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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fir ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befligelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

RTL Group S.A.

Die RTL Group mit Hauptsitz in Luxemburg
zahlt mit 68 Fernsehsendern und 31 Radiosta-
tionen zu den fuhrenden europaischen Medi-
enunternehmen. Mehrheitlich gehort RTL dem
Bertelsmann-Konzern. Er halt 76% der Anteile.
Nicht zu Ubersehen ist der Strukturwandel im
Fernsehkonsum. Streamingdienste, Mediathe-
ken und Videoplattformen haben die klassi-
schen Verbreitungswege eingeholt. Das belas-
tete den Borsenkurs der RTL Group. Als dann
im Fruhjahr 2020 die Werbeeinnahmen infolge
der Corona-Krise um 40% einbrachen und aus
Vorsichtsgrinden die Dividende fur das Jahr
2019 gestrichen wurde, fiel die Borsenbewer-
tung auf nur noch 4 Mrd. Euro. Wir nutzten
diesen Umstand, um unsere Aktienposition
aufzubauen. Denn das Fernsehen mit seiner
immensen Reichweite stirbt nicht. Die Funkti-
on des Mediums bleibt auch in einer digitalen
Welt erhalten. 3,5 Stunden betragt die durch-
schnittliche Tagessehdauer in Deutschland. Im
Jahr 2020 liegt sie sogar darliber. Fernsehen
befriedigt das Bedurfnis nach hochwertigen
Nachrichten sowie Ablenkung, Entspannung
und Alltagsstrukturierung. In diesem ,Lean-
back-Modus“ erzielt Werbung die hochste
visuelle  Aufmerksamkeit. Entsprechend
schnell erholten sich die Werbeeinnahmen
wieder. Zudem stellt RTL als Entertainment-
Netzwerk die Robustheit seines immer digita-
ler werdenden Geschaftsmodells eindrucksvoll
unter Beweis. Inhalte erreichen die Nutzer
Uber Laptops, Tablets und Smartphones. Das

Digitalportfolio hat sich im Jahresverlauf auf
6 Mrd. ,digital Visits“ fast verdoppelt (IVW-
Verfahren). Mit Fremantle verfligt RTL Uber
einen auch im englischen Sprachraum fuhren-
den Inhalte-Produzenten, sowohl fir Auf-
tragsproduktionen von Amazon, Netflix und
Apple, als auch fir den Eigenbedarf. Die eu-
ropaischen Streamingdienste und offenen
Technologieplattformen von RTL gewinnen an
Fahrt. So bietet die Integration von TVNOW in
das MagentaTV-Angebot der Dt. Telekom gro-
RBes Potential. Die Kooperation umfasst auch
die RTL-Werbetechnologie-Plattform Smart-
clip, mit der die Reichweitenstarke des linea-
ren Fernsehens mit dem Zukunftsmarkt der
individualisierten Werbung (Adressable TV)
verknupft werden kann. Dariiber hinaus er-
warten wir aus dem Verkauf der US-Tochter
SpotX (Ad-Tech) einen erheblichen Sonderer-
trag. RTL ist bereits weitgehend schuldenfrei
und hochprofitabel (Tabelle, in Euro).

2021e|2020e | 2019 | 2018 | 2017

Umsatzerlose in Mrd. | 6,6 5,8 6,7 6,5 6,4

EBITA in Mrd. 1,007 | 1,1 ] 1,21 1,2
FCF Conversion 95% | 90% | 105% | 90% | 104%
Dividende/Aktie 4,00 | 2,50 | - | 4,00 | 4,00

Ein GroBteil des operativen Gewinns (EBITA)
kann in freie Bargeldzuflusse (FCF) umgewan-
delt werden. Daraus speist sich die Dividende.
Mindestens 80% des bereinigten Nachsteu-
erergebnisses sollen jedes Jahr ausgeschiittet
werden. Auf dem aktuellen Kursniveau (40
Euro) erwarten wir eine Dividendenrendite
von 6% und im kommenden Jahr von 10%.

Mit freundlichen GriiBen
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu Ihren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.




Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation ("KI") im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.
Fir den Inhalt ist ausschlieBlich der unten genannte vertraglich gebundene Vermittler als Verfasser verantwortlich. Diese "KI"
wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt und kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung
nicht ersetzen. Diese "KI" begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgend-
wie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfeh-
lung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tiber
ein Geschaft in Finanzinstrumenten dar. Diese "KI" ist nur fir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien mit ge-
wohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland bestimmt und wurde nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder
steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile uber zukiinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukunftigen Entwicklung eines Produkts als
unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
"KI", eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen. Die vorliegende "KI" ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Herausgeber: GANE Aktiengesellschaft
handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 2 Abs. 10 KWG) im Auftrag, im Namen, fir Rechnung und unter der Haf-
tung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. BN & Partners Capital
AG besitzt fiir die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG und der Anlagevermittlung gemaR § 1
Abs. 1a Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaB § 32 KWG. Der
vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wider, die von denen der BN & Partners Capital AG ab-
weichen kénnen. Eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die BN & Partners Capital
AG Ubernimmt fiir den Inhalt, die Richtigkeit und die Aktualitat der enthaltenen Informationen keine Gewahr und haftet
nicht fiir Schaden, die durch die Verwendung der "KI" oder Teilen hiervon entstehen.



