~ Till Schwalm’s
/ Value Investing Brief

Februar 2025

Sehr geehrte Anlegende,

das Jahr hat trotz der wachsenden geopoliti-
schen Spannungen, insbesondere des auf-
ziehenden Handelskriegs, vielversprechend
begonnen. Seit langer Zeit haben européi-
sche Aktien wieder besser abgeschnitten als
ihre amerikanischen Pendants. Wahrend die
wirtschaftlichen Kennzahlen noch keine
klare Trendwende anzeigen, nehme ich —
wie bereits auf dem Eigenkapitalforum in
Frankfurt Ende letzten Jahres — eine zuneh-
mende Zuversicht unter deutschen Unter-
nehmen wahr. Dies war auch zu spiren auf
dem Hamburger Investoren Treffen, der
vom 04.-05.02.2025 stattfand.

Die Werbung "SOS fir die deutsche Wirt-
schaft" sollte in meinen Augen weniger als
Alarmzeichen, sondern vielmehr als politi-
scher Handlungsimpuls fur die bevorste-
henden Wahlen verstanden werden.
Deutschland und Europa missen ihre wirt-
schaftliche Starke langfristig sichern — und
das geht nur mit Offenheit und internationa-
ler Zusammenarbeit.

Im Handelskrieg fallt auf, dass Europa und
Deutschland in der ersten Welle nicht im
Fokus der US-Regierung standen. Wahrend
Mexiko und Kanada mit Zugestdndnissen
vorerst Strafzolle abwenden konnten, hat
China mit Gegenzollen reagiert. Kurzfristig
mag dies schmerzhafter sein, langfristig
kdnnte es sich jedoch als die bessere Strate-
gie fir die globale Wirtschaft erweisen,
wenn Zoélle und Zollandrohungen durch Ge-
genmalnahmen unwahrscheinlicher wer-
den. Europa sollte die Entwicklung be-
obachten und daraus lernen.

Die Errungenschaften des freien Welthan-
dels durfen nicht unterschatzt werden. Of-
fene Markte und grenziberschreitende Ko-
operation sind essenziell — nicht nur fiir den
internationalen Handel, sondern auch fiir
den wirtschaftlichen Wohlstand und die
Stabilitat innerhalb der EU. Deutschland
und die Unternehmen in unserem Portfolio
profitieren Gberproportional von dieser Of-
fenheit.
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Vor diesem Hintergrund mdchte ich diesen
Brief auch nutzen, um einen klaren Wahl-
aufruf zu formulieren: Stimmen Sie nicht
fur die AfD! Diese Partei geféahrdet mit ih-
rem nationalistischen und protektionisti-
schen Kurs unsere Wirtschaft und damit un-
seren Lebensstandard. Sie fordert die Ab-
schaffung des Euro, eine Schliefung der
Grenzen und propagiert eine Politik der Iso-
lation — all das wirde Deutschland langfris-
tig erheblich schaden. Eine starke, innova-
tive Wirtschaft benotigt Offenheit, Fach-
krafte aus dem Ausland und stabile interna-
tionale Beziehungen. Die Geschichte zeigt
eindeutig: Lander, die sich gedffnet haben,
haben wirtschaftlich prosperiert. Kein Bei-
spiel belegt, dass Abschottung langfristig zu
Wobhlstand fhrt.

Deutschland steht vor groRen demografi-
schen Herausforderungen. Unsere Bevolke-
rung altert und der Bedarf an qualifizierten
Arbeitskréaften wéchst. Wir benétigen Mig-
ration, um unseren Wohlstand zu sichern.
Zudem hangen grol3e Teile unseres Vermo-
gens an internationalen Mérkten — eine
starke globale Wirtschaft ist also in unserem
ureigenen Interesse.
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Auch populistische Rhetorik — sei es von
rechts oder von konservativen Hardlinern —
bietet keine nachhaltigen Ldsungen. Die
ATD und ihre Anhénger betreiben destruk-
tive Politik aus Frustration und Ressenti-
ments. Wer glaubt, dass SPD, Griine oder
Linke die Wirtschaft zerstoren, und deshalb
eine starke AfD brauche, irrt sich gewaltig.
Die wahre Gefahr flr unser wirtschaftliches
Wohlergehen ging historisch gesehen von
rechten Ideologien aus.

Lassen Sie uns gemeinsam fir eine offene,
freie und wirtschaftlich starke Gesellschaft
eintreten.

Bleiben Sie stabil,
lh

AL

Till Schwalm

Till Schwalm
Herausgeber
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Unternehmensentwicklungen
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Die Berichtssaison zum vierten Quartal ist gestartet. Hier finden Sie einen Uberblick der bis-

herigen Ergebnisse.

Uberblick tber die bisherige Berichtssaison kal. Q4/2024

Name A kal. Q4/24 Bericht A Ausblick 2025 A Einschdtzung
Alibaba 21.02.2025
BioNTech 10.03.2025
CEWE 27.03.2025 |
Celsius Holding 05.03.2025
DEFAMA Februar 2025 |
DHL 06.03.2025
Energiekontor 28.03.2025 |
HelloFresh 27.02.2025 |
Hermle 29.04.2025

positiv \
Mayr Melnhof 18.03.2025
Moltiply 14.03.2025 |
Nestlé 13.02.2025
Supreme 25.02.2025
Warner Bros. Disc. 21.02.2025

A =Veranderung zu Erwartung TISCOL

Grenke

Grenke mit vorléufigen Zahlen. Positive
Entwicklung im Leasingneugeschaft, aller-
dings ist die Verlustrate laut Interview im
vierten Quartal noch nicht runtergekom-
men. Die Insolvenzen sind weiterhin hoch
und damit auch die Ausfélle. Hier bin ich
auf die detaillierten Zahlen gespannt.

Zudem hat man eine enge Kooperation mit
der grofiten Bank Italiens, der INTESA

SANPAOLO, vereinbart. INTESA SAN-
PAOLO bringt sein Leasing-Geschéft voll-
standig in das von Grenke Italien ein und
beteiligt sich dafur mit 17% an Grenke Ita-
lien.

Shelly

Shelly mit vorléufigen Zahlen. Umsatz
wéchst im Gesamtjahr um 43% damit im
vierten Quartal unter dem Wachstum der
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ersten neun Monate, welches noch +47%
war. Das Ziel von 105 Millionen Euro
wurde aber leicht Ubertroffen. Neue Regeln
fur Hauptkunden im 4. Quartal fihrten zu
Bonuszahlungen, die den Umsatz etwas
mindern. Ohne diese Anpassung wére der
Umsatz um 45% auf etwa 109 Millionen
Euro gestiegen. Dies wére immer noch un-
ter den 9-Monatswachstumszahlen. Die ge-
nauen Zahlen fur 2024 werden am 24. Feb-
ruar 2025 veroffentlicht.

Takeuchi

Takeuchi mit versetzten Quartalszahlen.
Umsatzwachstum mit Ober 5% fur das
Quartal Uberraschend gut, allerdings ist der
Gewinn deutlich weniger stark gewachsen.
Griinde waren hier hohere Materialkosten
im Vergleich zu 2023 und hohere Allge-
meinkosten. In Summe aber sehr zufrieden-
stellend. Hauptproblem und nicht Uberra-
schend ist Europa mit einem zunehmenden
Rickgang. Im letzten Quartal deutlich
zweistellig negativ. Dieser Rickgang kann
aber durch die sehr gute Entwicklung in den
USA ausgeglichen werden. Nach Uberra-
schend gutem Ordereingang im ersten
Halbjahr spiegelt sich das negative Markt-
umfeld nun auch bei den Auftrdgen wider.
Diese sind nicht mehr positiv und liegen un-
ter Umsatz. D.h. der Auftragsbestand wird
weiter abgebaut, was aufgrund der Hohe
aber weiterhin eher als Normalisierung ge-
sehen werden kann. In Summe bin ich zu-
frieden. Ausblick wurde nicht verandert.

Hypoport

Hypoport weiter mit dynamischem Wachs-
tum; das Transaktionsvolumen stieg im Ge-
samtjahr um +27%. Das zweite Halbjahr
verlief deutlich besser als das erste und das
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vierte Quartal mit +40% deutlich besser als
die anderen Quartale. Insbesondere die
Marktanteilsgewinne durch  Genossen-
schaftsbanken und Sparkassen mit +50%
Umsatzwachstum sind sehr gut. Damit kann
man festhalten, dass sich die Immobilienfi-
nanzierung auf niedrigem Niveau (66 Mrd.
EUR vs. 100 Mrd. EUR im Jahr 2022) sta-
bilisiert hat und es langsam wieder nach
oben geht. Ich bin gespannt, wie sich die
Baugenehmigungen 2025 entwickeln. Soll-
ten diese in den néchsten sechs bis neun
Monaten ebenfalls steigen, kdnnte man sich
Uberlegen, bei einigen Baustoffzulieferern
einzusteigen.

2G Energy

2G Energy mit vorlaufigen Zahlen. Der
Auftragseingang erreichte im vierten Quar-
tal 65,3 Mio. Euro (+37% zum Vorjahr).
Osteuropa und Nordamerika dominieren
das Auftragsgeschehen, wahrend es in
Deutschland einen deutlichen Rickgang
gab. Die Umsatzprognose bis 2026 sieht ein
Wachstum um bis zu 100 Mio. Euro auf 440
bis 490 Mio. Euro vor. Dies ist eher konser-
vativ. Im Gesprach mit 2G hat sich heraus-
gestellt, dass unklar ist, ob Folgeauftrage
fiir die Ukraine kommen. Optimistischer ist
man gegenuber den USA, wenn auch dort
aufgrund des Ende des Inflation Reduction
Acts die Situation etwas abkihlen wird.
Hier wird man aber eine neue Produktkate-
gorie (Demand Respons System) einfiihren,
die dem Umsatz helfen sollte.

PayPal

PayPal mit Zahlen, die in Ordnung waren.
Leichtes Wachstum bei den Nutzerzahlen.
Hier hat man sich jetzt das zweite Quartal
stabilisiert. Margen weiterhin ricklaufig -
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Aulenumsatz wachst schneller als Umsatz.
PSP (unbranded card processing) finde ich
vom Wachstum das zweite Quartal in Folge
schwach. Hier hinter steht Braintree. Dies
passt aber ins Bild des Managements, vor
allem profitabel zu wachsen. Ausblick fur
2025 ist mit +5% Umsatz-Wachstum und 6-
10% Gewinnwachstum ebenfalls in Ord-
nung. Die Erwartung an der Borse war ho-
her. Positiv fallt auf, dass PayPal mehr als
6% der Aktien 2024 zuriickgekauft hat und
dies Nahezu vollstédndig aus dem Free Cash-
flow finanziert hat. Hier ist die Burn-Rate
(die Anzahl Aktien, die wieder als Optionen
ausgegeben werden) mit eingerechnet. Die
Burn-Rate ist bei PayPal zwischen 1-2%
und soll zukinftig weniger werden. PayPal
hat momentan eine 5-7% Free Cashflow-
Rendite. Und das Potenzial mit mehr als 5%
zu wachsen. Dies halte ich immer noch fiir
eine attraktive Bewertung.

All for One

All for One mit versetzen Q1-Zahlen, die in
Ordnung waren. Gibt tatsachlich nichts
Auffélliges zu berichten. EBIT-Marge
bleibt mit (ber 8% gut. Jahresprognose
wurde ebenfalls bestétigt.
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Nintendo

Nintendo mit Zahlen zum wichtigen Weih-
nachtsquartal, die aber mit Blick auf die
neue Konsole, die am 2. April 2025 final
vorgestellt wird, die Aktie nicht bewegt ha-
ben. Umsatz war mit -32% wenig Uberra-
schend deutlich schlechter als im Vorjahr;
Gewinn ebenso mit -42%. Ausblick und Di-
vidende flr das laufende Geschaftsjahr (bis
zum 31.03.25) wurde noch mal geringfugig
gesenkt. Nintendo ist also von einem leicht
besseren Weihnachtsquartal ausgegangen,
aber das Jahr war mit der Ankindigung der
neuen Switch im Sommer 2024 eigentlich
gelaufen, deswegen reagierte die Borse
auch nicht dauerhaft negativ auf die Zahlen.
Positiv waren die Verkdufe von drei neuen
Nintendo-Spielen, die alle innerhalb von
wenigen Monaten tiber 1 Mio. Mal verkauft
wurden. Auflerdem wird der zweite Nin-
tendo Freizeitparkt am 22. Mai 2025 in Or-
lando, USA 0ffnen. Das durfte langfristig
zusammen mit der Abwartskompatibilitét
der neuen Switch, das Geschaft weniger
volatil machen als in der VVergangenheit.
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Marktanalyse
Im Januar zeigte der DAX mit +9% eine und im Heimatmarkt Geld abgezogen ha-
sehr positive Entwicklung, wahrend die ben.

grolRen Leitindizes — S&P 500 und MSCI
World — in US-Dollar eher um die Null-Li-
nie pendelten. Ein aulRergewohnliches Bild.

Zudem hat die européische Zentralbank die
Zinsen wie geplant gesenkt, wéhrend die
FED ihren Zinssatz beibehalten hat. Dies

Ein wesentlicher Faktor dafir waren die macht européische Aktien interessanter,
amerikanischen Investierenden, die ver- wéhrend in den USA die Staatsanleihen im
mehrt in internationale Markte investiert Vergleich zu den Aktien interessanter sind.

Werkzeuge zur Markteinschatzung
Die Borsen haben sich im Januar weltweit sehr unterschiedlich entwickelt. Insgesamt sind die
Bdrsen gemessen an meinen Indikatoren aber weiterhin teuer.

Ist Vergleich | Investorenampel
Ewige Durchschnittsrendite DAX (Deutschland)? 21732,1 21614,9
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 2,25% 4,36% N
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 38,1 17,6 N
viel Spekulation auf Kredit (USA)* 72% 56% N
viele Erstemissionen (weltweit)® 123,0 243,4 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 Die Anlagequote ist gleichgeblieben, da es
Januar mit +5,5% sehr gut entwickelt. keine Kaufe oder Verkéaufe gab.
Dabei gab es keine AusreiRer im Portfolio.
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Allokation Muster-Portfolio / Neuzugange

Im Januar gab es keine Veranderung des Portfolios.

Ubersicht des aktuellen Portfolios:

Portfolio in% Performance Portfolio in% Performance
Kasse 0,4%
1 | Takeuchi 12,4% +7,47% 12 | Hypoport AG 3,1% +1,90%
2 | Moltiply 7,5% +3,93% 13 | 2G energy 2,8% +0,52%
3 | PayPal 7,5% +0,22% 14 | All For One 2,6% +0,71%
4 | HelloFresh 7,4% -10,08% 15 | Supreme 2,5% +0,14%
5| WBD 6,8% -8,42% 16 | Nestle SA 2,4% -0,05%
6 | cewe 6,6% +1,62% 17 Energiekontor 2,3% -0,07%
7 | BioNtech 6,3% -2,57% 18 | Deutsche Post 2,3% -0,17%
8 | Nintendo 6,2% +2,07% 19 | Mayr-Melnhof 2,2% -1,26%
9 | Grenke 5,6% -5,08% 20 | Hermle AG 1,8% -0,56%
10 | Alibaba 5,3% -0,32% 21 | Celsius Holding 1,5% -0,72%
11 | DEFAMA 3,4% +0,85% 22 | Shelly Group SE 1,0% +0,03%
Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:
0|
" 38%
e e A e oo
Bsterreich = Bulgarien = Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:

¥

L\

m Kasse Industrie

: u Kasse Defensiv
= Konsumgliter = E-Commerce m Kasse Value (klassisch)
Banken & Finanzdienstleister IT/Technologie . . klisch k Zvklisch
= Medien = Pharma & Gesundheit ® Value (modern) m Sondersituation = Zykliscl = Stark Zyklisc

10
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Bewertung des Musterportfolio:
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gewichteter @ 68% 62% 17% 51 2,3 68% 15% 51%
2G energy AG 2GB 25,25 | Mio. EUR 27,33 8% 25,88 2% 8% 19,7 2,8 29% 15% 61,2| 55% | 2,0 2,0
Alibaba BABA 100,38 | Mio. usD 115,14 15% 122,24 | 22% 14% 22,5 1,7| -62% 12% 9036,2 | 63% 2,0
All for One A10S 59,20 | Mio. EUR 83,47 41% 101,25 71% 7% 11,8 1,9 20% 14% 125,9 | 32% 1,0
BioNTech BNTX 119,94 | Mio. EUR 256,96 | 114% 22596 | 88% 43% | -240,6 15| 68% 21% -15137,3 | 88%
CELSIUS CELH 21,96 | Mio. usD 68,23 | 211% 71,28 | 225% 12% 14,6 1,9| 1016% | -80% -401,1 | 71% 2,0
CEWE CWC.DE 101,40 | Mio. EUR 147,02 45% 148,74 47% 12% 11,7 1,6 27% 14% 78,8 | 58% 2,0
DEFAMA DEF 27,40 | Mio. EUR 32,55 19% 30,18 10% 17% 28,8 3,4 0% 12% 174,41 20% 1,0
Deutsche Post DPW 35,39 | Mio. EUR 43,61 23% 43,61 | 23% 12% 11,2 1,9 19% | 21% 32950,0| 34% 1,0
WBD WBD 10,20 | Mio. usD 16,10| 58% 17,12 68% 16% 39,0 0,6 145% 3% 69457,5| 38%
Energiekontor EKT 44,15 | Mio. EUR 98,80 | 124% 87,25| 98% 34% 13,8 41| 23% 31% 346,9 | 26% 1,0
HelloFresh SE HFG 11,16 | Mio. EUR 19,19 72% 19,75| 77% 33% 10,7 16| 87% 19% 1101,6 | 39% 1,0
Hermle AG MBH3.F 158,00 | Mio. usD 323,97 | 105% 296,36 | 88% 18% 9,4 15| 21% 24% -132,0| 72%
Hypoport HYQ.DE 198,60 | Mio. EUR 210,56 6% 207,01 4% 3% 123,7 3,5 3% 10% 153,0| 54% 2,0
Mayr-Melnhof MMK 79,20 | Mio. EUR 167,86 | 112% 160,72 | 103% 11% 15,7 09| 12% 11% 2057,6 | 40% 1,0
Moltiply MOL.MI 38,55 | Mio. EUR 69,97 | 81% 62,75| 63% 18% 20,7 3,9 43% 25% 395,8| 35% 1,0
Nestle Ltd. NESN 74,00 | Mio. CHF 83,29 13% 75,83 2% 13% 18,0 6,6 64% 27% 78172,5| 29% 1,0
PAYPAL. PYPL 78,57 | Mio. usD 97,98 | 25% 96,69 | 23% 23% 17,4 3,0 63% 17% 43753,5| 26% 1,0
Supreme SUP.L 1,77 | Mio. GBp 2,66 50% 2,93 | 65% 4% 12,4 2,6 129% | 41% 20,1 | 54% 2,0
Nintendo 7974 10230,00 | Mio. JPY 10249,49 0% 10211,14 0% 10% 37,4 46| 232% | 21% -1520587,0| 81% | 1,0
Shelly Group SLYG 34,80 | Mio. EUR 114,28 | 228% 100,76 | 190% 1% 12,2 2,3| 70% 25% -35,7 | 89%
2G energy AG 2GB 25,35 | Mio. EUR 27,33 8% 25,88 2% 8% 19,8 2,8| 29% 15% 61,2| 55% | 2,0 2,0
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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 geschutzt. Der Autor handelt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.



