NS

~ Till Schwalm’s
Value Investing Brief

Februar 2024

Sehr geehrte Anlegende,

die deutsche Wirtschaft steckt in eine Re-
zession, vor allem getrieben durch den Bau-
Sektor. Nach dem Zinsanstieg und jahrelan-
gem Boom zuvor ist dies aber nicht uberra-
schend.

Wahrend die groRen Notenbanken die Zin-
sen vorerst unveréndert lassen, stellt sich
die Frage nach der Sinnhaftigkeit der Zins-
politik. In einem prédindustriellen Gedan-
kenexperiment wird deutlich, dass eine
Rickkehr zur Nullzinspolitik wenig rational
erscheint. Diese Debatte Uber den Zins,
Wirtschaftsstrategien und sogar Uber die
Natur des Geldes fiihrt zu einer grundsatzli-
chen Diskussion Uber die Zukunft des Wirt-
schaftssystems und der Wahrungen.

Der Zins.

Die groRen Notenbanken haben wenig
Uberraschend im letzten Monat die Zinsen
gelassen, wo sie sind. Stand heute: Wir wer-
den nicht zu einer Nullzinspolitik zuriick-
kehren. Sie ist aus meiner Sicht auch

fundamental langfristig unlogisch. Geld in
der Zukunft muss weniger wert sein als
Geld, welches wir heute haben. Der Um-
kehrschluss ist, dass wir irgendeine Art von
Zinsen brauchen.

Lassen wir fur einen Moment mal unser
ganzes Wirtschaftssystem auRen vor und
stellen uns eine prdindustrielle Gesellschaft
mit kleinen Dérfern vor. Niemand wiirde je-
mand anderem etwas Uber den Winter lei-
hen, ohne dafiir etwas zu bekommen und sei
es nur der Glaube im néchsten Winter etwas
von dem Ausleihenden zu bekommen,
wenn man es braucht.

Nehmen wir dies als Grundlage, dann
macht eine Nullzinspolitik einfach keinen
Sinn. Es war eine Abnormalitét.

Meine Haltung momentan ist, dass wir in ei-
nem normalen Zinsumfeld zwischen 3-4%
bleiben und keine Rickkehr zur Nullzins-
politik sehen. Aber sicher kann man sich
nicht sein.
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4% Zinsen missen nicht negativ fur die
Wirtschaft sein. Unternehmen und Verbrau-
cher*innen missen sich auf die Zinsen ein-
stellen konnen. Das ist meiner Erfahrung
nach wichtiger. Wenn man die letzte De-
kade anschaut, haben die Nullzinsen die
Wirtschaft kaum bis gar nicht angekurbelt.
Warum sollten normale Zinsen die Wirt-
schaft jetzt abwirgen?

Es ist rational, dass eine Unternehmung
tber 4% Rendite erwirtschaften sollte.
Wenn sie dies nicht kann, dann sollte man
sie auch nicht angehen. Das ware sonst Ver-
schwendung unserer Ressourcen. In dieser
Hinsicht sollten 4% Zinsen zu einer besse-
ren Wirtschaft und besserem Wachstum
flhren. Aber auch dabei bin ich mir nicht
sicher.

Ich denke nur, dass unser Ansatz, sich auf
die Unternehmen zu konzentrieren und das
Makroumfeld und Zinsen anderen zu uber-
lassen, richtig ist.

Unser kreditbasiertes Geld.

In diesem Zusammenhang habe ich mir
auch Gedanken uber unser kreditbasiertes
Geldsystem gemacht. Etwas, was ich ja be-
wusst nicht in meinem Investmentprozess
berucksichtige und damit auch keine Spe-
kulation auf Wé&hrungen und angrenzende
virtuelle Objekte eingehe. Mit der Zulas-
sung des Bitcoin-ETF waren aber genau
solche Objekte im letzten Monat wieder ein
grofRes Thema.

Den Wunsch nach einem Geldsystem ohne
politischen Einfluss kann ich nachvollzie-
hen. Eines, welches nicht auf Geldschop-
fung und Krediten basiert allerdings nicht.
Deswegen halte ich insbesondere Bitcoin
fir keine L6sung. Meine Grinde sind fol-
gende:
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e Keine Geldschopfung zu haben ist
schwierig. Inflation ist in der Wirtschaft
besser als Deflation — Bitcoin ist defini-
tiv auf 21 Mio. Stiick begrenzt. Bitcoin
als Geld deflationiert damit zwingend,
wenn man von wirtschaftlichem Wachs-
tum ausgeht.

e Hohe Inflation sollte man Kkritisieren,
weil es groRe Unsicherheit erzeugt.
Aber es gibt gute Griinde, warum man
niedrige Inflation und Geldschopfung
auf Krediten in unserer Wirtschaft ha-
ben mdchte. Neben Kriegen und Kon-
sum, welche kreditbasiert kritikwirdig
sind, werden vor allem auch Infrastruk-
turprojekte und Forschung & Entwick-
lung haufig kreditfinanziert. Ohne diese
Kredite und die dazugehdrige Inflation
wirden solche Projekte nicht angegan-
gen werden bzw. nur sehr langsam vo-
rangehen.

e Mit Bitcoin wiirden wir Geld pervertie-
ren: Geld wére morgen mehr wert als
heute. Das Gegenteil ist aber richtig.
Die Argumentation ist die gleiche, wie
oben zum Nullzins-Umfeld.

Anders ausgedruckt: Wenn Geld gleich ge-
bundene Arbeitszeit ist (und es gibt Argu-
mente, die dafiirsprechen), dann muss das
Geld von morgen weniger wert sein. An-
sonsten konnte ich, statt heute fir Geld zu
arbeiten, sagen, gibt mir doch einfach das
Geld und ich arbeite morgen fir dich, sollte
ja kein Unterschied machen. Macht aber ei-
nen Unterschied.

Ich will nicht sagen, dass unser heutiges
Geld perfekt ist. Versteht mich hier bitte
nicht falsch.

Historisch muss man anerkennen, dass un-
ser Geldsystem zum Scheitern verurteilt ist.
Die Frage ist immer nur wann?
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Nur weil es zum Scheitern verurteilt ist,
denke ich nicht, dass ein nicht-kreditbasier-
tes, deflationédres Geld die Ldsung ist.

Zwar reguliert man mit solch einem nicht-
kreditbasierten Geldsystem, wie Bitcoin ei-
nes wére, die Ausgaben der Staaten und ver-
hindert Hyperinflationen. Man kann aber
auch sehen, dass zum Beispiel die Goldde-
ckung, auch ein nicht-kreditbasiertes Geld-
system, jedes Mal gut begriindet wieder ab-
geschafft wurde. Der Hauptkritikpunkt ist,
dass man eine deflationére Tendenz hat und
damit schwerwiegende wirtschaftlichen
und soziale Folgen entstehen lasst.

Ein bisschen kann man das an der Diskus-
sion Uber die Schuldenbremse in Deutsch-
land jetzt auch beobachten. Die Schulden-
bremse ist vergleichbar mit einem nicht-
kreditfinanzierten Geldsystem ,,light*. Eine
Fixierung unseres Geldsystems auf eine be-
stimmte Menge, sei es nur Gold oder
21 Mio. Stuck, wére die Schuldenbremens
auf Steroiden.

Stellt sich die Frage, wie lange unser derzei-
tiges Geldsystem weiterlauft? Japan funkti-
oniert seit 30 Jahren in der Konstellation, in
der wir uns in Europa und den USA seit gut
zehn Jahren befinden. Ein Ende ist momen-
tan nicht in Sicht. Ich denke also, dass wir
noch ein paar Jahre mit Euro und USD ver-
bringen kdnnen.

Und solange hinter unserem Geld Riickzah-
lungsverpflichtungen stehen, von denen
man ausgehen kann, dass sie auch zuriick-
gezahlt werden, und unsere demokratischen
Institutionen bestehen bleiben und um die
Regeln gestritten wird, sehe ich unser Wah-
rungssystem als positiv und zukunftsfahig
an.

Kritisch ist es in Lander wie Russland oder
China, wo Machthabende ohne Regulierung
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die Geldmenge festlegen kénnen und auch
frei entscheiden konnen, ob Kredite zuriick-
gezahlt werden oder nicht.

In Europa und den USA wurde viel Geld
,gedruckt«: Ja! Aber um die Frage wurde
Offentlich gestritten und wird heute noch
gestritten. Es gibt eine Rulckzahlungsver-
pflichtung, die heute nicht in Frage gestellt
wird. Die Menschen machen sich Sorgen
und dirfen dies zum Ausdruck bringen. Das
ist sehr positiv fiir das Vertrauen in unser
Geldsystem.

Hier passt gut ein Zitat von Ken Fisher, wel-
ches ich letzten Monat zum ersten Mal ge-
hort haben: ,,Wenn der Markt sich um etwas
Sorgen macht, brauchst du das nicht mehr
machen. Der Markt macht das schon flr
dich. Es ist sein gratis Dienst. Die Sorgen
sind dann bereits eingepreist und du kannst
dir Sorgen uber andere Dinge machen.*
Problematisch wird es immer, wenn der
Markt oder die Menschen sich keine Sorgen
mehr darum machen kénnen, dirfen oder es
nicht verstehen. Das ist aber zum Glick
heute hier bei uns in der westlichen Welt, in
Europa und in Deutschland, in der Breite
noch nicht der Fall.

Regulierung?

Eine Frage, um unser Wahrungssystem, um
die dann auch in unserer Demokratie gerun-
gen wird: Braucht es Regulierung und Steu-
ern, und wenn ja wie viel? Regulierung und
Steuern wirde es auch mit Bitcoin geben.
Machen wir uns da nichts vor! Ich sehe mo-
mentan keinen Weg daran vorbei: auch in
einem freien Markt brauchte man Regulie-
rung und Steuern. Es ist also Bullshit zu sa-
gen, der ,,Staat“ wiirde nicht eingreifen,
wenn man auf Bitcoin umstellt. Richtig ist
aber, dass der Staat eingeschrénkter wére —
der Staat sind in einer Demokratie aber wir.
Das heiBBt, wir wirden uns selbst
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einschréanken, ohne die Regeln andern zu
kdnnen, was ich nicht flr sinnvoll erachte.

Schluss.

Bei den Diskussionen tiber das Geldsystem,
die Nullzinspolitik und die Einflihrung von
Bitcoin-ETFs erscheint es wichtig, sich auf
die fundamentale Rolle des Wirtschafts-
wachstums und der Produktivitat zu besin-
nen.

Die Herausforderungen, vor denen unsere
Gesellschaft stehen, sind komplex und er-
fordern ein grundliches Nachdenken. Wéh-
rend die Idee eines kreditbasierten Geldsys-
tems von einigen wenigen lauten Leuten in
Frage gestellt wird, bleibt fir alle die Betei-
ligung am Produktivkapital (z.B. Aktien)
als Mdglichkeit bestehen, Vermdgen zu er-
halten und das Wachstum zu fordern.
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Die Zukunft des Geldes und der Wirtschaft
liegt in einer ausgewogenen Debatte, die die
Bedrfnisse und Anliegen aller Interessen-
gruppen bertcksichtigt und dabei die lang-
fristige Stabilitdt und Prosperitat fir eine
breite Masse im Auge behalt.

Wenn sich die Aufmerksamkeit etwas mehr
zu Beteiligungen am Produktivkapital und
weniger zu Zinsen und Bitcoin verschieben
wirde, wére aus meiner Sicht schon viel er-
reicht.

lhr

AL

Till Schwalm

Till Schwalm
Herausgeber
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Unternehmensentwicklungen

Die Berichtssaison zum vierten Quartal ist ge
schung bei Hypoport.
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startet. Bisher gab es nur eine positive Uberra-

Uberblick tber die bisherige Berichtssaison kal. Q4/2023

Name A kal. Q4 Bericht A Ausblick 2024 A Einschdtzung
Alibaba 31.01.2024

BioNTech 20.03.2024

CEWE 28.03.2024 |

DEFAMA Februar 2024

Grenke 07.03.2024 |

HelloFresh 15.03.2024

Hypoport Positiv \ Positiv Neutral

Mayr Melnhof 12.03.2024

Nintendo 06.02.2024

PayPal 07.02.2024 |

Warner Bros. Disc.  22.02.2024 |

Name A kal. Q4 Bericht A Ausblick 2024 A Einschatzung

A = Verdnderung zu Erwartung TISCOL

BioNTech

BioNTech hat einen Ausblick fir 2024 ge-
geben: mit 3 Mrd. EUR Umesatz liegt dieser
innerhalb meiner Erwartungen. Auch sind
die Cash-Bestande im vierten Quartal auf
den ersten Blick mit 17,5 Mrd. EUR nicht
weiter gefallen. Hier gilt aber noch abzu-
warten, wie sich die Verbindlichkeiten ver-
andert haben. Ansonsten hat mich der Aus-
blick wenig Uberrascht und ist gut.

Grenke

Grenke mit Q4-Zahlen ohne Uberraschung.
Nach der Anpassung waren die Zahlen so
weit im erwartbaren Bereich. Positiv ist

weiter die Dynamik bei Grenke: nach
Corona ist dies das 9. Quartal mit Wachs-
tum und innerhalb des letzten Quartals hat
sich das Wachstum im Vergleich zum Ge-
samtjahr 2023 noch mal leicht beschleunigt.
Positiv fallt auBerdem auf, dass trotz der ho-
heren Zinsen die Profitabilitat leicht gestei-
gert werden konnte. Filr 2024 erwartet man
3 Mrd. EUR Neugeschaft, was einem
Wachstum von +15% entspricht und gut
waére. Hierbei féllt auf, dass man das Hand-
lernetzwerk 2023 um rund +10% steigern
konnte. Hier sollte ein Teil des Wachstums
2024 schon eingefahren sein. Einziger
Wehmutstropfen ist die DACH-Region, die
einen leichte Ruickgang verzeichnet.
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Zudem beabsichtigt Grenke ihr Factoring-
Geschaft, also das Aufkaufen von Forde-
rungen, vollstandig zu verkaufen. Zum Start
des Factoring-Geschéfts hat man auf Syner-
gien mit dem Leasing-Geschéft gebaut,
welche so nicht eingetreten sind. Konse-
quenterweise verkauft man dieses jetzt. Das
Factoring-Geschéft hat keinen nennenswer-
ten Einfluss auf das Geschaft von Grenke.

Hypoport

Hypoport mit vorlaufigen Kennzahlen zu
Q4/23. Das Transaktionsvolumen in Q4
stieg seit Beginn der Zinsen-/Immobilien-
krise Mitte 2022 erstmals wieder gegentiber
dem Vorjahresquartal um +8%. Das darf
aber nicht daruber hinwegtéuschen, dass
das Volumen noch deutlich unter 2021
liegt. Unabhéngig davon gewinnt Hypoport
aber Marktanteile, insb. in Zusammenarbeit
mit Genossenschaftsbanken und Sparkas-
sen. Auch die vom Immobilienmarkt unab-
hangigen Segmente entwickelten sich gut,
sodass man operativ von einer positiven
Entwicklung sprechen kann. Hypoport hat
einen recht optimistischen Ausblick hin-
sichtlich der Marktentwicklung 2024 gege-
ben, den ich groBtenteils teile.

Naked Wines

Naked Wines mit einem Trading Update,
welches so weit in Ordnung war. Der Um-
satzriickgang war mit -10% deutlich weni-
ger stark als die Quartale zuvor mit -18%.
Gleichzeitig scheint man operativ profitabel
zu sein. Hier muss man aber in den finalen
Zahlen genau schauen, welche Adjustierun-
gen gemacht worden sind. Die Liquiditat
hat sich nicht verandert, was positiv ist. Das
Inventar ist erstmals seit mehreren Quarta-
len leicht zurliickgegangen von 173 Mio.
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GBP auf 163 Mio. GBP. Hier schlummert
weiterhin noch Geld. 2024 sollte in der Hin-
sicht eine Veranderung stattfinden, sodass
das Unternehmen erstmal wieder agieren
kann und nicht reagieren muss. Wenn sie
dann auch noch einen Profit erwirtschaften,
sollte der Aktienkurs deutlich héher stehen.

Naked Wines braucht zukinftig, um break-
even zu sein, nur 250 Mio. GBP Umsatz.
Der Umsatz fir das aktuelle Geschaftsjahr
wird bei 320 Mio. GBP erwartet. Die Prob-
leme sind eigentlich immer noch dieselben
wie letztes Jahr: zu wenig neue Kun-
den/Kundinnen, zu hohe Marketingkosten,
Inflation. Das Inventar scheinen sie jetzt im
Griff zu haben, aber dies muss man auch im
nachsten Jahr eng verfolgen.

Zudem hat Naked Wines als neuen CEO
seinen UK-Managing Director Rodrigo
Maza ernannt. Er wird erstmal zusammen
mit dem Griinder Rowan Gormley arbeiten.
Rodrigo Maza ist erst seit September 2023
bei Naked und hat zuvor bei anderen E-
Commerce Unternehmen und Getrankeher-
stellern gearbeitet. Er ist als Aussenstehen-
der zu betrachten und hat damit vielleicht
einen neutraleren Blick als ein Insider. Ich
werte die Nachricht weder positiv noch ne-
gativ.

Takeuchi

Takeuchi weiterhin mit einem phanomena-
len Jahr: Umsatzwachstum +15%; operati-
ver Gewinn +115%; Gewinn +81%. Und
dies war das erste vollstdndige Quartal ohne
den Ruckenwind aus der Werkserdffnung in
den USA 2022. Einziges Manko ist der Auf-
tragsrickgang im Gesamtjahr: so hat man in
den ersten neun Monaten des aktuellen Ge-
schaftsjahrs (Takeuchi hat ein versetztes
Geschéftsjahr) rund ein halbes Quartal an
Auftragsvolumen abgebaut bzw. nicht
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wieder hinzugewonnen. Momentan ist das
Auftragsbuch allerdings noch so voll, dass
man von einer Normalisierung sprechen
muss. Allerdings werde ich iber die néchs-
ten 12 Monate beobachten, ob sich der Auf-
tragseingang zum Umsatz zumindest in der
zweiten Jahreshalfte 2024 in Waage halt,
wovon ich momentan ausgehe.

3M Company

Q4-Zahlen soweit innerhalb der Erwartun-
gen — Marge war sogar leicht Gberdurch-
schnittlich, kann aber nicht gehalten wer-
den. Interessanterweise, aber nicht Uberra-
schend, lief der asiatische/pazifische Raum
deutlich schlechter, insb. China, als die
westliche Welt. Die Gerichtsvergleiche bei
den Ewigkeitschemikalien (PFAS) und den
Ohrstopseln haben nicht mehr Gberrascht.
Die zwei Vergleiche sind in der Gewinn-
und Verlustrechnung 2023 verarbeitet, d.h.
von jetzt an erwarte ich hier keine negativen
Headlines mehr. Bestétigt wurde auRerdem,
dass die Gesundheitssparte im ersten Halb-
jahr abgespalten wird. Hier erwarte ich eine
positive Berichterstattung. Negativ aufge-
nommen wurde der Ausblick fur 2024. Auf
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einen Aktienkurs von 100 USD, wird nur
eine Rendite von 9,4%-9,8% erwartet. Hier-
von werden immerhin 2/3 bzw. 6 USD (6%)
ausgeschuttet. Man wird also fur das War-
ten auf eine bessere Zeit gut bezahlt.

PayPal

Nach Ubereinstimmenden Medienberichten
maochte PayPal 9% der Belegschaft entlas-
sen, rund 2500 Beschaftigte. Das sollte
kurzfristig einen Einfluss auf das Ergebnis
haben.

All for One

All for One mit guten Zahlen innerhalb der
Erwartungen. Umsatz +11%, aber kein ho-
heres Wachstum bei wiederkehrendem Um-
satz, dass heif3t eine Verschiebung zu mehr
wiederkehrendem Umsatz hat nicht stattge-
funden. EBIT +23%, zeigt eine leichte Effi-
zienzsteigerung; Gewinn pro Aktie aber
auch nur +11%. In Summe alles okay.



" Till Schwalm’s Februar 2024
;‘7 Value Investing Brief

Marktanalyse
Die Mérkte habe sich im Januar neutral ent- messe ich aber keine groRRe Bedeutung bei.
wickelt und waren fir einen Januar relativ Das ist bisher alles normal.

ruhig. Nach einem schwachen Jahresauftakt
wurde der Rickgang wieder aufgeholt, so-
dass die groRen Indizes sogar leicht im Plus
sind. Diesen kurzfristigen Schwankungen

Hintergrund sind eigentlich die ganze Zeit,
die Erwartungen zu den Zinsen, die sich an-
dern.

Werkzeuge zur Markteinschatzung

Die Borsen haben sich im Januar leicht positiv entwickelt. Insgesamt sind die Bérsen gemessen
an meinen Indikatoren weiterhin an 2/5 giinstig und 3/5 teuer, was keine klare Aussage uber
die aktuelle Bewertung zul&sst.

Ist Vergleich | Investorenampel
Ewige Durchschnittsrendite DAX (Deutschland)! 16903,8 19927,8 A
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 2,77% 5,22% N
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 32,6 17,5 N
viel Spekulation auf Kredit (USA)* 69% 55% N
viele Erstemissionen (weltweit)® 179,5 259,8 A

1 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 groRen Finanzkrise gestartet ist und am 13.02.2020 mit 13 788 Punkten und der anschlieRenden 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.

“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 durchgefiihrten Erhebung von EY und zeigt das Volumen 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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Muster-Portfolio
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Der Wert des Muster-Portfolios hat sich im
Januar mit +0,8% gut und identisch zum
DAX entwickelt.

Positiv waren weiterhin unsere Japaner.
Takeuchi nach den guten Zahlen mit +20%
im Plus. Dieser Anstieg ist aber nicht unbe-
grindet. Auf der negativen Seite war wieder
mal HelloFresh. Hier gab es aber keine
Nachrichten und, wenn ich den Kurs

Y
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historisch angucke, scheinen mit hier sehr
viele Trader/Spekulanten und Anlegende,
die nicht auf fundamentale Zahlen schauen,
beteiligt zu sein. Spannend werden die Zah-
len, die erst im Mérz verdffentlich werden.
Dann sollte auch schon das wichtige erste
Quartal sichtbar sein, was ich aufgrund des
Kurses nicht gut erwarte. Die Aktie scheint
mir trotzdem Uberverkauft.
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Allokation Muster-Portfolio
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Am 2. Januar mussten wir noch mal einige Verkdufe aufgrund einer Auszahlungen 2024 tati-
gen. Diese zahle ich nicht auf, da ich nicht verkauft hétte, gabe es die Auszahlung nicht. Da ich
aber nicht nach Quote verkauft habe, hat sich die Portfoliozusammensetzung leicht verschoben.

Ubersicht:

Portfolio in % Performance

Kasse 0,0%
1 | Takeuchi Mfg Co Ltd 12,7% +6,93%
2 | Nintendo 11,7% +2,16%
3 | Grenke 8,8% -4,05%
4 | CeWe Color 7,2% +1,74%
5 | All For One 7,1% +1,01%
6 | BioNtech 6,9% -4,73%
7 | Warner Bros. Discovery 6,8% -9,96%
8 | MutuiOnline 6,7% +2,81%
9 | Hypoport AG 6,2% +3,60%
10 | PayPal 5,4% -2,56%
11 | HelloFresh 4,8% -11,93%
12 | Alibaba 3,9% -2,25%
13 | DEFAMA 3,4% +0,52%
14 | Naked Wines Plc 3,2% -11,86%
15 | Mayr-Melnhof Karton 2,6% -0,24%
16 | 3M Company 2,6% -0,25%
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Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:

K GrofR (>10 Mrd. EUR
m Kasse = Deutschland = Japan ®m USA  Italien = Ch = EUR = UusD = 1pY u GBI " hesse T erok > ' )
= Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:

m Kasse = IT/Technologie

= Kasse = Defensiv

. E-Comme'rce = Banken & Finanzd\'en.: ® Kasse = Value (klassisch)
Konsumgiiter = Pharma & Gesundhei . i " .
« Medien « Industrie = Value (modern) m Sondersituation = Zyklisch ® Stark Zyklisch
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Bewertung des Musterportfolio:

k O | W w |«

5| ¢ Sl 212 % |25 ¢

. o £ |5 a | £ | | ® |8 a > | 3 | %

£ g v £ | £ = o >l 2| > | £ | ¢ p 9| 2| s

2 = g | & |3| B S 8 2 | & 2| 8| & & 2 52| S
gewichteter @ 92% 92% 17% | 20,3 | 2,6 | 60% | 16% 48%
3M Comp MMM 94,79 | Mio. |USD 108,01| 14% 113,16 19% 14% 11,5 3,1| 39% | 44% 22788,5| 32%
Alibaba BABA 72,35 | Mio. |USD 121,50 | 68% 126,26 | 75% 35% 2,2 0,2| 73% | 17% 12559,2 | 64%
All For One Group |A10S 48,90 | Mio. |EUR 76,45 | 56% 79,22 | 62% 10% | 18,6 2,41 30% | 16% 72,5| 35%
Biontech BNTX 93,35 | Mio. |USD 167,49| 79% 151,49| 62% 27% 2,4 1,1| -55% | 30% -515,9 | 59%
Cewe CWCG 100,40 | Mio. |EUR 111,07 | 11% 109,05 9% 9% 18,3 2,6 25% | 15% 148,8 | 48%
Defama AG DEF 25,20 | Mio. |EUR 34,78 | 38% 36,26 44% 3% 37,6 31 4% | 12% 150,1| 21%
Warner Bros. Disc. | WBD 10,22 | Mio. |USD 28,32 | 177% 37,54 | 267% | 17% | 10,2 0,3|225%| 5% 79295,0| 36%
Grenke Leasing GLIn 22,95 | Mio. |EUR 74,27 | 224% 74,76 | 226%| 18% 7,8 3,8 2%| 12% 2246,3| 16%
HelloFresh HFGG 11,91 | Mio. |EUR 51,24 | 330% 50,80 | 327% | 22% 9,7 1,8(163%| 3% 348,3| 41%
Hypoport HYQGn | 200,80 | Mio. |USD 191,23 -5% 188,55| -6% 11% | 81,2 4,7|1 39% | 15% 252,5| 43%
Mayr-Melnhof MMKV | 122,20 | Mio. |EUR 192,25| 57% 151,15| 24% 12% 8,9 1,2 12% | 13% 1791,0| 41%
Mutui Online MOL 31,90 | Mio. |EUR 35,56 11% 32,19 1% 27% | 24,8 4,5| 98% | 39% 209,0 | 38%
Naked Wines WINE 0,66 | Mio. | Gbp 577 774% 5,72 767% | 30% 2,6 03| 8% | -1% 22,0| 44%
PayPal Holding PYPL 60,89 | Mio. |USD 92,69 52% 92,54| 52% 14% | 18,3 2,41 67% | 16% 41735,0| 29%
Nintendo 7974 8310,00 | Mio. |JPY 6864,39| -17% 6733,50| -19% | 17% | 25,4 4,8|146% | 15% -1283,7| 77%
Takeuchi Mfg Co | 6432 5030,00 | Mio. |JPY 5871,94| 17% 4294,95| -15% | 14% | 24,5 1,4| 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.



