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Freenet

AM PULS DER ZEIT: NACHHALTIG UND KUNDENORIENTIERT

Nicht nur Dividendenjéger kdmen auf ihre Kos-
ten, hatten wir im NJ 4/21 anerkennend resii-
miert, und im Riickblick auf das turbulente Jahr
2020 den taktisch nachgerade genialen Umgang
mit der Sunrise-Beteiliung gelobt. Hier hatten die
Biidelsdorfer hoch gepokert — und letztlich fiir
ihre Aktionére den bestmdglichen Gegenwert er-
zielt.

isher war die traditionell mit einem star-

ken Cashflow und attraktiven Ausschiit-
tungen glinzende Gesellschaft hauptséchlich
unter Renditeaspekten attraktiv. Inzwischen
kann sich auch die Bilanz sehen lassen. Das
Eigenkapital legte um iiber € 200 Mio. zu, die
EK-Quote wurde auf41.4 (29.3) % geschraubt
und die Nettofinanzverschuldung zugleich auf
€ 0.82 (1.84) Mrd. mehr als halbiert.

Der seit April um 13 % auf € 23.06 ange-
stiegene Kurs rangiert nur wenig unter dem
Héchststand der vergangenen zwolf Monate.
Das damals von etlichen Analysten genannte
Kursziel von € 22.50 wurde bereits mehrfach
iiberboten. Unsere Erwartung, dass die Coro-
na-Pandemie das Geschéftsmodell nicht tan-
gieren wiirde, hat sich vollauf erfiillt. Das gilt
sowohl fiir das Kernsegment Mobilfunk als
auch fiir die TV- und Medienangebote. Kein
Wunder, gehdren sie doch allesamt zum es-
sentiellen Bestand der Arbeits- und Lebens-
welt des modernen Menschen.

Kommunikation und Unterhaltung

sind Grundbediirfnisse

Auch der Lockdown, die zeitweise Schlieffung
der Shops von Mobilcom-Debitel und Gravis,
der sich zudem in Grenzen hielt, vermochte
dem Grundbediirfnis nach Kommunikation
und Unterhaltung nicht zu schaden. Die

Freenet AG, Biidelsdorf

Branche: Mobilfunk, TV und Medien
Telefon: 040/513069-778

Internet: www.freenet-group.de

ISIN DEOOOAOZ2ZZS,
128.06 Mio. Stiickaktien, AK € 128.06 Mio.

Aktionare: BlackRock Inc. 4.74 %, Dimensional
Hold. Inc. 3.01 %, LSV Asset Mgmt. 2.99 %, BNP
Paribas 2.99 %, Allianz Glob. Inv. 2.97 %, Floss-
bach von Storch 2.96 %, eigene Aktien 5.02 %,
Streubesitz 75.41 %

Kennzahlen 9M 2021 9M 2020
Umsatz 1.88 Mrd. 1.91 Mrd.
EBITDA 339.9 Mio. 329.2 Mio.
Free Cashflow 172.9 Mio. 182.4 Mio.
Ergebnis je Aktie 1.24 1.49
EK-Quote 41.3% 29.6 %

Spruchweisheit ,,Aufgeschoben heifit nicht
aufgehoben® gilt fiir die Kunden von Freenet
allemal. Deshalb hat zum einen der erfreuliche
Geschiftsverlauf, zum anderen die gewonnene
Erkenntnis, dass auch ein neuerlicher Lock-
down keinen dauerhaften Umsatzschwund
nach sich zieht, den Vorstand zur Bestétigung
und Prézisierung der Prognose veranlasst. So-
wohl das EBITDA, so die Aussage bei der Pré-
sentation der Quartalszahlen am 04.11.2021,
als auch der Free Cashflow werden den oberen
Rand der bisherigen Planungen treffen. Letz-
teres wird vor allem langjdhrige Aktiondre
freuen; denn ca. 80 % des Free Cashflow wer-
den gewohnlich als Dividende ausgekehrt.

GroBter netzunabhéngiger Anbieter

In den ersten neun Monaten wurde das Um-
satzniveau, bereinigt um das verkaufte Ge-
schift von Sunrise, mit € 1.88 (1.91) Mrd.
in etwa gehalten. Immerhin € 641.8 (634.5)
Mio. entfielen davon auf Q3. Den Léwenan-
teil steuert unverdndert der Mobilfunk bei.
Dieser Markt ist bekanntlich bereits seit eini-
gen Jahren weitgehend verteilt, Wachstums-
raten und Wachstumspotenzial gelten infol-
gedessen als gering. Freenet als grofter,
netzunabhédngiger Anbieter verfiigt liber ei-
nen Anteil von etwa 12 %. Im jlingsten Quar-
talsbericht wurde darauf verwiesen, dass der
Markt inzwischen von Rationalitdt geprigt
ist. Doch die Schlussfolgerung, daraus miisse
sich ein Anstieg der Wettbewerbsintensitét
oder ein erhohter Preisdruck ergeben, wire
voreilig. Die Anzahl der Kunden mit hoch-
wertigen Vertragen hat sich in den vergange-
nen zwolf Monaten um immerhin 2.4 % auf
7.22 (7.06) Mio. erhoht, und deren durch-
schnittlicher Monatsumsatz, der als ,,Average

Kurs am 18.11.2021:
€ 23.06 (Xetra), 23.40H/16.81T

KGV 2021e 13.5, KBV 1.7 (9/21)
Borsenwert: € 2.8 Mrd.
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Im Januar 2018 wurden bereits € 32.54 er-
reicht — aktuell keine unrealistische Zielmarke.

Revenue per User” (ARPU) bezeichnet wird,
konnte mit € 18.10 (18.30) knapp behauptet
werden.

,,Ghief Entertainment Officer

Bei Erlosen von € 1.67 (1.7) Mrd. entsprach
das Segment-EBITDA mit € 277.5 (277.2)
Mio. fast genau dem Vorjahreswert, so dass
die Einstufung dieses Segments als zuverlds-
sige Cashcow vollig gerechtfertigt ist. Als
,.Chief Entertainment Officer” wurde kein ge-
ringerer als Dieter Bohlen gewonnen. Ein Vor-
standsmandat gibt es fiir diesen ,,CEO* zwar
nicht, aber als Werbebotschafter wird er Free-
net und weitere Marken des Hauses auf ver-
schiedensten Social-Media-Plattformen und
populédren Fernsehkanilen den Kunden niher
bringen. Die Aufmerksamkeit diirfte ihm si-
cher sein; denn ein Kommunikator von hohen
Graden ist der Pop-Titan auf jeden Fall. Der
reale CEO, Christoph Vilanek, rechnet auch
aus einem anderen Grund mit weiterem
Wachstum: Prepaid, erklarte er uns, ist auf
dem Riickzug, und den neuen Vertragskunden
(Stichwort: Customer Lifetime Value) kdnne
auch mehr verkauft werden als einem Pre-
paid-Kunden.

Kréftiges Wachstum bei waipu.tv

Im Bereich TV und Medien konnte bei waipu.
tv (Fernsehen auf dem Smartphone) eine Stei-
gerung der Abonnentenzahl um 31 % auf
668500 (509500) verzeichnet werden. Dage-
gen ist bei Freenet-TV die Abonnentenzahl
auf 813 000 (942 000) zuriickgegangen, wobei
eine Preiserhdhung im Berichtsjahr zu bertick-
sichtigen ist. Letztlich ist der Segmentumsatz
um 9.7 % auf € 209 (191) Mio. gestiegen, und
auch das EBITDA lag mit € 72 (59) Mio. mar-

FAZIT: So lange mit Zinsen gegeizt wird, er-
freuen sich dividendenstarke Aktien besonderer
Wertschatzung. Die Freenet AG hat ihre Aktio-
ndre (ber einen langen Zeitraum mit (ber-
durchschnittlichen Renditen erfreut. Auch fiir
2021 und erst recht fiir die Folgejahre scheint
sich dieses Szenario zu erfiillen. Das erklart,
warum 12 von 16 Analysten die Aktie zum Kauf
empfehlen, es erklart aber nicht, warum die
durchschnittlichen Kursziele so niedrig ausfallen.
Wir sehen ganz erhebliches Potenzial und be-
trachten die Aktie erst bei € 34 als fair bewertet;
denn nachhaltige Produkte und eine stérkere
Kundenorientierung werten das bisherige Brot-
und-Butter-Geschéft deutlich auf. Die starke Bi-
lanz bietet die beste Basis, um mit Customer
Lifetime Value eine erfolgversprechende, neue
Strategie umzusetzen. cmMm/cMmi
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kant {iber dem Vorjahresniveau. Uber alle Seg-
mente hinweg wurde die Zahl der Abonnenten
um 2.3 % auf 8.71 (8.51) Mio. gesteigert, trotz
des kleinen Riicksetzers um 1.3 % beim Kon-
zernumsatz, der vor allem wihrend des vom
Lockdown betroffenen Q1 eingetreten ist.

Vorziigliche Dividendenperspektiven

Auf Grund des Wegfalls der noch 2020 von
Sunrise vereinnahmten Dividende wurden die
Vergleichszahlen angepasst. Das EBITDA
nahm bereinigt auf € 339.9 (329.2) Mio. zu.
Infolge der auf € 151.4 (118.8) Mio. gestiege-
nen Abschreibungen und Wertberichtigungen
ist das EBIT jedoch auf € 188.5 (210.4) Mio.
geschrumpft.

Das Periodenergebnis der ersten neun
Monate von € 144 (169.4) Mio. entsprach
€ 1.24 (1.35) je Aktie. Der Free Cashflow von
€ 172.9 (182.4) Mio. ldsst erwarten, dass
auch fiir 2021 eine attraktive Dividende ge-
zahlt werden kann. Nach Beschluss der
Hauptversammlung am 18.06.2021 wurde
aus dem Bilanzgewinn von € 957 Mio. fiir
2020 eine Dividendensumme von € 204 Mio.
ausgekehrt: Je Aktie gab es € 1.50 zuziiglich
eines Bonus von € 0.15, da die Aktionare
Pandemie-bedingt 2020 ausnahmsweise mit
€ 0.04 je Aktie fast leer ausgingen. Mit € 753

Mio. wurde der groBere Teil des Bilanzge-
winns auf neue Rechnung vorgetragen.

Sunrise-Verkauf fiihrt zur Bilanzstraffung
Der finanzielle Status quo ist robuster denn je,
und von dieser Basis aus werden hohe Ziele
angepeilt, z. B. ein deutlich hoherer EBIT-
DA-Beitrag des Mobilfunks und ein Marktan-
teil von 20 % bei den TV-Abonnenten. Im
Vergleich zum 30.09.2020 ist die Bilanzsum-
me auf € 3.94 (4.77) Mrd. geschrumpft. War
vor Jahresfrist Sunrise nach der Equity-Me-
thode mit € 757 Mio. aktiviert, belduft sich
das langfristig gebundene Vermdgen nun auf
€ 3.11 (4.02) Mrd. Den Schwerpunkt bilden
Immaterielle Werte mit € 452 (486) Mio. und
der Goodwill von unverdndert € 1.38 Mrd.
Auf der Passivseite der Bilanz sind die lang-
fristigen Verbindlichkeiten deutlich auf € 1.3
(1.81) Mrd. gesenkt worden. Den kurzfristi-
gen Filligkeiten von € 1.02 (1.54) Mrd. stehen
Umlaufwerte von € 834 (748) Mio. gegen-
iiber, in denen liquide Mittel von € 288 (241)
Mio. enthalten sind. Die Nettofinanzschulden
wurden drastisch auf € 0.82 (1.84) Mio. redu-
ziert. Die Eigenmittel von € 1.63 (1.41) Mrd.
machen nun 41.3 (29.6) % der verkiirzten Bi-
lanzsumme aus, bei einem auf € 12.73 (10.01)
erhdhten Buchwert je Aktie.
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Nachhaltig und made in Germany

Mitte November prisentierte die Mobil-
funktochter Mobilcom-Debitel unter dem
Namen ,,Rephone” das erste Smartphone,
das serienmifig nachhaltig in Deutschland
produziert wird. Das COz-neutral, zu 100 %
mit Okostrom produzierte Smartphone ist
modular aufgebaut sowie verschraubt statt
verklebt, der Akku schafft iiber die Akku-
Save-Technologie eine anderthalb mal ldnge-
re Lebensdauer, und die Riickseite besteht zu
100 % aus Recyclat. Darliber hinaus sind
die CO2-Kompensation der in Asien herge-
stellten Bestandteile und der Recycling-
prozess vorgesehen. Bei Riickgabe des ,,Re-
phone* wird dem Kunden zusitzlich zum
Restwert eine Recycling-Prémie von € 25
gutgeschrieben.

Nach H1 war fiir das Gesamtjahr bei sta-
bilen Umsitzen ein EBITDA von € 430 bis
445 Mio. und ein Free Cashflow zwischen
€ 215 bis 220 Mio. in Aussicht gestellt wor-
den. Erstmals wagt der Konzern auch eine
Mittelfristprognose: Bis 2025 soll der Free
Cashflow auf € 260 Mio. klettern. Geht die
Rechnung auf, wiirde das eine Dividende von
€ 1.71 je Aktie ermoglichen.

Claus Miiller, Finanzanalyst DVFA /
Claudius Schmidt
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DER MENSCH RUCKT IN DEN MITTELPUNKT

D ie Freenet AG hat sich ein neues Mittelfrist-
ziel gesetzt: Bis 2025 sollen das EBITDA auf
mindestens € 520 Mio. und der Free Cashflow
auf mehr als € 260 Mio. klettern. Wie der Vor-
standsvorsitzende Christoph Vilanek das Ziel er-
reichen will, erlduterte er im Gesprach mit dem
Nebenwerte-Journal.

NJ: Herr Vilanek, wie wollen Sie die Mittelfrist-
ziele erreichen? Welcher MaBnahmen-Mix ist
dafiir erforderlich? Kurzum: Welcher Ansatz
verbirgt sich hinter den nackten Zahlen?
Vilanek: Von Investorenseite ist in der Vergan-
genheit immer wieder der Wunsch an uns heran-
getragen worden, doch bitte eine Mittelfristprog-
nose zu erarbeiten und diese dann auch zu
publizieren. Daher priiften wir im ersten Schritt
unsere interne Einschétzung, wie sich die einzel-
nen Segmente entwickeln kénnen und welchen
Teil der Einschétzung wir guten Gewissens nach
auBen geben konnen, ohne z. B. unseren Konkur-
renten einen zu tiefen Einblick, etwa in unsere
Preisgestaltung, zu gewdéhren. Heraus kam ein
EBITDA-Ziel bis 2025 von mindestens € 520
Mio. sowie ein Free Cashflow von mehr als €
260 Mio. bzw. € 2.- je Aktie. 80 % davon sollen
als Dividende ausgeschiittet werden, umgerech-
net wéren das etwa € 1.60 je Aktie. Allen bei
Freenet ist bewusst, dass wir daran kiinftig vom
Kapitalmarkt gemessen werden.

NJ: Jetzt haben Sie die Ziele beschrieben, aber
noch nicht verraten, wie sie erreicht werden
sollen?

Vilanek: Gemach, gemach: Erst beschreiben,
dann erkldren. Die zentrale Botschaft lautet:
Freenet setzt die erfolgreiche Digital-Lifestyle-
Strategie fort und will in allen Geschaftsberei-
chen deutlich organisch wachsen. Durchschnitt-
lich streben wir ein EBITDA-Zuwachs von mehr
als 4 % p. a. an. Und das in einem gesattigten
Mobilfunkmarkt.

NJ: Kurze Nachfrage, wir reden hier aus-
schlieBlich iiber organisches Wachstum?

Vilanek: So ist es. Durch Digitalisierung, Stan-
dardisierung und eine einheitlichere Steuerung
soll eine noch effizientere, auf das Ergebnis aus-
gerichtete Aufbau- und Ablauforganisation etab-
liert werden. In Zahlen heiBt das: Wir wollen bis
2025 € 5 bis 15 Mio. an Kosten einsparen. Der
Schwerpunkt wird auf dem Ausbau der Kunden-
zentrierung und dem bedarfsorientierten Ma-
nagement des Bestands von mehr als 8.7 Mio.
Vertragskunden liegen. Der Omni-Channel-Ver-
triebsansatz bleibt erhalten, er wird nur digitaler.
Auch das Konzept des Customer Lifetime Value
als zentrale SteuerungsgroBe soll weiter gestérkt
werden. Ein weiteres Augenmerk liegt auf der

Anteilssteigerung direkt steuerbarer Vertriebs-
kanéle — sogenannter Captive Channels — an der
Entwicklung des Kundenbestandes.

NJ: Was verstehen Sie unter Customer Lifetime
Value?

Vilanek: Bisher haben wir — und (ibrigens auch
die gesamte Branche — unser Geschaft daran
ausgerichtet, wieviel wir aufwenden miissen,
um Kunden Vertrdge mit 24-monatiger Laufzeit
zu verkaufen. So gut, so richtig. Wenn ich das
jedoch neu vom Kunden her denke und beriick-
sichtige, dass ich einem Menschen, der in unse-
rem Shop steht, neben dem Mobilfunkvertrag
auch noch eine Schutzhiille verkaufen und ihn
spater anrufen und fragen kann, ob er ggfs. noch
Bedarf an weiteren Produkten hat, dann riickt der
Mensch in den Mittelpunkt der Betrachtung. So
gesehen erhélt Retail eine neue Bedeutung fiir
uns. Stelle ich wie bisher den Product Lifecycle
Value in den Vordergrund, diirfte ich Kunden nur
noch online gewinnen, weil dort die Margen am
hdchsten sind und ich kurzfristig meinen Ertrag
maximiere. Denke ich jedoch mittelfristig, ge-
winnt der direkte Kundenkontakt, weil ich ihm
mehr Produkte verkaufen kann und entspre-
chend der Gesamtreturn deutlich héher wird.

NJ: Anderes Segment: Worin unterscheidet
sich Ihr Internet-TV von dem der Konkurrenz?
An der freien Empfangbarkeit?

Vilanek: Bis letztes Jahr konnten Sie z. B.
Magenta-TV der Deutsche Telekom nur nutzen,
wenn Sie auch Telekom-Kunde waren. Allein die
Tatsache, dass der Bonner Branchenriese diese
Koppelung aufgehoben hat, zeigt mir, dass wir
auf dem richtigen Weg sind. Im Content Angebot
diirften sich die Produkte nicht allzu stark von-
einander unterscheiden. Wir sind in erster Linie
flexibler und auch giinstiger. Das hat seine Ursa-
che in der verwendeten Plattform. Die Telekom
nutzte bisher Huawei und wird zu Comcast
wechseln — beides groBe Plattformen, bei denen
Anderungen bzw. Anpassungen der Kundenwiin-
sche extrem langsam umgesetzt werden. Wir
haben eine eigene Plattform, die wir taglich an
die identifizierten Bediirfnisse der Kunden an-
passen. In dem Bereich IP-TV sehen wir den
groBten Hebel fiir unser Ergebnis und erwarten
einen zusétzlichen EBITDA-Beitrag von € 35 bis
65 Mio. bis 2025 im Vergleich zu 2020.

NJ: Mit welchem Marktanteil rechnen Sie?

Vilanek: Wir streben einen Marktanteil von 20 %
an. Nun konnten Sie einwerfen, dass sich Freenet
kaum mit BranchengroBen wie Vodafone oder
der schon genannten Deutsche Telekom messen
kann. Doch, kénnen wir; denn unser waipu.tv ist
gut etabliert. Lassen Sie mich exemplarisch die

Christoph Vilanek:
»Die Kursentwicklung bei Ceconomy
kommt bei uns erst an zweiter Stelle.“

groBen Infrastrukturentwickler nennen, die alle
massiv in den Glasfaserausbau investieren. Welche
Plattform sie nutzen, bleibt abzuwarten. Ich kann
mir gut vorstellen, dass der eine oder andere auf
unsere Plattform setzt oder die Kunden sagen wer-
den: waipu.tv ist das beste Produkt auf dem Markt.

NJ: Wie zufrieden sind mit lhrer Beteiligung an
Ceconomy?

Vilanek: Ceconomy ist eine strategische Beteili-
gung fiir uns, entsprechend kommt die Kursent-
wicklung erst an zweiter Stelle. Bitte bedenken
Sie, dass wir nicht nur Aktiondr sind, sondern
auch unsere eigenen Mitarbeiter in jedem Me-
dia-Markt oder Saturn prasent sind.

NJ: HeiBt, ein Verkauf wie bei Sunrise steht
nicht zur Debatte?
Vilanek: Richtig.

NJ: Kommen wir zum Mobilfunk, Ihrem Brot-
und Buttergeschaft. Auch hier wollen Sie einen
zusétzlichen EBITDA-Beitrag von € 30 bis 60
Mio. erwirtschaften. Wie soll das in einem ge-
sattigten Markt funktionieren?

Vilanek: Die Rohertragsmarge ist nach 9M 2021
gestiegen — das liegt an konsequenter Kunden-
orientierung, sorgfaltigem Marketing sowie daran,
dass wir im Postpaid-Geschéft wachsen und Pre-
paid quasi selbst verdrangen. Wenn ich diesen
Postpaid-Kunden, Stichwort Smart Pricing und
Customer Lifetime Value, auch noch mehr verkau-
fen kann als einem Prepaid-Kunden, wird schnell
Klar, dass wir hier mittelfristig weiter wachsen kon-
nen.

NJ: Konnten Sie sich vorstellen, mittelfristig
z. B. das Internet-TV Geschaft separat an die
Borse zu bringen?

Vilanek: Lassen Sie mich salomonisch antwor-
ten: Wir erarbeiten nicht explizit daran, schlieBen
es aber auch nicht kategorisch aus.

NJ: Danke fiir das Gespréch.
Das Interview fiihrten Carsten Stern
und Claudius Schmidt
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