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Vorl. 01/21/22 Ergebnisse iiher unseren Erwartungen

BVB mit deutlichem EBITDA-swing in Q1/21/22: Der BVB hat am letzten Freitag
erste, vorldufige Q1/21/22-Ergebnisse ver6ffentlicht. Wie erwartet, wurden
deutlich verbesserte Leistungskennzahlen prasentiert, die unsere Erwartungen
noch Ubertroffen haben.

Mio. Euro Q1/20/21 Q1/21/22 FMR Q1/21/22e
Umsatz 56,5 94,1 81,2
EBITDA -9,3 68,1 55,0
Konzernergebnis -35,8 32,1 24,0

Quelle: BVB, FMR

Bezliglich der Topline lagen insbesondere die Umsétze aus der TV-Vermarktung mit
46,4 Mio. Euro deutlich Gber unserer Schatzung von 39,0 Mio. Euro. Ebenfalls wie
erwartet, machte auch das Ergebnis aus Transfergeschaften einen kraftigen Sprung
nach oben auf 59,5 (FMR: 50,0) Mio. Euro; es profitierte vom Verkaufserlos des
Spielers J. Sancho zu ManU. Uber die Finanzverschuldung wurde noch nicht
berichtet, wir gehen aber davon aus, dass nach der erfolgreich durchgefiihrten KE
im September der Konzern wieder eine Netto-Liquiditat ausweisen wird.

Sportliche Entwicklung: Im DFB-Pokal spielt der BVB am 18./19.01.22 im
Achtelfinale auswarts gegen den FC St. Pauli, unseres Erachtens eine l0sbare
Aufgabe. In der Bundesliga liegt der Club nach dem elften Spieltag knapp hinter
dem FCB auf dem zweiten Tabellenplatz und halt den Anschluss. In der UEFA
Champions League rangiert der BVB derzeit mit sechs Punkten auf Platz zwei und
hat seine Chancen auf das Erreichen des Achtelfinales bisher gewahrt. Sorgen
bereiten derzeit Verletzungen einiger Spieler wie z.B. E. Haaland.

Schitzungen und Empfehlung vorerst unverdndert: Schaut man sich die
Performance in Q1 an und projeziert dies auf die nachsten Quartale, so fiihlen wir
uns derzeit wohl mit unseren Jahres-Schiatzungen. Daher sehen wir derzeit keinen
Grund, diese zu dndern. Wir erwarten weiterhin einen Jahresumsatz von 378 Mio.
Euro, bei einem EBITDA von 74,8 Mio. Euro und einem Nettoergebnis von -10,7
Mio. Euro, was rund 60 Mio. Euro hoher als im Vorjahr wére. Wir bestatigen unser
KAUFEN-Votum und belassen unser Kursziel bei 5,60 Euro.

GJ Ende: 30.06.;in Mio. Euro  CAGR (21-23¢) 18/19 19/20 20/21 21/22¢ 22/23e 23124
Umsatz 6,5% 370,3 370,2 334,2 378,0 418,0 4290
EBITDA 14,8% 116,0 63,0 39,0 74,8 928 98,7
Marge 31,3% 17,0% 1,7% 19,8% 22,2% 23,0%
EBIT n.m. 235 43,1 721 12,6 2,8 8,0
Marge 6,3% 11,7% -21,6% -3,3% 0,7% 1,9%
Nettoergebnis n.m. 174 -44.0 -72,8 -10,7 2,4 6,8
GpA, Euro * n.m. 0,18 -0,46 0,76 -0,10 0,02 0,06
Dividende je Aktie, Euro 0,06 0,00 0,00 0,06 0,08 0,08
EV 4130 416,6 647,9 540,2 540,2 540,2
EV/Umsatz 1,1 1,1 1,9 1,4 13 13
EV/EBITDA 36 6,6 16,6 72 58 55
KGV * 25,2 n.m. n.m. n.m. 2285 79,7
Nettoverschuldung/EBITDA 05 09 2,0 02 03 05

Quelle: BVB, FMR * adjustiert
um Kapitalerhéhung
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Vorher: Kaufen
Kursziel Euro 5,60 (5,60)
Aktienkurs* Euro 4,92 (+13,8%)
*letzter XETRA Schlusskurs
Verdnderung 21/22¢ 22/23e 23/24e
Umsatz 0,0 0,0 0,0
EBIT 0,0 0,0 0,0
GpA* 0,00 0,00 0,00
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Quelle: Factset
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Tief (Euro, 52 Wochen) * 4,33
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Anhang

in Mio. Euro (IFRS) 18/19 19/20 20/21 21/22e 22/23e 23/24e
Veranderungzum Vorjahrin % -30,9% 0,0% 9,7% 13,1% 10,6% 2,6%
Herstellungskosten des Umsatzes -21,3 -22,4 -19,6 -23,4 -25,1 -25,3
in % vom Umsatz -5,8% -6,1% -5,9% -6,2% -6,0% -5,9%
Rohertrag 349,0 347,8 314,6 354,6 392,9 403,7
in % vom Umsatz 94,2% 93,9% 94,1% 93,8% 94,0% 94,1%
Personalkosten -205,1 -215,1 -215,7 -196,6 -212,3 -216,6
in % vom Umsatz -55,4% -58,1% -64,5% -52,0% -50,8% -50,5%
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen -27,9 -69,8 -60,0 -83,2 -87,8 -88,4
in % vom Umsatz -7,5% -18,8% -17,9% -22,0% -21,0% -20,6%
EBITDA berichtet 116,0 63,0 39,0 74,8 92,8 98,7
in % vom Umsatz 31,3% 17,0% 11,7% 19,8% 22,2% 23,0%
Abschreibungen -92,5 -106,1 -111,0 -87,4 -90,0 -90,7
in % vom Umsatz -25,0% -28,7% -33,2% -23,1% -21,5% -21,1%
EBIT 23,5 -43,1 -72,1 -12,6 2,8 8,0
in%vom Umsatz 6,3% -11,7% -21,6% -3,3% 0,7% 1,9%
Finanzergebnis (netto) -1,7 -3,5 -1,1 0,0 0,0 0,0
EBT (Gewinn vor Steuern) 21,8 -46,6 -73,2 -12,6 2,8 8,0
in % vom Umsatz 5,9% -12,6% 21,9% 3,3% 0,7% 1,9%
Steuern -4,4 2,6 0,3 1,9 -04 -1,2
in % vom EBT -20,2% -5,6% -0,5% -15,0% -15,0% -15,0%
Konzerngewinn/-verlust aus fortzufithrenden Geschiftsbereichen 17,4 -44,0 -72,8 -10,7 24 6,8
in % vom Umsatz 4,7% -11,9% -21,8% -2,8% 0,6% 1,6%
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis vor Minderheitsanteile 17,4 -44,0 -72,8 -10,7 2,4 6,8
Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

in%vom Umsatz 4,7% -11,9% -21,8% -2,8% 0,6% 1,6%

Anzahl der Aktien (in Mio. St.) 920 920 920 1058 1104 1104

Quelle: BVB, FMR * adjustiert wegen Kap.-erhthung vom Sept. 2021
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Bilanz
in Mio. Euro (IFRS) 18/19 19/20 20/21 21/22e 22/23e 23/24e
Aktiva
Anlagevermogen 371,7 441,5 389,8 372,5 362,5 354,8
in % der Bilanzsumme 74,3% 85,2% 86,5% 82,3% 79,0% 75,1%
Immaterielle VMW (inkl. Goodwill) 163,7 229,7 193,4 183,4 176,4 173,4
Sachanlagevermogen 184,0 193,0 183,5 176,2 173,2 168,5
Langfristige Anlagen 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Latente Steuern, langfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges AV 23,6 18,4 12,5 12,5 12,5 12,5
Umlaufvermoégen 128,4 76,5 60,7 80,2 96,5 117,5
in % der Bilanzsumme 25,7% 14,8% 13,5% 17,7% 21,0% 24,9%
Vorrate 4,6 6,8 6,8 6,9 7,0 7,2
Forderungen aus L.u.L. und sonstiges 66,1 66,1 52,2 54,2 56,9 59,8
Ertragsteuerforderungen 1,8 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 55,9 3,3 1,7 19,0 32,4 50,4
Summe Aktiva 500,1 518,0 450,5 452,7 459,0 472,3
Passiva
Eigenkapital 354,9 305,5 232,6 308,4 317,1 332,8
in % der Bilanzsumme 71,0% 59,0% 51,6% 68,1% 69,1% 70,5%
Gezeichnetes Kapital 92,0 92,0 92,0 110,4 110,4 110,4
Kapitalriicklagen 263,0 213,6 140,7 208,8 208,8 208,8
Eigene Aktien -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Sonstiges Eigenkapital 0,0 0,0 0,0 -10,7 -1,9 13,7
Minderheitenanteile Eigenkapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten 18,8 89,9 54,3 41,0 42,2 43,3
in % der Bilanzsumme 3,8% 17,4% 12,0% 9,1% 9,2% 9,2%
Pensionsruckstellungen, langfristig 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Riickstellungen 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Finanzschulden 8,4 20,1 16,8 1,7 1,6 1,6
Latente Steuern, langfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8,7 69,8 37,5 39,3 40,5 41,7
Kurzfristige Verbindlichkeiten 126,4 122,6 163,6 103,4 99,7 96,2
in % der Bilanzsumme 25,3% 23,7% 36,3% 22,8% 21,7% 20,4%
Rickstellungen 25,5 0,0 2,3 2,4 2,4 2,5
Finanzschulden 3,1 12,4 61,1 1,8 1,8 1,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen 60,7 67,4 64,1 64,1 62,2 60,3
Erhaltene Anzahlungen, kurzfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ertragsteuerverbindlichkeiten 3,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Latente Steuern, kurzfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 33,7 42,7 36,0 34,9 33,2 31,5
Umsatzabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe Passiva 500,1 518,0 450,5 452,7 459,0 472,3

Quelle: BVB, FMR; Finanzschulden inkl. Leasing-VB
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in Mio. EUR (IFRS) 18/19 19/20 20/21 21/22e 22/23e 23/24e
EBT 21,8 -46,6 -73,2 -12,6 2,8 8,0
Abschreibungen 90,1 106,1 111,0 87,4 90,0 90,7
Verdnderung Riickstellungen
Sonstiger OCF (inkl. nicht-zahlungswirksame) -88,9 -41,9 -15,1 3,5 0,8 0,0
Verdnderung in Working Capital 5,7 -18,0 -6,9 3,2 6,4 -6,4
Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 28,7 -0,4 15,9 75,1 87,1 92,3
CAPEX -23,6 -50,9 -62,0 -70,1 -80,0 -83,0
Verdnderung in Konsolidierung, Nettoeffekt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Investitionen 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -23,5 -50,8 -62,0 -70,1 -80,0 -83,0
Verdnderung der Finanzschulden 0,0 0,0 56,9 74,4 0,1 0,1
Kapitalerhéhung 0,0 0,0 0,0 86,5 0,0 0,0
Dividenden (inkl. Anteile anderer Gesellschafter) 5,5 5,5 0,0 0,0 6,3 8,8
Eigene Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Positionen 3,3 3,9 4.4 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -8,8 -9,4 52,5 12,1 6,3 8,8
Veranderung des Finanzmittelbestandes -3,6 -60,6 6,4 17,1 13,4 18,1
Wechselkurseffekte 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Sonstige Veranderungin Cash 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzmittelbestand am 01.07. 59,5 55,9 -4,7 1,7 19,0 32,4
davon:
Kassenbestand 55,9 3,3 1,7 19,0 32,4 50,4
Kontokorrent 0,0 -8,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Quelle: BVB, FMR
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Haftungserkldrung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach § 85 WpHG, der EU-Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung EU Nr. 596/2014)
sowie der Delegierten Verordnung 2016/958 und der Delegierten Verordnung 2017/565 einschlieBlich Informationen liber mogliche
Interessenkonflikte (Disclosures), den/die Ersteller und die zustidndige Aufsichtsbehorde

Die nachfolgenden Erlduterungen informieren den Leser liber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Finanzanalysen zu
beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsdchlichen Angaben aus uns zur Verfligung stehenden, allgemein als zuverldssig
angesehenen Quellen verschafft. Wir konnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen erheben. Die auf
diesen tatsichlichen Angaben beruhenden Empfehlungen und/oder Prognosen unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar und reflektieren die Meinung des jeweiligen Verfassers. Nachtrigliche Anderungen kénnen nicht
beriicksichtigt werden. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der FMR Frankfurt Main Research
AG fiir Schaden gleich welcher Art, und die FMR Frankfurt Main Research AG haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder
Folgeschaden. Insbesondere tibernimmt die FMR Frankfurt Main Research AG keine Haftung fiir in diesen Anlageempfehlungen enthaltene
Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien,
Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Anlageempfehlung mit aller
Sorgfalt zusammengestellt wurde, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die FMR Frankfurt Main Research
AG, deren Anteilseigner und Angestellte Gbernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen,
Empfehlungen oder Schliisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.

Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen
Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten
wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haftet die FMR Frankfurt Main Research AG flr einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die
Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt.

Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien zu erwerben. Unsere Informationen und Empfehlungen in dieser Studie
stellen keine individuelle Anlageberatung dar und konnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermogenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Erstellung und Aushandigung dieser Studie
werden wir gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tdtig. Diese Studie ersetzt keinesfalls eine
Anlageberatung.

Die Einschatzungen, insbesondere Prognosen und Kurserwartungen, kdnnen moglicherweise nicht erreicht werden. Das Werk einschlieRlich
aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung
unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Es ist moglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der FMR Frankfurt Main Research AG oder mit ihr verbundenen
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die
in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

2. Pflichtangaben

a) Erstmalige Veroffentlichung: 08.11.2021

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: quartalsweise

c) Aufsichtsbehérde: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Veroffentlichung dieser Analyse veréffentlicht
worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten —im gesetzlich zuldssigen Rahmen — zugénglich gemacht worden und ist danach
nicht gedndert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen, soweit zu den Kursen und Kursverldufen keine
anderweitigen Angaben gemacht werden.

3. Disclosures
Weder die FMR Frankfurt Main Research AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person
(i.) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt;

(ii.) waren innerhalb der vorangegangenen zwd6lf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
im Wege eines offentlichen Angebots emittierte;

(iii.) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen:
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(iv.) haben innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tUber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten;

(v.) sind im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Aktienkapitals des Emittenten
Uberschreitet;

(vi.) haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung tiber die Erstellung von Anlageempfehlungen getroffen.

(vii.) hat sonstige bedeutende Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Austibung von Mandanten beim analysierten
Unternehmen.

Unternehmen Disclosure(s)
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA Vi

Bewertungs-Historie der letzten 12 Monate:

Datum Empfehlung Kurs bei Veréffentlichung (Euro) | Kursziel (Euro)
03.07.2020 KAUFEN 6,07 8,00
18.08.2020 KAUFEN 5,70 8,00
09.11.2020 KAUFEN 4,66 6,00
18.12.2020 KAUFEN 5,59 6,00
12.02.2021 KAUFEN 5,14 6,00
03.03.2021 KAUFEN 5,75 6,00
27.05.2021 KAUFEN 6,12 6,80
06.07.2021 KAUFEN 6,32 6,80
17.08.2021 KAUFEN 6,87 6,80
24.09.2021 KAUFEN 5,18 5,60
08.11.2021 KAUFEN 4,92 5,60

4. Erstellung und Verbreitung

a) Verantwortung fiir die Erstellung und Verbreitung

FMR Frankfurt Main Research AG

Sitz: Frankfurt am Main; HRB 113537, Amtsgericht Frankfurt am Main; Vorstand: Marcus Silbe

b) Ersteller

Winfried Becker, Senior Equity Analyst; in Vertretung fir Marcus Silbe (CEFA), Head of Research, Senior Analyst

c) Diese Studie darf ausschlieBlich fir eigene interne Zwecke des Adressaten innerhalb des EWR oder der Schweiz genutzt werden.

5. Erlduterung der Anlageurteile

Erlduterung Anlageurteil Aktien:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von mindestens 10% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursgewinn und/oder einen absoluten
Kursverlust von 10% nicht Uberschreiten.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust von mindestens 10% aufweisen.
6. Sensitivitat der Bewertungsparameter

Die der Unternehmensbewertung zugrundeliegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Unabhéangig
von der verwendeten Bewertungsmethode bestehen deutliche Risiken, dass das Kursziel/Tendenz nicht innerhalb des erwarteten
Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken geh&ren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage
nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituation fiir produktionsnotwendige

Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Veranderungen technologischer
Art, Veranderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und
Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
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7. Wesentliche Informationsquellen

Wie haben die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die wir grundsatzlich als zuverldssig einschatzen.
Wir haben aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend kénnen wir die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen nicht gewahrleisten oder zusichern. In- und ausldndische
Medien wie Informationsdienste (z.B. Factset, Bloomberg u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. BrsenZeitung, FAZ, Handelsblatt, Wallstreet Journal
u. a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, das Internet sowie Verdffentlichungen, Angaben und Informationen der analysierten
Emittenten.

8. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u. a. DCF-Methode und Peer-
Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Wert des Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Zahlungsstrome,
d.h. des Barwertes der zukiinftigen Zahlungsstrome des Emittenten, darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Zahlungsstrome und durch den angewandten Diskontierungssatz bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte
Emittenten durch den Vergleich von Verhiltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhiltnis Kurs-/ Buchwert-Verhiltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhiltniskennzahlen wird in erster Linie
durch die Geschaftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

9. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Privention oder Behandlung von Interessenkonflikten

Mitarbeiter der FMR Frankfurt Main Research AG, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen
den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-Regelungen entsprechenden Vorschriften der Richtlinie zur Konkretisierung
der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemaR § 80 WpHG und den Rechtsakten der EU/ESMA auf Basis der
Marktmissbrauchsverordnung.

Die Analysten der FMR Frankfurt Main Research AG beziehen keine Vergilitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-
Geschaften der FMR Frankfurt Main Research AG.

Mit Annahme der Finanzanalyse akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankungen.
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