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Sehr geehrte Anlegende,

der April war gut fiir uns. Die Berichtssai-
son fir das erste Quartal ist gestartet und
keines der sechs Unternehmen, die bereits
Zahlen veroffentlicht haben, hat uns negativ
uberrascht. Besonders positiv aufgenom-
men wurden von der Bdrse: Takeuchi,
Meta, Grenke und Naked Wines; neutral
Hypoport und HelloFresh.

Wobei letzteres seinen Ruf als hoch volati-
len Titel wieder alle Ehre gemacht hat und
ich die Gelegenheit genutzt haben, um ei-
nige Stlicke fur Gber 27,- EUR zu verkaufen
und einen Tag spater wieder fir unter 24,-
EUR zurtickzukaufen. Dies war eine oppor-
tunistische Situation, die Sie aber nicht re-
gelmaRig erwarten dirfen. Der Umfang sol-
cher opportunistischen Trades halte ich mit
ca. 1% des Portfolios klein. Sodass ich das
Risiko, welches ich in solchen Trades auch
sehe, sehr klein halte.

Was ist sonst noch passiert?

Eine weitere Regionalbank ist bankrottge-
gangen: First Republic Bank aus den USA.
Der Sachverhalt ist derselbe wie im VVormo-
nat: Ein klassischer Bank-Run bei dem zu
viele Kunden in zu kurzer Zeit ihr Geld ab-
heben wollten. JP Morgan Chase hat die
Bank tbernommen. Der Markt ist erstaun-
lich ruhig im Vergleich zum Tumult um die
SVB und Credit Swiss im letzten Monat.
Dies hat uns aber nicht betroffen.

Die vielfach angekiindigte Frihlingsoffen-
sive der Ukraine steht bevor und wird wahr-
scheinlich in den né&chsten Tagen starten.
Hier sehe ich ein mittleres Risiko, dass
durch eine héhere Unsicherheit der Situa-
tion die Markte negativ beeinflusst wird.
Grofite unbekannte Variable ist die Reak-
tion Russland auf den Angriff.
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Die Inflation geht weiter zuriick, etwas
starke als vom Markt erwartet. Es wird er-
wartet, dass die Notenbanken noch eine
Zinserhohung (die FED entscheidet heute
Nachmittag) tatigen und dann pausieren.
GroRe Frage, die bleibt, ist, ob es zu einer
Rezession kommt oder nicht.
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Bleiben sie warm und genielRen Sie der
Frahling!

lhr

A

Till Schwalm

Till Schwalm
Herausgeber
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Unternehmensentwicklungen
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Uberblick tber die bisherige Berichtssaison kalendarisches Q1/2023

Name kal. Q1 Bericht Ausblick 2023 Einschatzung
Alibaba 25.05.23 |
All for One 15.05.23
BioNtech 08.05.23 |
CEWE 11.05.23
‘ Positiv
‘ Positiv
MutuiOnline 12.05.23 |
Positiv
Nintendo 09.05.23 |
PayPal 08.05.23
Positiv \
Warner Bros. Disc. | 05.05.23

Grenke

Grenke wachst weiter stark mit +22,2% im
Leasing-Neugeschéaft auf 610 Mio. EUR im
ersten Quartal 2023. Damit ist man nur noch
10% unter dem Volumen von 2019 und
rechnet man das Factoring Geschéft mit ein,
welches weniger unter Corona gelitten hat,
ist man gleich auf mit 2019. Dies liegt in-
nerhalb meiner Erwartungen. Positiv ist au-
Rerdem, dass man den Zinsanstieg inzwi-
schen, wie angekundigt, vollstandig an
seine Kunden/Kundinnen weitergegeben
hat. Die Deckungsbeitragsmage liegt damit
unverandert zum ersten Quartal 2022 auf
16,7% und Uber dem Niveau des zweiten
Halbjahrs 2022. Ebenfalls ist interessant,
dass man das Einlagengeschaft durch die
hauseigene Bank um 24% auf 1,4 Mrd.
EUR steigern konnte. Das Einlagegeschéft
ist eine Sdule der Finanzierung von Grenke.
Dabei sind die Zinsen marktiiblich mit 1,7%
fir 12 Monate bis max. 3,6% ab 48 Mona-
ten. Innerhalb der Grenke Bank sind ca.
25% des Einlagegeschéftes taglich fallig,

das restliche Geld steht Grenke langerfristig
zur Verfligung. Diese 25% stellen nur 4-6%
der Bilanzsumme der Grenke AG dar.
Grenke kann diesen Betrag prinzipiell aus
der Kasse bezahlen, die es fir das Leasing-
geschaft benétigt. Eine Gefahr eines Bank-
Runs besteht aus meiner Sicht fir die
Grenke Bank und die Grenke AG damit
nicht.

Zudem hat Grenke angekiindigt sich an der
Mietplattform ,,Miete24* mit 25% zu betei-
ligen inkl. eine Kaufoption flr die gesamte
Firma. Miete24 ist ein Anbieter fur Elektro-
produkte zur 12-, 24- oder 36-monatigen
Miete (Leasing) — kommend von Druckern
zur Miete. Das Unternehmen existiert seit
ca. acht Jahren (zuvor printerdyou bzw.
Printer Care Service) — ist also kein Start-
Up. Der Grunder, der weiterhin beteiligt
bleibt, hat zuvor einen &dhnlichen Service
(druckerfachmann.de) mit Ausrichtung auf
GroRBunternehmen erfolgreich aufgebaut.
Miete24 richtet sich explizit an kleine Un-
ternehmen und  Privatpersonen. Das
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Geschaftsmodell ist sehr &hnlich zu Grenke,
allerdings richtet es sich an den Endver-
braucher des Gerédtes (B2C) wahrend
Grenke in erster Linie als Leasing-Anbieter
fir Handler/Vermittler agiert (B2B) und gar
nicht den direkten Kontakt mit dem Endnut-
zenden des Geréates/Leasingvertrages hat.
Miete24 ist eine interessante vertikale Er-
weiterung des Geschaftsmodell, wobei es
die Investmentthese nicht &ndert und mit ei-
nem Kaufpreis im unteren einstelligen Mil-
lionenbereich (1-4 Mio. EUR) auch nicht
ins Gewicht fallt.

Takeuchi

Takeuchi mit versetzen Q4 Zahlen (GJ en-
det im Februar). Die Zahlen waren sehr gut:
Umsatz Q4 +28% und Gewinn +8%. Hier
spielt vor allem die hohe Inflation und der
schwache JPY eine groRe Rolle. Der immer
konservative Ausblick fiir 2023/24 mit +6%
Umsatzwachstum und ca. +12% Gewinn-
wachstum war ebenfalls positiv — der Aus-
blick ist unterfiittert mit einem guten Auf-
tragseingang und einem Auftragsbuch
(+42%), welches das gesamte Geschéftsjahr
23/24 abdeckt. 2022 war flr Takeuchi ein
wichtiges Jahr, da die erste Produktions-
statte aullerhalb Japans in den USA gestar-
tet wurde. Dies scheint ohne auf3ergewohn-
liche Probleme passiert zu sein. USA ist mit
uber 40% Wachstum im letzten Jahr auch
mit Abstand die beste Region. Wéhrend UK
und Frankreich als Einzelregionen ge-
schrumpft sind und der Rest Europas neut-
ral mitgewachsen ist. Bilanz ist weiterhin
aullergewohnlich solide ohne Verschuldung
und einer extrem hohen Kasse.
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Hypoport

Hypoport mit vorlaufigen Kennzahlen in-
nerhalb der Erwartung und nicht Uberra-
schend in Summe sehr negativ. Das Trans-
aktionsvolumen hat sich zum Vorjahres
Quartal halbiert. Q1 2022 war aber sehr
stark, weil viel noch die niedrigen Zinsen
nutzen wollten — der Riickgang also vorher-
sehbar. Interessanter ist der Vergleich zum
letzten Quartal, weil man hier eine Stabili-
sierung im Markt sehen kdnnte oder eine
Verbesserung der Zahlen zu Q4, wie vom
Unternehmen proklamiert, auch wenn das
schwierig einzuschatzen ist. Eine Verbesse-
rung zu Q4 in Q1 ist normal, ob die +7%
(bzw. 3,7% pro Vertriebstag) zu Q4 2022
jetzt die normale Quartalsschwankung wi-
derspiegelt oder tatsachlich eine Bodenbil-
dung ist, ist aus meiner Sicht noch nicht zu
sagen. Positiv ist aus meiner Sicht das Uber-
durchschnittliche Wachstum bei Genossen-
schaftsbanken und Sparkassen mit +20% zu
Q4 2022. Hier zeigt sich weiterhin eine
Migration dieser Kunden/Kundinnen auf
die Plattform von Hypoport. Das Geschafts-
modell von Hypoport ist also weiterhin in-
takt, der Markt ist aber auch weiterhin ka-
putt. Dies zeigt sich auch am Umsatz, der
um -30% eingebrochen ist — ,,nur* -30%, da
die Vermittlung von Immobiliendarlehen
nicht das einzige Geschaft von Hypoport
ist, aber mit Abstand das grofite. Gut ist das
operative Ergebnis, welches mit +1 Mio.
EUR sogar positiv ist. Mit Zinsen dirfte da
eine schwarze Null stehen. Hier zeigt sich,
dass Hypoport deutlich die Kosten reduziert
hat. Das vierte Quartal 2022 war noch mit
-6 Mio. EUR negativ. Hier hat Hypoport
Speck aus den ,.einfachen* und erfolgrei-
chen Jahren zuvor abgebaut. Wenn der
Markt sich wieder erholt, dirfte Hypoport
profitabler sein als Anfang 2022. Wann dies
ist, kann ich nicht vorhersagen.
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Netflix (Cross-Read WBD)

Netflix mit guten Zahlen. Umsatz als auch
Nutzerzahl konnte zum Vorjahr und Vor-
quartal gesteigert werden. Gleichzeitig gibt
man weniger fur Inhalte aus und hat einen
steigenden Cash-Flow (Verdopplung zum
Vorjahr). Positiv ist, dass der werbefinan-
zierte Plan einen hoheren Umsatz pro Nut-
zenden generiert als der nicht werbefinan-
zierte Plan. Hier stellt sich mir die Frage,
was der Split mit Microsoft ist, um zu se-
hen, ob die Nutzenden auch &hnlich profita-
bel sind. Das Verbot von Accountsharing
scheint ebenfalls zu funktionieren. Als ers-
ter relevanter Markt scheint hier Kanada
gute Zahlen zu liefern mit mehr Nutzenden
und einem hoheren Umsatz als ohne Ac-
countsharing. Auch wenn der Effekt erst
zeitverzogert kommt und es zuerst ein Nut-
zerriickgang gab. Dieser kdnnte auch in den
LATAM Region zu dem Nutzerriickgang
gefiihrt haben — ist aber unkilar.

Meta Platforms

Meta mit guten Zahlen innerhalb meiner Er-
wartungen, aber leicht iber den Konsens-
schatzungen, was zu einer positiven Kurs-
entwicklung gefuhrt hat. Umsatz leicht im
Plus und Gewinn deutlich ricklaufig auf-
grund von Ausgaben fiir das Metaverse
(Virtuelle Realitat) und hohere Ausgaben
fir  Entlassungen  (Restrukturierung).
CAPEX weiterhin deutlich Gber dem Ni-
veau der letzten Jahre. Meta investiert wei-
terhin viel in das Metaverse, auch wenn ei-
nige Medienberichte dem Unternehmen
eine andere Richtung geben wollen. Sehr
positiv ist, dass die tdglich aktiven Men-
schen uber alle Plattformen weiter wachsen
auf inzwischen Uber 3 Mrd. Menschen —
was eine verriickte Zahl ist —nutzen monat-
lich Facebook, WhatsApp und Instagram
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inzwischen 3,8 Mrd. Nutzende (fast die
Hélfte der Menschheit).

HelloFresh

HelloFresh mit Q1 Zahlen. Umsatz ist um
5,3% gewachsen, die Anzahl verkaufter Bo-
xen (-3,1%) und Nutzende ist aber ge-
schrumpft. Das Wachstum kommt vollstén-
dig aus hoheren Preisen/Warenkorben der
einzelnen Boxen, welche von 55,1 EUR pro
Box auf 61,2 EUR pro Box gestiegen ist
(+11,1%). Negativ ist, dass die Produkti-
onskosten relativ zu den Preiserh6hungen
durch die Inflation und den hoheren Anteil
an Fertiggerichten am Umsatz starker ge-
stiegen sind. Positiv dem gegeniber sind
die Fulfillment-Kosten (Packen und Auslie-
fern der Boxen) relativ gesunken, sodass der
Deckungsbeitrag pro Box auf 26,3% (VJ:
25,2%) gestiegen ist. Dieser Anstieg reicht
aber nicht aus, um die hoheren Marketing-
kosten (Q1 ist das Marketing starkste Quar-
tal) auszugleichen, sodass die Marge auf
3,3% (VJ: 5,2%) gesunken ist. In Summe
waren die Zahlen in Ordnung. Ab jetzt gibt
es keinen-Coronavergleich mehr, sodass
HelloFresh zeigen muss, wo sie stehen und
wo die Reise hingeht.

Naked Wines

Naked Wines mit einem Trading-Update
zum versetzten Geschéftsjahr (endet am
03.04.). Keine Uberraschung — tendenziell
ist man auf der positiven Seite. Umsatz
gleichbleibend auf 350 Mio. GBP. Hier gab
es keine Veranderung mehr zum Weih-
nachtsquartal. Auf gleichbleibender Wéh-
rung wére der Umsatz allerdings um ca. -
7% gesungen. Positiv ist, dass der Gewinn
2-5 Mio. GBP betragen wird und dies bei
Restrukturierungskosten von 14 Mio. GBP.
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Das Unternehmen hat immer noch eine
netto Kasse von 10 Mio. GBP und Inventar
soll weiter gesenkt werden. Entscheidend
wird jetzt, wie das neue Geschéftsjahr ver-
laufen wird und ob man Profitabilitat und

Mai 2023

Cash-Flow im neuen Geschéftsjahr zeigen
kann.
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Marktanalyse

Die Markte habe sich im April leicht nach Name Allzeithoch | Kurs

oben bewegt, wobei die Berichtssaison vor (Abstand) (% in 2023)
allem fiir positive Impulse gesorgt hat. Alphabet 150,71 105,98

L . . (-29%) (+19%)
Hle_r gibt es aIIerdmgg einen grofRen Unter- Amazon 186,12 103,63
schied zwischen kleineren Unternehmen,

. ) . (-44%) (+23%)
die immer noch der Entwicklung hinterher-

) . Apple 180,68 168,54
hangen, und groRen Unternehmen, die be- (-7%) (+30%)
reits einen groRen Teil ihrer negativen Per- -

. Meta 382,18 239,24
formance aus dem letzten Jahr wieder auf- 0
) ] (-37%) (+99%)
geholt haben. Insbesondere Big Tech sticht -
hier heraus mit ytd Entwicklungen deutlich Microsoft 339,03 305,41
y g (-10%) (+27%)

Uber dem Marktdurchschnitt:

Werkzeuge zur Markteinschatzung
Die Borsen haben sich im April einen weiteren Monat positiv entwickelt. Wir sind jetzt wieder
auf einer eher hohen Bewertung. Gegen Aktien sprechen momentan vor allem die Zinsen.

Ist Vergleich | Investorenampel
Ewige Durchschnittsrendite DAX (Deutschland)? 159224 187285
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 2,79% 3,85% N
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 29,7 17,4 N
viel Spekulation auf Kredit (USA)* 65% 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.

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 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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Ewige Durchschnittsrendite:

25.600,0

12.800,0 - Dotcom-Blase

6.400,0 -
3.200,0 -
1.600,0 - Finanzkrise 2007-09

800,0 -

400,0 T T T T T T T T

S H o P S F P>
F PSSP RS PSS
SR A S S U O Y Sl

Kredit-Spekulation:
1.800.000
1.600.000
1.400.000

ashan

Mai 2023

1.200.000

usD

) 1.000.000
800.000

in Mio

600.000
400.000
200.000

0
'&é‘
mm Wertpapierkredite

Erstemissionen:
700

600

in Mrd. USD
w B wu
g 8 8

N
(=]
o

100

D D O DD PO DD DO DD N
9" O O O O B O O DD Y
R i i i ®

—DAX 30 ——Ewiger gleitender Durchschnitt
Rendite 8%; Startpunkt 15.08.2014 mit 9246 Punkten
Shiller KGV:
50,0
Dotcom-Blase
45,0 -
40,0 -
35,0 -
>
30,0 -
3 v Durchschnitt 17,4
U
1 . A\
I 25,0 _ s
£ 200 | A \ A
15,0 v |
10,0 +
Finanzkrise 2007-09
5,0 -
o+
CA - e G N, R G . I LR L . R 3 oo
GRS S M AN N N G G I AR I R )

W Erstemissionen weltweit (Volumen)

80%
70%

60%

50%

S A%
S AN
N

9 O 0
2 S
D A D R AP

D" D A )

Wertpapierkreditlinie ——Auslastungsquote Kreditlinie ——Durchschnitt

weltweit

~——gleitender Durschnitt (5J)



" Till Schwalm’s
ﬁ Value Investing Brief

Muster-Portfolio
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Der Wert des Muster-Portfolios hat sich im Meta. Alle vier Unternehmen habe Zahlen
April mit +4% positiv entwickelt. Dabei geliefert. Der Anstieg basierte also auf
war das Portfolio besser als der DAX mit neuen Nachrichten.
+1,9%. : .
Am 27.04. haben wir HelloFresh fir 27,03
Negative Performancetreiber waren dabei EUR verkauft, um sie am 28.04. fir 23,45
BioNtech, Warner Bros. Discovery und Ali- EUR (nach Kosten), wieder zurlickzukau-
baba. Keines von den negativen Unterneh- fen. Die Anlagequote hat sich nicht veran-
men hat neue Nachrichten gebracht. Positiv dert.
waren Takeuchi, Grenke, Naked Wines und
oor 85,6 —a 0505 99 98'99735‘s 98,1
’ 98,1 ’
76,9 93,6 923 923 94,0948 g
80,0 71,4 :
84,4
74,0
60,0 65,4
57,7
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Anlagequote
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Im April habe ich das Portfolio durch Handeln nicht verédndert. Wir haben erfolgreich Hello-
Fresh getradet.

Ubersicht:

Portfolio in% Performance

Kasse 1,9%
1| Grenke 11,4% -0,22%
2 | Takeuchi Mfg Co Ltd 10,4% +4,18%
3 | Warner Bros. Discovery 8,8% -7,49%
4 | Nintendo 8,5% -1,34%
5 | Meta Platforms 8,3% +4,18%
6 | HelloFresh 8,0% -6,93%
7 | BioNtech 7,6% -3,59%
8 | CeWe Color 5,9% +0,95%
9 | All For One 5,6% -0,19%
10 | MutuiOnline 5,3% +1,82%
11 | payPal 5,2% -1,40%
12 | Naked Wine Plc 4,8% -8,60%
13 | Hypoport AG 4,5% +1,93%
14 | Alibaba 4,0% -1,47%

11
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Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:

vPE

= Kass = GroR (>10 Mrd. EUR)
® Kasse = Deutschland = USA m Japan = UK = Italien | = EUR “usD =Py = GBI ¢ '

= Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:

K IT/Technologi _
: E?Cs:fnmerce :B::::n?;ﬁ:nzdienst . m Kasse « Defensiv
Konsumgiter = Pharma & Gesundheit ® Kasse # Value (klassisch]
= Medien » Industrie " Value (modern) m Sondersituation ® Zyklisch m Stark Zyklisch
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Bewertung des Musterportfolio:

b= O |y o |

5 | ¥ g .. 12/¢2| ¥ |¢|8|%

o 5 S | 2 @ | £ | L | s | w® a > | ¢ | &

S ~ 4 £ < ) P > > > C o - g 3 <

2 = 2 s | 2 3 N 8 2 | & 2| 8| a]| a 2 = 8|3
gewichteter @ 89% 81% 25% | 154 | 2,6 | 54% | 16% 49%
Alibaba BABA 81,53 | Mio. |USD 121,50| 49% 126,26| 55% 35% 2,4 02| 73% | 17% 12559,2 | 64%
All For One A10S 40,40 | Mio. |EUR 76,45 89% 79,22 96% 10% 15,4 2,00 30% | 16% 72,5| 35%
Biontech BNTX 111,06 | Mio. | USD 167,49| 51% 151,49| 36% 27% 2,9 1,3| -55% | 30% -515,9| 59%
Cewe CWCG 94,20 | Mio. |EUR 111,07 | 18% 109,05| 16% 9% 17,2 2,41 25% | 15% 148,8 | 48%
Warner Bros. Dis. | WBD 12,69 | Mio. | USD 39,72 | 213% 40,78 | 221% | 43% 4,5 0,5|106% | 10% 18048,5 | 36%
Grenke Leasing GLJn 31,45 | Mio. |EUR 74,27 | 136% 74,76 | 138% 18% 10,7 52| 2% 12% 2246,3 | 16%
HelloFresh HFGG 23,64 | Mio. |EUR 51,24 | 117% 50,80 115% | 22% 19,3 3,5[163% | 3% 348,3 | 41%
Hypoport HYQGn 136,20 | Mio. | USD 191,23 | 40% 188,55| 38% 11% 55,1 3,21 39% | 15% 252,5| 43%
Facebook META 239,24 | Mio. | USD 245,88 3% 172,74 -28% | 68% 17,2 4,41 46% | 24% -13909,5| 75%
Mutui Online MOL 27,75 |Mio. |EUR 35,56 28% 32,19 16% 27% 21,6 3,9 98% | 39% 209,0 | 38%
Naked Wine WINE 1,13 | Mio. |Gbp 5,77 | 411% 5,72 407% | 30% 4,5 05| -8% | -1% 22,0 44%
PayPal Holding PYPL 72,28 | Mio. |USD 92,69 28% 92,54 28% 14% 21,7 2,8 67% | 16% 41735,0| 29%
Nintendo 7974 5691,00 | Mrd | JPY 6864,39| 21% 6733,50| 18% 17% 17,4 3,31146% | 15% -1283,7 | 77%

* Der diskontierte Jahrestiberschuss (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 hoher diese Kennzahl ist, umso besser bzw. giinstiger ist das Unternehmen bewertet. Die Kennzahl sollte
groRer 10% sein.
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4 Der ROIC ergibt sich aus dem operativen Nettogewinn nach Steuern geteilt durch das Anlagevermogen, addiert mit dem Nettoumlaufvermégen. Umso hoher diese Kennzahl ist, umso besser. Im Normalfall sollte die
Kennzahl gréRer 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 gréRer 10% sein.

6 Das Net Debt ergibt sich aus den gesamten Verbindlichkeiten eines Unternehmens abziiglich 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, fir 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 fiir 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 réat 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.
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