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Sehr geehrte Anlegerinnen,
Sehr geehrte Anleger,

zurzeit bewegt mich die Frage welchen
Einfluss Investmententscheidungen auf den
Klimawandel haben?

Wie bei politischen Wahlen sind die
meisten Investoren nur kleine Zahnréder in
einer sehr groBen Maschine. Selbst die
groiten  Asset-Manager, wie  bsp.
Blackrock, haben viele
Entscheidungstrager, sodass sich jeder aus
individueller Sicht darauf ausruhen kann,
praktisch nichts zu bewegen.

Auf der anderen Seite, wenn sich viele
Menschen zusammentun, konnen
Verénderungen bewirkt werden. Der
Vorteil, den Investoren haben, ist, dass ihre
Wiunsche schneller gehort und umgesetzt
werden, als politische Veranderungen
stattfinden.

Daher: Werdet aktiv. Als langfristig
ausgerichteter Investor fallt es mir leicht,
nachhaltige Unternehmen zu bevorzugen.
Aber: Zusatzlich werde ich in Zukunft
starker in Investorengesprachen darauf

achten, das Thema Nachhaltigkeit
anzusprechen und im Unternehmen zu
hinterfragen, auch wenn jeder individuell
nur ein kleines Zahnrad in einer grof3en
Maschine ist.

lhr

AL

Till Schwalm

Till Schwalm

Herausgeber



" Till Schwalm’s Oktober 2019
;‘7 Value Investing Brief

In diesem Monatsbrief

MAIKEANAIYSE ... ettt st e et s bt be e s e 3
Investmentidee des Monats: Pronexus INC. (7893) .......cceceeiiiieieiieieseseee et 5
Unternehmensanalyse: AS CrEatiON.........ccvcvviiieierieiiereseeeere et sre st e te st steste e e stesraesesreesnesressnans 5
MIUSTET-POITOIIOx ... ettt s b e st sttt e b be b st b e 6
AloKAtioN MUSEEr-POTIOLIO: ......coieeeeeeeeee ettt e s aeseeennens 7
ADONNEMENTEN FTAGEN: ..ottt b e st b et e et et sbe b e 11



" Till Schwalm’s Oktober 2019
;‘7 Value Investing Brief

Marktanalyse

Die hier aufgelisteten Indikatoren sollen ein Um das antizyklische Investieren zu
besseres Verstandnis fur die groRen ermoglichen stelle ich meine Werkzeuge
Marktphasen ermdglichen. aus dem Buch ,FEinfach Investieren —
Dabei geht es nicht darum, den richtigen \ngrl?(;lglﬁﬁﬁg:n des Value Investing™  zur
Zeitpunkt fur ein Investment zu finden, '

sondern die grofRen Aufs und Abs am Markt Die  Werkzeuge konnen  bei  der
zu nutzen, um sich eher offensiv oder Anlagenverteilung insbesondere
defensiv. zu positionieren und dabei hinsichtlich Kassenposition unterstitzen,
antizyklisch zu investieren. sie  konnen aber nicht allein als

) ) . Investmentgrund verwendet werden.
Das antizyklische Investieren kann helfen, g

gunstige Unternehmen zu finden. Die Werkzeuge sind teils auf Deutschland,
teils auf die USA angewandt. Hierbei hat
die Quialitat der Daten eine
ausschlaggebende Rolle gespielt.

Kombiniert man den antizyklischen Ansatz
mit einer wertorientierten Unternehmens-

bewertung, kann man auf
aullergewohnliche  Anlagemdglichkeiten
stofen.

Werkzeuge zur Markteinschatzung:
Wie im Vormonat herrscht, trotz eines starken Bérsenmonats, eine unklare Situation an den
Mérkten. Die US-Indikatoren zeigen einen Uberbewerteten Markt mit vielen
Wertpapierkrediten, wahrend inshesondere der deutsche Leitindex gegenuber dem aktuellen
Zinsniveau relativ glinstig bewertet ist.

Ist Vergleich | Investorenampel
Ewige Durchschnittsrendite DAX (Deutschland)? 12428,0 15669,0 A
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 3,31% 1,56% A
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 29,7 17,0 N
viel Spekulation auf Kredit (USA)* 64% 53% N
viele Erstemissionen (weltweit)® 205,0 198,4

1 Die Annahmen fiir die Durchschnittsrendite sind historisch begriindet und liegen bei 8% (tatsachliche Rendite des DAX liegt bei 8,43% seit
Griindung). Der Startpunkt des Durchschnittskurses ist der letzte vollstandigen Borsenzyklus, welcher am 13.03.2003 mit 2 202 Punkten nach
dem groRen Dot-Com-Crash gestartet ist und am 17.07.2007 mit 8 105 Punkten und der anschlieBenden Subprime-Markt-Krise beendet wurde.
Der gewichtete Durchschnittskurs aller Tage dazwischen liegt bei 4 855 Punkten und der Mittelpunkt des Zyklus war der 11.05.2005.

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
konjunkturbereinigtes KGV (Cyclically Adjusted PE Ratio) bezeichnet werden.

“ Die Spekulation auf Kredit sind alle an die NYSE und FINRA gemeldeten und ausstehenden Wertpapierkredite im Verhaltnis zu der
gemeldeten und gewéhrten 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 verglichen mit dem durchschnittlichen VVolumen der Erstemissionen der letzten 5 Jahren.
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Ewige Durchschnittsrendite: Kredit-Spekulation:
1,800,000 80%
12,800.0 -
Dotcom-Blase 1,600,000 70%
6,400.0 - 1,400,000 .//V'\Jp/“'\ M 60%
1,200,000 ~
2 wA 50%
3,200.0 - S 1,000,000
Finanzkrise 2007-09 o 40%
S 800,000
1,600.0 = 30%
‘= 600,000
800.0 400,000 20%
200,000 10%
400.0 T T T T T T T T T T T T T
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 0'\ S A N S A S S SN 0%
D' O O O & & O SIS IS S A 2 S P 2
—DAX 30 ——Ewiger gleitender Durchschnitt WA A A A A A ’\90 W& L 2 S O S
Rendite 8%; Startpunkt 11.05.2005 mit 4855 Punkten = Wertpapierkredite ~ Wertpapierkreditlinie ——Auslastungsquote Kreditlinie —Durchschnitt
Shiller KGV: Erstemissionen:
50.0 4 700
Dotcom-Blase
45.0 4 \ 600
40.0 + 500
35.0 297 2
’ ‘ S 400
& 30.0 S
=~ Durchschnitt 17.0 300
= 25.0 2
27 £
= 200
ﬁ 20.0
15.0 | 100
10.0 0
Finanzkrise 2007-09
5.0
0.0 T T T T
> R ©
s“’% P 190 q,@ -19'» W Erstemissionen weltweit (Volumen) ~——gleitender Durschnitt (5J)




" Till Schwalm’s Oktober 2019
;‘7 Value Investing Brief
Investmentidee des Monats: Pronexus Inc. (7893)
Bewertung (in JPY):
Kurs 1112 31.1 Mrd. |
DJU-Basis 1390 25.1%
DCF-Basis 1250 12.0%
# Aktien 28.0 Mrd. Easy Buffett: |
Net debt -4.6 Mrd. 7.5%
Net IB debt -13.3 Mrd.
Firmenwert 17.9 Mrd.

Pronexus Inc. ist das japanische Gegenstiick
zur EQS Group aus Deutschland. Man
unterstiitzt Unternehmen dabei,
Investorennachrichten ~ gesetzes-  und
bérsenkonform zu verdffentlichen. Die
Kosten fir dieses Geschéft sind fir die
einzelne borsengelistet Firma deutlich
niedriger als dies selbst durchzufihren.
Gleichzeitig ist es relativ teuer eine solche
Dienstleistung neu anzubieten, da einem zu
Beginn der operative Leverage fehlt und die
Wechselkosten in Form des Risikos einer
nicht-konformen Investorennachricht fur
die Kunden relativ hoch sind.

Aus diesen Grinden ist es (beraus
schwierig fur neue Wettbewerber in diesen
Markt einzudringen. Pronexus Inc. (96%
wiederkehrende Umsétze) ist mit 60% aller
japanischen  Unternehmen der grofite

Unternehmensanalyse: AS Creation

AS  Création ist ein  klassischer
antizyklischer Investmentfall, der auf einen
langeren Anlagehorizont setzt, als die
meisten institutionellen Investoren haben.
Der Tapetenmarkt ist ein  Mode-
/Trendgeschéft, welches sich seit den

Wettbewerber. Da der Boérsenkurs in den
letzten Monaten stark nachgelassen hat,
bekommt man ein sehr gutes Unternehmen
zu einem fairen Preis.

Das grofite Risiko liegt fir einen
européischen Investor in der Wéhrung und
dass Wachstum nur Uber Preiserhthungen
und neu Geschaftsfelder entsteht. Bei einer
Abkehr vom Kerngeschéaft ist immer zu
hinterfragen, warum das Unternehmen dies
anbieten konnen sollte. Bisher antwortet
Pronexus Inc. damit, dass sie nur neue
Geschaftefelder bearbeiten, die ahnlich
oder an das bisherige  Geschéft
angeschlossen sind, wie zum Beispiel die
Berichtsservice fir Fonds oder eine
Unternehmensdatenbank, ahnlich
Bloomberg.

letzten Jahren in einer Krise ausgehend von
drei Seiten befindet: Geschmack in
Westeuropa, Wirtschaftskrise in Russland
und Boom in Westeuropa. Alle drei
Faktoren habe sich negativ auf das Geschéft
von AS Création ausgewirkt. Ich gehe
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davon aus, dass sich einer oder mehrere
Faktoren in den néchsten 5 Jahren positiv
fir AS Création verandern werden und das
Geschéft dreht. Dann sollte sich der Kurs
nahezu verdoppeln bzw. eine jahrliche
Rendite von  +10%  ermdglichen.
Gleichzeitig ist die Bilanz-Situation mit
dem Verkauf des JV dufRerst solide, auch

Oktober 2019

wenn die Kartellstrafe noch gezahlt werden
muss. Allerdings mussen fir eine Erholung
mehrere  Quartale  gute  operative
Nachrichten  berichtet werde. Diese
Erholung ist 2019 noch nicht zu sehen. Hier
sieht man aufgrund des externen Effektes
,Pleite von P+S* nur eine Stabilisierung in
den Zahlen.

Zur Analyse
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Muster-Portfolio:
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—Muster Portfolio

Der Wert des Muster-Portfolios hat sich in
den ersten 3 Quartalen seit Auflegung
erfreulich entwickelt. Der Hauptgrund lag
in der Entwicklung der Borsen. Aufgrund
der deutlich niedrigeren Anlagequote hat
sich das Portfolio verglichen zum DAX
deutlich unterdurchschnittlich entwickelt.

Insgesamt wird im Muster-Portfolio ein
relativ groRBer Teil in der Kasse gehalten.
Liquiditat bendtigt man nicht in steigenden

Mai.19 Jun.19 Jul. 19 Aug.19 Sep. 19

DAX

Markten, auch wenn genau dann die Kasse-
Position eines echten Value Investor weiter
ausgebaut wird. Man bendtigt sie vor allem
in Krisen. Dann, wenn andere Anleger in
Panik geraten und verkaufen mochten, muss
man bereitstehen und ihnen diese Aktien zu
einem gunstigen Preis abkaufen konnen.
Wie Warren Buffett so gerne sagt: In der
Krise zugreifen bedeutet, ,,den Dollar fiir 50
Cent zu kaufen®.


https://static.wixstatic.com/ugd/3d43a9_8e8e3bbbe7a34a9eb930cdf273d468db.pdf
https://static.wixstatic.com/ugd/3d43a9_8e8e3bbbe7a34a9eb930cdf273d468db.pdf
https://static.wixstatic.com/ugd/3d43a9_8e8e3bbbe7a34a9eb930cdf273d468db.pdf
https://static.wixstatic.com/ugd/3d43a9_8e8e3bbbe7a34a9eb930cdf273d468db.pdf
https://static.wixstatic.com/ugd/3d43a9_8e8e3bbbe7a34a9eb930cdf273d468db.pdf
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Natirlich muss man in Aufwartsphasen
investiert sein, wer aber immer all sein Geld
investiert, der hat keine Mdglichkeit bei
gunstigen Gelegenheiten einfach
zuzugreifen. Er kann naturlich einen Teil
seiner Anlage verkaufen, um Liquiditat fir
die neue Anlage zu schaffen. Allerdings
kann ein solches Verhalten die Kurse noch
weiter driicken und es ist flr die meisten
Anleger schwerer, als bei steigenden
Kursen zu verkaufen. Es ist nicht einfach
bei tieferen Preisen zu verkaufen. Schon gar
nicht, wenn die ersten Buchverluste

100.0
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angefallen sind. Hat man stattdessen
Liquiditat kann man seine Einstandskurse
bei herausragenden Unternehmen
verbilligen und die Borsenkrise aussitzen,
ohne andere Unternehmen in seinem
Portfolio verkaufen zu missen.

Liquiditdt, auch  wenn  sie  viel
Wertschopfung kostet, ist eine Option flr
das richtige Investment zur richtigen Zeit.
Aus diesem Grund werden Sie die meiste
Zeit eine Kasse-Position im Musterportfolio
sehen.
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Anlagequote

Allokation Muster-Portfolio:

Das Portfolio ist nach ©6konomischen
Gesichtspunkten ~ eines  européischen
Investors geflhrt. Dies sieht man
insbesondere in der Wéhrungsverteilung,
die sich deutlich von den US-lastigen
Weltindizes unterscheidet.

Die beiden groRten Branchen sind die
klassische Industrie mit z.B. Rosenbauer,
technotrans, Tadano, Takeuchi oder KSB

sowie die IT / Technologie Branche mit
Hypoport, Apple oder Alphabet (Google).

Insgesamt ist das Portfolio eher defensiv
ausgerichtet mit einem Schwerpunkt auf
klassische Value-Titel. Das sind
Unternehmen, die im Normalfall in
etablierten, sicheren Branchen zu Hause
sind, relativ langsam wachsen und beim
Kauf deutlich unterbewertet sind, wie
beispielsweise eine BIC.
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Ubersicht:
Kasse 26.7% 15 | technotrans 2.9% -0.14%
1| Alphabet 6.4% +0.85% 16 | Rosenbauer 2.8% -0.13%
2 | Apple Inc 6.2% +2.11% 17 | MutuiOnline 2.3% +0.10%
3 | Deutsche Post 6.0% +0.99% 18 | Pronexus 1.1% +0.08%
4 | Booking Holdings 5.8% +1.01% 19 | Fjordl 0.9% -0.15%
5 | BASF 5.1% +0.28%
6 | Discovery 5.0% +0.33%
7 | BIC 4.8% -0.98%
8 | Takeuchi Mfg Co Ltd 3.9% -0.09%
9 | AS Creation Tapeten 3.8% +0.24%
10 | Tadano 3.5% +0.24%
11 | CeWe Color 3.4% +0.45%
12 | KSB AG Vorzuge 3.2% -0.03%
13 | Mayr-Melnhof Karton 3.1% -0.02%
14 | Hypoport AG 3.0% +1.07%
Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:

u Kasse = Deutschland ~ ® USA
® Japan Osterreich = Frankreich = EUR wusbh " JPY m NOK
u [talien = Norwegen

Branchen: Investmentstil:

® Kasse © Industrie

w IT/Technologie » Konsumgliter m Kasse = Value (klassisch)
Tourismus # Handel/Logistik

= Medien = Chemie ® Value (modern) m Dividende

= Bau- und Grundstoffe = Lebensmittelhersteller

u Zyklisch

= GroR (>10 Mrd. EUR)

m Klein (<1 Mrd. EUR)

Konjunkturanfalligkeit:

= Defensiv

m Stark Zyklisch
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Bewertung des Musterportfolio:
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Gewichteter @ 27% 9% 11% 20.1 2.9 54% 17% 47%
Alphabet goog| 122100 Mrd. USD 1232.84 1%  1109.05 -9% 10% 23.0 3.9 29% 14% -61.8 73% 1.0 HS00
Apple AAPL 224.00 Mrd. USD  196.10 -12%  187.79 -16% 14% 17.5 7.8 57% 43% 251 29% 1.0 1.0
A.S. Creation ACWN 12.90 Mio. EUR 20.63 60% 1754 36% 10% 748 05 -9% -8% 162  56% 300 1.0
BASF BAS 64.12 Mrd. EUR 59.87 -7% 60.28 -6% 11% 139 1.3 12% 13% 398 40% 1.0 1.0
BIC BB 61.60 Mio. EUR 91.31 48% 81.63 33% 12% 11.6 15 7% 15% 620 69% 80 2.0
Booking Holdings BKNG 1962.61 Mrd. USD 1942.05 -1% 192421 -2% 15% 220 6.2 317% 35% 104 39% 1.0 1.0
CeWe CWC 77.10 Mio. EUR 93.34 21% 7434 -4% 10% 153 2.3 20% 16% 1655 46% 2.0 1.0
Deutsche Post ~ DPW 30.65 Mrd. EUR 27.03 -12% 2451 -20% 9% 146 3.1 22% 20% 287 27% 1.0 1.0
Discovery DISCA 26.63 Mio. USD 30.84 16% 31.18 17% 14% 17.0 13 96% 14% 20577.9 31% . 1.0
Fjord1 FIORD 37.00 Mio. NOK 56.09 52% 4449 20% 12% 84 1.6 13% 24% 33206 37% 1.0
Hypoport hyq 22850 Mio. EUR  231.06 1% 21351 -7% 9% 59.8 7.5 96% 22%  90.7 51% 1.0 2.0
KSB ksb3 275.00 Mio. EUR 41556 51%  359.28 31% 10% 59 05 5% 5% 6179 37%
Mayr-Melnhof ~ MMK 109.90 Mio. EUR 12821 17% 11166 2% 9% 142 1.4 11% 12% 756  66% 2.0
MutuiOnline MOL 16.50 Mio. EUR 24.92 51% 23.02 40% 11% 189 5.4 63% 37%  92.6  29% 1.0
Pronexus 7893 1120.00 Mrd. JPY  1390.82 24% 124595 11% 9% 167 13 24% 9% 46 71% 2.0
Rosenbauer ros 38.75 Mio. EUR 64.76 67% 32.80 -15% 9% 122 0.8 6% 10% 3312 25% 2.0 1.0
Tadano 6395 1041.00 Mrd. JPY  1641.15 58% 110897 7% 14% 104 09 10% 11% 1.1 61% 2.0
Takeuchi 6432 1680.00 Mrd. JPY  3629.95 116% 2902.06 73% 10% 81 09 25% 15% -343  74%
technotrans AG  TTR1 22.10 Mio. EUR 33.26 50% 2444 11% 13% 148 19 14% 14%  17.7  55% 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 Anlagevermdgen addiert mit dem Nettoumlaufvermagen. Umso hoher diese Kennzahl ist, umso besser. Im Normalfall sollte die Kennzahl
groRer 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 abztiglich der Kasse, den kurzfristigen Investitionen und 50% des restlichen Umlaufvermdgens. Die Kennzahl ist im Idealfall leicht negativ,
aber nahe Null. Eine negative Zahl bedeuten eine Nettokasse.

7 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 iiber 10% gibt es einen weiteren Punkt.

8 Die Sicherheit ist ein Punktesystem basierend auf ROIC, Net Debt und Eigenkapitalquote. Fiir eine ROIC iiber 10% gibt es einen Punkt, fiir eine Nettokasse gibt es einen Punkt und fiir ein Eigenkapital tiber 50% gibt es
einen Punkt.

10
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Abonnementen Fragen:
Woher kommen deine Investmentideen?

Grundsatzlich bekomme ich Ideen fur das Portfolio aus meinen umfangreichen
Beobachtungslisten. Alle ,,neuen* Portfoliounternehmen haben meistens Monate oder Jahre auf
diesen Listen verbracht, bis ich mich wohl fiihle, in sie zu investieren.

Die Beobachtungslisten werden aus Ideen gespeist, die ich aus Artikeln, Alltagserlebnissen und
am héaufigsten aus Gesprachen mit anderen Investoren gewinne. Hier habe ich nicht die eine
universelle Quelle. Wenn ich eine ldee bekomme, ist es meistens nicht die Idee in ein
Unternehmen zu investieren, sondern in eine Branche oder Region. Ist dies der Fall, arbeite ich
héaufig sehr systematisch alle méglichen Unternehmen dieses Feldes ab, um das nach meiner
Meinung beste auf meine Beobachtungsliste zu setzen.

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 Quellen, die der Autor fur zuverldssig hélt. Darlber hinaus hat der Autor darauf geachtet,
dass die dargelegten Fakten und Meinungen angemessen und zutreffend sind. Dennoch kann
fur die Richtigkeit, die Vollstandigkeit und die Genauigkeit keine Haftung tibernommen
werden. Insbesondere stellt dieses Dokument keine Handlungsempfehlung dar und ist auch
nicht als solche auszulegen. Die Ausfuhrungen sind keine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren und stellen auch keine Aufforderung dar einen Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren zu unterlassen. Wertpapiergeschafte sind mit grundsatzlichen Risiken
behaftet. Dies ist im Extremfall der Verlust des gesamten investierten Betrags. Der Kauf der
beschriebenen Wertpapiere kann fur die individuelle Anlagestrategie des Anlegers 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 die Einholung von darlber hinausgehenden Informationen. Durch die Nutzung
dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss des Autors sowie alle
vorgenannten Beschrankungen. Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Der Autor
handelt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.
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