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Sehr geehrte Anlegende,

ein halbes Jahr ist vorbei — Zeit fur eine
Zwischenbilanz.

Die Kapitalmérkte haben sich im ersten
Halbjahr insgesamt gut gehalten, doch das
Bild triigt. Viele der bestehenden Probleme
wurden nicht gelost, sondern durch die pro-
tektionistische und zunehmend erratische
Politik der USA verschérft.

Besonders die Zollpolitik wirkt wie ein
Brandbeschleuniger auf eine ohnehin fra-
gile Weltwirtschaft. Diese Unsicherheit
wird uns auch im zweiten Halbjahr beglei-
ten. Und gerade jetzt, wo erste Effekte die-
ser Politik sichtbar werden, konnte sich ihr
voller Schaden erst entfalten.

Fiir uns Investierende heift das: vorsichtig
bleiben, genau hinschauen und Chancen er-
kennen, wo andere Risiken sehen.

Eine dieser Chancen konnte sich direkt vor
unseren Augen entfalten: Der US-Senat hat
den GENIUS Act verabschiedet, ein regula-
torischer Rahmen, der die Integration von

Stablecoins in den regulierten Zahlungsver-
kehr der USA ermoglicht.

Die Reaktion an den Mirkten war bemer-
kenswert: Visa und Mastercard verloren un-
mittelbar 5 %, wahrend Coinbase um 16 %
zulegte.

Stablecoins konnten das Geschift von Ban-
ken und Payment-Anbietern angreifen.

Schon heute nutzen weltweit geschétzt 400
Millionen Menschen USDT, den Stablecoin
von Tether. Die Gesellschaft dahinter ge-
hort inzwischen zu den grofiten Haltern von
US-Staatsanleihen und damit auch zu den
grofBten Glaubigern der USA. Thr Jahresge-
winn wird auf 13,7 Milliarden USD durch
Zinsen geschitzt.

Das ist mehr als ein Symbol: Es zeigt, wie
weit sich das System bereits verschoben
hat. In Landern des Globalen Siidens sind
Stablecoins ldngst Teil des Alltags, weil sie
giinstiger, schneller und vor allem stabiler
sind als lokale Alternativen. Und das Ganze
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ohne Visa, ohne Mastercard und ohne klas-
sische Banken.

Was bedeutet das fiir uns? Auch wir sind
mit PayPal im Zahlungssystem investiert,
ein etablierter Player im Payment-Sektor.
Auf den ersten Blick scheint PayPal damit
unter Druck zu geraten. Doch ich sehe es
differenzierter:

PayPal selbst hat einen Stablecoin lanciert,
ist in regulatorischen Prozessen geiibt und
hat eine immense Nutzerbasis. Menschen
wechseln ihr Zahlungsmittel nicht {iber
Nacht.

Deshalb sehe ich den GENIUS Act nicht
nur als Bedrohung, sondern auch als
Chance. Eine Chance, die Innovation zwin-
gend erforderlich macht und bei dem
PayPal liefern kann. Die Karten werden neu
gemischt, aber PayPal sitzt mit am Tisch.

Auf der Portfolioseite gab es im Juni wenig
Bewegung. Ich habe mich entschieden die
kleine Position in Amadeus Fire zu verkau-
fen.

Die Position stammte aus unserem Talente-
Pool und wurde nach relativer kurzer Halte-
dauer mit leichtem Gewinn inklusive Divi-
denden aufgeldst. Anders als bei Bechtle,
die ich zur gleichen Zeit gekauft habe, bin
ich nicht mehr davon iiberzeugt, dass
Amadeus Fire in gleichem Mafle von staat-
lichen Ausgabenprogrammen und einer
wirtschaftlichen Erholung in Deutschland
profitiert. Genau das war aber die zugrunde
liegende Idee beider Investments. Ich sehe
die Idee bei Bechtle besser aufgehoben.

Statt Amadeus Fire haben wir aber nicht
Bechtle aufgestockt, sondern eine kleine
Position in Novo Nordisk aufgebaut, ein
Contrarian-Sentiment-Investment. Das
Sentiment ist schlecht, die fundamentale
Qualitdt gut. Es ist von der Logik &hnlich
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wie unsere Position in 3M, Meta oder Net-
flix aus der Vergangenheit. Die Nachrich-
tenlagen ist extrem negativ, fundamental
lauft es aber deutlich besser weiter.

In diesem Sinne: Die zweite Jahreshilfte
wird anspruchsvoll, aber in der Herausfor-
derung liegt auch die Chance, die besten
Entscheidungen zu treffen.

GenieBen Sie den Sommer.
Bleiben Sie stabil.

Thr

AL

Till Schwalm

Till Schwalm
Herausgeber



Inhalt

UnternehmensentWiCKIUNGEN .........oouiiiiiiiiiiiiciecece et
IMATKEANALYSE ..o..veeeeiieeeiie ettt e et e et e e e tteeetaeeestaeesssseessseeesssaeessseaesssaeennseeensseeanns
IMUSEET-POTTIOLIO ..ottt ettt ettt e bt e saeeebeesaeeens
Allokation Muster-Portfolio / NEUZUZANZE .........cccovieeiiiieiieeiiee e



ﬁ/ Till Schwalm’s
Value Investing Brief

Unternehmensentwicklungen

Juli 2025

Die Berichtssaison zum ersten Quartal ist beendet. Takeuchi wird schon die Q2-Zahlen be-
richten. Hier finden Sie einen Uberblick der bisherigen Ergebnisse.

Uberblick iiber die bisherige Berichtssaison kal. Q1/2025

Name A kal. Q1/25 Be-
richt

positiv
negativ
negativ

positiv
positiv
positiv

Moltiply positiv positiv

Shelly positiv positiv
Takeuchi (Q2) 10.07.2025

positiv
A = Verdnderung zu Erwartung TISCOL

DEFAMA

Keine Uberraschung im Quartalsabschluss:
zwel neue Markte gekauft, ein Objekt vor-
zeitig verkauft (Sondergewinn von 1 Mio.
EUR). Markumfeld weiterhin gut. Steigen-
des Angebot mit 10-facherer Nettokalt-
miete. Mitte des Monats hat das Unterneh-
men dann verkiindet, elf weitere Objekte zu
kaufen. Das ist von der Anzahl der Objekte
der grofite Zukauf der Firmengeschichte.

A Ausblick 2025

US-Anteil in %
(GJ24)
<10%
<5%
47%
0%
0%
>50%
0%
0%
0%
<5%
66%

A Einschatzung

0%
9,3%
positiv 0%

44%
58%
positiv <10%
54%
67%

Insgesamt gibt es noch relativ wenige De-
tails zu dem Deal.

FEine andere Nachricht war Ende Juni, dass
einer der Mieter fiir drei Standorte pleite ge-
gangen ist (die Handwerkermérkte ,,Ham-
mer*). Betroffen sind die Standorte Gorlitz,
Nordhausen und Osnabriick mit Jahresmie-
ten zusammen von schdtzungsweise 0,3-0,5
Mio. EUR. Dies kann immer mal wieder
vorkommen und gehdrt zum normalen Ge-
schiftsverlauf. Die Mieter sollten mittel-
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fristig ersetzt werden konnen. Trotzdem
wird die Pleite die 2025 Zahlen belasten.

Warner Bros. Discovery

WBD spaltet sich in zwei Firmen auf: Eine
Streaming-Firma inklusive der Studios und
eine Global Networks-Firma mit den gan-
zen TV-Stationen und Kabelsendern. Die
Aktiondre und Aktiondrinnen werden 80 %
der Streaming- und Studio-Firma ausge-
schiittet bekommen, wihrend der Mutter-
konzern die restlichen 20 % und den Grof3-
teil der Schulden behilt. Gleichzeitig kauft
das Unternehmen mit der Aufspaltung fiir
14,6 Mrd. USD Anleihen zuriick, die man
iiber neue Schulden finanziert, damit senkt
man nominal das Verschuldungsniveau von
37 Mrd. USD in Q1 auf 35,4 Mrd. USD.
Das deutlich interessante Geschaft wird das
Streaming Geschift sein, welches iiber 3
Mrd. USD EBITDA aber wenig echten Free
Cashflow hat und wachsen sollte. Interes-
sant wird die Frage, wieviel Schulden die
Firma in Global Networks tatsdchlich am
Ende hat. Das Geschift macht rund 6 Mrd.
EBITDA und wahrscheinlich einen héheren
Free Cashflow oder zumindest sehr dhnlich
dem EBITDA, da weniger als die Abschrei-
bung in das Geschift investiert werden
sollte. Behilt man die Verschuldungsquote
bei, hitte das Streaming-Geschéft rund 12
Mrd. Schulden und das Kabelgeschift rund
23 Mrd. USD Schulden. Dies ist aber nicht
der Plan. Es sollten mehr als 30 Mrd. USD
Schulden beim Kabelfernsehen landen. Al-
les nicht ganz einfach!
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BioNTech

BioNTech iibernimmt den deutschen Kon-
kurrenten CureVac fiir ca. 1,1 Mrd. EUR in
Aktien. Damit ist zumindest die Patenstrei-
tigkeit mit CureVac, welche inzwischen in
der dritten Instanz ist, vom Tisch. Ansons-
ten erhélt man vor allem viele gute Mitar-
beitende. Ich wiirde es als strategische Ak-
quisition bezeichnen, bei der wahrschein-
lich beide Seiten gewinnen.

PayPal

Der "Genius Act" 6ffnet die Tiiren fiir Stab-
lecoins, was zu Kurseinbriichen bei traditi-
onellen Zahlungsdienstleistern (Visa, Mas-
tercard, PayPal) und Kursanstiegen bei
Coinbase und Circle fiihrt. PayPal hat aller-
dings selbst einen Stablecoin (siehe dazu
auch die Einleitung).

Moltiply

Die Moltiply Group Spa hat bekannt gege-
ben, dass sie den Verkauf von 1 Million ei-
genen Aktien, entsprechend 2,5 % des
Grundkapitals, zu einem Stiickpreis von 44
Euro und einem Gesamtwert von 44 Millio-
nen Euro erfolgreich abgeschlossen hat.
Das Angebot lag damit ca. 15 % unter dem
aktuellen Aktienkurs, aber erscheint trotz-
dem fair. Damit sieht die Verschuldung et-
was besser aus.
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Marktanalyse

Im Juni 2025 sind die amerikanischen Ak- Gleichzeitig ist der USD auf seinen Tiefst-
tienmarkte gestiegen, wihrend die deut- stand seit 2021 gefallen. Das heif3t insbe-
schen Indizes leicht im Minus waren. Damit sondere europdische Anlegende haben we-
hat sich die Diskrepanz zwischen Europa nig an den Kursanstiegen gewonnen.

(Deutschland) und den US-Mérkten im ers-
ten Halbjahr etwas geschlossen.

Werkzeuge zur Markteinschiitzung
Die Borsen haben sich im Juni in USA und Europa gegenliufig entwickelt. Insgesamt sind die
Borsen gemessen an meinen Indikatoren weiterhin teuer.

Ist Vergleich | Investorenampel
Ewige Durchschnittsrendite DAX (Deutschland)? 23909,6 22339,1
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 2,78% 3,79% N
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 37,9 17,6 N
viel Spekulation auf Kredit (USA)* 72% 56% N
viele Erstemissionen (weltweit)® 121,2 228,0 A

! Die Annahmen fiir die Durchschnittsrendite sind historisch begriindet und liegen bei 8% (tatsichliche Rendite des DAX liegt bei 8,02% seit
Griindung). Der Startpunkt des Durchschnittskurses ist der letzte vollstindigen Borsenzyklus, welcher am 09.03.2009 mit 3 666 Punkten nach
der grofien Finanzkrise gestartet ist und am 13.02.2020 mit 13 788 Punkten und der anschlieBenden Corona-Krise beendet wurde. Der gewich-
tete Durchschnittskurs aller Tage dazwischen liegt bei 9 246 Punkten und der Mittelpunkt des Zyklus war der 15.08.2014.

2 Die Dividendenrendite ist die gleichgewichtete Dividendenrendite aller DAX-Unternehmen. Die Zinsrendite laut EZB ist der monatliche
durchschnittliche Zins den Banken Unternehmen in der Eurozone geben.

3 Das Shiller-KGYV basiert auf den durchschnittlichen inflationsbereinigten, berichteten Ertriigen 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 Verhiltnis zu der gemel-
deten und gewahrten Kreditlinie auf Basis der Wertpapierdepots und Verrechnungskonten der Mitglieder der NYSE und FINRA.

* Die Statistik beruht auf einer vierteljihrlich 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 Volumen der Erstemissionen der letzten
5 Jahren.
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Muster-Portfolio
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Der Wert des Muster-Portfolios hat sich im
Mai mit +0,4 % gut entwickelt.

Dabei gab es weder herausragende Gewin-
ner noch Verlierer im Portfolio.

Die Anlagequote ist leicht gesunken. Dies
ist in erster Linie auf viele Dividenden im
Juni zuriickzufiihren. Der Verkauf von
Amadeus Fire wurde vollstindig durch den
Kauf von Novo Nordisk ausgeglichen.
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Allokation Muster-Portfolio / Neuzugange
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Im Juni wurde die Amadeus Fire Position verkauft, dafiir wurde eine erste Position in Novo

Nordisk aufgebaut.

Ubersicht des aktuellen Portfolios:

Kernportfolio in%  Performance Talente Pool in% Performance
Kasse 4,2%
1 | Takeuchi 10,5% +5,35% 12 DEFAMA 3,5% +0,78%
2 | Moltiply 9,1% +5,39% 13 Shelly Group SE 3,4% +0,87%
3 | Nintendo 8,1% +3,73% 14 Hypoport AG 3,0% +1,76%
4 | WBD 6,7% -9,12% 15 Nestle SA 2,8% +0,14%
5 | CeWe Color 6,7% +1,45% 16 Bechtle 2,6% +0,23%
6 | PayPal 5,7% -1,86% 17 Alphabet 2,5% +0,12%
7 | Alibaba 5,4% -0,48% 18 Mayr-Melnhof 2,3% -1,30%
8 | Grenke 5,3% -5,84% 19 Hermle AG Vz 2,2% -0,24%
9 | Energiekontor 5,1% -0,11% 20 2G energy 1,6% +0,53%
10 | HelloFresh 4,3% -12,60% 21 Novo-Nordisk 1,0% -0,05%
11 | BioNtech 4,0% -4,08%
Lander: Wihrungen: Marktkapitalisierung:

\f

18%

= USA

u Schweiz

Deutschland = Japan
China

u Kasse

= Bulgarien

Italien

Osterreich = Danemark

Branchen:

4

= Konsumgiter

Industrie
u [T/Technologie
E-Commerce
= Pharma & Gesundheit
= Lebensmittel

Banken & Finanzdienstleister
= Medien
Immabilien

= EUR

Investmentstil:

m Kasse

® Value (modern)

uso

" JPY

u CHF

DKK

= Kasse

= Mittel

GroR (>10 Mrd. EUR)

m Klein (<1 Mrd. EUR)

Konjunkturanfalligkeit:

Value (klassisch)
® Sondersituation

0%

= Kasse

= Zyklisch

Defensiv

m Stark Zyklisch




ﬁ/ Till Schwalm’s Juli 2025
Value Investing Brief

Bewertung des Musterportfolio:
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gewichteter @ 68% 59% 17% | 13,6 3,0 56% | 18% 51%

2G energy AG | 2GB 30,90 | Mio. |EUR 29,88| -3% 28,01 -9% 5% 23,7 3,3] 29% | 15% 61,2 55% | 1,0 | 2,0
Alibaba BABA 113,41 | Mio. |USD 115,14 2% 122,24 8% 14% 25,4 19| -62% | 12% 9036,2 | 63%
ALPHABET INC. | GOOGL 176,23 | Mio. | USD 139,19 | -21% 132,98 | -25% 17% 23,0 53| 49% | 26% 3345,0| 72%
Bechtle AG BC80 39,12 | Mio. |EUR 38,69 -1% 37,96 -3% 14% 19,3 2,2 28% | 16% 822,8| 45%
BioNTech BNTX 106,47 | Mio. |EUR 256,96 | 141% 225,96 | 112% | 43% |-213,5 1,3| 68% | 21% -15137,3 | 88%
CEWE CWC.DE 97,10 | Mio. |EUR 147,02| 51% 148,74 | 53% 12% 11,2 16| 27% 14% 78,8 | 58%
DEFAMA DEF 28,40 | Mio. |EUR 32,34 14% 29,98 6% 17% 29,8 3,5| 3% 12% 174,4| 20%
WBD WBD 11,46 | Mio. |USD 16,10 40% 17,12 49% 16%| 43,9 0,7| 145% 3% 69457,5| 38%
Energiekontor | EKT 43,60 | Mio. |EUR 98,80 127% 87,25| 100% | 34% 13,7 41| 23% | 31% 346,9| 26%
GRENKE AG GLU 15,78 | Mio. |EUR 65,01| 312% 65,73 | 317% | 14% 7,9 0,2| 1% 8% 2076,7 | 19%
Hermle AG MBH3.F 189,50 | Mio. | USD 323,97 71% 296,36| 56% 18% 11,3 1,8| 21% | 24% -132,0| 72%
Hypoport HYQ.DE 199,00 | Mio. |EUR 210,56| 6% 207,01| 4% 3% | 124,0 3,5| 3% 10% 153,0 | 54%
Mayr-Melnhof | MMK 75,60 | Mio. |EUR 167,86 | 122% 160,72 | 113% | 11% 15,0 09| 12% | 11% 2057,6| 40%
Moltiply MOL.MI 45,15 | Mio. |EUR 69,97 | 55% 62,75| 39% 18% 24,3 46| 43% | 25% 395,8| 35%
Nestle Ltd. NESN 78,54 | Mio. |CHF 83,29 6% 75,83 | -3% 13% 19,1 7,0 64% | 27% 78172,5| 29%
Novo Nordisk | novob 69,02 | Mrd. | DKK 241,36| 250% 222,79 | 223% | 29% 45| 36,0| 55% | 75% 20,6 | 47%
PAYPAL PYPL 74,32 | Mio. |USD 97,98 | 32% 96,69 | 30% 23% 16,5 2,9 63% | 17% 43753,5| 26%
Nintendo 7974 13425,00 | Mio. |EUR | 9559,77| -29% 9354,66 | -30% 8% 38,8 49| 245% | 21% | -1551225,0| 80%
Shelly Group SE | SLYG 47,40 | Mio. |EUR 114,28 | 141% 100,76 | 113% 1% 16,7 3,11 70% | 25% -35,7 | 89%
Takeuchi 6432 4695,00 | Mio. |JPY 8039,08| 71% 6708,16 | 43% 10% 8,1 1,2| 24% | 13% -55467,0| 75%
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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.

3 Die Kennzahl ,,Easy Buffett“ ist eine Rendite Kennzahl pro Jahr {iber einen Anlagezeitraum von 10 Jahren. Umso héher diese Kennzahl ist, umso besser bzw. giinstiger ist das Unternehmen bewertet. Die Kennzahl sollte
grofier 10% sein.

4 Der ROIC ergibt sich aus dem operativen Nettogewinn nach Steuern geteilt durch das Anlagevermdgen, addiert mit dem Nettoumlaufvermdgen. Umso hdher 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 héher diese Kennzahl ist, umso besser. Im Normalfall sollte die Kennzahl groBer 10% sein.

¢ Das Net Debt ergibt sich aus den gesamten Verbindlichkeiten eines Unternehmens abziiglich 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 iiber 50% gibt es
einen Punkt.
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Sollten Begrifflichkeiten nicht klar sein, finden Sie hier ein umfassendes Glossar:

Glossar
4

Disclaimer

Die Informationen in diesem Dokument sind das Ergebnis einer Eigenrecherche und stammen aus Quel-
len, die der Autor fiir zuverldssig hdlt. Dariiber 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 iibernommen 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. Wertpapiergeschdifte sind mit grundsdtzlichen 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 rdt zur Beurteilung der genannten Wertpapiere zur Einholung
von dariiberhinausgehenden Informationen. Durch die Nutzung dieses Dokuments akzeptieren Sie jeg-
lichen Haftungsausschluss des Autors sowie alle vorgenannten Beschrdnkungen. Dieses Dokument ist
urheberrechtlich geschiitzt. Der Autor handelt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.



