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Zusammenfassung:

e Ich denke, dass das zukunftige Wachstum an freiem Cashflow vom Markt unterschatzt wird

¢ Das Unternehmen ist mit einem Kurs-FCF-Verhaltnis von aktuell =10 gunstig bewertet

e Ich sehe die Chance bis 2021 zwischen 10 und 16% Rendite p.a. zu erwirtschaften, was gerade
im aktuellen Umfeld teurer Aktien und niedriger Zinsen attraktiv ist

e Das Wachstum erkauft sich freenet mit unter 2% Zinsen auf einen 1,5 Milliarden Kredit, mit
dem:

1. Fur 295 Mio. Media Broadcast ibernommen wurde (erzeugt ab Ende 2018 > 10 % FCF p.a.
auf den Kaufpreis)

2. Fir etwas iiber 700 Mio. knapp 25% von Sunrise Communications iibernommen wurde
(Kaufpreis: EV/FCF=14 Profitabilitat: FCF/Sales=18%)

3. 360 Mio. Euro von kurzfristigen zu langfristigen Krediten umgewandelt wurden

Warum freenet?

Vor kurzem las ich in einem Beitrag von Frank Fischer, dem CIO der Shareholder Value AG, dass er
sich in den letzten Monaten uber zwei Gelegenheiten gefreut habe. Er bezog sich dabei auf freenet
und Novo Nordisk. Da mir freenet zwar ein Begriff war, ich aber nicht gedacht hatte, dass das
Unternehmen fur Value Investoren interessant sein kann, war meine Neugierde geweckt!

Was ist die Idee hinter dem Investment?

Auf eine Anfrage hin teilte man mir mit, dass der Burggraben bei freenet die Wechselkosten sind,
was mich nicht befriedigte, da diese bei jedem Konkurrenten ebenso bestehen. Die Tragheit des
Kunden in Bezug auf das Kiindigen ist ein inharenter Vorteil der Branche, aber kein
Wettbewerbsvorteil gegenuber der Konkurrenz. Ein, meiner Ansicht nach, besseres Argument

ist das Vorhandensein von Netzwerkeffekten, denn als grofSter Wiederverkaufer von
Mobilfunkvertragen wachst mit jedem weiteren Kunden die Verhandlungsmacht des Unternehmens
gegenuber den Netzbetreibern. Wir haben Skalenvorteile gegenuber Konkurrenten wie Drillisch
oder United Internet, die sich durch die Netzwerkeffekte eher ausbauen sollten, als dass sie
schrumpfen. Gerade was Vertrieb und Marketing angeht ist die GrofSe von Vorteil, da sich Kosten
und Wirkung auf mehr Kunden verteilen.

Schon und gut, aber woher soll nun das Wachstum kommen? Der Mobilfunkmarkt ist schlieBSlich das
Gegenteil eines Wachstumsmarkts. Wo genau liegt also der Wert, der aktuell ein Engagement
rechtfertigt?

Der Case

Wer kurz den Geschaftsbericht 2016 anschaut wird feststellen, dass freenet Anfang 2016

fur 295 Millionen Euro die Media Broadcast GmbH ubernommen hat. freenet wurde durch diesen
Zukauf zum alleinigen Anbieter von DVB-T2, also dem System, dass in Zukunft den Fernsehgeraten
der deutschen Haushalte den Empfang von TV-Sendern ohne Internet-, Kabelanschluss oder
Satellitenschuissel ermoglicht. In bester HD-Qualitat versteht sich! Zu den Gewinnen, die das
akquirierte Unternehmen nun fur freenet erwirtschaftet kommen, ab diesem Sommer, also quasi
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Monopolgewinne hinzu. Meine GrofSeltern bezahlen fiir ihren Kabelanschluss beispielsweise rund
200€ im Jahr und erhalten daftur eine minderwertige, fur Kabelanschluss typische, Qualitat. Durch
einen Umstieg auf freenet TV, zahlen sie nur noch 69€ im Jahr und sehen samtliche Programme in
HD. Ein gutes Angebot also!

Mir kommt es so vor, als ware die von mir beschriebene Entwicklung nicht im aktuellen Aktienkurs
eingepreist.™

Bewertung

Aktuell gibt es, obwohl das regulare Fernsehen noch nicht abgeschaltet wurde, schon rund 250.000
zahlende Kunden, die bis Ende 2017 zu 800.000 werden sollen. Ende 2018 geht man von uber einer
Million Kunden aus, wobei das Minimum bei 1.000.000 liegen soll.

Ich gehe davon aus, dass ab 2019 rund 35% der Mitgliedsbeitrage freier Cash Flow sein werden.””
Aus einem Jahresbeitrag von 69 € (5,75 € im Monat) werden demnach ab 2019, schon rund 30
Millionen Euro FCF. Nach Zinsen erwirtschaftet Freenet dann insgesamt uiber 350 Mio. FCF, die
zum Tilgen genutzt werden, den Kapitalgebern zuflieSen konnen oder eben gewinnbringend
innerhalb der Firma Verwendung finden. Fur 2021 gehe ich von einem FCF von 3,28 € pro Aktie aus,
was bei einem Kurs-FCF-Verhaltnis von 13 einen Kurs von (13*3,28=) 42,70 € macht. Hinzu kommen
fir die Jahre 2017 - 2021 jeweils noch tber 2 €, die das Unternehmen erwirtschaftet, von denen
50-75 % (steuerfrei) ausgeschiittet werden.” Bei einem Verkauf Ende 2021 sollte man also aus
aktuell 28 € pro Aktie ca. 50,86 € gemacht haben. Das entsprache einer Rendite von >80%, sprich
rund 16% pro Jahr. Bei einem Kurs-FCF-Verhaltnis von 10 waren es 46% Rendite und ca. 10-11%
p.a. In den letzten 5 Jahren schwankte das Verhaltnis von Kurs zu freiem Cash Flow zwischen 10
und 14, daher nehme ich 10 und 13 als realistische Multiples.

Base Case 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FCF in Mio. € 285 340 363 385 402 411 420
Zinsen 35 68 51 51 50 50 50
Tilgung 50 50 75
FCFE 250 272 312 334 302 311 295
FCFEps 1,95 2,13 2,44 2,61 2,36 2,43 2,30
Value $ 41,01 2,58 2,16 1,77 1,66 32,84
WACC 10%

Multiple 10

Value 41,01 €

Kurs Aktuell 28,00 €

Rendite p.a. 10,01%

(Szenario mit einem Multiple von 10 im Jahr 2021)
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Best Case 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
285 340 363 385 402 411 420

Zinsen 35 68 51 51 50 50 50

Tilgung 50 50 75

FCFE 250 272 312 334 302 311 295

FCFEps 1,95 2,13 2,44 2,61 2,36 2,43 2,30

Value S 50,87 2,58 2,16 1,77 1,66 42,70

WACC 10%

Multiple 13

Value 50,87 €

Kurs Aktuell 28,00 €

Rendite p.a. 16,10%

(Szenario mit einem Multiple von 13 im Jahr 2021)

Ich ignoriere bei dieser Rechnung das Wachstum, das aus anderen Geschaftsbereichen stammen
kann und nehme fur diese ab 2017 ein Wachstum von 2 % an, also einen Inflationsausgleich. Ich
konzentriere mich auf das, was ich abschatzen kann: Einzahlungen aus dem DVB-T2- und
Mobilfunkbereich, Dividenden von Sunrise Communications, sowie die Beitrage der Waipu.tv-App.
Andere Einzahlungen aus den vielen anderen Apps und innovativen Produktideen des Digital-
Lifestyle-Segments ignoriere ich, quasi als Sicherheitsmarge. Sollte einer meiner Leser verlassliche
Zahlen zu Gymondo finden, freue ich mich uber eine Mail!

Das Schone ist, dass der Hauptteil der Umsatze sehr sicher ist. Das Mobilfunkgeschaft spult stabil
rund 3 Milliarden Euro Umsatz in die Kasse. Hier ist kein grofSes Wachstum zu erwarten, aber eben
stabile Umsatze der meist vertraglich gebundenen, bzw. sowieso nur selten wechselnden Kunden.
Die Stabilitat liegt im Abo-Modell, dass freenet nicht nur mit Mobilfunkvertragen, sondern auch mit
seinen neuen Produkten wie DVB-T2 und diversen Apps, beispielsweise Waipu.tv oder Gymondo,
konsequent umsetzt. Kunden konnten kindigen, tun es aber nicht, weil sie z.B. zu faul oder einfach
zufrieden sind mit dem was sie haben, ahnlich wie bei Stromvertragen, Versicherungen oder
Fitnessclubmitgliedschaften.

Das FCF-Wachstum ist mit Fremdkapital finanziert. Da die Zinsen allerdings niedrig sind, habe ich
dagegen nichts einzuwenden, habe jedoch die Zinszahlungen jeweils vom FCF abgezogen um nur
das zu zahlen, was Anteilseignern auch zusteht. Die Zinsen auf das Fremdkapital liegen bei unter 2
%, es ware also geradezu dumm gewesen, diesen Leverage nicht zu nutzen. Das klar artikulierte Ziel
ist es, wieder eine Eigenkapitalquote von >50 % zu erreichen, wie vor der Akquisition. Bis 2025
sollte eine 50-prozentige Eigenkapitalfinanzierung wieder gegeben sein. Das was nicht getilgt wird,
wird mit neuen Darlehen zu wahrscheinlich hoheren Zinsen ausgetauscht. Ich nehme fur diese
neuen Darlehen 4% Zinsen an, was jedoch die Renditeerwartung nicht besonders einschrankt.

Meine Annahmen liegen leicht uber den Konsenzschatzungen und weit unter den
Hochstannahmen."!

Negatives

Mir fehlen Geschaftsbereiche, die langfristig aussichtsreich sind und einen grof3en Teil des
Umsatzes ausmachen bzw. in Zukunft ausmachen konnten. Fur die nachsten Jahre lasst sich das
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Wachstum gut prognostizieren, aber wie erfolgreich der neue Lifestyle-Bereich des Unternehmens
langfristig ist steht in den Sternen. Sicher, die vielen neuen Apps bedienen sich lukrativer Abo-
Modelle, aber wie viele sind schlussendlich profitabel und bieten nachhaltige Wettbewerbsvorteile?™

Mir gefallt zwar die Art und Weise, wie das Management mit seinen Aktionaren kommuniziert (lest
den letzten Geschaftsbericht!) und die Darstellung als innovatives Unternehmen, aber ob aus den
kleineren Engagements im Bereich von Apps etc. etwas wird ist, zumindest fur mich, nicht
einschatzbar. Gleichzeitig sehe ich weder bei DVB-T2, noch bei Mobilfunkvertragen nennenswertes
Wachstumspotenzial iiber den von mir modellierten Zeitraum hinaus. Wachstumschancen sind eine
Kernanforderung an langfristige Investments, die freenet in meinen Augen leider nicht erfullen
kann. Es fehlen schlagende Wettbewerbsvorteile und Marktmacht aulSerhalb von Mobilfunk und
DVB-T2.

Der CEO Christoph Vilanek spricht seine Meinung oft schonungslos aus, was man als ehrlich, aber
eben auch als unempathisch/unsozial werten kann. Fir einen Konzern, der sich zunehmend als
Innovator prasentiert ist mir das etwas zu viel 19./20. Jahrhundert. Allerdings ist das Unternehmen
eben zum Uberwiegenden Teil kein Innovationsunternehmen, sondern klassischer und knallharter
Vertrieb auf dem umkampften Mobilfunkmarkt. Unter diesem Gesichtspunkt passt Herr Vilanek
wunderbar an die Spitze von Freenet.

https://www.brandeins.de/archiv/2014/vertrauen/christoph-vilanek-im-interview-freenet-ag-ich-brauc
he-gefolgschaft/

https://www.humanresourcesmanager.de/ressorts/artikel/wer-leistung-will-muss-leistung-fordern-20
99265006

Gegen seine letzten Schritte habe ich nichts einzuwenden, sie waren aus meiner Sicht richtig und
schlau, nur das Investment in Sunrise Communications erschlief$t sich mir nicht ganz und auch die
sonst sehr zuvorkommende Investor Relations Abteilung wollte/konnte mir dazu nichts sagen.

Die angestiegene Verschuldung ist fur mich kein Problem, da das Fremdkapital gewinnbringend und
zinskostensenkend eingesetzt wurde. Aus 1,3 Milliarden Euro langfristiger Verbindlichkeiten
wurden von 2015 bis 2017 2,8 Milliarden. Eine Eigenkapitalquote von >30% ist aber nach wie vor
solide und in Anbetracht der stetigen Kapitalfliisse, die das Geschaftsmodell mit sich bringt auch
durchaus angemessen. Das selbstgesteckte Ziel ist es wieder eine EK-Quote von 50% zu erreichen
und immer rund 100 Mio. Euro an Cash zu halten (aktuell rund 350 Mio.).

Warum der starke Anstieg von Verbindlichkeiten?

Ein Blick auf die Bilanz zeigt uns, dass einiges passiert ist, schliefSlich liegt die Bilanzsumme seit
2016 bei 4,3 Milliarden Euro, wahrend sie 2015 noch 2,7 Milliarden ausmachte. Grund fur das
Wachstum um 59% ist ein Ansteigen der Verschuldung. Freenet hat 360 Mio. Euro kurzfristiger
Schulden mit einem neuen Kredit fiir <2% Zinsen in langfristige umgewandelt und sich zusatzlich
rund 1,1 Milliarden Euro Fremdkapital fur rund 2% Zinsen beschafft, um das Unternehmen Media
Broadcast zu ibernehmen und sich rund 25% an der Sunrise Communications AG zu sichern.

Die Akquisitionen

295 Mio. Euro wurden in Media Broadcast investiert. Ein gutes Geschaft, schliefllich sollte es sich
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bis 2025 bereits amortisiert haben, also nach 9 Jahren.

700 Mio. Euro wurden in Sunrise Communications investiert. 2017 werden dadurch etwa 37,5 Mio.
Euro FCF durch Dividenden an Freenet flieRRen.

Profitabilitat;:

SC macht bei 1,9 Milliarden Euro Umsatz rund 350 Mio. FCF, was bedeutet, dass fast 20 % vom
Umsatz ubrig bleiben. Den Eigenkapitalgebern stehen davon 2016 rund 230 Mio. Euro zur
Verfugung.

Kaufpreis:

MarketCap 3000 13
FCFe 230

Enterprise Value 5.000
FCF 350

=14

Die Unternehmensbeteiligung an Sunrise Communications erwirtschaftet fur Freenet also rund 7-8
% Rendite, von der 5% in Form einer Dividende ausgeschiittet werden. Da Freenet 2% Zinsen auf
den Kredit zahlt und auf absehbare Zeit Zinsen von 4% eher unrealistisch sind, kann auch diese
Investition zumindest nicht als Geldverschwendung angesehen werden. Vielleicht plant Freenet das
Unternehmen auf eine ahnliche Spur wie sich selbst zu fithren, schlieflich ist auch SC hauptsachlich
im Mobilfunkbereich aktiv, wahrend das TV-Segment fiir das Wachstum zustandig ist. Ich mochte
hier nicht spekulieren, da CEO Vilanek bereits verlautbaren lief§, dass freenet seine SC-Anteile bei
guten Kurssteigerungen versilbern konnte. Strategische Investition oder der Versuch guter
Kapitalallokation? Ich weil$ es nicht!

Fazit

Ich habe vor einigen Wochen eine Position zu einem Kurs von 28,05 € aufgebaut und kaufe nach,
wenn es Absturze geben sollte. Ich betrachte diese Investition als stabilen Wert mit einem gut
absehbaren Wachstum."” Bei einem Verkauf 2021 zu einem Kurs-FCF-Verhaltnis von 10 wiirde ich
bei rund 10% Rendite p.a. liegen obwohl ich zusatzliche Einkinfte aus dem Segment TV und Medien
ignoriere, die es definitiv geben wird. Neben all meinen antizyklischen Investments erhoffe ich mir
mit freenet etwas Ruhe und Stabilitat ins Depot zu bekommen und trotz der aktuell hohen
Bewertungen am Aktienmarkt noch eine schone Rendite zu erzielen.

P.S.: Ubrigens finde ich die aktuelle Werbung stellenweise ganz witzig:
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Crifentiictee ANZEIGE

* Dlurch eurs Werbiang v reeichnen mic gom, mehr Kortakie und A nfrages, so-s mehe Klicks auf urener Welnite Einfach Besser.
uned 34 5 rewhr Bacuver Varkiufe. Schan, dass tet jecer waill: Tesnet T BE b benbe Produkt jum besten Peenl Farnsehan lher fPE E n Et
Bugegeber Siemchestet givt's sonst nur bl sucs Mehr usier wwew, fresset v OVEB-T2 HD.

L2Durch eure Werbung verzeichnen wir 30% mehr Kontakte und Anfragen, 50%
mehr Klicks auf unserer Website und 25% mehr Receiver-Verkaufe. Schon, dass
jetzt jeder weils: freenet TV ist das beste Produkt zum besten Preis! Zugegeben:
Sternchentext gibt s sonst nur bei euch.”

Der Hintergrund: ,Angefangen hatte alles mit einer Warnung der Verbraucherzentrale Sachsen vor
einer Vodafone-Werbung. AnschlielSend folgte eine sehr ahnliche und irrefuhrende Werbesendung
Vodafones zur DVB-T-Abschaltung. Die Aufmachung der sogenannten Dialog-Post-Sendung ahnelte
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einer amtlichen Briefsendung und keiner iiblichen Werbung.

Naturlich konnte man bei genauerem Hinsehen erkennen, dass es sich hierbei um Werbung von
Vodafone Kabel Deutschland handelte. Allerdings blieb der Eindruck, dass der Empfanger hier
gewollt hinters Licht gefuhrt werden sollte und genau daran storten sich Verbraucherschutzer und
die berichtenden Journalisten, von den Empfangern ganz zu schweigen. Vodafone musste reagieren
und tat das auch: Die Werbesendung soll es in dieser Form nicht mehr geben. Komplett eingestellt
wird die Kampagne aber auch nicht, sondern lediglich tiberarbeitet.”
(https://www.teltarif.de/freenet-tv-nachfrage-vodafone-werbung/news/67173.html)

Sollte euch der Beitrag gefallen haben, teilt ihn gerne []

Auch tiber andere Meinungen freue ich mich sehr!
Dies ist keine Anlageempfehlung!

Risikohinweis: Jedes Investment in Aktien ist mit Risiken behaftet. Im schlimmsten Fall droht ein
Totalverlust. Engagements in den Reporten vorgestellten Aktien bergen Wahrungsrisiken. Alle
Angaben in den Reporten stammen aus Quellen, die wir fur vertrauenswurdig halten. Eine Garantie
fur die Richtigkeit kann jedoch nicht ubernommen werden. Um Risiken abzufedern, sollten Anleger
ihr Vermogen deshalb grundsatzlich streuen. Die Artikel in den Reporten stellen keine Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Die veroffentlichten Informationen geben die
Meinung der Redaktion wieder.

FulSnoten:

1. http://www.gfu.de/presseraum/uebersicht/grosses-potenzial-fuer-dvb-t-2-hd/ 1T

2. 2018 geht man von einem EBITDA von 2€ pro Kunden aus
http://blob.freent.de/contentblob/6083768/2/data/20170503-q1-2017-management-presentatio
n.pdf dieser Wert beinhaltet Ausgaben fur Werbung und Netzausbau, die immer mehr
entfallen, daher sind auch 2,50 € noch ein sehr konservativer Wert. 1

3. https://www.rente-mit-dividende.de/2016/02/26/steuerfreie-dividenden-oder-doch-nicht-steuerf
rei/ 1.

4. http://blob.freent.de/contentblob/6077298/1/data/2017-q1-consensus-en.pdf 1T

5. Geschaftsbericht 2016 ab Seite 13:
http://blob.freent.de/contentblob/6021240/6/data/20170323-geschaeftsbericht-2016-der-freene

t-ag.pdf T
6. Die >10% Beteiligung der Flossbach von Storch AG unterstiitzt diese These 1
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