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Sehr geehrte Anlegende,

im Februar war ich wieder bei den Hambur-
ger Investoren Tagen und habe da unter an-
derem mit unserer Beteiligung ,,All for
One* und seinem Partner ,,SNP* gespro-
chen. Zudem habe ich ein interessantes Ge-
sprach mit dem Griinder von ,,The Platform
Group® Dr. Dominik Benner gefiihrt und
sechs weitere, spannende Treffen gehabt.
Mehr dazu findet ihr unter: Hamburger Inves-
toren Tage — Frihling .

Zudem hat Warren Buffett seinen jahrlichen
Investorenbrief/Jahresbericht  verdffent-
licht. Eine Pflichtlektire fir mich. Natur-
lich ist er ausfuhrlich auf seinen, im letzten
Jahr verstorbenen, Partner Charlie Munger
eingegangen. Spannend finde ich, dass
Charlie Munger erst mit 38 Jahren angefan-
gen hat, als Investor Geld zu verwalten.
Buffett sieht Charlie als den Architekten
von Berkshire Hathaway, wéhrend er nur
der Baumeister ist. Und dass der Architekt
nicht genligend Aufmerksamkeit fur ein

Firmenkonstrukt wie Berkshire Hathaway
bekommt.

Warum mag ich den Jahresbericht von
Berkshire Hathaway?

Weil man als Investierende*r nicht nur eine
Einsicht in die Zahlen bekommt, die beein-
druckend sind, sondern auch in die Art wie
bei Berkshire Hathaway Uber Kapital ge-
dacht wird und damit in die Gedankenwelt
von Warren Buffett und auch Charlie Mun-
ger — die zwei erfolgreichsten Investoren
unserer Zeit.

Als erstes kritisiert bzw. wiederholt Warren
Buffett eine Kiritik, die er schon oOfter ge-
bracht hat und die ich teile. Und zwar, dass
die offiziellen Zahlen oft nicht die 6komi-
sche Wirklichkeit widerspiegeln. Zum Bei-
spiel indem bei Berkshire Hathaway nicht
realisierte Kursgewinne 1zul in die Ge-
winn- und Verlustrechnung einflieRen.
Aber welche Rolle spielt die Kursverande-
rung von Coca-Cola fir Berkshire
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Hathaway, wenn es keine Absicht gibt diese
Aktien zu verkaufen? — Keine.

Des Weiteren geht Buffett auf seine zwei
wichtigsten Faktoren beim Investieren ein:

1. Kann das Unternehmen zusétzlich Kapi-
tal in der Zukunft gewinnbringend anle-
gen?

2. Kann man dem Management vertrauen?

Der zweite Punkt ist aus Buffetts Sicht der
schwierigere.

Aullerdem erklart er, dass Berkshire Hatha-
way so groB ist, dass man Ergebnisse maxi-
mal leicht Gber dem Markt erwarten darf
und nicht mehr.

Dann kommt ein Punkt, den ich so nicht
erwartet habe: ,, ...markets now exhibit far
more casino-like behavior than they did
when | was young. The casino now resides
in many homes and daily tempts the occu-
pants.” (zu dt. ,,...Mérkte zeigen heute
weitaus mehr Casino-dhnliches Verhalten
als damals, als ich noch jung war. Das
Casino ist mittlerweile in vielen Hausern zu
finden und verfuhrt taglich seine Bewoh-
ner.”). Es ist ein interessanter neuer Punkt,
den ich in meine Uberlegungen einbaue.

Die Schlussfolgerung daraus teile ich: Nie-
mals dauerhaft Verluste riskieren und auf
der Lauer liegen. Berkshire Hathaway hat
keine signifikanten Schulden und mehr
Cash, als momentan sinnvoll ist. Dieses
kann Buffett in Krisenzeiten nutzen und es
stabilisiert die Tochterunternehmen. Es
macht Berkshire zu einer Burg und ist Teil
des Burggrabens.

Des Weiteren wiederholt Buffett eine seiner
Weisheiten, in gute Unternehmen einfach
investiert zu bleiben. Geduld zu haben. Er
bezieht sich dabei auf seine beiden Beteili-
gungen American Express und Coca-Cola,
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die er auch schon im letzten Jahr angespro-
chen hatte.

Zudem erklart er, warum er in Occidental
Petroleum investiert ist. Er sieht in erster Li-
nie den Wert, den die Firma fur Amerika
und seine Aktiondre und Aktionérinnen
schafft. Er spricht auch die Carbon-Capture
Initiativen des Unternehmens an. Hier sehe
ich einen der wenigen Momenten, wo der
Brief nicht ehrlich ist. Warren Buffett kenn
das Aktionariat und die jahrlichen Umwelt-
fragen, die ihm gestellt werden. Er weil3, um
seine Rolle als Vorbild und er ist durchaus
umweltbewusst, wie man vielen seiner Au-
Rerungen entnehmen kann. In dieser Hin-
sicht passt das Investment in Occidental
Petroleum nicht. Dies kénnte man auch so
sagen. Die angesprochenen Carbon-Capture
Initiativen, die technisch noch nicht funkti-
onieren, sind bestenfalls ein Feigenblatt —
aber ein ganz durchlassiges.

Zudem erklart er seine japanischen Invest-
ments, die nicht typisch fur ihn sind. Er hat
sich an den finf grofiten Beteiligungsgesell-
schaften Japans beteiligt (Itochu, Marubeni,
Mitsubishi, Mitsui and Sumitomo) und da-
mit an der japanischen Wirtschaft als Gan-
zes, ohne klares Stock-Picking (also eine
tatsachliche Auswahl von Einzeltiteln). Ich
nehme an, dies ist unter anderem der GroRe
von Berkshire geschuldet. Es bestatigt uns
trotzdem mit unserem japanischen Engage-
ment. Die Titel bezeichnet Buffett als be-
sonders aktionarsfreundlich. Er sieht aber
auch den kulturellen Unterschied zu ameri-
kanischen Unternehmen.

AbschlieBen erklart Buffett noch die Ent-
wicklung seiner einzelnen Beteiligungen
und wie das Omaha Meeting dieses Jahr
aussehen wird. Hoffentlich eine Blaupause
fiir die n&chsten Jahre.
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Ich winsche einen schénen Frihlingsan-
fang,

lhr
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Unternehmensentwicklungen
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Die Berichtssaison zum vierten Quartal ist im vollen Gange. Bisher gab es keine negative

Uberraschung.

Uberblick tber die bisherige Berichtssaison kal. Q4/2023

Name A kal. Q4 Bericht A Ausblick 2024 A Einschdtzung
All for One Positiv ‘ Positiv
BioNTech 20.03.2024
CEWE (28.03.2024)
Grenke 07.03.2024 |
HelloFresh 15.03.2024
Hypoport Positiv \ Positiv
Mayr Melnhof 12.03.2024
MutuiOnlilne 14.03.2024 |
\ Positiv
Positiv
Positiv \

A = Verdnderung zu Erwartung TISCOL

Nintendo

Nintendo mit guten Zahlen im wichtigsten
Weihnachtsquartal und einer fir mich nicht
Uberraschenden Prognoseanpassung nach
oben. Sehr positiv ist, dass man davon aus-
geht, auch mehr Hardware zu verkaufen als
urspringlich erwartet. Dies sollte aber nicht
dariiber hinwegtduschen, dass die Absatz-
zahlen der in die Jahre gekommenen Switch
rucklaufig sind und eine neue Konsole er-
wartet wird. Die Dividenden wurde im
Zuge der Prognoseanpassung ebenfalls
leicht angehoben. Was ebenfalls erfreulich
ist: die zahlenden Nintendo Online Kunden
und Kundinnen sind mit 122 Mio. ebenfalls
weiterhin mit 7% gleich wie der Umsatz
steigend. Ebenso steigen die digitalen

Verkdaufe das erste Mal dieses Jahr tiberpro-
portional.

Gleichzeitig verandert sich die Geruchteki-
che (Nintendo ist was Termine betrifft sehr
verschwiegen) hinsichtlich der Veroffentli-
chung einer neuen Switch Richtung 2025.
Zuvor hat man eigentlich noch dieses Jahr
zumindest mit einer Ankindigung fiir einen
neue Switch gerechnet. Auch wenn ich die
Gertichte, um den Veroffentlichungstermin
verfolge, &ndert dies nichts an unserem In-
vestment-Case.

Grenke

Grenke hat berraschend ein Aktienrtick-
kaufprogramm in Hohe von 70 Mio. EUR
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bzw. max. 5% der ausstehenden Aktien an-
gekundigt. Das Aktienrtickkaufprogramm
ist bereits im Februar gestartet. Dies ist ein
sehr positives Zeichen.

Alibaba

Alibaba mit Zahlen. Es gibt nicht viel dazu
zu sagen. Umsatz ist mit 5% gestiegen.
Gleichzeitig ist der Gewinn mit -36% im
vierten Quartal deutlich zurlickgegangen.
Hauptgrund waren Abschreibungen auf Y-
ouku (chinesisches YouTube) und eine Su-
permarktkette ,,.Sun Art“, welche von Ali-
baba 2020 Gibernommen wurde. Ansonsten
lauft das Geschéft eher schleppend in dem
wichtigsten Segment chinesischer E-Com-
merce.

PayPal

PayPal mit Q4-Zahlen, die in Ordnung wa-
ren. Die aktiven Nutzenden im Quartal sind
leicht zuriickgegangen, aber die monatli-
chen Nutzenden angestiegen, genauso wie
der AuBenumsatz und die Anzahl Transak-
tion. In Kombination mit der Aussage ,,man
konzentriert sich auf die sehr aktiven Kun-
den/Kundinnen ist das in Summe, dass was
man erwarten konnte. Der Margenriickgang
war fur mich auch nicht Gberraschend und
man steht jetzt bei 1,96%. Damit stagniert
der Innenumsatz und da man Kosten raus-
nimmt, steigt der Gewinn. Den Ausblick
finde ich allerdings schwach. Das ist aus
meiner Sicht fur den neuen CEO, insbeson-
dere mit der angekindigten Entlassung von
9% der Belegschaft, wenig ambitioniert.
Der Gewinn soll 2024 nur stagnieren, die
Schlussfolgerung ist, dass es Uberproportio-
nalen Margenrickgang gibt oder das Unter-
nehmen Uber das gesamte Jahr im Au-
Renumsatz nicht mehr entsprechend
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wachsen kann. Fir das erste Quartal ist
noch Wachstum von rund 7%, auch nicht
sehr ambitioniert, angekundigt. Was mir im
Call gut gefallen hat: Man mdchte sich auf
PayPal/Bezahldienstleistung  fokussieren
und man will zukinftig aktienbasierte Ver-
gutung in der Guidance als Kosten inkludi-
eren — was ehrlicher gegentiber den Aktio-
néren und Aktionarinnen ist.

All for One

Wie im vorherigen Brief schon berichtet,
waren die Quartalszahlen von All for One
gut. Nach meinem Gesprach mit dem Ma-
nagement beim Hamburger Investoren Tag
bin ich optimistisch, dass All for One ein
gutes Jahr vor sich hat. Insbesondere die
Transformation von alteren SAP-Systemen
auf das Cloud-basierte S/4 HANA System
in Kombination mit einem neuen Ansatz
zum Datentransfer von einem Partner SNP,
mit dem ich auch gesprochen habe, spielt
hierbei eine wichtige Rolle. Sowohl SAP
maochte mehr Systeme in die Cloud-L&sung
bringen und unterstutzt die Systemhduser
als auch die Kunden/Kundinnen wollen auf-
grund des KI-Hypes schnell in die S/4
HANA-Welt. All for One hat dieses neue
Klima genutzt und weltweit die meisten
SAP-System auf S/4 HANA umgestellt,
was zeigt, wie gut All for One fur die Um-
stellungswelle strategisch positioniert ist.
Dies sorgt fur sicheren Umsatz und Wachs-
tum in den néchsten Jahren. Was All for
One dann zusétzlich noch beweisen muss,
ist, dass sie auch die Marge steigern kdnnen.
Dies sollte in einem wachsendem Marktum-
feld aber leichter fallen. Anzeichen einer
Margenstarkung sah man im ersten Quartal
bereits. Hier muss man aber genau beobach-
ten, ob diese Uber das Jahr gehalten werden
kann, da das erste Quartal immer von vielen
LizenzerlOsen verzerrt ist.



https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_59e1e54ef2514c869e67f25a942df164.pdf

" Till Schwalm’s
;‘7 Value Investing Brief

BioNTech

BioNTech mit einer weiteren strategischen
Partnerschaft mit Autolus (AUTL), in die
200 Mio. USD in Aktien investiert werden.
Dies entsprich ungeféahr 20% des Unterneh-
mens. Autolus ist bdrsennotiert. Autolus
wird aber auf absehbare Zeit noch kein Geld
verdienen. Weiterhin gilt es, bei BioNTech
Vertrauen zu haben, dass das Grindungs-
paar mit den Milliarden sorgsam umgehen.
Bei Autolus sehe ich zumindest, dass man
nicht auf Hochstkursen einsteigt. Das Un-
ternehmen ist bereits 2016 gegrundet wor-
den und es wurde bereits viel Geld in die
Entwicklung seiner T-Zellen Therapie ge-
steckt. Wie wahrscheinlich ein Durchbruch
hier ist, kann ich nicht sagen. Aber es passt
in die Strategie von BioNTech: Man geht
eine Vielzahl von kalkulierten Wetten im
Kampf gegen Krebs ein. Spannend wird es,
wenn dann die ersten Erfolge oder Misser-
folge verkiindet werden massen.

Cewe

Cewe mit vorlaufigen Q4-Zahlen: Umsatz
Q4 +3,3% (Gesamtjahr +6,5%); Gesamt-
jahres EBIT 81,6 Mio. EUR (VJ: 75,6). Der
Gewinn bei Cewe wird nahezu vollstandig
in Q4 erwirtschaftet. Die Zahlen sind okay.
Leicht unter meinen Erwartungen nach den
ersten drei Quartalen, aber (ber der
Guidance, die das Unternehmen ausgege-
ben hat.

Warner Bros. Discovery (WBD)

WBD mit einem guten vierten Quartal.
Kam aber nicht gut an der Borse an. Es
konnten weitere 1,2 Mrd. USD Verschul-
dung abgebaut werden. Damit hat man im
Jahr 2023 nach meiner Berechnung tber 4
Mrd. USD echte Verschuldung abgebaut
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(ca. 10% der Gesamtverschuldung). Dabei
hat man sich erstmal auf die wenig variabel-
verzinsten Schulden konzentriert. Die letzte
variable Anleihe muss in diesem Monat zu-
rickgezahlt werden. Insgesamt muss WBD
nur noch 1,8 Mrd. USD Schulden 2024 til-
gen. Ich gehe davon aus, dass man deutlich
mehr Richtung 3 Mrd. USD tilgt, um die
Verschuldung weiter zu senken. Momentan
geht mein Investment-Case, der Unterneh-
menswert bleibt gleich geht aber zugunsten
der Eigenkapitalbesitzer, auf. Auf der nega-
tiven Seite war, dass das Wachstum bei den
Streaming-Kunden/Kundinnen im wichti-
gen vierten Quartal organisch stagnierte,
der Nutzende-Anstieg kam in erste Linie
durch die Ubernahmen eines tirkischen
Streaming Anbieters. Grundsétzlich sieht
das Streaming Geschaft solide aus, auch
wenn es noch nicht den Riickgang des pro-
fitablen Kabelgeschéfts ausgleichen kann.
Der grofte Teil des Umsatzriickgangs (ca.
4/5) kommt allerdings im vierten Quartal
aus den Studios, also dort wo die Serien und
Filme produziert werden, und kann durch
den Streik erklart werden, ansonsten ware
das vierte Quartal gleich dem Vorjahr ge-
wesen.

Der Q1-Ausblick ist sehr optimistisch: bes-
serer Cashflow und Momentum bei
Streaming. Aber auch das Wording war sehr
positiv. Dune 2 scheint einen sehr guten
Start zu haben — einer der wichtigsten Filme
des Jahres 2024 fur WBD. Demgegeniber
steht der Gegenwind fiir den Sommer 2024
auf Free Cashflow Seite, dass es kein Streik
mehr gibt. Gleichzeitig sollte dass dann
dem Ergebnis Ende des Jahres helfen. Dem
Markt hat nicht gefallen, dass WBD seinen
Gesamtjahresausblick nicht konkretisiert
hat.
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DEFAMA

DEFAMA mit guten Zahlen ohne Uberra-
schung, was bei dem Geschéaftsmodel auch
nicht zu erwarten ist. Der Umsatzerltos 2023
lag bei 23,4 Mio. EUR (+16%) und der FFO
bei 9,7 Mio. EUR (+13%). Der von mir nor-
malisierter Gewinn lag zwischen 1,70 EUR
und 2,00 EUR pro Aktie (8,1 Mio. EUR).
Die Dividende soll auf 57 Cent erhoht wer-
den. Das ist die neunte Dividendenerho-
hung in Folge.

Was ist neu? Fir 2024 sind keine Kapital-
mafRnahmen (keine Kapitalerhdhung, keine
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Anleiheausgabe) geplant. Wichtig zu ver-
stehen, weil ich bei DEFAMA immer noch
davon ausgehe, dass es regelmaiig Kapital-
erh6hungen gibt. Diese waren in der Ver-
gangenheit wertschaffend fur die Altaktio-
nére und -aktionarinnen. DEFAMA hat aber
inzwischen eine GroRe, bei der man durch
strategische Verkdufe und laufende Einnah-
men wachsen kann. Man hat auch mehr Ob-
jekte in der Pipeline — ,,die Verkdufer miis-
sen nur unterschreiben* — ist die Aussage.
Zinsen zahlt man zwischen 4-5% (im Nied-
rigzinsumfeld um 2%), was bei Mietmultip-
les von unter 10 besser ist als im Niedrig-
zinsumfeld.
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Hamburger Investoren Tage — Frihling 2024

Nachfolgend gebe ich lhnen eine Kurzeinschatzung von meinen Treffen an den Hamburger
Investoren Tagen im Fruhling 2024. Bei der Einschétzung spielt insbesondere der Gespréchs-
partner*in und das, was diese*r erzéhlt hat, eine Rolle. Im Kommentar gehe ich auch auf die

Bewertung ein.

++ super Unternehmen mit grandioser Investorengeschichte/Ausblick/Auftritt
+ super Unternehmen mit guter Geschichte oder gutes Unternehmen mit super Ge-

schichte

0 gutes Unternehmen mit guter Geschichte

- gutes Unternehmen mit schlechter Geschichte oder schlechtes Unternehmen mit gu-
ter Geschichte
-- schlechtes Unternehmen mit schlechter Geschichte

Name

Einschdtzung

Kommentar

SNP

Optimistischer Ausblick fir S/4HANA Transformation 2024ff. Ak-
tuell sehr guter Auftragseingang. Sehr hohe Akzeptanz in der
Branche fur die Datenmigrations-Software von SNP. Allerdings
stark abhdngig und verbandelt mit SAP. SAP versucht die Umstel-
lung von Altsystemen auf S/4HANA zu pushen. Dies hilft Anbie-
tern wie SNP und All for One. Allerdings ist die Softwaremarge
von SNP fiir ein Softwarebusiness niedrig und man will auf das
Dienstleistungsgeschéft nicht verzichten, da man sich sonst noch
abhangiger von Dienstleistern wie die All for One machen wiirde.
2024 wird es einen héheren Cashflow aufgrund von Working Ca-
pital-Abbau geben. Insgesamt eine recht positive Gemengelage.

Takkt

Gutes, langweiliges Unternehmen. Allerdings voll getroffen von
der Rezession. Man nimmt Kosten raus und passt die Lager an.
Momentan sehe ich hier wenig Chancen.

All for ONe

++

Ahnliche Konstellation wie bei SNP. Man ist fithrend auf der Welt
mit S/AHANA Umstellung und wird von SAP besonders hofiert.
Die Abhangigkeit zu SAP ist auch weniger ausgepragt als bei SNP,
weil man weniger/keine Software-Losungen hat, die als Konkur-
renz gesehen werden kdnnten, sondern nur Mitarbeitende auf
die Strafe bringt und die Kundenbeziehung hat. Allerdings auch
mit entsprechend wenig Margenpotenzial als SNPs Geschéft.
Trotzdem sind die Vorzeichen fir 2024 etwas besser, weil man
mit der hausinternen Transformation fertig ist und man fiir 2024
deutlich héhere Margen (was aber nur 6%+ bedeutet) erwarten
kann.

The Platform Group

Sehr gutes Gesprach mit dem Griinder. Dieser ware auch mein
Hauptgrund zu investieren. Allerdings halte ich Online-Handel fir
ein besonders herausforderndes Geschift. Die Ubernahmen von
fashionette konnte ich auch nach dem Gesprach nicht vollstandig
nachvollziehen. Interessante Aspekte der Ubernahme sind: man
hat einen hohen Prozentsatz wiederkehrenden Stammkunden/-
kundinnen (73% - wenn das stimmt, ist das ein herausragender
Wert), man hat einen hohen Anteil (15% aller Kunden/Kundin-
nen) nicht kreditwurdiger Kunden/Kundinnen (50% der von den
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Zahlungssystemen abgelehnter Kunden, werden trotzdem be-
dient), man baut zum Plattform Modell um, aber dies ist nicht
beliebt bei den Herstellern/Lieferanten, und wird auch nicht voll-
standig umgestellt. Hier sehe ich fur fashionette die grof3te Her-
ausforderung. Die Marke scheint nicht fiir das zu stehen, was
nach aulRen kommuniziert wird. Dies ist, wenn die Zahlen stim-
men, nicht weiter schlimm. Aber die Zahlen miissen auch erst
Mal stimmen. Momentan passen die Zahlen von fashionette
nicht zur Story. Anders sieht es bei der urspriinglichen Platform
Group aus. Die Zahlen sehen sehr gut aus und passen zu Story.
Die Story ist: in Nischen-Segmenten Plattformen aufzubauen, auf
denen offline-Handler verkaufen kénnen. Man nimmt diesen den
ganzen Onlineauftritt und After-Sales-Service ab. Hier kann man
schénen Margen und Wachstum sehen.

JDC

Interessante Prasentation. Hat das Bild, welches ich von dem Un-
ternehmen vorher hatte, verandert. Man hat eine interessante
Losung fir das Versicherungsgeschaft, die wenn sie so funktio-
niert, wie sie dargestellt wurde, den Markt ziemlich aufwirbeln
wirde. Hier bin ich mir aber nicht sicher. Allerdings ein Unter-
nehmen, welches ich im Auge behalten mochte. Auch, weil es in
direkter Konkurrenz zu den Ambitionen von Hypoport im Versi-
cherungsgeschaft steht.

Berentzen

Gute Strategie in einem wettbewerbsintensiven Markt. Man kon-
zentriert sich auf die margenstarkeren Kernmarken und bereinigt
das Produktportfolio von unprofitablen Produkten. Gibt nichts
Negatives zu sagen, aber groRe Spriinge erwarte ich fir das Un-
ternehmen nicht. Dafiir sind die Marken dann doch zu unbe-
kannt.

KSB

KSB mit super Prasentation. Hier kann man die nachsten Jahre
eine gute Unternehmensentwicklung erwarten. Die Hausaufga-
ben wurden in den letzten Jahren gemacht und die Profitabilitat
sollte noch weiter steigen, wenn auch nicht mehr so stark wie in
den letzten Jahren. Das Unternehmen sollte man weiter im Au-
gen behalten.

Okoworld

Sollte aus meiner Sicht nicht an der Bérse sein. Griinder und
GroRaktionar hat dem Unternehmen durch seine Aussage liber
die Unterstltzung fur die Mitglieder der , letzten Generation”
kurzfristig stark geschadet. Wobei ich davon ausgehe, dass es
langfristig sogar einen positiven Effekt haben konnte. Heute hat
es aber erst einmal einen grofRen Konflikt zwischen Vorstand,
Mehrheitsaktionar und Minderheitsaktiondren hervorgerufen.
Flr mich aufgrund der Konstellation kein Investment, aber inte-
ressanten Unternehmen und lehrreiche Geschichte.

ABO Wind

Ein eher schwieriges Gesprach. Die erneuerbaren Energien ha-
ben einen grofRen Riickenwind, allerdings verhalt sich das Unter-
nehmen nicht sonderlich aktionarsfreundlich und das Manage-
ment hat auch eine merkwiirdige Haltung gegeniiber AGs. Das
Unternehmen braucht fiir Wachstum Geld und wird sich dieses
Uber die Borsen holen. Faktisch wurde eine Kapitalerhohung
Uber 60,- EUR angekiindigt. Momentan steht der Aktienkurs
niedriger. Sollte eine Kapitalerhdhung zu einem friiheren Zeit-
punkt kommen, kdnnte man sich hier antizyklisch beteiligen.
Tendenz ist aber eher kein Investment.

10
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Marktanalyse
Die groRen Mérkte habe sich im Februar po- ich wenig Informationsgehalt flr unser In-
sitiv entwickelt und waren trotz Berichtssai- vestment zu.

son relativ ruhig. o . . :
g Weiterhin besteht eine klare Diskrepanz in

GroRe Nachrichten gab es nicht. Uber die der Entwicklung grofRe und kleiner Unter-
Inflation/Zinsen wird weiterhin spekuliert. nehmen. Der DAX hat im Februar +4,58%,
Daneben entwickeln sich die Krypto- wahrend der MDAX -0,52% und der SDAX
Mérkte ausgesprochen gut. Beidem werte -0,46% gemacht haben. Damit schlief3t sich

die Entwicklung nahtlos an das Vorjahr an.

Werkzeuge zur Markteinschatzung
Die Borsen haben sich im Februar positiv entwickelt. Insgesamt sind die Bérsen gemessen an
meinen Indikatoren wieder eher teuer.

Ist Vergleich | Investorenampel
Ewige Durchschnittsrendite DAX (Deutschland)! 17678,2 20062,2
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 2,46% 5,22% N
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 34,3 17,5 N
viel Spekulation auf Kredit (USA)* 69% 55% N
viele Erstemissionen (weltweit)® 179,5 259,8 A

! Die Annahmen fiir die Durchschnittsrendite sind historisch begriindet und liegen bei 8% (tatsachliche Rendite des DAX liegt bei 8,02% seit
Griindung). Der Startpunkt des Durchschnittskurses ist der letzte vollstandigen Borsenzyklus, welcher am 09.03.2009 mit 3 666 Punkten nach
der grofRen Finanzkrise gestartet ist und am 13.02.2020 mit 13 788 Punkten und der anschlieBenden Corona-Krise beendet wurde. Der gewich-
tete Durchschnittskurs aller Tage dazwischen liegt bei 9 246 Punkten und der Mittelpunkt des Zyklus war der 15.08.2014.

2 Die Dividendenrendite ist die gleichgewichtete Dividendenrendite aller DAX-Unternehmen. Die Zinsrendite laut EZB ist der monatliche
durchschnittliche Zins den Banken Unternehmen in der Eurozone geben.

% Das Shiller-KGV basiert auf den durchschnittlichen inflationsbereinigten, berichteten Ertragen der letzten 10 Jahre, die auch als konjunktur-
bereinigtes KGV (Cyclically Adjusted PE Ratio) bezeichnet werden.

4 Die Spekulation auf Kredit sind alle an die NYSE und FINRA gemeldeten und ausstehenden Wertpapierkredite im Verhaltnis zu der gemel-
deten und gewahrten Kreditlinie auf Basis der Wertpapierdepots und Verrechnungskonten der Mitglieder der NYSE und FINRA.

® Die Statistik beruht auf einer vierteljahrlich durchgeftihrten Erhebung von EY und zeigt das VVolumen aller Erstemissionen weltweit in USD
aus dem letzten Jahr, bzw. hochgerechnet fiir das Gesamtjahr, verglichen mit dem durchschnittlichen VVolumen der Erstemissionen der letzten
5 Jahren.
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Ewige Durchschnittsrendite:
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Muster-Portfolio
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Der Wert des Muster-Portfolios hat sich im Positiv waren MutuiOnline und All for One.
Februar identisch wie im Januar mit +0,8% Letzteres auch auf Basis von guten Zahlen.
gut und deutlich besser als der MDAX und Dem Gegentber stand vor allem Warner
SDAX, aber nicht so gut, wie der DAX ent- Bros. Discovery mit einer sehr negativen
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Allokation Muster-Portfolio

Marz 2024

Es wurden keine Positionen gekauft oder verkauft. Die Veranderung der Allokation ist aus-
schlie3lich Performance getrieben.

Ubersicht:

Portfolio in% Performance

Kasse 0,0%
1 | Takeuchi Mfg Co Ltd 13,4% +7,64%
2 | Nintendo 11,6% +2,15%
3 | Grenke 8,8% -3,92%
4 | All For One 7,8% +1,76%
5 | CeWe Color 7,2% +1,79%
6 | MutuiOnline 7,1% +3,24%
7 | BioNtech 6,4% -5,12%
8 | Hypoport AG 5,9% +3,38%
9 | Warner Bros. Discovery 5,9% -10,69%
10 | PayPal 5,3% -2,62%
11 | HelloFresh 4,9% -11,66%
12 | Alibaba 4,0% -2,12%
13 | DEFAMA 3,4% +0,58%
14 | Naked Wines Plc 3,2% -11,69%
15 | Mayr-Melnhof Karton 2,5% -0,33%
16 | 3M Company 2,5% -0,31%
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Wahrungen:
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Marktkapitalisierung:
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Bewertung des Musterportfolio:

=] = T o | w
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£ g v £ | £ = o >l 2| > | £ | ¢ o 9| 2| s

2 = g | & |=3| 8 S a = | 8¢ 8| a| A 2 58| 3
gewichteter @ 90% 90% | 17% | 20,9 | 2,6 | 59% | 16% 48%
3M Comp MMM 92,04|Mio. |USD | 108,01| 17% 113,16| 23% | 14% | 112| 3,1| 39% | 44% 22788,5| 32%
Alibaba BABA 74,02 Mio. |USD | 121,50| 64% 126,26| 71% | 35% | 22| 02| 73% | 17% 12559,2 | 64%
All For One Group |A10S 54,60 | Mio. |EUR 76,45 40% 79,22| 45% | 10% | 20,7| 2,7| 30% | 16% 72,5| 35%
Biontech BNTX 88,96 |Mio. |USD | 167,49| 88% 151,49| 70% | 27% | 23| 1,1|-55% | 30% -515,9| 59%
Cewe CWCG | 102,60|Mio. |EUR | 111,07 8% 109,05 6% | 9% | 187| 26| 25% | 15% 148,8 | 48%
Defama AG DEF 26,20 | Mio. |EUR 34,78| 33% 36,26| 38% | 3% | 391| 32| 4% | 12% 150,1| 21%
Warner Bros. Disc. | WBD 8,79 | Mio. |USD 28,32| 222% 37,54| 327% | 17% | 88| 02[225%| 5% 79295,0 | 36%
Grenke Leasing | GLIn 22,75 | Mio. |EUR 7427| 226%| 74,76| 229%| 18%| 7,8| 38| 2%| 12% 2246,3| 16%
HelloFresh HFGG 12,58 | Mio. |EUR 51,24| 307% 50,80| 304% | 22% | 10,3| 1,9(163%| 3% 348,3| 41%
Hypoport HYQGn | 193,80 |Mio. |USD | 191,23| -1% 188,55| -3% | 11% | 78,4| 45| 39% | 15% 252,5| 43%
Mayr-Melnhof MMKV | 116,60 |Mio. |EUR | 192,25| 65% 151,15| 30% | 12% | 85| 11| 12% | 13% 1791,0| 41%
Mutui Online MOL 34,20 | Mio. |EUR 35,56 4% 32,19 -6% | 27% | 266| 48| 98% | 39% 209,0| 38%
Naked Wines WINE 0,67 |Mio. |Gbp 577| 761% 572| 754% | 30% | 2,7| 03] -8% | -1% 22,0| 44%
PayPal Holding PYPL 60,34 | Mio. |USD 92,69 54% 92,54| 53% | 14% | 182| 23| 67% | 16% 41735,0| 29%
Nintendo 7974 | 8484,00| Mio. |JPY | 6864,39| -19% | 6733,50| -21% | 17% | 26,0| 4,8|146% | 15% -1283,7| 77%
Takeuchi Mfg Co  |6432 | 5448,00 | Mio. [JPY | 5871,94| 8% | 4294,95| -21% | 14% | 26,5| 16| 21% | 13% -47,1| 76%
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! Der diskontierte Jahresiiberschuss (DJU) ist ein Verfahren, bei dem die zukiinftigen prognostizierten Gewinne mit den durchschnittlichen Kapitalkosten abgezinst werden. Der sich daraus ergebende Barwert wird durch die
Anzahl ausstehender Aktien geteilt und ergibt den heutigen inneren Wert auf Basis der Gewinne pro Aktie.

2 Der diskontierte Cashflow (DCF) ist ein Verfahren, bei dem die zukiinftigen prognostizierten freien Geldriickfliisse mit den durchschnittlichen Kapitalkosten abgezinst werden. Der sich daraus ergebende Barwert wird durch
die Anzahl ausstehender Aktien geteilt und ergibt den heutigen inneren Wert auf Basis des CashFlow pro Aktie.

% Die Kennzahl ,,Easy Buffett* ist eine Rendite Kennzahl pro Jahr iiber einen Anlagezeitraum von 10 Jahren. Umso héher diese Kennzahl ist, umso besser bzw. giinstiger ist das Unternehmen bewertet. Die Kennzahl sollte
groRer 10% sein.

4 Der ROIC ergibt sich aus dem operativen Nettogewinn nach Steuern geteilt durch das Anlagevermogen, addiert mit dem Nettoumlaufvermégen. Umso héher diese Kennzahl ist, umso besser. Im Normalfall sollte die
Kennzahl gréBer 10% sein.

® Der ROE ergibt sich auf dem Jahresiiberschuss geteilt durch das Eigenkapital. Umso hoher diese Kennzahl ist, umso besser. Im Normalfall sollte die Kennzahl groRer 10% sein.

¢ Das Net Debt ergibt sich aus den gesamten Verbindlichkeiten eines Unternehmens abztglich der Kasse, den kurzfristigen Investitionen und 50% des restlichen Umlaufvermégens. Die Kennzahl ist im Idealfall leicht negativ,
aber nahe null. Eine negative Zahl bedeuten eine Nettokasse.

" Die Bewertung ist ein Punktesystem basierend auf DJU, DCF und Easy Buffett. Fiir Unterbewertungen auf Basis der inneren Werte gibt es je einen Punkt und bei einem Easy Buffett (iber 10% gibt es einen weiteren Punkt.

8 Die Sicherheit ist ein Punktesystem basierend auf ROIC, Net Debt und Eigenkapitalquote. Fir eine ROIC iiber 10% gibt es einen Punkt, firr eine Nettokasse gibt es einen Punkt und fiir ein Eigenkapital tiber 50% gibt es
einen Punkt.
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Sollten Begrifflichkeiten nicht klar sein, finden Sie hier ein umfassendes Glossar:

Glossar

Disclaimer

Die Informationen in diesem Dokument sind das Ergebnis einer Eigenrecherche und stammen aus Quel-
len, die der Autor fur zuverlassig halt. Daruber hinaus hat der Autor darauf geachtet, dass die darge-
legten Fakten und Meinungen angemessen und zutreffend sind. Dennoch kann fir die Richtigkeit, Voll-
standigkeit und Genauigkeit keine Haftung Gibernommen werden. Insbesondere stellt dieses Dokument
keine Handlungsempfehlung dar und ist auch nicht als solche auszulegen. Die Ausfiihrungen sind keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und stellen auch keine Aufforderung dar, einen
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren zu unterlassen. Wertpapiergeschéfte sind mit grundséatzlichen Ri-
siken behaftet. Dies ist im Extremfall der Verlust des gesamten investierten Betrags. Der Kauf der be-
schriebenen Wertpapiere kann fiir die individuelle Anlagestrategie des Anlegendens ungeeignet sein.
Eine Entscheidung zum Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere sollte nicht auf Basis dieses
Dokuments allein geschehen. Der Autor rat zur Beurteilung der genannten Wertpapiere zur Einholung
von dartberhinausgehenden Informationen. Durch die Nutzung dieses Dokuments akzeptieren Sie jeg-
lichen Haftungsausschluss des Autors sowie alle vorgenannten Beschrankungen. Dieses Dokument ist
urheberrechtlich geschitzt. Der Autor handelt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.



