spanien, Frankreich und
Italien dürften die Erlöse in den kommenden Jahren spürbar zulegen.  Der in Q2/2024
erfolgte Markteintritt in Spanien lief gut an und erzielte elumeo zufolge bereits nach zwei
Monaten einen positiven Deckungsbeitrag. Der Markteintritt in Frankreich erfolgte im
September 2024. Im Zusammenspiel mit einem kürzlich initiierten Effizienzprogramm,
das neben einer Personalkostenreduktion auch Effizienzsteigerungen in der Logistik
vorsieht, sollte es elumeo gelingen, die Verluste in 2025 spürbar zu reduzieren und in
2026ff in die Gewinnzone vorzudringen und nachhaltig profitabel zu wachsen.

Fazit: Trotz einer Vielzahl von Wettbewerbsvorteilen und einer guten
Nischenpositionierung war elumeo operativ zuletzt wenig erfolgreich. Konjunktureller
Rückenwind im Jahresverlauf von 2025 und die KI-basierte Auslandsexpansion bieten
u.E. aber die Basis für deutlich verbesserte Perspektiven ab 2025ff. Wir nehmen die Aktie
mit einer Haltenempfehlung und einem Kursziel von 2,15 EUR in die Coverage auf.

 

 
Geschäftsjahresende: 31.12. 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Umsatz 45,8 45,4 44,2 46,8 50,4
Veränderung yoy -9,5% -1,0% -2,6% 5,8% 7,7%
EBITDA -0,5 -2,0 -1,3 1,2 2,0
EBIT -1,4 -2,9 -2,1 0,3 1,1
Jahresüberschuss -3,3 -1,1 -2,3 0,1 0,7
Bruttomarge 54,9% 50,0% 48,0% 51,5% 52,0%
EBITDA-Marge -1,0% -4,3% -3,0% 2,5% 4,0%
EBIT-Marge -3,1% -6,3% -4,8% 0,7% 2,2%
Net Debt 0,8 1,5 2,8 2,7 2,4
Net Debt/EBITDA -1,7 -0,8 -2,1 2,3 1,2
ROCE -11,1% -26,5% -23,6% 3,6% 12,5%
EPS -0,60 -0,19 -0,41 0,02 0,12
FCF je Aktie -0,27 0,00 -0,23 0,02 0,05
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA n.m. n.m. n.m. 12,3 7,1
EV/EBIT n.m. n.m. n.m. 46,1 13,1
KGV n.m. n.m. n.m. 105,0 17,5
KBV 1,1 1,5 2,1 2,0 1,8
Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 2,10 EUR
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Investment Case

Die elumeo SE ist eines der führenden Unternehmen im Bereich des Online-Vertriebs
von hochwertigem Edelsteinschmuck in Europa. Bereits seit 2015 ist das im Jahr 2008
gegründete Unternehmen an der Börse notiert. Elumeo hat seinen Hauptsitz in Berlin
und fokussiert sich bislang sehr stark auf den deutschen Absatzmarkt. Der Einkauf und
die Produktion finden größtenteils in Thailand und Indien statt. Vertrieben wird der
Edelsteinschmuck hauptsächlich über den Teleshopping-Kanal "Juwelo TV", der
gegenwärtig in Deutschland und Italien ausgestrahlt wird. Weitere Absatzkanäle sind
Online-Shops und die Juwelo-App. 

Elumeo zeichnet sich durch eine enge Kundenbindung und eine diversifizierte
Vertriebsstrategie mit starkem Fokus auf das Online- und Video-Shopping aus. Damit
sollte das Unternehmen aufgrund seiner Positionierung und Fokussierung von mehreren
Entwicklungen profitieren können. Zuvorderst natürlich vom allgemeinen Trend der
Verlagerung der Einkaufsaktivitäten weg vom stationären Einkauf hin zum Online-
Shopping. Darüber hinaus dürfte u.E. aber auch die Nachfrage nach Live- bzw.
videogestützten Erlebnisshopping-Formaten stark anwachsen.   Diese Nische bedient
elumeo mit dem Fernsehsender Juwelo TV. Der Konzern arbeitet vertikal nach dem
"Direct to Customer (DTC)"-Prinzip und steuert die gesamte Wertschöpfungskette von
der Entwicklung der Produkte bis zum Verkauf an den Kunden in Eigenverantwortung.
Die volle Kontrolle über die Verkaufskanäle und Preisgestaltung ermöglicht es, die
Kunden bestmöglich zu adressieren und zusätzlich  durch den Wegfall
von Zwischenhändlern ein tendenziell höheres Magenniveau zu erreichen.

 

Moderates Wachstum im deutschen Heimatmarkt

Geprägt von politischen Unsicherheiten, einem wirtschaftlichen Abschwung, hohen
Preissteigerungsraten und der Corona-Pandemie zeichnete sich der heimische
Schmuckmarkt in den zurückliegenden Jahren durch ein stetiges Auf und Ab aus.
Ausgehend von einem Marktvolumen von 3,9 Mrd. EUR in 2018 brach die Nachfrage in
den beiden Folgejahren auf 3,4 Mrd. EUR ein, ehe aus der Verlagerung hin zum Online-
Shopping in 2021 eine kräftige Erholung resultierte und elumeo das beste
Geschäftsergebnis der jüngeren Vergangenheit bescherte.

 

Der Beginn des Ukraine-Konfliktes und der damit einhergehende Inflationsschub
mündeten im Zusammenspiel mit einem Rückgang der Anzahl zahlungskräftiger
Touristen  in einem nochmaligen Einbruch in 2022, der aber bereits in 2023 vollständig
kompensiert werden konnte.   Während das Volumen im laufenden Jahr konstant
bleiben dürfte, wird für 2025ff ein moderater Anstieg prognostiziert, der das
Marktvolumen bis 2028 auf ein Volumen von 4,2 Mrd. EUR führen soll (CAGR 2018 bis
2028: 0,7% p.a.). Insgesamt dürfte die zukünftige Entwicklung stark von den
nachfolgenden Faktoren bestimmt werden und einem starken kompetitiven Umfeld
gekennzeichnet bleiben.

Die deutsche Wirtschaft zeigte sich in den zurückliegenden Jahren durch zahlreiche
Faktoren belastet. Hohe Energiepreise, sinkende Exporte, die strukturell bedingte
Transformation der heimischen Industrie und nicht zuletzt die Folgen der Corona-
Pandemie bremsten das heimische Wachstum und wirkten sich auf das Kaufverhalten
der Konsumenten aus. Stark steigende Rechnungen für Strom und Gas sorgten ebenso
wie zunehmende Ängste vor einem Jobverlust  dafür, dass der Erwerb nicht essentieller
Güter zurückgestellt oder in Gänze verworfen wurde. Die Nachfrage nach Schmuck als
typisches Luxusgut leidet entsprechend deutlich in einem schwachen konjunkturellen
Umfeld - erholt sich aber auch kräftiger sobald sich das Umfeld signifikant aufhellt.

Wirtschaftliche Unsicherheiten•
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Die zurückliegenden Jahre haben deutliche Spuren im Verhalten der Konsumenten
hinterlassen. Während vor 2020 materielle Güter wie Autos, Schmuck und weitere
Luxuswaren stärker im  Vordergrund des Interesses standen, verzichten Konsumenten
nun zunehmend auf diese Güter. Stattdessen konzentrieren viele Verbraucher ihre
Ausgaben nunmehr vermehrt auf "Erlebnisse" wie beispielsweise Urlaube,
Unterhaltung,  Restaurantbesuche oder anderweitige Freizeitaktivitäten. Diesen Trend
bedient  elumeo durch Juwelo TV, wo eine Art "Erlebnisshopping" erzeugt werden soll. 
Eine persönliche Ansprache der Zuschauer und erweiterte Möglichkeiten der Interaktion
machen Verkäufer und Produkte "anfassbar" und ermöglichen einer wenig solventen
oder auch älteren Kundengruppe ein Shopping-Erlebnis vom heimischen Sofa aus. 

Ein weiterer Einflussfaktor, der die bereits beschriebenen Änderungen im
Konsumentenverhalten begünstigte, sind die Preissteigerungen im Bereich der
Edelsteine und -metalle. Während sich das für den Konsum zur Verfügung stehende
Budget verringerte, legten die Preise für die zur Schmuckherstellung benötigten
Edelsteine und Rohstoffe signifikant zu und verteuerten das Endprodukt. Sowohl beim
Gold- als auch beim Silberpreis beträgt der Zuwachs ca. 60% in den zurückliegenden
fünf Jahren, wobei die Dynamik im ersten Halbjahr 2024 nochmals deutlich zulegte.

Diese Belastungsfaktoren sind maßgeblich für die schlechte Entwicklung des
Schmuckmarktes in den letzten Jahren verantwortlich und werden das zukünftige
Marktgeschehen zumindest in Teilen mitbestimmen. Auf der anderen Seite stehen dem
einige Einflussfaktoren gegenüber, die darauf hindeuten, dass der Markt seine Talsohle
in Kürze durchschritten haben wird und auf denen die Erwartung beruht, dass sich der
Markt für Schmuck in den kommenden Jahren moderat erholen sollte (CAGR 2023 bis
2028e: 1,5% p.a.). 

 

 

Entscheidender Faktor für die erwartete Markterholung und damit einhergehend auch
die Geschäftsentwicklung von elumeo in 2025ff ist das Konsumentenvertrauen.
Ausgehend von einem Vorkrisenniveau der Jahre 2014 bis 2018 von etwa 10 Punkten ist
der GfK-Konsumklimaindex bis ins vierte Quartal 2022 deutlich gefallen und hat im
Oktober 2022 angesichts hoher Energiepreise ein Tief bei -42,8 Punkten erreicht.
Seitdem sorgte der Wegfall einiger Belastungsfaktoren dafür, dass sich der Wert in den
zurückliegenden zwei Jahren wieder etwas erholen konnte - ohne bislang jedoch an
das Vorkrisenniveau heran zu reichen. Nach wie vor bremst die Politik der Ampel-
Parteien die deutsche Wirtschaft, verstärkt Ängste vor einem Verlust des Arbeitsplatzes
und dämpft damit die Einkaufsfreude. Die anstehenden Bundestagswahlen im Herbst
2025, möglicherweise sogar vorzeitige Neuwahlen im Frühjahr, könnten hier bereits im
Vorfeld zu einem Stimmungsumschwung führen und die Konsumlaune im kommenden
Jahr sprunghaft ansteigen lassen. Die Voraussetzungen dafür sind längst gegeben.
Deutliche Lohn- und Rentenerhöhungen (Bruttolöhne- und gehälter Q2/2024: +5,6% yoy;
Rentenerhöhung zum 01.07.2024: +4,6%) haben bei gleichzeitig sinkenden Inflationsraten
die Realeinkommen kräftig wachsen lassen, so dass das für Konsum zur Verfügung
stehende Einkommen nun wesentlich höher ist als in den zurückliegenden Jahren und
eigentlich ausreichend Spielraum für einen dynamischeren Konsum vorhanden wäre.
Die Europäische Zentralbank hat außerdem damit begonnen, die Zinsen  zu senken und
für erleichterte Finanzierungsbedingungen zu sorgen.   Dennoch lagen die privaten
Konsumausgaben in Q2 2024 lediglich 3,0% über dem Vorjahreswert, was auf eine
höhere Sparneigung zurückzuführen ist (Sparquote Q2/2024 lt. Statistischem
Bundesamt: 14,9% ggü. 13,4% in Q2/2023).

 

 

 

 

Verändertes Konsumentenverhalten•

Preissteigerungen bei Edelsteinen und Rohstoffen •
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Europäischer Schmuckmarkt birgt größeres Wachstumspotenzial

Betrachtet man den gesamten Schmuckmarkt in der Europäischen Union fällt die
höhere Dynamik auf. So ist zu erkennen, dass der Rückgang in 2020 mit 14,5% zwar
deutlich größer war als der des Schmuckmarktes in Deutschland. Dafür fielen die
Zuwächse in den Folgejahren aber auch wesentlich stärker aus. Zudem verzeichnete
der europäische Gesamtmarkt trotz der schwachen Entwicklung in Deutschland bereits
in 2022 einen neuen Höchststand und legte seitdem kontinuierlich zu. Für die
kommenden Jahre bis 2028 wird ein Wachstum zwischen 2% und 3% erwartet.

 

Getrieben wird das Wachstum durch die zunehmenden Einkommen in den meisten
europäischen Staaten.  So legte die Kaufkraft (Bruttoeinkommen ohne Berücksichtigung
der Inflationsrate)  in Italien, dem Land mit dem größten Anteil am Schmuckmarkt
innerhalb der Europäischen Union (22,9%), in 2023 gem. der GfK-Studie "Kaufkraft
Europa 2023" um 6,8% auf 20.205 EUR pro Einwohner gegenüber dem Vorjahr zu. In
Deutschland, mit 19,5% der Markt mit dem zweitgrößten Anteil, stieg die Kaufkraft zwar
um 5,9% yoy auf 26.271 EUR, mündete aus den bereits beschriebenen Gründen jedoch in
einer höheren Sparquote. In Frankreich (Marktanteil: 10,2%) wuchs die Kaufkraft je
Einwohner um 6,4% yoy auf 23.355 EUR, in Spanien um 7,4% yoy auf 16.449 EUR. Elumeo
ist in diesen Ländern zwar präsent, wird das eigene Angebot im Rahmen des
Strategieplans "Internationalisierung 2.0" dort zukünftig jedoch kräftig ausweiten, so
dass sich hier deutliches Potenzial für eine Umsatz- und aufgrund der niedrigen
Anlaufkosten auch Margen- und Gewinnverbesserung eröffnet. 
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Wachstumstreiber: E-Commerce

Der deutsche E-Commerce Markt verzeichnete in den letzten Jahren ein starkes
Wachstum, welches durch die Corona-Pandemie und die einhergehenden
Ausgangsbeschränkungen nochmals verstärkt wurde. Im Jahr 2022 erlebte der Markt
aufgrund des Energiepreisanstiegs jedoch einen leichten Rückgang, der aber bereits in
2024 ausgeglichen werden dürfte. In Zukunft soll wieder ein positives Wachstum
verzeichnet werden können. Vor allem die Produktkategorien Kleidung, Elektronik und
Telekommunikation sind bei Online-Käufern, deren Anzahl in den nächsten Jahren auf
über 50 Mio. steigen soll, besonders beliebt und zählen daher zu den umsatzstärksten
Produkten im Online-Vertrieb. Insbesondere Konsumenten im Alter von 55 bis 64
Jahren, die mit einem Anteil von 24% die größte Online-Käufer-Altersgruppe darstellen,
bevorzugen den Einkauf im Internet. Ebenfalls einen großen Anteil machen die
Konsumenten in den Altersgruppen von 45 bis 54 Jahren und 35 bis 44 Jahren mit
jeweils 20% aus.        

Das E-Commerce Marktvolumen in Deutschland verzeichnete von 2018 bis 2023 ein
Wachstum von 9,9% pro Jahr. In 2023 wurde in Deutschland ein Umsatz von insgesamt
85,4 Mrd. EUR erwirtschaftet. Besonders hoch fiel das Marktwachstum in den Jahren
2020 und 2021 aus, beflügelt von den Corona-bedingten Einschränkungen des
Einzelhandels. So lag der Umsatz 2021 bereits 46% höher als noch zwei Jahre zuvor. Der
HDE erwartet, dass der E-Commerce-Markt von einem aktuellen Volumen von 85,4 Mrd.
EUR auf knapp 133,5 Mrd. EUR in 2029 anwachsen wird (CAGR: 7,7% p.a.). Ursächlich sind
die zunehmende Digitalisierung sowie eine Veränderung des Konsumentenverhaltens,
das nach bequemen, schnellen und flexiblen Einkaufsmöglichkeiten strebt. Zum
aktuellen Zeitpunkt liegt die Anzahl der Nutzer von Online-Shops in Deutschland bei
knapp 42,5 Mio. Menschen. Dieser Wert soll bis 2029 kontinuierlich auf 51,8 Mio.
anwachsen, da eine steigende Anzahl von Konsumenten mit dem Internet vertraut oder
sogar aufgewachsen ist und regelmäßig im Internet bestellt. Außerdem gewinnt der
Vertriebskanal E-Commerce an Attraktivität durch Fortschritte in der Entwicklung
benutzerfreundlicher Zahlungsmethoden. Im Jahr 2022 haben 37% der Befragten im
Alter von 18 bis 75 Jahren als Hindernis bei der Online-Bestellung eine komplizierte
Zahlungsabwicklung angegeben. Da in den letzten Jahren viele Fortschritte in diesem
Bereich gemacht wurden und sich die Zahlungsabwicklung bzw. der Check-Out vieler
Online-Shops vereinfacht hat, sollte der Vertriebskanal   damit weiter an Attraktivität
gewinnen. Von diesem Wachstum dürfte ein rein auf den Online-Vertrieb
ausgerichteter Anbieter wie elumeo überproportional profitieren. 
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Die Online-Penetration der Schmuck-Branche belief sich im Jahr 2023 auf 27% und soll
bis 2026 voraussichtlich auf 34% anwachsen. In 2022 wurde ebenfalls bedingt durch die
Auswirkungen der Corona-Pandemie der Höchstwert der Online-Penetration von 30%
erreicht. Auch dieser Trend  ist für elumeo als Online-Pure-Play entsprechend positiv zu
bewerten und sollte zu einer Umsatzausweitung beitragen. 

 

Teleshopping: Spannende Nische mit Chancen

Der deutsche Teleshopping-Markt, über den elumeo mehr als die Hälfte seiner Umsätze
generiert und in dem das Unternehmen der einzige Anbieter ist, der sich vollständig auf
den Verkauf von Schmuck spezialisiert hat, ist in den vergangenen 10 Jahren mit einer
durchschnittlichen Wachstumsrate von 3,1% p.a. auf ein Marktvolumen von 2,3 Mrd. EUR
angewachsen.

Trotz geringer Einschaltquoten lag das Wachstum damit sogar über der Inflationsrate in
diesem Zeitraum. Ursächlich ist eine besonders treue (ältere) Zuschauergruppe,   die 
der vermeintlich direkten Ansprache durch die Moderatoren/Verkäufer nach wie vor
den Vorzug gibt gegenüber den Online-Angeboten von Marktplätzen wie Amazon oder
Zalando. Im Vordergrund dieser Kundengruppe steht die zunehmende soziale
Interaktion, die das eigentlich triviale TV-Shopping zu einem "Erlebnis-Shopping-Event"
werden lässt. Ein entscheidender Faktor der zu dem Erfolg des Vertriebskanals
Teleshopping beigetragen hat, ist der Entertainment-Faktor. Während der Sendung wird
dem Zuschauer der Edelsteinschmuck anschaulich präsentiert, die Moderatoren
informieren die Kunden ausführlich über die Produkteigenschaften, die Herkunft und
weitere relevante Aspekte der Produkte und interagieren mit den Zuschauern. Dies
macht die Produkte "anfassbar" und "erlebbar".  

Wachstumschancen für den Teleshopping-Markt resultieren einerseits aus dem
erwarteten Anstieg der Gruppe der Rentenempfänger in Deutschland. So erreichen aus
den geburtenstarken Jahrgängen von 1957 bis 1965 fast 13 Mio. "Babyboomer" bis 2036
das Rentenalter.   Darüber hinaus bieten Streaming und/oder Ausweitung der
Sendereichweite in Nachbarländer zusätzliches Wachstumspotenzial für einen Nischen-
Anbieter wie elumeo. Gerade durch den Einsatz von Künstlicher Intelligenz lassen sich
Sendeinhalte kostengünstig in Fremdsprachen übersetzen und ermöglichen so die
Ansprache der relevanten Zielgruppe weit über den deutschsprachigen Raum hinaus.
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Davon ausgehend, dass der Teleshopping-Markt in erster Linie für älteres Publikum
ansprechend ist, lohnt ein kurzer Blick auf Einkommensentwicklung dieser Zielgruppe.
Gerade in den zurückliegenden 2020er Jahren lag die Inflationsrate in Deutschland
oberhalb der vergangenen Rentenerhöhungen, so dass das real verfügbare
Einkommen von Rentnern rückläufig war und die Kaufkraft dieser Zielgruppe begrenzte.

Der erwartete Rückgang der Inflationsrate in Deutschland  auf ein Niveau von 2 bis 3 %
für die Jahre 2024 und 2025 und die kräftigen Rentenerhöhungen (2022: 5,35%, 2023:
4,4%, 2024: 4,6%) führen nun wieder zu steigenden Realeinkommen und dürften die
Kauffreude der für elumeo relevanten Zielgruppe spürbar steigern, so dass künftig auch
wieder hochpreisiger und damit auch margenstärkerer Schmuck zunehmend
angeboten werden kann.

 

Vertriebskanäle von elumeo

Elumeo hat sich als Online-Pure-Play etabliert und vertreibt seine Produkte
ausschließlich über digitale Vertriebskanäle.

Das bedeutendste  Segment ist das klassische lineare  Live-Commerce bzw.
Teleshopping. Über den eigenen Sender Juwelo TV, der 2023 einen Anteil am
Konzernumsatz von 81% ausmachte, vertreibt das Unternehmen seine Produkte über
klassische Bieterverfahren, bei denen Zuschauer per Anruf oder über die Juwelo App zu
dem jeweils aufgerufenen Preis das angebotene Produkt erwerben können. Bis alle zum
Verkauf stehenden Produkte verkauft wurden, wird der Preis schrittweise reduziert. Am
Ende zahlen alle Kunden den niedrigsten Preis. Während der Auktionen werden die
Zuschauer durch die Moderatoren ausführlich über die Produkteigenschaften sowie die
Herkunft der Produkte informiert und können sich das Produkt im Detail ansehen, womit
dem Zuschauer ein Shopping-Erlebnis geboten wird, das in dieser Form von anderen
Vertriebskanälen (bspw. Online-Shops, Apps, etc.) bislang nicht angeboten wird. Als
Strategie zur geografischen Expansion möchte elumeo sein Teleshopping-Programm,
welches auf Deutsch in Berlin produziert wird, mittels KI-basierter
Übersetzungstechnologie auch in anderen Ländern ausstrahlen. Geplant ist dafür zuerst
die Expansion nach Spanien, wo der Start bereits erfolgreich in Q2 vollzogen wurde, in
Frankreich (geplanter Start September 2024) und Italien.
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Neben dem Teleshopping-Kanal und der App vertreibt elumeo seinen
Edelsteinschmuck der Marken Juwelo, Amayani und Rocks & Co. zusätzlich über seinen
Online-Shop, der in den Ländern Deutschland, Italien, Frankreich, Belgien, den
Niederlanden und Spanien, (Juwelo & Amayani) sowie Großbritannien (Rocks & Co.)
verfügbar ist. Mit dem Online-Shop sollen die Produkte einer jüngere Kundengruppe
zugänglich und die Marke "Juwelo" bekannter gemacht werden.

Als gänzlich neuer Unternehmensbereich von elumeo soll zukünftig die interaktive
und KI-gestützte Video-Shopping App Jooli etabliert werden. Nutzer bekommen kurze
von externen Händlern produzierte Produktvideos auf ihren Smartphones zu sehen und
können bei Interesse mehr Details angezeigt bekommen und das Produkt ggf.
erwerben. Besteht kein Interesse, wischt der Nutzer zur Seite und bekommt das nächste
Video vorgespielt. Bei jedem über die App abgewickelten Kauf wird elumeo nach Ablauf
der Testphase und Beginn der Monetarisierung eine Provision erhalten.  Die App steht
bislang Nutzern in Deutschland und Indien zur Verfügung und ist für Händler, die ihre
Waren dort anbieten, noch kostenfrei. Mit Jooli verbindet elumeo potenzielle Käufer mit
Online-Händlern, die Produkte in den Kategorien Schmuck, Kleidung,
Wohnungseinrichtung etc. anbieten. Die videobasierte App soll elumeo dabei helfen
eine jüngere Kundengruppe anzusprechen und sich somit bezogen auf den eigenen
Kundenstamm und die Konsumentenpräferenzen diversifizierter zu positionieren. 

Umsatzverteilung nach Region

Gegenwärtig liegt der Umsatzschwerpunkt von elumeo in Deutschland. Im
Geschäftsjahr 2023 wurden hier mehr als 80% der Konzernerlöse erzielt. Dahinter folgen
mit großem Abstand Italien (6%) und Österreich (5%).

Darüber hinaus sind die unter "Sonstige Länder" subsumierten Frankreich,
Großbritannien, Spanien, Niederlande und Belgien adressierte Märkte.   Gegenwärtig
treibt elumeo die Übertragung des Teleshopping-Senders Juwelo TV in andere
europäische Länder voran. Während dafür  in der  Vergangenheit u.a.  ein zusätzlicher
TV-Sender und   ein eigenes für den italienischen Markt konzipiertes Programm in der
Landessprache über mehrere Jahre unterhalten und aufgrund von zu hohen
Kosten  wieder geschlossen wurde, ermöglicht die fortschreitende Technik nunmehr
einen gänzlich anderen Ansatz. Mittels KI-basierter Übersetzungstechnologie werden
die auf Deutsch im Studio in Berlin aufgezeichneten Sendungen vollautomatisch "live"
übersetzt und können so parallel in einer Vielzahl von weiteren Ländern ausgestrahlt
werden. Elumeo kann somit die eigene Marktpräsenz erweitern und höhere Umsätze
erzielen, ohne proportional höhere Investitionen tätigen zu müssen. Durch die neuen KI-
basierten Möglichkeiten erreicht elumeo eine zuvor nicht dagewesene Skalierbarkeit
des Geschäftsmodells und kann die eigenen begrenzten Ressourcen effizienter nutzen
und die eigene Marktposition verbessern. 
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Historisches Kundenwachstum

Die Anzahl der aktiven Kunden von elumeo erreichte im Jahr 2016 mit 98.000 aktiven
Kunden seinen vorläufigen Höchststand. In den darauf folgenden Jahren ging die
Anzahl der aktiven Kunden aufgrund des Rückzugs aus diversen Auslandsmärkten
stetig zurück bis 2021 wieder ein größerer Anstieg von 38% yoy auf 81.000 aktive Nutzer
erfolgte. Obwohl dieser starke Anstieg in erster Linie auf die Corona-bedingten
Einschränkungen im stationären Einzelhandel zurückzuführen war, konnte dieses Niveau
in 2023 nochmals erhöht werden. Aus dieser vergleichsweise geringen Anzahl aktiver
Kunden resultiert unserer Einschätzung nach das größte Wachstumspotenzial. Die
deutlich erhöhte Sendereichweite über die deutschen Landesgrenzen hinaus sollte zu
einem stetigen Kundenwachstum ab 2025  führen.

Die Preisspanne der von elumeo offerierten Schmuckstücke reicht
Unternehmensangaben zufolge von zweistelligen bis mittleren fünfstelligen Beträgen.  In
den zurückliegenden Jahren ist allerdings zu beobachten, dass der durchschnittliche
Verkaufspreis spürbar gesunken ist und somit Ergebnis- und Margenentwicklung unter
Druck setzte. Ursächlich ist das eingangs erwähnte zurückhaltende
Konsumentenverhalten. Aufgrund der wirtschaftlichen Unsicherheiten und des
schlechteren Konsumklimas wurden von den Konsumenten weniger teure Produkte
nachgefragt und stattdessen kostengünstigere und damit margenschwächere
Produkte präferiert. Steigende Realeinkommen und eine allgemeine Aufhellung der
Konsumentenstimmung, die wir ab 2025 erwarten, sollte hier zu einer Trendumkehr
führen und auch wieder den Verkauf hochpreisigen Schmucks erleichtern.
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Zukunftsstrategie Juwelo100 - Skalierung durch Digitalisierung und
internationale Expanion

Angesichts der nicht zufriedenstellenden operativen Entwicklung in
den zurückliegenden Jahren hat sich elumeo mit der Zukunftsstrategie Juwelo100 ein
Wachstumsprogramm auferlegt, dessen verschiedene Maßnahmen darauf
ausgerichtet sind,   den Umsatz im Kerngeschäfts massiv zu erhöhen. So sollen die
Erlöse von ca. 45 Mio. EUR in 2023 auf bis zu 100 Mio. EUR im Jahr 2030 gesteigert
werden. Dies soll u.a. erreicht werden, indem man die Ausgaben in das Videoshopping
erhöht, den Bereich des nicht-linearen Online-Videoshoppings ausweitet und somit die
Customer Lifetime Values steigert. Zudem plant elumeo, seine E-Commerce
Marktpräsenz im europäischen Raum auszubauen. Zusätzlich soll häufiger künstliche
Intelligenz zum Einsatz kommen, um effizienter arbeiten zu können,   Kosten zu senken
und direkter bzw. personalisierter auf Kunden eingehen zu können. Ziel ist es, den
Kunden ein besseres Shopping-Erlebnis   unter dem Einsatz von Videoformaten zu
ermöglichen.

Konkret soll bspw. die Juwelo App, über welche u.a. die bei Juwelo TV angebotenen
Produkte erworben werden können, verstärkt dabei helfen, neue/jüngere Kunden zu
akquirieren und von Nutzern nicht mehr nur parallel zum Live-TV eingesetzt werden.
Zusätzlich sollen die Möglichkeiten der Interaktion durch den Einsatz von Augmented
Realtity und Virtual Reality ausgeweitet werden und eine personalisierte App für
Schmuck entstehen. 

Einer der elementaren Wachstumstreiber und damit eine besonders signifikante
Komponente der Wachstumsstrategie elumeos dürfte, wie bereits eingangs erwähnt,
die Internationalisierung der Teleshopping-Übertragungen mittels KI-basierter
Übersetzung sein. Sie sollte es elumeo ermöglichen,   kosteneffizient zu wachsen und
seine Reichweite in Europa und damit auch die Umsätze spürbar zu erhöhen. Davon
sollte insbesondere die Margenentwicklung profitieren und damit den Grundstein für
eine nachhaltige Profitabilität legen.

Effizienzsteigerungsprogramm

Zusätzlich hat elumeo im zweiten Quartal 2024 die Implementierung eines weiteren
Effizienzsteigerungsprogramms angekündigt. Das Ziel des Programms ist es, Kosten zu
senken und somit eine Margenerhöhung bei neuen und aktiven Kunden zu erzielen. Dies
soll erreicht werden, indem der Fokus stärker auf die profitabelsten Kunden und
höherpreisige Produkte gelegt wird. Darüber hinaus sollen auch die Aufwendungen
gesenkt werden, indem gezielteres Online-Marketing betrieben wird und die Logistik-
und Service Center-Kosten gesenkt werden. Die Maßnahmen der Fokussierung auf
Qualität und gleichzeitige Kostensenkung sollen dazu beitragen, die Profitabilität und
Effizienz von elumeo kurzfristig zu verbessern und zeitnah in die Gewinnzone
zurückzukehren. Insgesamt wird von Unternehmensseite aus den eingeleiteten
Maßnahmen eine Kostenreduktion von etwa 3,5 Mio. EUR (2025 ggü. 2023) erwartet.

Eröffnung eines Studios in Bangkok

Im August 2024 hat elumeo einen weiteren wichtigen Schritt im Zuge der Juwelo100
Strategie umgesetzt und ein neues Produktionsstudio für die Aufzeichnung von Juwelo
TV in Bangkok eröffnet. Hieraus resultieren mehrere positive Effekte. Zum einen
reduzieren sich durch die strategisch vorteilhafte Lage des Studios die Logistikrisiken, da
das Unternehmen direkt von lokalen Produzenten auf Kommissionsbasis beliefert wird
und somit nur die Produkte bezahlt, welche letztendlich auch tatsächlich verkauft
werden. Dies reduziert die Kapitalbindung und verhindert den Aufbau schwer
veräußerbarer Warenbestände. Zum anderen vermeidet elumeo unnötige Zollgebühren
für die Vorablieferung nach Europa, da Produkte nicht mehr erst nach Deutschland und
von dort weiter ausgeliefert werden müssen. 
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Wettbewerbsposition der elumeo SE

 

 

Nischenstrategie und Auslandsexpansion bilden Grundlage für Topline-Wachstum

In den zurückliegenden Jahren blieb elumeo angesichts des schwierigen
konjunkturellen Umfeldes wiederholt hinter den eigenen Zielen zurück und konnte das
angestrebte Umsatzwachstum nicht erzielen. Sieht man von dem "Ausnahmejahr" 2021
ab, schwanken die Erlöse seit fünf Jahren zwischen 42 Mio. EUR und 46 Mio. EUR. 

 

Dieses Niveau, das selbst bei konjunkturellem Gegenwind   erreicht wurde, dürfte u.E.
eine stabile Ausgangsbasis für die erwartete Umsatzausweitung in den kommenden
Jahren sein. Dabei dürften die Verbesserungen vor allem auf den folgenden zwei
Säulen beruhen:

Vor dem Hintergrund erachten wir das vom Unternehmen angestrebte mittelfristige
Umsatzwachstum zwischen 4% und 8% ab 2025 als realistisch. Der in Q2/2024 erfolgte
Markteintritt in Spanien und die schrittweise Expansion in weitere Länder (September
2024: Markteintritt in Frankreich) sollte u.E. dazu führen, dass das obere Band der
Guidance erreicht wird und die Erlöse in den Jahren 2025 bis 2027 deutlich gesteigert
werden können. Ausgehend von einem Umsatz in Höhe von 44,2 Mio. EUR bedeutet dies
einen Anstieg auf etwa 54,4 Mio. EUR in 2027.

 

 

 

 

Steigende Konsumentenausgaben in Deutschland: Trotz wachsender Einkommen
haben sich die Verbraucher bis zuletzt in Zurückhaltung geübt und Ausgaben
zurückgestellt. Steigende Realeinkommen sowohl bei Arbeitnehmern als auch bei
Rentenempfängern kamen bislang noch nicht dem Konsum zugute, sondern 
mündeten in höheren Sparraten. Wir gehen davon aus, dass sich die schlechte
Stimmung nicht über das Jahr 2024 hinaus fortsetzt. Eine Entspannung bei den
verschiedenen geopolitischen Krisen und die Bundestagswahlen in 2025 sollten für
einen Stimmungsumschwung sorgen und die Zuversicht in die weitere konjunkturelle
Entwicklung wachsen lassen. 

•

Auslandsexpansion 2.0: Mit etwa 83.000 Kunden in Deutschland hat elumeo eine 
kleine aber treue Anhängerschaft im wichtigen Heimatmarkt. Die KI-gestützte
Liveübersetzung der produzierten Sendeinhalte ermöglicht nunmehr
eine kostengünstige Ausweitung des Programms in das europäische Ausland. Durch
die zusätzlich erreichten Haushalte  sollte es elumeo u.E. gelingen, die bisherige
Kundenbasis spürbar auszuweiten.

•
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Skaleneffekte und Sparprogramm sollen Margenverbesserungen ermöglichen

Die vergangenen Jahre haben gezeigt, dass  elumeo in der gegenwärtigen
Aufstellung bei Erlösen von ca. 45 Mio. EUR nicht profitabel agieren konnte. 

Der erwartete Umsatzanstieg ab 2025 und das initiierte Sparprogramm, dessen
Wirkungen ab 2025 sichtbar sein werden, sollten dazu führen, dass sich der operative
Verlust (EBIT) ausgehend von 2,9 Mio. EUR in 2023 auf noch 2,1 Mio. EUR in 2024 reduziert
und es elumeo ab 2025 gelingt, nachhaltig in die Gewinnzone zurückzukehren. Die EBIT-
Marge dürfte sich entsprechend von -4,8% in 2024e auf 3,7% in 2027e verbessern. 

Dabei erwarten wir für die wichtigsten Positionen der G&V die nachfolgende
Entwicklung:

Die Umsatzkosten, zu denen der Einkaufspreis des Schmucks, die Kosten für Edelsteine
und -metalle, Produktionskosten sowie Lieferkosten nebst Zöllen und Steuern zählen,
sind von 43,0% in 2021 auf 50,0% in 2024 angestiegen. Für 2024 erwarten wir einen
weiteren Anstieg auf 52,0%. Im Geschäftsjahr 2025 sollten Skaleneffekte zu einem
Rückgang der Kostenquote auf 48,5% führen, für die Folgejahre rechnen wir mit weiteren
leichten Verbesserungen, so dass die Bruttomarge ausgehend von 48% in 2024e über
51,5% in 2025 stetig zulegen dürfte.

Die Vertriebskosten hatten in der jüngeren Vergangenheit einen Anteil am Umsatz von
35% bis 39%. Wichtigste Komponenten innerhalb des Kostenblocks sind hier die
Aufwendungen für die TV-Übertragung (2023: 5,5 Mio. EUR), Personalkosten (4,3 Mio.
EUR) sowie Marketingkosten (4,3 Mio. EUR). Das kosteneffiziente Ausstahlen der in Berlin
produzierten Sendeinhalte in weitere Länder und der damit verbundene Erlösanstieg
wird u.E. zu einem deutlichen Rückgang der ersten beiden Kostenquoten führen,
während gleichzeitig mehr Kapital für zusätzliche Marketingmaßnahmen freigesetzt
wird. In Summe erwarten wir einen Rückgang der Vertriebskosten von 37,3% in 2023 auf
34,0% in 2027.

Auf die Verwaltungskosten entfielen 2022 und 2023 etwas mehr als 19% vom Umsatz.
Die Personalkosten, die neben den Aufwendungen für die Mitarbeiter auch die Kosten
für die Pflege und Entwicklung der Unternehmenssoftware enthalten, machen gut die
Hälfte der Verwaltungskosten aus. Das Sparprogramm, das in Gänze etwa 1 Mio. EUR an
Personalkostenersparnis freisetzen soll, dürfte hier seine größte Wirkung entfallen, so
dass wir einen spürbaren Rückgang auf 16,0% in 2027 erwarten.

Die zusammengefasste Entwicklung der beschriebenen Kostenquoten ist der folgenden 
Grafik zu entnehmen: 
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Bilanz: Kaum Schulden, aber auch wenig Liquidität 

Die bedeutendste Position des Anlagevermögens nehmen wie bei
Handelsunternehmen nicht unüblich die Vorräte mit einem Wert von 13,2 Mio. EUR (per
31.12.2023) ein. Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen lagen zum
Jahresultimo bei 2,3 Mio. EUR, der Barmittelbestand betrug 1,3 Mio. EUR (30.06.2024: 1,1
Mio. EUR).Die größten Posten innerhalb der langfristigen Vermögenswerte in Höhe von
4,2 Mio. EUR sind Nutzungsrechte im Rahmen des Leasing von Büro- und Logistikflächen
(1,6 Mio. EUR),  aktive latente Steuern (1,6 Mio. EUR) und Sachanlagen (0,4 Mio. EUR). 

Auf der Passivseite der Bilanz nimmt das Eigenkapital mit 8,1  Mio. EUR (EK-Quote per
31.12.2023: 36,4%) die größte Position ein, dicht gefolgt von den Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen mit 8,0 Mio. EUR.

Ebenfalls relevant sind die Leasingverbindlichkeiten in Höhe von 1,8 Mio. EUR, welche auf
Bürogebäude und Logistikzentren zurückzuführen sind und die mit 1,3 Mio. EUR den
langfristigen und mit 0,5 Mio. EUR den kurzfristigen Verbindlichkeiten zugerechnet
werden. Diese Leasingverbindlichkeiten ergeben sich aus den Mietverhältnissen für die
Büros und Logistikzentren der Gesellschaft, denen entsprechende Nutzungsrechte im
Anlagevermögen gegenüberstehen.

Auf der Bilanz von elumeo zum 31.12.2023 befinden sich kurz- und langfristige
Finanzverbindlichkeiten in Gesamthöhe von rund 1,1 Mio. EUR (0,6 Mio. EUR langfristig, 0,5
Mio. EUR kurzfristig). Die langfristigen Finanzverbindlichkeiten beinhalten
Lieferantenverbindlichkeiten mit einem Zinssatz von 6,2% p.a., die bis zum 15. Januar
2025 befristet sind. Die kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten bestehen aus der teilweisen
Inanspruchnahme einer Rahmenkreditlinie. Außerdem hat elumeo im März 2024 eine
Wandelanleihe in Höhe von 0,4 Mio. EUR bei Händlern platziert, so dass aus unserer Sicht
trotz des für 2024 erwarteten Verlustes kein zusätzlicher Kapitalbedarf bestehen sollte,
ehe die ab 2025ff prognostizierten Gewinne die Liquiditätsausstattung stetig verbessern
dürften.

 

Fazit

Die elumeo SE bewegt sich seit mehreren Jahren in unruhigem Fahrwasser. Die
sinkende Inflationsdynamik und ein Wegfall von externen Belastungsfaktoren sollten
jedoch dazu beitragen, dass sich die Verbraucherstimmung  ab 2025 wieder spürbar
aufhellt und die Phase der Kaufzurückhaltung ausläuft. Zudem bietet der Einsatz von KI
elumeo die Möglichkeit, eigene Sendeformate kostengünstig in weiteren Ländern in
Landessprache anzubieten und verspricht somit über die größere Reichweite eine
deutliche Ausweitung des treuen Kundenstamms. Diese Skalierbarkeit war bislang nicht
gegeben und sollte dazu führen, dass es elumeo gelingt, ab 2025 nachhaltig Gewinne
zu schreiben. Wir sehen die Umsatz- und Ertragsaussichten vom Markt derzeit nicht
ausreichend antizipiert, gehen aber davon aus, dass es mehrerer guter Quartale
bedarf, um zuletzt verloren gegangenes Vertrauen in den Investmentcase
wiederherzustellen. Wir initiieren die Coverage der elumeo SE daher mit einer
Haltenempfehlung und einem Kursziel von 2,15 EUR.
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SWOT 

Der Markt für Online-Schmuck ist stark umkämpft und geprägt durch eine Vielzahl von
Akteuren, von großen etablierten Marken bis hin zu kleinen, unabhängigen Designern.
Die Eintrittsbarrieren sind relativ niedrig, was zu einer hohen Anzahl an Wettbewerbern
führt, die um die Gunst der Kunden ringen. Der Wettbewerb konzentriert sich stark auf
Preis, Qualität, Markenbekanntheit und das Kundenerlebnis. Über Juwelo-TV hat elumeo
die Möglichkeit, den eigenen Bekanntheitsgrade gegenüber Wettbewerbern zu erhöhen,
Vertrauen in die Marke und eine treue Kundschaft aufzubauen.

 

Stärken 

 

Schwächen 

 

Chancen 

Risiken 

elumeo SE hat die volle Kontrolle über die Lieferkette und   bedient die  gesamte
Wertschöpfungskette vom Einkauf der Edelsteine bis hin zur Auslieferung an die
Kunden. Dies senkt die Kosten, ermöglicht die Erzielung höherer Margen und
gewährleistet eine konsistente Produktqualität. 

•

Durch die Spezialisierung auf Edelsteinschmuck hat elumeo eine starke
Nischenposition, die ihnen einen Vorteil gegenüber Anbietern von Modeschmuck
verschafft.

•

Das Unternehmen nutzt verschiedene Verkaufskanäle (Multichannel-Vertrieb),
darunter TV-Shopping (Juwelo TV), Online-Plattformen und Apps, was eine breite
Kundenbasis anspricht und die Reichweite erhöht. 

•

elumeo SE ist in mehreren europäischen Märkten präsent und hat eine
internationale Ausrichtung, was das Risiko von Marktschwankungen reduziert und
Wachstumschancen erhöht.

•

es besteht  eine große Abhängigkeit vom TV-Shopping, das eine rückläufige
Reichweite haben könnte, da jüngere Zielgruppen zunehmend auf digitale
Plattformen umsteigen. 

•

Im Vergleich zu größeren internationalen Schmuckmarken hat die elumeo SE
außerhalb ihrer Kernmärkte einen weniger starken Bekanntheitsgrad, was das
Wachstum in neuen Märkten erschwert. 

•

Der Fokus auf preisgünstigen Edelsteinschmuck kann dazu führen, dass das
Unternehmen in einem stark  preissensitiven Segment operiert, was zu einem
erhöhten Wettbewerbsdruck und niedrigeren Margen führt.

•

Die Beschaffung von Edelsteinen kann durch Marktschwankungen, politische
Instabilität oder Rohstoffknappheit beeinträchtigt werden, was das Risiko für die
Versorgungssicherheit erhöht.

•

Die zunehmende Digitalisierung bietet elumeo die Möglichkeit, den Online-Handel
weiter auszubauen und verstärkt auf E-Commerce und mobile Plattformen zu
setzen, um eine breitere Zielgruppe zu erreichen.

•

Der wachsende Trend zu Nachhaltigkeit und ethischer Beschaffung könnte elumeo
Chancen bieten, durch nachhaltige und fair gehandelte Edelsteine neue

Kundengruppen zu gewinnen und das Markenimage zu stärken.

•

Durch die Erschließung neuer geografischer Märkte außerhalb Europas,
insbesondere in Regionen mit wachsender Mittelschicht und Schmucknachfrage,
könnte elumeo sein Wachstumspotenzial erheblich steigern.

•

Die steigende Nachfrage nach personalisiertem Schmuck bietet elumeo die
Möglichkeit, maßgeschneiderte Schmuckstücke oder konfigurierbare Produkte
anzubieten, um sich von der Konkurrenz abzuheben und die Kundenbindung zu
stärken.

•

Der Markt für Online-Schmuck ist geprägt von einer starken Wettbewerbsintensität,
mit vielen internationalen und lokalen Anbietern. Dies könnte zu Preisdruck,
Margenverlusten und erhöhten Marketingkosten führen, um wettbewerbsfähig zu
bleiben.

•

Da elumeo Edelsteine und Edelmetalle verwendet, ist das Unternehmen stark von
Preisschwankungen auf den Rohstoffmärkten abhängig. Steigende Rohstoffpreise
könnten die Kosten erhöhen und die Gewinnmargen verringern.

•

Durch die internationale Beschaffung und den Verkauf in verschiedenen Ländern ist
elumeo Wechselkursschwankungen ausgesetzt, die die Kostenstruktur und Erträge
beeinträchtigen könnten, insbesondere bei ungünstigen Währungsbewegungen.

•
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Bewertung 

Wir haben die Bewertung von elumeo anhand eines DCF-Modells durchgeführt und zur
Plausibilisierung eine Peergroup-Analyse herangezogen. Die Annahmen des DCF-
Modells sowie die Peergroup werden im Folgenden näher erläutert.

 

DCF-Modell

Das  DCF-Modell reflektiert die mittel- bis langfristigen Wachstumsperspektiven, die
auf  einer starken Positionierung in zukunftsträchtigen Geschäftsfeldern mit einem
strukturellen Nachfrageanstieg beruhen. Im mittelfristigen Prognosezeitraum bis 2027
sollte elumeo u.E. in der Lage sein, den Umsatz mit jährlichen Wachstumsraten im
hohen einstelligen Prozentbereich zu steigern (MONe CAGR 2024e-2027e: +7,2%). Als
Erlöstreiber dürften die solide Entwicklung im deutschen Heimatmarkt und  die
angestrebte internationale Expansion  wirken.   Langfristig  haben wir einen sukzessiven
Rückgang der Wachstumsraten unterstellt, um das abnehmende Marktwachstum und
den folglich steigenden Wettbewerb zu reflektieren. Zur Ermittlung des Terminal Values
wurde eine ewige Wachstumsrate von 1,5% verwendet. Ergebnisseitig erwarten wir
insbesondere durch die wachstumsbedingten Skaleneffekte und das initiierte
Effizienzsteigerungsprogramm eine Verbesserung der EBIT-Marge von -4,8% (2024e) auf
+3,7% bis 2027.  Langfristig kalkulieren wir mit einer EBIT-Marge von 4,0%, um trotz des
Wachstumskurses auf lange Sicht auch dem Wettbewerbsdruck Rechnung zu tragen. 

Ein Betafaktor von 2,0 reflektiert die tendenziell höhere Volatilität, die kleineren
Unternehmen zu eigen ist sowie die niedrige Liquidität und die geringeren
Handelsvolumina. Darüber hinaus ist elumeo aufgrund der geringen Diversifikation aber
auch anfälliger für branchenspezifische Risiken und externe Faktoren und musste den
avisierten operativen Turnaround schon mehrfach verschieben.   Die risikolose Rendite
wird auf Basis langfristiger, festverzinslicher Wertpapiere mit 2,5% angenommen. Für die
Marktrendite werden 9,0% unterstellt, was insgesamt zu einer Risikoprämie von 6,5%
führt. Unter Annahme einer langfristigen Fremdkapitalquote von 60% ergibt sich ein
WACC in Höhe von 9,4%. Für die elumeo SE ermittelt sich somit aus dem DCF-Modell ein
fairer Wert je Aktie in Höhe von 2,15 EUR.
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DCF Modell

Angaben in Mio. EUR 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e Terminal
Value

Umsatz 44,2 46,8 50,4 54,4 58,7 63,4 68,5 69,9
Veränderung -2,6% 5,8% 7,7% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 2,0%
EBIT -2,1 0,3 1,1 2,0 2,3 2,5 2,7 2,8
EBIT-Marge -4,8% 0,7% 2,2% 3,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
NOPAT -2,1 0,2 0,8 1,5 1,8 1,9 2,1 2,1
Abschreibungen 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
in % vom Umsatz 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,6% 1,5% 1,3% 1,3%
Liquiditätsveränderung
- Working Capital 0,8 -0,1 -0,6 -0,6 -2,7 -1,0 -1,0 -0,3
- Investitionen -0,5 -0,7 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
Investitionsquote 1,1% 1,5% 1,4% 1,7% 1,5% 1,4% 1,2% 1,2%
Übriges
Free Cash Flow (WACC-Modell) -1,1 0,3 0,4 1,0 -0,8 1,0 1,1 1,9
WACC 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Present Value -1,0 0,3 0,3 0,7 -0,6 0,6 0,6 12,7
Kumuliert -1,0 -0,8 -0,4 0,3 -0,3 0,3 1,0 13,7

Wertermittlung (Mio. EUR)

Total present value (Tpv) 13,7
Terminal Value 12,7
Anteil vom Tpv-Wert 93%
Verbindlichkeiten 2,9
Liquide Mittel 1,3
Eigenkapitalwert 12,2

Aktienzahl (Mio.) 5,68
Wert je Aktie (EUR) 2,15
+Upside / -Downside 2%
Aktienkurs (EUR) 2,10

Modellparameter

Fremdkapitalquote 60,0%
Fremdkapitalzins 7,0%
Marktrendite 9,0%
risikofreie Rendite 2,50%

Beta 2,00
WACC 9,4%
ewiges Wachstum 1,5%

Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 7,2%
Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 7,6%
Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 0,4%

Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 1,9%
Langfristige EBIT-Marge ab 2031 4,0%

Sensitivität Wert je Aktie (EUR) ewiges Wachstum
WACC 0,75% 1,25% 1,50% 1,75% 2,25%

9,85% 1,77 1,88 1,94 2,00 2,14
9,60% 1,86 1,98 2,04 2,11 2,26
9,35% 1,95 2,08 2,15 2,22 2,38
9,10% 2,05 2,19 2,26 2,34 2,52

8,85% 2,16 2,31 2,39 2,48 2,67

Sensitivität Wert je Aktie (EUR) EBIT-Marge ab 2031e
WACC 3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,50%

9,85% 1,66 1,80 1,94 2,08 2,22
9,60% 1,75 1,89 2,04 2,18 2,33
9,35% 1,84 2,00 2,15 2,30 2,45
9,10% 1,94 2,10 2,26 2,42 2,58

8,85% 2,05 2,22 2,39 2,56 2,73

Quelle: Montega
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Peergroup-Vergleich

Elumeo hat ein sehr spezifisches Geschäftsmodell, das sich auf den Direktvertrieb von
Edelsteinschmuck über verschiedene Kanäle (insbesondere TV-Shopping und Online)
konzentriert. Selbst Unternehmen, die im weiteren Sinne im Schmuckhandel tätig sind,
agieren oft in stark unterschiedlichen Märkten mit anderen Zielgruppen, Preispunkten
und Vertriebsmodellen. Diese Unterschiede führen dazu, dass wesentliche Faktoren, die
üblicherweise in einem Peergroup-Vergleich berücksichtigt werden, wie
Wachstumspotenzial, Rentabilität und Risiko, stark variieren und eine faire Bewertung
erschweren. Insgesamt führt der Mangel an geeigneten Vergleichsunternehmen und
Prognosen u.E. dazu, dass ein  Peergroup-Vergleich bei elumeo weder sinnvoll noch
zielführend ist, so dass wir auf die Ableitung von Kurszielen verzichten.

Ein Auszug der Peergroup im Überblick:

Pandora ist ein dänisches Schmuckunternehmen, bekannt für handgefertigte und
erschwingliche Schmuckstücke, insbesondere Charm-Armbänder. Im Jahr 2022 erzielte
es einen Umsatz von 26,5 Mrd. DKK (ca. 3,5 Mrd. EUR) und ein operatives Ergebnis von
5,7 Mrd. DKK (ca. 760 Mrd. EUR). Pandora vertreibt seine Produkte weltweit über eigene
Läden, Online-Shops und ausgewählte Einzelhändler. Das Unternehmen legt Wert auf
Nachhaltigkeit und plant, bis 2025 ausschließlich recyceltes Silber und Gold zu
verwenden.

Die Qurate Retail Group ist ein US-amerikanisches Unternehmen, das sich auf
interaktive und digitale Handelsplattformen spezialisiert hat und Marken wie QVC, HSN
und Zulily umfasst. Das Unternehmen bietet eine Mischung aus E-Commerce, TV-
Shopping und Mobilhandel, um weltweit Produkte wie Mode, Heimwaren und Elektronik
zu verkaufen. Im Jahr 2022 erzielte Qurate einen Umsatz von 12,1 Mrd. USD und ein
operatives Ergebnis von 809 Mio. USD. Qurate fokussiert sich auf ein hybrides
Verkaufsmodell, das traditionelle TV-Kanäle mit Online- und mobilen Vertriebskanälen
verbindet.

Fope S.p.A. ist ein italienisches Luxus-Schmuckunternehmen mit Sitz in Vicenza, das
sich auf elegante, flexible und hochwertige Goldschmuckkollektionen spezialisiert hat.
Bekannt für seine patentierten Designs, kombiniert Fope traditionelles Handwerk mit
moderner Technologie. Im Jahr 2022 erzielte das Unternehmen einen Umsatz von etwa
60,5 Mio. EUR und ein Nettoergebnis von 10,4 Mio. EUR Fope vertreibt seine Produkte
weltweit über ein Netz von exklusiven Einzelhändlern sowie eigenen Boutiquen und
Online-Kanälen.

Gismondi 1754 ist ein traditionsreiches italienisches Schmuckunternehmen, das 1754 in
Genua gegründet wurde und auf handgefertigten, luxuriösen Schmuck spezialisiert ist.
Das Unternehmen bietet maßgeschneiderte Schmuckstücke und arbeitet eng mit
Kunden zusammen, um individuelle Designs zu kreieren. Im Jahr 2022 erzielte Gismondi
einen Umsatz von etwa 16,9 Mio. EUR und ein Nettoergebnis von rund 2,7 Mio. EUR.
Gismondi vertreibt seine Schmuckstücke über eigene Boutiquen, ausgewählte
Einzelhändler sowie auf internationalen Messen.

Bijou Brigitte ist ein deutscher Modeschmuck- und Accessoire-Händler mit Sitz in
Hamburg, der trendige und erschwingliche Schmuckstücke anbietet. Das Unternehmen
betreibt rund 900 Filialen in Europa und bietet eine breite Produktpalette, die von
Schmuck über Haaraccessoires bis hin zu modischen Begleitern reicht. Im Jahr 2022
erzielte Bijou Brigitte einen Umsatz von etwa 330,7 Mio. EUR und ein operatives Ergebnis
(EBIT) von 38,2 Mio. EUR. Neben dem stationären Handel nutzt Bijou Brigitte auch den
eigenen Online-Shop als wichtigen Vertriebskanal

Continental Holdings Limited ist ein in Hongkong ansässiges Unternehmen, das sich
auf den Schmuck- und Edelsteinhandel spezialisiert hat und international hochwertige
Schmuckstücke vertreibt. Es bietet maßgeschneiderte Schmuckdesigns und bedient vor
allem Luxusmärkte in Asien, Europa und Nordamerika. Im Jahr 2022 erzielte das
Unternehmen einen Umsatz von rund 1,23 Mrd. HKD (ca. 140 Mio. EUR) und ein
Nettoergebnis von 92 Mio. HKD (ca. 10,5 Mio. EUR). Continental Holdings verkauft seine
Produkte über eigene Boutiquen, Franchise-Partner und internationale
Schmuckmessen.

Festaria Holdings ist ein japanisches Unternehmen, das sich auf die Herstellung und
den Verkauf von hochwertigem Schmuck und Uhren spezialisiert hat. Bekannt für seine
eleganten Designs und seine eigene Marke „Festaria Bijou SOPHIA“, bedient das
Unternehmen hauptsächlich den japanischen Luxusmarkt. Im Geschäftsjahr 2022
erzielte Festaria Holdings einen Umsatz von etwa 11,5 Mrd. JPY (ca. 75 Mio. EUR). Der
Vertrieb erfolgt über eigene Einzelhandelsgeschäfte in Japan sowie über den E-
Commerce-Kanal.
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Unternehmenshintergrund

Die elumeo SE wurde 2008 als Joint Venture mit Sitz in Berlin gegründet und fokussiert
sich auf den digitalen Vertrieb von Edelsteinschmuck über mehrere Vertriebskanäle.
Größtenteils vertreibt das Unternehmen seine Produkte über den eigenen
Teleshopping-Kanal Juwelo TV sowie eigene Online-Shops und in Zukunft auch über die
interaktive Video-Shopping App Jooli. Geographisch ist das Unternehmen vorrangig in
Deutschland aktiv, möchte aber in Zukunft seine Produkte vermehrt auch in anderen
Ländern verfügbar machen. Um die geographische Expansion voranzutreiben, plant
elumeo seine Teleshopping-Übertragungen mittels KI-basierter Übersetzung in weiteren
europäischen Ländern auszustrahlen.  Der von elumeo angebotene Edelsteinschmuck
wird bei Händlern in Thailand und Indien erworben.

 

Key Facts

Sektor Einzelhandel
Ticker ELB
Mitarbeiter 201
Umsatz 45,4 Mio. EUR
EBIT -2,85 Mio. EUR
EBIT-Marge -6,3%
Geschäftsmodell  Direktvertrieb von Edelsteinschmuck über den eigenen

Teleshopping-Kanal Juwelo TV sowie Online-Shops

Kernkompetenz Direktvertrieb und Vermarktung von Edelsteinschmuck

Regionen Deutschland (81%), Italien (6%), Österreich (5%), Sonstige (9%)

  Quelle: Unternehmen, Montega; Stand: Geschäftsjahr 2023

 

Organisationsstruktur 

Die elumeo SE hält als Mutterkonzern 100% der Anteile von 6 Tochtergesellschaft. Dazu
gehören die beiden in Berlin sitzenden Gesellschaften Juwelo Deutschland GmbH und
Jooli.com GmbH, sowie die US-amerikanische Juwelo USA Inc., Jooli Marketplace India
Pvt. Ltd. (Pune, Indien), Silverline Distribution Ltd. (Hong Kong) und PWK Jewlery
Company Ltd. (Bangkok, Thailand).
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Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

2008 Gründung der elumeo SE

 

2009
Start des Verkaufs von Schmuck über den eigenen Shopping-Sender Juwelo
TV

 

2011 Start der italienischen TV und Webshops in Frankreich 

 

2014 Markteintritt des Unternehmens in Spanien und der Niederlande

 

2015 Erstnotiz im Juli 2015 im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbörse

 

2017
Konsolidierung des Sendebetriebs und Schließung des unprofitablen
Geschäftsbetriebs in Großbritannien

 

2018
Transformation der Wertschöpfungskette von Single Sourcing zu Multi
Manufacturing mit mehr als 40 Händlern 

 

2021
Einführung der Video-Shopping App Jooli in Deutschland und Indien im
zweiten Quartal 2021

 

2023
Video-Shopping App Jooli wächst auf über 1.200 Kanäle in Deutschland und
Indien 

 

2023
elumeo SE emittiert Wandelschuldverschreibung im Volumen von 0,4 Mio. EUR
und einer Laufzeit von 5 Jahren 

 

2023 Vorstellung der Wachstumsstrategie Juwelo100 

 

2024 Einführung der Bezahlfunktion JooliPay in Indien 

 

Segmentbetrachtung

 

Die Umsatzverteilung wird von der elumeo SE sowohl nach Regionen, als auch nach
Vertriebskanal berichtet. Aktuell liegt der Fokus des Unternehmens nach Geographie
auf Deutschland mit einem Umsatzanteil von 81%. Darüber hinaus ist das Unternehmen
auch in Italien (Umsatzanteil 2023: 6%) und Österreich (5%) aktiv. Zu "Sonstige Länder"
(9%) gehören Großbritannien, Frankreich, Spanien, die Niederlande, Belgien, und Indien.
Hohe Zuwachsraten verspricht sich elumeo von der Ausweitung der Sendereichweite in
attraktive europäische Auslandsmärkte wie Italien, Frankreich und Spanien.. 
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Die Umsatzverteilung nach Vertriebskanal lässt erkennen, dass mehr als die Hälfte
(67,9%) der Umsätze 2023 auf das Segment Live, welches die Teleshopping-Aktivitäten
umfasst, entfielen. Der Rest der Umsätze (32%) entfällt auf das Segment Web welches
sich aus den Erlösen der Online-Shops sowie der Video-Shopping App Jooli
zusammensetzt.

 

Vertriebskanäle

Die elumeo SE nutzt mehrere digitale Vertriebskanäle zum Vertrieb von
Edelsteinschmuck. Der aktuell eindeutig  umsatzstärkste Vertriebskanal ist das
klassische Teleshopping über den eigenen TV-Sender Juwelo TV. Auf dem Kanal, der
nicht nur im Fernsehen, sondern auch im Internet (z.B. über YouTube) empfangbar ist,
bietet elumeo diversen Edelsteinschmuck in einem Bieterverfahren an, bei dem der
Preis der Produkte schrittweise reduziert wird, bis alle Exemplare verkauft wurden.
Während der Auktionen informiert der Moderator die Zuschauer ausführlich über die
Produktspezifikationen sowie die Herkunft des Edelsteinschmucks. Erworben werden
können die Produkte von Zuschauern entweder durch einen Anruf oder durch eine
Bestellung über die Juwelo-App.

Neben Juwelo TV bietet elumeo seinen Edelsteinschmuck zusätzlich über einen Online-
Shop an. Hier wird ebenfalls Schmuck sämtlicher Preiskategorien angeboten und in
mehreren Ländern verkauft. 

Als weiteren Vertriebskanal hat elumeo die Video-Shopping App Jooli entwickelt,
welche zurzeit in Deutschland und Indien zur Verfügung steht. Mit der App verbindet
elumeo Käufer von Edelsteinschmuck und anderen Produkten mit Händlern, die kurze
Produktvideos auf der Plattform posten können, welche für die Nutzer der App
ersichtlich sind. Mit der App möchte man ein interaktives Shopping-Erlebnis erzeugen,
bei dem Nutzer durch kurze Videos scrollen und Produkte, die ihnen gefallen, direkt über
die App erwerben können.
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Management  

 

Florian Spatz ist CEO der elumeo SE und verantwortet in seiner
Position die Steuerung und Entwicklung der Sales-Aktivitäten.
Vor seiner Ernennung zum CEO war er bereits als Leiter der
eCommerce-Sparte für die Online-Verkäufe des
Unternehmens verantwortlich sowie von 2014 bis 2018 als
Business Development Manager für diverse Projekte in den
Bereichen Sales, eCommerce und Marktforschung tätig. Vor
seinem Eintritt bei elumeo war Herr Spatz für die Deutsche
Bahn AG in dem Bereich Strategie und
Regulierungsmanagement aktiv. Schon während seinem
Doppelmaster-Studium, das er an der Sciences Po Paris und
der Freien Universität Berlin abschloss, war Herr Spatz als
Producer für die Juwelo Deutschland GmbH tätig. 

Boris Kirn ist COO und Verwaltungsratsmitglied der elumeo SE
und Mitgründer der 2008 gegründeten Juwelo Deutschland
GmbH. Herr Kirn ist verantwortlich für den Bereich eCommerce
und die Internationalisierung der elumeo SE und betreut den
Aufbau der Prozesse und Systeme. Vor seiner Tätigkeit bei
elumeo war Herr Kirn von 2005 bis 2008 als Mitgründer und
Geschäftsführer der bietbox GmbH (später Gems TV
Deutschland GmbH) sowie von 1994 bis 2000 für Hewlett-
Packard als Consultant für Prozessoptimierung und als
Projektmanager für Knowledge Management in Mountain
View, Kalifornien tätig. Herr Kirn studierte Europäische BWL an
der ESB Reutlingen/London. 

Dr. Riad Nourallah ist als CFO der elumeo SE tätig und war
zuvor bereits für die elumeo SE von 2018 bis 2019 als Head of
Controlling & Business Intelligence tätig. Vorherige
Berufserfahrungen sammelte er von 2011 bis 2015 bei
PricewaterhouseCoopers, sowie im Controlling bei der Tchibo
Gruppe in Hamburg und Moskau. Herr Dr. Nourallah studierte
von 2001 bis 2005 Betriebswirtschaftslehre an der FU Berlin und
promovierte an der Europa Universität Viadrina und der
Kasaner Föderalen Universität.

 

Wolfgang Boyé ist Mitgründer der Juwelo Deutschland GmbH,
einer heutigen Tochtergesellschaft der elumeo SE. Außerdem
ist er seit Juni 2020 Vorsitzender des Aufsichtsrats der elumeo
SE. Der Diplom-Kaufmann war Mitglied des Vorstands der
Scholz & Friends AG, wo er für den Bereich TV-Aktivität
verantwortlich war. Vorher war er Finanzvorstand der United
Visions Entertainment AG. 
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Aktionärsstruktur

Das Grundkapital der elumeo SE beträgt 5.677.420 EUR und unterteilt sich in ebenso
viele nennwertlose auf den Inhaber lautende Stückaktien mit einem rechnerischen
Anteil am gezeichneten Kapital von 1,00 EUR je Aktie. Seit dem 3. Juli 2015 ist die elumeo
SE im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbörse notiert. Die Aktionärsstruktur ist
geprägt durch den Großaktionär Blackflint Ltd., eine Berliner Beteiligungsgesellschaft,
deren Vorstandsvorsitzender Wolfgang Boyé ist und die 25,8% der Aktien der elumeo SE
hält. Weitere 11,7% der Aktien sind auf Verwaltungsratsmitglieder und geschäftsführende
Direktoren zurückzuführen. Die restlichen 62,5% der ausstehenden Aktien befinden sich
im Streubesitz.
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DCF Modell

Angaben in Mio. EUR 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e Terminal
Value

Umsatz 44,2 46,8 50,4 54,4 58,7 63,4 68,5 69,9
Veränderung -2,6% 5,8% 7,7% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 2,0%
EBIT -2,1 0,3 1,1 2,0 2,3 2,5 2,7 2,8
EBIT-Marge -4,8% 0,7% 2,2% 3,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
NOPAT -2,1 0,2 0,8 1,5 1,8 1,9 2,1 2,1
Abschreibungen 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
in % vom Umsatz 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,6% 1,5% 1,3% 1,3%
Liquiditätsveränderung
- Working Capital 0,8 -0,1 -0,6 -0,6 -2,7 -1,0 -1,0 -0,3
- Investitionen -0,5 -0,7 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
Investitionsquote 1,1% 1,5% 1,4% 1,7% 1,5% 1,4% 1,2% 1,2%
Übriges
Free Cash Flow (WACC-Modell) -1,1 0,3 0,4 1,0 -0,8 1,0 1,1 1,9
WACC 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Present Value -1,0 0,3 0,3 0,7 -0,6 0,6 0,6 12,7
Kumuliert -1,0 -0,8 -0,4 0,3 -0,3 0,3 1,0 13,7

Wertermittlung (Mio. EUR)

Total present value (Tpv) 13,7
Terminal Value 12,7
Anteil vom Tpv-Wert 93%
Verbindlichkeiten 2,9
Liquide Mittel 1,3
Eigenkapitalwert 12,2

Aktienzahl (Mio.) 5,68
Wert je Aktie (EUR) 2,15
+Upside / -Downside 2%
Aktienkurs (EUR) 2,10

Modellparameter

Fremdkapitalquote 60,0%
Fremdkapitalzins 7,0%
Marktrendite 9,0%
risikofreie Rendite 2,50%

Beta 2,00
WACC 9,4%
ewiges Wachstum 1,5%

Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 7,2%
Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 7,6%
Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 0,4%

Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 1,9%
Langfristige EBIT-Marge ab 2031 4,0%

Sensitivität Wert je Aktie (EUR) ewiges Wachstum
WACC 0,75% 1,25% 1,50% 1,75% 2,25%

9,85% 1,77 1,88 1,94 2,00 2,14
9,60% 1,86 1,98 2,04 2,11 2,26
9,35% 1,95 2,08 2,15 2,22 2,38
9,10% 2,05 2,19 2,26 2,34 2,52

8,85% 2,16 2,31 2,39 2,48 2,67

Sensitivität Wert je Aktie (EUR) EBIT-Marge ab 2031e
WACC 3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,50%

9,85% 1,66 1,80 1,94 2,08 2,22
9,60% 1,75 1,89 2,04 2,18 2,33
9,35% 1,84 2,00 2,15 2,30 2,45
9,10% 1,94 2,10 2,26 2,42 2,58

8,85% 2,05 2,22 2,39 2,56 2,73

Quelle: Montega
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G&V (in Mio. EUR) Elumeo SE 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 50,7 45,8 45,4 44,2 46,8 50,4
Herstellungskosten 21,8 20,7 22,7 23,0 22,7 24,2
Bruttoergebnis 28,9 25,2 22,7 21,2 24,1 26,2
Forschung und Entwicklung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vertriebskosten 18,7 18,0 16,9 15,9 16,4 17,4
Verwaltungskosten 8,3 8,8 8,9 7,7 7,7 8,1
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,3 0,4 0,6 0,5 0,6 0,6
Sonstige betriebliche Erträge 0,5 0,6 0,9 0,8 0,9 1,0
EBITDA 2,9 -0,5 -2,0 -1,3 1,2 2,0
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9
EBITA 2,1 -1,3 -2,8 -2,1 0,3 1,1
Amortisation immaterielle Vermögensgegenstände 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,0 -1,4 -2,9 -2,1 0,3 1,1
Finanzergebnis -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 1,9 -1,5 -3,0 -2,3 0,1 0,9
Außerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 1,9 -1,5 -3,0 -2,3 0,1 0,9
EE-Steuern -3,5 1,9 0,3 0,0 0,0 0,2
Jahresüberschuss aus fortgef. Geschäftstätigkeit 5,4 -3,4 -3,3 -2,3 0,1 0,7
Ergebnis aus nicht fortgeführter Geschäftstätigkeit (netto) 3,9 0,1 2,2 0,0 0,0 0,0
Jahresüberschuss vor Anteilen Dritter 9,3 -3,3 -1,1 -2,3 0,1 0,7
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresüberschuss 9,3 -3,3 -1,1 -2,3 0,1 0,7
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) Elumeo SE 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Herstellungskosten 43,0% 45,1% 50,0% 52,0% 48,5% 48,0%
Bruttoergebnis 57,0% 54,9% 50,0% 48,0% 51,5% 52,0%
Forschung und Entwicklung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vertriebskosten 37,0% 39,2% 37,3% 36,0% 35,0% 34,5%
Verwaltungskosten 16,5% 19,2% 19,7% 17,5% 16,5% 16,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,5% 0,9% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Sonstige betriebliche Erträge 0,9% 1,2% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBITDA 5,8% -1,0% -4,3% -3,0% 2,5% 4,0%
Abschreibungen auf Sachanlagen 1,7% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBITA 4,1% -2,9% -6,1% -4,8% 0,7% 2,2%
Amortisation immaterielle Vermögensgegenstände 0,2% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 3,9% -3,1% -6,3% -4,8% 0,7% 2,2%
Finanzergebnis -0,1% -0,1% -0,2% -0,5% -0,4% -0,4%
Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 3,8% -3,2% -6,5% -5,3% 0,2% 1,8%
Außerordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 3,8% -3,2% -6,5% -5,3% 0,2% 1,8%
EE-Steuern -6,9% 4,2% 0,7% 0,0% 0,0% 0,4%
Jahresüberschuss aus fortgef. Geschäftstätigkeit 10,7% -7,4% -7,2% -5,3% 0,2% 1,3%
Ergebnis aus nicht fortgeführter Geschäftstätigkeit (netto) 7,6% 0,2% 4,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresüberschuss vor Anteilen Dritter 18,3% -7,2% -2,4% -5,3% 0,2% 1,3%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresüberschuss 18,3% -7,2% -2,4% -5,3% 0,2% 1,3%
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. EUR) Elumeo SE 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA
Immaterielle Vermögensgegenstände 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Sachanlagen 3,3 2,9 2,1 1,8 1,6 1,4
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermögen 3,6 3,1 2,2 1,9 1,8 1,6
Vorräte 13,1 13,0 13,2 13,0 13,8 14,8
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,3 1,7 2,3 2,3 2,4 2,6
Liquide Mittel 2,8 1,4 1,3 0,8 1,1 1,6
Sonstige Vermögensgegenstände 6,1 3,5 3,1 3,1 3,1 3,1
Umlaufvermögen 24,2 19,6 19,9 19,2 20,4 22,0
Bilanzsumme 27,9 22,7 22,2 21,1 22,2 23,6
PASSIVA
Eigenkapital 13,7 11,2 8,1 5,7 5,8 6,5
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rückstellungen 3,6 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6
Zinstragende Verbindlichkeiten 2,3 2,2 2,9 3,6 3,8 4,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 5,9 4,9 8,0 8,5 9,3 9,9
Sonstige Verbindlichkeiten 2,3 3,5 2,6 2,6 2,6 2,6
Verbindlichkeiten 14,2 11,5 14,1 15,4 16,4 17,1
Bilanzsumme 27,9 22,7 22,2 21,1 22,2 23,6
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) Elumeo SE 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA
Immaterielle Vermögensgegenstände 1,2% 1,1% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8%
Sachanlagen 11,8% 12,6% 9,3% 8,4% 7,3% 5,9%
Finanzanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anlagevermögen 13,0% 13,7% 10,1% 9,2% 8,1% 6,7%
Vorräte 47,1% 57,4% 59,4% 61,6% 62,2% 62,7%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8,1% 7,5% 10,5% 10,9% 10,8% 11,0%
Liquide Mittel 9,9% 6,2% 6,0% 3,8% 5,1% 6,7%
Sonstige Vermögensgegenstände 21,8% 15,3% 13,8% 14,5% 13,8% 12,9%
Umlaufvermögen 86,9% 86,5% 89,7% 90,8% 91,9% 93,4%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA
Eigenkapital 49,2% 49,3% 36,3% 27,2% 26,2% 27,5%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rückstellungen 13,0% 4,1% 2,9% 3,0% 2,9% 2,7%
Zinstragende Verbindlichkeiten 8,1% 9,7% 12,9% 17,1% 17,1% 16,8%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 21,3% 21,8% 35,8% 40,3% 41,9% 41,9%
Sonstige Verbindlichkeiten 8,4% 15,2% 11,9% 12,5% 11,9% 11,2%
Verbindlichkeiten 50,8% 50,8% 63,5% 72,9% 73,8% 72,7%
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) Elumeo SE 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Jahresüberschuss/ -fehlbetrag 5,4 -1,4 -1,1 -2,3 0,1 0,7
Abschreibung Anlagevermögen 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9
Amortisation immaterielle Vermögensgegenstände 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Veränderung langfristige Rückstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Erträge/Aufwendungen -6,2 -0,5 -2,1 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 0,1 -1,0 -2,3 -1,5 0,9 1,6
Veränderung Working Capital -2,9 -0,4 2,3 0,8 -0,1 -0,6
Cash Flow aus operativer Tätigkeit -2,7 -1,4 0,0 -0,8 0,8 1,0
CAPEX 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 -0,7
Sonstiges -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstätigkeit -0,4 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 -0,7
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veränderung Finanzverbindlichkeiten 2,3 -0,1 0,6 0,7 0,2 0,2
Sonstiges 0,0 0,1 -0,6 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstätigkeit 2,3 0,1 0,1 0,7 0,2 0,2
Effekte aus Wechselkursänderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veränderung liquide Mittel 0,5 -1,4 0,0 -0,5 0,3 0,4
Endbestand liquide Mittel 2,8 1,4 1,3 0,8 1,1 1,6
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen Elumeo SE 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ertragsmargen
Bruttomarge (%) 57,0% 54,9% 50,0% 48,0% 51,5% 52,0%
EBITDA-Marge (%) 5,8% -1,0% -4,3% -3,0% 2,5% 4,0%
EBIT-Marge (%) 3,9% -3,1% -6,3% -4,8% 0,7% 2,2%
EBT-Marge (%) 3,8% -3,2% -6,5% -5,3% 0,2% 1,8%
Netto-Umsatzrendite (%) 10,7% -7,4% -7,2% -5,3% 0,2% 1,3%
Kapitalverzinsung
ROCE (%) 25,9% -11,1% -26,5% -23,6% 3,6% 12,5%
ROE (%) 213,7% -24,0% -9,9% -29,0% 1,5% 11,4%
ROA (%) 33,3% -14,5% -5,0% -11,1% 0,4% 2,8%
Solvenz
Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) -0,5 0,8 1,5 2,8 2,7 2,4
Net Debt / EBITDA -0,2 -1,7 -0,8 -2,1 2,3 1,2
Net Gearing (Net Debt/EK) 0,0 0,1 0,2 0,5 0,5 0,4
Kapitalfluss
Free Cash Flow (Mio. EUR) -2,7 -1,5 0,0 -1,3 0,1 0,3
Capex / Umsatz (%) 0% 0% 0% 1% 1% 1%
Working Capital / Umsatz (%) 16% 21% 19% 16% 14% 14%
Bewertung
EV/Umsatz 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 4,9 - - - 12,3 7,1
EV/EBIT 7,2 - - - 46,1 13,1
EV/FCF - - - - 106,6 51,3
KGV 1,2 - - - 105,0 17,5
KBV 0,9 1,1 1,5 2,1 2,0 1,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Disclaimer

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu
einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es
dient ausschließlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument
enthält lediglich eine unverbindliche Meinungsäußerung zu den
angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhältnissen
zum Zeitpunkt der Veröffentlichung des Dokuments. Aufgrund des
Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses
Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persönliche anleger-
und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die für eine
Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen
Quellen, insbesondere in ordnungsgemäß genehmigten Prospekten,
formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir für zuverlässig
halten. Wir übernehmen jedoch keine Gewähr für deren Richtigkeit
oder für deren Vollständigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben
die persönliche Einschätzung des Autors zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen können jederzeit und ohne
Ankündigung geändert werden. Eine Haftung des Analysten oder der
ihn beauftragenden Institutionen sowohl für direkte als auch für
indirekte Schäden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird
nur einem begrenzten Empfängerkreis zugänglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zulässig. Alle gültigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung,
Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom
Lieferanten als auch vom Empfänger einzuhalten. Verbreitung im
Vereinigten Königreich: 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 Fassung)
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, übertragen oder verteilt werden.

Hinweis gemäß MiFID II (Stand: 14.10.2024):
Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen
Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt
und von diesem vergütet. Dieses Dokument wurde weitreichend
veröffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugänglich
gemacht. Der Erhalt gilt somit als zulässiger geringfügiger
nichtmonetärer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des
WpHG.

Zuständige Aufsichtsbehörde:

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

 

Informationsquellen:
Wesentliche Informationsquellen für die Erstellung der vorliegenden
Analyse sind Veröffentlichungen des Emittenten sowie öffentlich
zugängliche Informationen in- und ausländischer Medien, die
Montega als zuverlässig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der Analyse Gespräche mit Personen des Managements oder dem
Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens geführt.

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

Wesentliche Grundlagen und Maßstäbe der im Dokument
enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen
der Montega AG  zugrunde liegen, stützen 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 zwölf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

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

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

 

 

 

 

 

 

 

Kontakt Montega AG:

Schauenburgerstraße 10
20095 Hamburg
www.montega.de / Tel: +49 40 4 1111 37 80
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Offenlegung
Montega hat verschiedene Maßnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehört, dass es sämtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhältnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewähren. Zur Wahrung einer größtmöglichen Transparenz hat
Montega eine Übersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.V.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt. Diese
Finanzanalyse wurde vor ihrer Veröffentlichung dem Emittenten zugänglich gemacht und danach geändert.

(1) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung über die Erstellung von Finanzanalysen getroffen, für
die Montega eine Vergütung erhält.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung über die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
für die Montega eine Vergütung erhält.

(3) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten für dieses Unternehmen und/oder dessen Aktionäre sonstige Beratungsdienstleistungen
erbracht.

(4) Montega und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegenüber dem
analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung über Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschäften gebunden
oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Montega und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den nächsten drei Monaten Vergütungen des Unternehmens für
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche Vergütungen zu bemühen.

(6) Montega, der für die Erstellung der Analyse zuständige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega hält zum Zeitpunkt der
Veröffentlichung Anteile von über 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

(7) Montega, der für die Erstellung der Analyse zuständige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega ist zum Zeitpunkt der
Veröffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an
diesem Unternehmen halten.

(9) Montega oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen, wie z.B.
die Gewinnung und/oder Ausübung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen für das analysierte Unternehmen (z.B. Roadshows,
Round Tables, Earnings Calls, Präsentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Montega hat in den letzten 12 Monaten (über einen Dritten) gegenüber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens Leistungen
in Bezug auf eine Übertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfür eine Vergütung erhalten.

Unternehmen Offenlegung (Stand: 14.10.2024)
elumeo SE 1, 8, 9

Wir verbinden Emittenten und Investoren Disclaimer | 30



ELUMEO SE

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Halten (Initialstudie) 14.10.2024 2,10 2,15 +2%
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