SQR - Klaus Kranzle

Die Geschéaftszahlen waren viel besser als von den Analysten veranschlagt.

Bei den Herrn Hein von Bankhaus Schlampe ist das naturlich speziell im vergangenem Jahr sehr auffallig
gewesen.

Auch die Analysten-Prognosen fur 12/13 und 13/14 sehen nach den vorlaufigen Bilanz und PK-Aussagen
sehr alt und witzig aus.

Vorerst gab es aber noch keine Erhéhung der der Kursziele!

Klaus Kranzle von SQR hat im Februar sein erstes Kursziel von 2,90 € basiert auf:

1. im Nachhinein viel zu niedrige Erwartungen
2. eine ziemlich ,witzige“ Peer-Gruppe
3. ziemlich witzige Annahmen beim DCF-Model

TV-Gelder

Trotzdem kam ein fairer Wert von 3,69 € heraus obwohl es basiert war auf nur 1,5% WACC bei den TV
Gelder.

Bekanntlich wiirde im April ein prachtiger neuen Vertrag 2013/2017 bekannt gegeben, was ein Zunahme von
52% beinhaltete (WACC 11,1%).

Allerdings liefere 11,1% im DCF-Model von Kranzle schon ein faire inneren Wert von 11,27 € je Aktie (sehe
Bild)!

Dabei muss man sagen das den im Kranzle-Model veranschlagte WACC auf 7,2% auch schon sehr hoch
ist. Bei 6,5% statt 7,2% k&me dann noch mal ein héheren inneren Wert raus von satte 14,64 €!

Krinzle DCF of February 7, 2012 — sensitivity analysis

T growdh WACC
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7.0% 485€ 5 74€ 719€ 785€ 914 €
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" Krinzle assumption ©r TV growth rate
7 Actual newTv-contract brihe perod 20132017 + 52 4% (CAGH 11,1%)



Speziell beim DCF-Verfahren kann ein Analyst also ziemlich alles raus kriegen was er méchte (nach dem
garbage in, garbage out Prinzip) .. und hier ist auch schon komisch das Kranzle in sein Modell gar kein
Umsatzwachstum veranschlagt hat (2120 ggu. 2012 +0%), was als mehr als ein Witz ist zu betrachten ist.

Fazit

Ab den Moment das DFB im April den neuen TV-Vertrag bekannt gegeben hat, wusste Kranzle das sein
CAGR-Annahme on 1,5% véllig daneben lag.

Er hatte (eben auch weil in sein Modell diesen Satz so eminent wichtig ist), BVB mutatis mutandis sofort
ziemlich hoch stufen missen.

Wo wir (und auch er) jetzt wissen das auch in andere Bereiche die Einnahmen viel starker steigen werden
als von ihm veranschlagt (z.B. Marketpool im Champions League) kdnnen wir gespannt was sein nachstes
Kursziel sein wird.

Wir habe hier im vergangenem Jahr seitens den Herrn Hein schon was erlebt natirlich, aber wenn jetzt noch
nicht Kursziel (machtig) hochgezogen werden, dann kann man das eigentlich nur noch als systematischer
und (grébstem) Finanzbetrug bewerten. Mal abwarten.



