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Sehr geehrte Anlegende,

uns stehen unsichere Monate bevor. Zwar
bringt der Ausgang der Wahl in Deutsch-
land lokal eine gewisse Stabilitat, doch die
zunehmende Eskalation auf der Weltbihne
und das mogliche Zerbrechen der politi-
schen Nachkriegsordnung bereiten mir Sor-
gen.

Der Wahlausgang entsprach einem meiner
optimistischeren Szenarien. Insbesondere
das Scheitern des BSW und der FDP an der
Funfprozenthlrde sehe ich positiv, da es
eine Zweierkoalition zwischen CDU und
SPD ermdglicht. Beide Parteien scheinen
ernsthaft an Losungen fiir Deutschland inte-
ressiert zu sein — etwas, das in der letzten
Koalition mit der FDP oft fehlte. Entschei-
dend fir Deutschlands Zukunft ist, dass
wieder mutige politische Entscheidungen
getroffen werden und Investitionen (auch
auf Kredit!) erfolgen.

Staatsfinanzen: Ein pragmatischer An-
satz

Meine Meinung hierzu ist klar: Laufende
Ausgaben — etwa fur Burgergeld, Beamten-
sold, Renten, Krankenkassenzuschiisse
oder den Schuldendienst — sollten aus lau-
fenden Einnahmen (Steuern) finanziert wer-
den. Investitionen in Infrastruktur, sei es fur
Strallen, Schienen, Schulgebdude oder Mi-
litdrausriistung, kénnen und sollten hinge-
gen durch Kredite finanziert werden. Dies
entspricht dem Modell von Unternehmen
und Privatpersonen, die ebenfalls in ihre
Zukunft investieren. Zudem sollte der Staat
seine Ausgabenpolitik maoglichst antizyk-
lisch gestalten — klassischer nachfrageorien-
tierter Keynesianismus.

Neben verlésslicheren politischen Entschei-
dungen und gezielten Staatsausgaben, hoffe
ich auf einen echten Birokratieabbau — ein
Versprechen sowohl der SPD als auch der
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CDU. Allerdings bin ich hier skeptisch,
lasse mich aber gerne positiv Uberraschen.

Die neue Weltordnung: Das Recht des
Starkeren?

Weitaus pessimistischer bin ich mit Blick
auf die geopolitische Entwicklung. Wir
scheinen uns in eine Phase zu bewegen, in
der zunehmend das Recht des Starkeren gilt.
Staaten versuchen, ihre Unabhéngigkeit
durch Aufriistung und militarische Mal3nah-
men zu sichern — eine Abkehr von der bis-
herigen Ordnung, die auf Kooperation,
Kompromissen, internationalen Abkom-
men und der Verrechtlichung zwischen-
staatlicher Beziehungen basierte.

Ja, ich erkenne den Widerspruch: Einerseits
fordere ich den Abbau UberméaRiger Biro-
kratie, andererseits sehe ich den Wert inter-
nationaler Institutionen. Viele wirtschaft-
lich hemmende Vorschriften stammen aus
der EU — einer Organisation, die ich den-
noch beflirworte, weil sie maligeblich dazu
beigetragen hat, Kriege in Kerneuropa zu
verhindern.

Ich bin fur einen kontinuierlichen Diskurs
uber den Einfluss und Nutzen solcher Orga-
nisationen. Staaten sollten zudem die Flexi-
bilitat haben, ineffektive Regeln zuriickzu-
nehmen — ein Beispiel ware das Lieferket-
tengesetz. Jede Einschréankung der Freiheit
bedarf einer guten Begriindung. Es braucht
keine Rechtfertigung dafur, warum etwas
erlaubt ist, sondern nur eine, warum etwas
verboten werden sollte. Trotzdem bin ich
nicht fiir eine Abschaffung dieser internati-
onalen Organisationen und auch nicht fir
eine breite Abschaffung staatlicher Institu-
tionen.
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Blrokratieabbau: Kein Kettensdgenan-
satz

Den radikalen Blrokratieabbau a la Milei
oder Musk halte ich fur den falschen Weg.
Ich st6re mich daran, dass dieser Ansatz im
Namen des liberalen Rechtsstaates propa-
giert wird.

Fir mich steht der liberale Rechtsstaat nicht
fir die schrankenlose Freiheit des Stérke-
ren, sondern fur die Freiheit, Gleichheit und
Gerechtigkeit des Individuums. Diese kann
am besten durch kluge staatliche Regeln ge-
schiitzt werden. Ein nationalistischer Liber-
tarismus untergrabt dies, weil er indirekt die
Freiheit der Schwacheren — etwa von Kin-
dern, Frauen in patriarchalen Strukturen,
LGBT+-Personen oder Auslandern — ein-
schrankt.

Globale Machtverschiebungen und ihre
Folgen

Eine vollstandige Abkehr von der regelba-
sierten Weltordnung wirde zu weiteren
Konflikten und einer verstérkten Einverlei-
bung kleinerer Staaten durch GroBméchte
fihren. Russland konnte die Ukraine, das
Baltikum und Polen beanspruchen, China
Taiwan, Nepal und andere strategisch wich-
tige Gebiete, wahrend die USA ihren Ein-
fluss auf Gronland, Panama oder Kanada
ausweiten konnten bis hin zur Annexion.

Noch ist es nicht so weit. Europa hat kein
Interesse daran, und die USA sind in dieser
Frage gespalten. Putin ist in den USA unbe-
liebt, was es fur Trump schwer macht, die
Ukraine vollstandig aufzugeben. Das aktu-
elle politische Schauspiel rund um Se-
lenskyj lasst sich damit erkl&ren: Wenn Pu-
tin nicht positiv dargestellt werden kann,
muss Selenskyj in der US-Offentlichkeit
noch schlechter dastehen, um einen Rick-
zug der USA zu rechtfertigen.
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Die grole Frage ist, wie sich China verhalt.
China will Taiwan, aber anders als Russ-
land profitiert es stark vom regelbasierten
Welthandel. Eine vollstandige Abkehr von
dieser Ordnung liegt daher nach meiner
Einschatzung nicht in Pekings Interesse —
zumindest noch nicht.

Auswirkungen auf unser Portfolio

Zynisch betrachtet konnte die Situation
schlimmer sein. Die politischen Entwick-
lungen sind wirtschaftlich fir Deutschland
und Europa — den Kern unseres Portfolios —
durchaus positiv.

Deutschland wird voraussichtlich schnell
eine funktionierende Regierung bekommen,
die bereit ist, Geld auszugeben. Zudem wer-
den die europdischen Staaten ihre Verteidi-
gungsausgaben erhthen — und dies nicht in
den USA, sondern in heimischen Unterneh-
men. Regionale Investitionen werden ange-
schoben, gut bezahlte Fachkrafte einge-
stellt, und diese MalRnahmen werden schul-
denfinanziert.
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Dies alles sind gute Vorzeichen fiir die
Wirtschaft und unser Portfolio. Dement-
sprechend konnten wir uns im Februar po-
sitiv entwickeln —auch wenn wir in der letz-
ten Woche des Monats einige der zuvor er-
zielten Gewinne wieder abgeben mussten.

Bleiben Sie stabil,

lhr

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 positiv positiv positiv
BioNTech 10.03.2025
‘ negativ
DHL 06.03.2025
Energiekontor 28.03.2025 |
HelloFresh 13.03.2025 |
Hermle 29.04.2025
positiv ‘ positiv
Mayr Melnhof 18.03.2025
Moltiply 14.03.2025 |
‘ positiv
Supreme April

A =Veranderung zu Erwartung TISCOL

Alibaba

Perfect Storm! Alibaba mit einem starken
Run-Up: insbesondere, weil sein Large
Language Modell (LLM) besser sein soll als
DeepSeek und Investierende auch aufer-
halb der USA einsteigen wollen. Zudem
wurde bekannt, dass Apple in China das
LLM von Alibaba in iPhones verwendet.
Zusatzlich war das vierte Quartal besser als
allgemein erwartet. Insbesondere das inter-
nationale und Cloud Geschéaft wachst sehr

gut. Al-Produkte wachsen ber 100 %. Al-
lerdings ist der Free Cashflow stark riick-
laufig, da man wie die amerikanischen Un-
ternehmen stark in Cloud und Al investiert.
Der Cashflow hat sich von 20 Mrd. USD
2023 auf 10 Mrd. 2024 halbiert.

2G Energy

Nach 30 Jahren wechselt Unternehmens-
grinder  Christian  Grotholt in  den
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Aufsichtsrat und gibt seinen Vorstandsvor-
sitz an CSO Pablo Hofelich ab. Dieser
Wechsel an der Spitze wurde schon vor l&n-
gerem geplant und stellt eine kontrollierte
Nachfolgeregelung dar. Die Zahlen wichen
nicht mehr von den vorlaufigen Zahlen ab.

Nestlé

Zahlen waren innerhalb der Erwartung und
wurden von der Borse gut aufgenommen.
FCF ist mit 10,7 Mrd. CHF 2024 sogar
leicht Uber unseren Erwartungen. Dividen-
denvorschlag ist mit 3,05 CHF wie erwartet.
Der Ausblick im Vergleich zum Capital
Markets Day Ende letzten Jahres wurde
nicht verandert. Wachstumsziel von 4 % in
lokalen Wéhrungen wurde bestatigt. Ich
gehe im Modell weiterhin von 5 % aus.
2025 dirfte aufgrund von hohen Kakao-
und Kaffeebohnenpreisen vor allem auf der
Preisseite getrieben werden. Marge wird
aufgrund von hoéheren Werbeaufwendun-
gen trotz Einsparungen 2025 leichtfallen, ist
auch innerhalb unserer Erwartungen und
soll dann laut Unternehmen wieder Rich-
tung 17 % steigen. Hier gehe ich weiterhin
von weniger aus. Langfristig trifft das Ma-
nagement hier aus meiner Sicht trotzdem
die richtigen Entscheidungen.

Hypoport

Hypoport mit 2024 Geschéaftszahlen. Was
mir nicht gefallt: das Unternehmen hat die
Berichtserstattung geandert. So verbucht
die Firma Umséatze einer Tochtergesell-
schaft ,,Starpool Finanz“ nicht mehr auf
Nettobasis (Kommission die Hypoport zu-
steht/Innenumsatz), sondern auf Bruttobasis
(Kommission des Vermittlers/Aulienum-
satz). Dies hat erhebliche Auswirkungen.
So sind die ausgewiesenen Umsatzzahlen
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25 % hoher als nach der alten Berichterstat-
tung. Das Geschaft hat sich aber nicht gean-
dert. Interessanterweise reduziert man die
Wachstumszahlen fur 2024 dadurch von
+27 % auf +15 %, was erstmal negativ er-
scheint. Man kaschiert aber in der langfris-
tigen Betrachtung den Rickgang 2023. Es
sieht jetzt so aus, als ob Hypoport selbst in
der groBten Immobilienkrise des letzten
Jahrzehnts gewachsen ist. Die Frage ,,Wa-
rum hat man das notig?* stellt sich mir. An-
sonsten waren die Zahlen gut und auch der
Ausblick 2025 mit mindestens 14 % Um-
satzwachstum und einer Verdoppelung des
operativen Ergebnisses sind gut.

PayPal

PayPal mit Investor Day Ende Februar. We-
nig Uberraschend: Al war ein wichtiges
Thema. PayPal hat ihre eigene Al. Um diese
besser nutzen kénnen, will man alle Marken
auf eine Plattform holen. Diese soll ,,PayPal
Open* heiflen und verschiedene Dienstleis-
tungen wie Braintree, Complete Payments
und Hyperwallet integriert und es damit
leichter fur Handler machen, alle Dienst-
leistungen von PayPal zu nutzen. Dafur
wurde die 20-jahrige Software-Infrastruktur
vollstdndig Uberarbeitet. Ansonsten will
man den Vorteil, dass das Unternehmen
zweiseitig (Handler und Kunde) unterwegs
ist, nutzen. Alles in allem wenig Uberra-
schend. Fastlane klingt vielversprechend
fiir Wachstum, da es den Checkout-Prozess
fur Handler deutlich vereinfacht. Kommt
als n&chstes nach Deutschland und UK. Au-
Rerdem versucht PayPal das Geld langer im
PayPal Okosystem zu halten. Hierfir will
man vor allem fur H&ndler vereinfachen,
ihre Rechnungen tber PayPal zu bezahlen.

Finanziell bestatigte PayPal seine Progno-
sen fur 2025 und stellte einen Ausblick bis
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2027 vor. Das Unternehmen erwartet ein
jahrliches Wachstum des Zahlungsvolu-
mens von 8-10 % bis 2027 und plant, die
Betriebsausgaben im Verhaltnis zum Um-
satz stabil zu halten. Die Transaction Mar-
gin soll allerdings nur hoch-einstellig wach-
sen — also unterdurchschnittlich. Das ent-
spricht auch meinen Erwartungen. Bei ei-
nem erwarteten nachhaltigen Gewinn von 6
Mrd. USD (nach Stock-Based Compensa-
tion) ergibt das eine aktuelle Rendite von
8,5 % hinzu kommt das Wachstum von 5-
10 %, sodass die Rendite zwischen 13,5 %
und 18,5 % liegen sollte. Insbesondere das
Wachstum wird aber von vielen Kommen-
tatoren mit einer gewissen Skepsis betrach-
tet.

Shelly

Shelly mit finalen Zahlen ohne Uberra-
schung zu den vorlaufigen Zahlen. Ausblick
fur 2025 ist Umsatz von 145-155 Mio. EUR
(+36 % bis +45 %); EBIT 35-40 Mio. EUR
(+36 % bis +56 %). Das Wachstum kann
vollstdndig aus eigenen Mittel erwirtschaf-
tet werden. Der Cashflow ist aufgrund des
Wachstums und des Aufbaus des Working
Capitals mit +2,8 Mio. 2024 aber momentan
nicht der Rede wert.

Cewe

Cewe mit vorldufigen Zahlen innerhalb der
Erwartungen. Das wichtige Q4 konnten an
die vorherigen Monate anschlie3en. Umsatz
fir das Gesamtjahr stieg mit +6,7 % auf 833
Mio. EUR (Q4 sogar mit +7,4 %); EBIT
stieg mit +2,6 % etwas unterdurchschnitt-
lich auf 86,1 Mio. EUR. Hier werde ich den
vollen Bericht abwarten, warum dies so ist.
Auch die Guidance wurde planmaRig noch
nicht veroffentlicht. Warum ,,planméBig*?
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Weil Cewe auBerdem veroffentlicht hat,
dass die CEO Frau Rostock die Firma zum
01.05.2025 verlassen wird und an Herrn
Thomas Mehls Ubergibt. Das ist deswegen
bemerkenswert, da Frau Rostock die Stelle
erst am 01.04.2023 angetreten ist, also nur
zwei Jahre im Unternehmen verblieb. Dies
ist aus meiner Sicht kein gutes Zeichen, ins-
besondere nach den Querelen, die 2023 um
den Vorstand herrschten. Thomas Mehls ar-
beitet seit ca. 12 Jahren bei Cewe und ist seit
2014 Vorstand des Bereichs Marketing.
Dies ist grundsatzlich eine der wichtigsten
Aufgaben bei Cewe, aus dieser Perspektive
mach seine Berufung Sinn.

Celsius

Celsius mit Zahlen und einer Ankiindigung,
dass man die Influencer Marke ,,Alani Nu*
ubernimmt. Wahrend die Zahlen noch keine
Aussage liber ,,Besserung® zu lassen, wurde
die Ubernahme sehr positiv aufgenommen
mit einem Kursanstieg von +30 % fir Cel-
sius. Der Umsatz von Allani Nu lag 2024
bei rund 600 Mio. USD und ist damit ca. %2
so grol3, wie Celsius. Alani Nu ist die Nr. 4
und Celsius die Nr. 3 im Energy Drink
Markt hinter Red Bull und Monster. Der
Umsatz ist im vierten Quartal weiterhin mit
-4,4 % rucklaufig. Ausblick fir Kernge-
schaft Celsius 2025 ist 15-20 % Wachstum,
was wichtig fur eine Rickkehr zu Wachs-
tum waére. Alani Nu sollte ein noch hoheres
Wachstum haben — meine Erwartungen
waére +30 %. Was zu einem Konzernweiten
Wachstum von 20-24 % fiihren sollte.

DEFAMA

DEFAMA lauft! Zahlen ohne groRere
Uberraschung.
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Warner Bros. Discovery

WBD mit guten Zahlen. Free Cashflow war
im vierten Quartal mit 2,5 Mrd. USD hoch.
In Summe hat man in 2024 mit 4,4 Mrd.
USD ca. 6 Mrd. USD an Schulden zur(ick-
gefiihrt, indem man Schulden unter Wert
zuriickgekauft hat. Die Verschuldung sieht
immer besser aus. Gleichzeitig wéchst man
im Streaming-Geschéaft weiterhin gut mit
117 Mio. Nutzenden (+6,4 Mio. in Q4 und
+20 Mio. in 2024) — dies ist deutlich besser
als Disney+, aber unter den Zahlen von Net-
flix. Ziel ist bis Ende 2026 150 Abonnie-
rende zu haben. Die 35 Mio. Abonnieren-
den kommen in erster Linie vom internatio-
nalen Geschéft. Die aktuelle Rendite von
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WBD liegt weiterhin bei 25 %, wobei diese
erstmal nur in die Rickfuhrung der Schul-
den flieBt und nicht an die Aktionare/Akti-
onérinnen. AuBerdem hat WBD Ende Ja-
nuar ein Joint Venture mit der britischen
Cutting Edge Group gegriindet, um seine
100-jahrige Sammlung von Film- und Fern-
sehmusik zu verwalten und zu monetarisie-
ren. Durch den Verkauf der Musikrechte an
dieses Gemeinschaftsunternehmen gene-
riert WBD Einnahmen in Héhe von 1 Mrd.
USD, um den Schuldenabbau voranzutrei-
ben.
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Marktanalyse

Keine Verdnderung zum Vormonat. Im Zwei Monate in Folge machen noch keinen
Februar zeigte der DAX eine weitere sehr Trend, aber mit dem geopolitischen Hinter-
positive Entwicklung mit +3,7 %, wahrend grundgerduschen halte ich Europa und den
die groflen Leitindizes — S&P 500 und Rest der Welt weiterhin fur interessanter als
MSCI World — dieses Mal leicht positiv die USA zum Investieren.

eher um die Null-Linie pendelten. Ein au-
Rergewohnliches Bild.

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

Ist Vergleich | Investorenampel
Ewige Durchschnittsrendite DAX (Deutschland)? 22551,4 21753,7
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 2,25% 4,36% N
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 37,5 17,6 N
viel Spekulation auf Kredit (USA)* 73% 56% N
viele Erstemissionen (weltweit)® 121,2 228,0 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 vollstdndigen Bérsenzyklus, 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:
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Kredit-Spekulation:
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Muster-Portfolio
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—Muster Portfolio DAX
Der Wert des Muster-Portfolios hat sich im nachvollziehen kann, sowie Moltipy und
Februar mit nur +0,1 % okay entwickelt. All for One beide ohne groRere Nachrich-
. : ) . ten.
Dabei war Alibaba der grofite Werttreiben
mit +30 % und Uber +50 % in diesem Jahr. Die Anlagequote ist gleichgeblieben, da es
Auf der negativen Seite stand PayPal nach keine Kdufe oder Verkéaufe gab.
den Zahlen. Eine Entwicklung, die ich nicht
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Allokation Muster-Portfolio / Neuzugange

Im Februar gab es keine Veranderung des Portfolios.

Ubersicht des aktuellen Portfolios:

Portfolio in% Performance Portfolio in% Performance
Kasse 0,3%
1 | Takeuchi 12,0% +7,02% 12 | Nestle SA 2,9% +0,41%
2 | HelloFresh 8,1% -9,44% 13 | Hypoport AG 2,8% +1,65%
3 | WBD 7,3% -7,87% 14 | Mayr-Melnhof 2,5% -1,02%
4 | Nintendo 7,0% +2,82% 15 | Deutsche Post 2,5% +0,02%
5 | Alibaba 6,8% +1,23% 16 | 2G energy 2,4% +0,16%
6 | Moltiply 6,6% +3,02% 17 | All For One 2,4% +0,45%
7 | CeWe Color 6,3% +1,35% 18 | Supreme 2,4% -0,02%
8 | PayPal 5,9% -1,31% 19 | Energiekontor 2,3% -0,06%
9 | BioNtech 5,8% -2,98% 20 | Hermle AG Vz 2,1% -0,22%
10 | Grenke 5,6% -5,02% 21 | Celsius Holding 1,5% -0,72%
11 | DEFAMA 3,4% +0,80% 22 | Shelly Group SE 1,1% +0,12%
Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:

= Kasse Deutschland ® Japan = USA m Kasse Grol (>10 Mrd. EUR)
Italien China = Schweiz = UK = EUR usb = IPY = CHF GB
Osterreich  ® Bulgarien u Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:

a :
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) ® Sondersituation * Zyklisc # stark ykdise
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Bewertung des Musterportfolio:

c 1) :;-’ g uO-I - ) '\%D og:
9 c ‘5 - - o o o s 2 2

o = S 2 [} x s S S 8 S ° 5
: g ¢ £ 8| % % 5l g 3| 55| s |2z %
2 = £ w = o X (=] X ] ¥ X o0 n 2 i o n

gewichteter @ 65% 59% 17% 8,0 2,3 69% | 15%

2G energy AG | 2GB 22,50 | Mio. |EUR 27,33| 21% 25,88| 15% | 8% 17,5| 2,5| 29% | 15% 61,2

Alibaba Group | BABA 132,51 | Mio. |USD 115,14 | -13% 122,24| -8% | 14% | 29,7| 22| -62% | 12% 9036,2

All for One A10S 52,60 | Mio. |EUR 83,47| 59% 101,25| 92% | 6% 10,5| 1,7| 20% | 14% 125,9

BioNTech BNTX 112,92 | Mio. |EUR 256,96 | 128% 225,96| 100% | 43% |-226,5| 1,4| 68% | 21% -15137,3

CELSIUS CELH 25,69 | Mio. | USD 68,23| 166% 71,28 | 177% | 12% | 17,1| 2,2|1016% | -80% -401,1

CEWE CWC.DE 97,20 | Mio. |EUR 147,02| 51% 148,74| 53% | 12% | 11,2| 1,6| 27% | 14% 78,8

DEFAMA DEF 27,60 | Mio. |EUR 32,34| 17% 2998 9% | 17% | 29,0| 3,4| 3% | 12% 174,4

Deutsche Post | DPW 38,00 | Mio. |EUR 43,61 15% 43,61| 15% 12%| 12,0] 2,0 19%| 21% 32950,0

WARNER BROS. | WBD 11,46 | Mio. |USD 16,10 | 40% 17,12 49% | 16% | 43,9| 0,7| 145% | 3% 69457,5

Energiekontor | EKT 43,00 | Mio. |EUR 98,80 130% 87,25| 103% | 34% | 13,5| 4,0| 23% | 31% 346,9

HelloFresh SE | HFG 11,75|Mio. |EUR 19,19| 63% 19,75| 68% | 33% | 11,3| 1,7| 87% | 19% 1101,6

Hermle AG MBH3.F 190,00 | Mio. |USD | 323,97 71% 296,36| 56% | 18% | 11,4| 1,8| 21% | 24% -132,0

Hypoport HYQ.DE 202,60 | Mio. |EUR 210,56| 4% 207,01 2% 3% | 126,2| 36| 3% | 10% 153,0

Mayr-Melnhof | MMK 83,10 | Mio. |EUR 167,86 | 102% 160,72 93% | 11% | 16,5| 1,0| 12% | 11% 2057,6

Moltiply MOL.MI 34,50 | Mio. |EUR 69,97 | 103% 62,75| 82% | 18% | 18,6| 3,5| 43% | 25% 395,8

Nestle Ltd. NESN 87,66 | Mio. | CHF 83,29| -5% 75,83| -14% | 13% | 21,3| 7,8| 64% | 27% 78172,5

PAYPAL PYPL 71,05 | Mio. | USD 97,98| 38% 96,69| 36% | 23% | 158| 2,7| 63% | 17% 43753,5

Supreme SUP.L 1,66 | Mio. |GBp 2,66| 60% 2,93| 76% | 4% 11,6| 24| 129% | 41% 20,1

Nintendo 7974 11160,00 | Mio. |JPY |10249,49| -8% |10211,14| -9% | 10% | 40,8| 5,0| 232% | 21% | -1520587,0

Shelly Group SE | SLYG 37,60 | Mio. |EUR 114,28 | 204% 100,76 | 168% | 1% 132 2,5| 70% | 25% -35,7

Takeuchi 6432 5130,00| Mio. |JPY | 8039,08| 57% | 6708,16| 31% | 10% 88| 13| 24% | 13% -55467,0
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* 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 {iber einen Anlagezeitraum von 10 Jahren. Umso héher diese Kennzahl ist, umso besser bzw. gunstiger 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.

5 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 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 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 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 geschitzt. Der Autor handelt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.



