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Sehr geehrte Anlegende,

der November war gepragt von Quartals-
nachrichten, die unterm Strich gut ausgefal-
len sind. Weiterhin geht man allgemein von
einer Rezession 2024 aus — allerdings ver-
bessern sich die Stimmung und die Erwar-
tungen an 2024. Dies sieht man zum Bei-
spiel fir Deutschland am Ifo-Geschafts-
klimaindex. Dieser hatte sein temporares
Tief im August und erholt sich seitdem von
Monat zu Monat auf niedrigem Niveau.

Nachdem die Borsen eine leichte Rezession
im Oktober und September eingepreist ha-
ben, sind die Kurse im November insheson-
dere bei grofRen Unternehmen wieder stark
gestiegen. Hintergrund waren unter ande-
rem die Inflationsdaten aus den USA, die
niedriger ausgefallen sind als erwartet. Von
weiteren Zinserhdhungen ist damit in den
néchsten Monaten nicht auszugehen. Ge-
holfen hat aulRerdem ein guter Start in die
Weihnachtssaison am Black Friday.

Auch wenn diese makrodkonomische Sicht
fir unsere Investments keine Rolle spielt,
hilft es, das Grundrauschen an der Bérse zu
verstehen. Wir haben das relativ gute Mark-
tumfeld fir GroBunternehmen genutzt, um
Meta Platforms vollstandig zu verkaufen.

Verkauf Meta Platforms

Final md&chte ich noch eine kurze ,,post mor-
tem* Analyse zu Meta Platforms geben. Wir
haben die Position im November vollstan-
dig verkauft. Meta Platforms haben wir ca.
ein Jahr gehalten. Wir haben es am
14.11.2022 fur umgerechnet 108,69 EUR
gekauft. Wahrend die Wéhrung leicht gegen
uns gelaufen ist, hat sich der Kurs bis zum
16.11.2023 (vollstandiger Verkauf) heraus-
ragend auf umgerechnet 308,80 EUR entwi-
ckelt. Im Schnitt haben wir mit der Aktie
+162% gemacht. Und dies mit einer durch-
schnittlichen Haltedauer von 288 Tagen.
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Das ist ein voller Erfolg. Wichtig ist aber
auch, dass wir auch richtig gelegen haben.
Meine Annahmen vor einem Jahr war:
., [...] die Produkte [werden] aber unab-
hangig vom politischen Image genutzt. Zu-
dem haben viele Menschen ihre wirtschaft-
liche Existenz auf den Plattformen von Meta
aufgebaut. Aus diesem Grund sehe ich das
Geschaft von Meta fir die nachsten Jahre
als sicher und warte auf eine Anpassung der
Bewertung durch bessere  Quartale
und/oder Anpassung der Ausgabenpolitik.«
Die Ausgabenpolitik wurde bereits im
néchsten Quartal von Markt Zuckerberg an-
gepasst. Die Zahlen wurden jedes Quartal
ubertroffen und der Rest ist Geschichte.

Meta sieht heute
aus meiner Sicht

A ishares

nicht mehr gunstig 60
aus. Die Risiken 40
von TikTok und der 20
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A Hoch YTD

1. Liga

S&P 500 -1,61% +20,8%
DAX -1,89% +16,5%

2. & 3. Liga

Russell 2000 -25,34% +2,71%
MDAX -28,12% +4,24%
SDAS -25,00% +9,74%

Stand: 30.11.2023

Das gleiche Bild sieht man auch, wenn man
sich die Differenz der Entwicklung zwi-
schen dem S&P 500 und dem Russell 2000
uber die Zeit anschauen (siehe Grafik).

Historisch haben sich kleine Unternehmen
besser entwickelt als groRe Unternehmen.
Dies ist auch logisch erklarbar, da es fur ein
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Small-Caps (KMUs)

Bezeichnend fir die letzten zwei Jahre ist
die groRe Diskrepanz in der Entwicklung
zwischen kleinen- und mittelgroRen Unter-
nehmen, die zweite und dritte Liga des Ka-
pitalmarktes, und grof3en Unternehmen, die
erste Liga-des Kapitalmarktes.

grole Unternehmen schwieriger ist zu
wachsen als fur ein kleines Unternehmen.
Dieses Bild hat sich wahrend der Pandemie
das erste Mal gedreht, dann aber wieder
normalisiert und seit Ende 2021 entwickeln
sich kleine Unternehmen deutlich schlech-
ter als grol3e Unternehmen.
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Da wir eher im Small- und Mid-Cap Seg-
ment investiert sind, hat uns dieser Trend
belastet. Statistisch halt so eine unterschied-
liche Entwicklung verschiedener Anlage-
klassen nicht dauerhaft an. In diesem Sinne
hoffen wir auf eine Aufholjagd der Neben-
werte und nicht eines Abverkaufes der
Bluechips.
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Genielen Sie die Feiertage,

Ih

AL

Till Schwalm

Till Schwalm
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Unternehmensentwicklungen

Dezember 2023

Die Berichtssaison zum dritten Quartal ist abgeschlossen. Negativ Uberrascht haben Hello-
Fresh und Naked Wines. Die restlichen Unternehmen laufen sowie oder besser als erwartet.

Uberblick tiber die bisherige Berichtssaison kal. Q3/2023

Name A kal. Q3 Bericht A Ausblick 2023 A Einschdtzung
‘ Positiv Positiv
DEFAMA Positiv Positiv
‘ Positiv
HelloFresh Negativ Negativ
Positiv Verkauft
Naked Wines Negativ \ Negativ
Takeuchi Positiv Positiv

A = Verdnderung zu Erwartung TISCOL

BioNTech

BioNTech mit Zahlen, die im Rahmen wa-
ren. Der Umsatz ist, wie angekundigt, im
Herbst wieder angestiegen. So hat man ei-
nen Umsatz von 895 Mio. EUR gemacht
(Q2: 168 Mio. EUR) und einen Nettoge-
winn von 161 Mio. EUR. Dies ist nach der
Abschreibung von Pfizer von 900 Mio.
USD, auf die bei BioNTech 508 Mio. EUR
fallen, immer noch ziemlich gut und etwas
hoher als vom Markt erwartet wurde. Die
Guidance wurde angepasst auf 4 Mrd. EUR
Umsatz, aber hoheren Gewinn, indem alle
Kosten gesunken sind. In Summe sollte
netto 800+ Mio. EUR 2023 (brigbleiben.
Was auf eine Marktkapitalisierung von 22
Mrd. EUR und eine Nettokasse von 17 Mrd.

EUR und der Pipeline Updates ginstig ist.
Unser Investment-Case ist weiter intakt.
Zusétzlich hat man die erste Klage gegen
Moderna gewonnen. Modernas Patent
wurde fir ungultig erklart. Moderna hat
aber angekundigt in Berufung zu gehen.

Naked Wines

Die schlechten Zahlen wurden wieder nicht
getroffen und endlich der CEO entlassen.
Insbesondere die in den USA in Corona ge-
wonnen Kohorten laufen schlechter als vom
Unternehmen erwartet. Die These, die da-
rauf beruht, dass Naked Wines keine Kapi-
talerh6hung braucht, hat sich zu den letzten
Zahlen aber nicht ge&ndert. Weiterhin sehe
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ich anders als der Markt die Gefahr flr ein
Liquiditatsengpass in den nachsten Mona-
ten als minimal an — auch wenn sie vorhan-
den ist.

Mayr-Melnhof

Mayr-Melnhof mit Zahlen innerhalb der Er-
wartungen. Der Umsatz und Gewinn sind
beeinflusst von geplanten Stillstdnden in
der Karton-Division und deshalb unter den
typischen Grélken von MMK. Dem gegen-
Uber stehen etwas bessere Margen in dem
Faltschachtelgeschaft, welche insbesondere
auch auf die Schwéchen im Kartonmarkt
zurtickzufuhren sind. In Summe sieht man
an diesem eher schwierigen Quartal, wie so-
lidle MMK aufgestellt ist. Ebenfalls hat
Mayr-Melnhof berichtet, eine ihrer groRen
strategischen Investitionen in eine Kraftpa-
piermaschine in aktuellen Marktumfeld erst
einmal nicht zu tatigen.

Nintendo

Keine Uberraschung. Die Prognose wurde
der Realitat aus dem vorherigen Quartal an-
gepasst. Fir Nintendo steht jetzt das wich-
tige Weihnachtsquartal an. Spannend fur
mich (auch als Fan) war jedoch, dass man
eine Zelda Realverfilmung angekiindigt hat.
Interessanterweise setzt man nicht auf sei-
nen langjahrigen Partner Universal Studios,
sondern Sony Pictures, und finanziert die-
sen Film selbst. Das erhoht das Risiko, aber
auch die Chance.

Grenke

Grenke mit finalen Zahlen ohne Uberra-
schung nach den vorldufigen Zahlen.
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Zusétzlich wurde ein Aktienriickkaufpro-
gramm angekindigt.

Warner Bros. Discovery

Warner Bros. Discovery mit seinem Q3-Re-
port. Dieser wurde kontrér zu meiner Ein-
schatzung von der Borse nicht gut aufge-
nommen. Die Zahlen waren innerhalb der
Erwartungen und vor allem positiv getrie-
ben vom Barbie-Movie und dem Streik in
Hollywood, der inzwischen beendet ist.

Operativ fiel negativ der leichte Riickgang -
0,7% bei den Abonnierenden mit jetzt 95,1
Mio. Abonnierenden auf. Hier hat Netflix
sehr positiv berichtet mit +10,8% Abonnen-
tenwachstum auf 247,2 Millionen. Netflix
hat allerdings eine Sondersituation, da sie
massiv gegen das Passwort-Sharing vorge-
hen. Disney hat deutlich schlechter mit ei-
nem Ruckgang von -7,4% bei Disney+ auf
146,1 Mio. Abonnierende berichtet. Grund-
sétzlich ist ein Riickgang in Q3 (Sommerfe-
rienquartal) normal, da Nutzende mit Fe-
rien, grillen und anderen Dingen beschaftigt
sind. Der Umsatz im Streaming-Geschéft ist
entgegen den Abonnentenriickgang leicht
gestiegen, da der ARPU* um 6% gestiegen
ist.

Ebenfalls negativ aufgenommen wurde der
Riickgang des Kabelfernsehen-Geschéft.
Dieser Rickgang ist starker als das
Streaming-Geschaft wachst. Dies sollte im
néchsten Quartal aber anders aussehen und
auch, wenn das Kabelfernsehen immer noch
den groRten Umsatzanteil mit 4,9 Mrd.
USD Umsatz hat, ist das Studio und
Streaming-Geschaft inzwischen zusammen
mit 5,6 Mrd. USD groéRer. Ich sehe das Un-
ternehmen hier auf dem richtigen Weg. In-
teressant im néchsten Quartal wird die Ent-
wicklung vom Streaming mit CNN Max
und Sport Max jetzt flur sechs Wochen
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integriert in MAX. Laut WBD kundigen die
Nutzenden mit News und Sport weniger als
zuvor. Mit dem zusétzlichen Q4-Riicken-
wind sollte dies im Streaming gut aussehen.
Im Studiogeschéft war das Kinogeschéaft
(getrieben durch Barbie) und das Gaming-
Geschéaft (getrieben durch Hogwarts Le-
gacy und Mortal Kombat 1) sehr gut. Dem
gegentiber stand ein signifikanter Riickgang
-22% des TV-Studio-Umsatz aufgrund des
Strikes. Dieser sollte temporar sein.

FUr meine These am wichtigsten ist die sin-
kende Verschuldung im letzten Quartal und
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dass diese einfach aus dem operativen Ge-
schaft bedient werden kann. Die These, dass
der Unternehmenswert gleichbleibt, aber je-
des Jahr mehr den Aktionéren und Aktiona-
rinnen gehort, bleibt bestehen.

Der FCF in den néchsten zwei Jahren sollte
zwischen 4-5 Mrd. USD liegen und damit
auf ahnlichem Niveau wie bei Netflix. Die
Rendite auf das aktuelle Eigenkapital soll-
ten dann entgegen den Konkurrenten deut-
lich im zweitstelligen Bereich liegen.

WBD (akt.) WBD (2025) Disney Netflix
Marktkapitalisierung | 23 Mrd. USD 23 Mrd. USD 155 Mrd. USD 191 Mrd. USD
Unternehmenswert 67 Mrd. USD 67 Mrd. USD 204 Mrd. USD 200 Mrd. USD
Umsatz 41 Mrd. USD 44 Mrd. USD 87 Mrd. USD 34 Mrd. USD
Abonnemente 95,1 Mio. 120 Mio. 146,1 Mio. 247,2 Mio.
Streaming Umsatz 9,6 Mrd. USD 15 Mrd. USD 22 Mrd. USD 34 Mrd. USD
vom Umsatz 23,4% 34% 25,3% 100%
Nach. Oper. Gewinn 4,2 Mrd. USD 8 Mrd. USD 15 Mrd. USD 7 Mrd. USD
vom Umsatz 10,2% 18,2% 17,2% 20%
Zinsen 2,1 Mrd. USD 2,0 Mrd. USD 1,9 Mrd. USD 0,7 Mrd. USD
Steuern 0,0 1,3 Mrd. USD 2,8 Mrd. USD 1,3 Mrd. USD
Nachhaltiger Gewinn | 2,1 Mrd. USD 4,7 Mrd. USD 10,3 Mrd. USD 5 Mrd. USD
vom Umsatz 5,1% 10,7% 12% 15%

*ARPU = Average Revenue per User (durchschnittlicher Umsatz pro Nutzer)

Cewe

Gute Zahlen. Keine Uberraschungen.

HelloFresh

HelloFresh senkt die Gewinnerwartungen
fir das laufende Jahr, aber nicht fur 2024.
Hintergrund sind eine schwache Neukun-
denakquise in den USA und Probleme beim
Hochfahren der Produktion von Fertigge-
richten. So gab es Engpasse bei der Wasser-
versorgung (dies wirde ich als temporér an-
sehen), sowie Personalengpasse (war in der

Vergangenheit auch kein langfristiges Prob-
lem). Beide Probleme sind inzwischen laut
HelloFresh gel6st, haben aber das vierte
Quiartal belastet.

Schwieriger finde ich den Punkt der Neu-
kundenakquisition. Hier geht HelloFresh
auch von einer geringeren Zahl aktiver
Kunden und Kundinnen aus, als urspriing-
lich erwartet. Auch wenn der Trend in Q4
positiv sein soll. Der Markt sieht das mo-
mentan anders und glaubt/vertraut dem Ma-
nagement in diesem Punkt nicht.
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Da ich den Investment-Case weitere fir in-
takt halte und die Gesellschaft gerade Ak-
tien zuruckkauft, finde ich die Belastung
des Aktienkurses durch die Nachricht gar
nicht mal so schlecht.

Allerdings sollte HelloFresh und sein Ma-
nagement dann im néchsten Jahr entspre-
chend ihrer Ankindigung auch liefern. Inte-
ressant in diesem Zusammenhang war, dass
man in den USA fur das Fertiggerichtge-
schaft Kunden und Kundinnen abgelehnt
bzw. gegen Rabatt verschoben hat, da man
nicht die Produktionskapazitat hatte, die
man bendtigt hatte, um sie zu beliefern.
Dies betraf zwei Wochen im vierten Quartal
in den USA.

MutuiOnline

MutuiOnline mit Zahlen innerhalb der Er-
wartungen. Weiterhin getrieben durch die
Ubernahmen und weiterhin lasst das
Wachstum ohne die Ubernahmen nach,
bzw. das Unternehmen schrumpft orga-
nisch. Aber auch das ist im aktuellen Zins-
umfeld fur ein Unternehmen mit Fokus im
italienischen Hypotheken-Markt innerhalb
der Erwartungen. Dieser fur MutuiOnline
immer noch wichtige Markt ist im dritten
Quartal um ca. 40% gefallen. Positiv ist,
dass alle finanziellen Zahlen gut aussehen
und man auch problemlos eine gréRere Kre-
ditlinie verlangern konnte.

Da man sich in der Talsohle befindet und
die anderen Vergleichsdienstleistungen re-
lativ konjunkturresistent sind, kann man
von einem einfachen Vergleich im nachsten
Jahr sprechen. Mutui sieht im Vergleich zu
z.B. Hypoport deutlich besser aus, weil die
Ubernahmen den Riickgang im Altgeschaft
kaschiert hat.
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Alibaba

Alibaba mit soliden Zahlen (Umsatz +9%;
EBIT +34%; FCF +4%) und einer Uberra-
schung: man zahlt ab sofort 1 USD pro Ak-
tie jahrliche Dividende. Dafur wurde der
IPO der Cloud-Sparte erst einmal abgebla-
sen. Hier sahen die Zahlen auch nicht be-
sonders gut aus. Diese Sparte wird beson-
ders hart von den US-Restriktionen hin-
sichtlich Computerchips getroffen.

Insbesondere die letzte Nachricht kam bei
den Investoren*innen nicht gut an. Weiter-
hin ist die Investmentthese, dass sich die
Beziehung zwischen USA und China erho-
len missen und China wieder investierbar
wird. Die Nachrichten rund um die Cloud-
Sparte stehen dem naturlich entgegen.
Gleichzeitig wurden die Gespréche zwi-
schen Biden und Xi im letzten Monat allge-
mein als Annaherung gesehen.

All for One

All for One mit vorlaufigen Zahlen die in-
nerhalb der Erwartungen sind. Das zweite
Halbjahr lauft deutlich besser. Sowohl Um-
satz als auch EBIT (belastet durch die Son-
derkosten im letzten Quartal) sind innerhalb
der Guidance. Interessanter war der Aus-
blick fir 2024: Die Nachfrage, mit Hilfe
von einer Art Abo-Modell SAP in die Cloud
zu Uberfuhren, zieht an. Demzufolge zieht
auch der Anteil wiederkehrender Erltse an.
Fir 2023/24 rechnet All for One mit 505-
525 Mio. EUR Umsatz (+5,5% Wachstum)
und EBIT von 32-36 Mio. EUR (+100%
Wachstum). Bei einer Marktkapitalisierung
von 190 Mio. EUR wirkt All for One damit
auBerst gunstig.
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DEFAMA

Mit Zahlen innerhalb der Erwartungen. Ein
zentrales Jahresziel ist bereits nach neun
Monaten erreicht: Die freien Mittelrlick-
fliisse aus den Immobilien wachsen mit gut
15%. Wichtigste Nachricht fur mich war,
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dass man ein neues Objekt kaufen kann -
das grolite der DEFAMA-Geschichte. Es
sollte den laufenden Ertrag der Gruppe
langfristig um tber 5% erh6hen. DEFAMA
ist nicht von der allgemeinen Immobilien-
krise getroffen und profitiert aufgrund des
Geschaftsmodells eher von dieser.
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Marktanalyse

Die Markte habe sich im November im Der DAX hat sich mit +7,9% sehr gut ent-
Zuge der Inflationsdaten positiv entwickelt. wickelt, wahrend sich der SDAX , nur® um
Hierbei fiel insbesondere die schon in der +3,4% erholen konnte.

Einleitung erwahnte Diskrepanz zwischen
GroR- und Kleinunternehmen, die jetzt
schon seit zwei Jahren anhélt, auf.

Dazu hat sich der USD stark abgeschwécht
und ist in einem Monat um -2,9% gefallen.
Dies ist flir ein grolRes Wéhrungspaar relativ
viel.

Werkzeuge zur Markteinschatzung

Die Borsen haben sich im November 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)! 162154 19668,1 A
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 2,52% 5,09% N
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 30,9 17,4 N
viel Spekulation auf Kredit (USA)* 68% 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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Ewige Durchschnittsrendite:

25.600,0

12.800,0 -

6.400,0 -

3.200,0 -

1.600,0 -

800,0 -

Dotcom-Blase

Finanzkrise 2007-09

400,0

3

Shiller

50,0

45,0 -
40,0 -

35,0

Shiller-KGV

15,0
10,0 -

5,0 -

30,0 |
25,0

20,0 -

T T T T T T T T T

O v > ] PN B > o &
S S N P F S LN
T DT T DT A D A A D A
—DAX 30 ——Ewiger gleitender Durchschnitt

Rendite 8%; Startpunkt 15.08.2014 mit 9246 Punkten

KGV:

Dotcom-Blase

Durchschnitt 17,4

30,92

|

Finanzkrise 2007-09

0,0

11

Dezember 2023

Kredit-Spekulation:
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Muster-Portfolio
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Der Wert des Muster-Portfolios hat sich im
November mit +3,4% gut entwickelt,
konnte sein Verluste aus dem Vormonat
aber nicht aufholen.

Besonders negativ haben sich den zweiten
Monat in Folge HelloFresh und Naked
Wines entwickelt.

DAX

Dagegen haben sich auch aufgrund guter
Zahlen All for One und Cewe gut entwi-
ckelt.

Die Investitionsquote ist durch den Verkauf
von Meta Platforms leicht gefallen.
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Allokation Muster-Portfolio

Im November haben wir die Position in Meta Platforms vollstandig verkauft.
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Ubersicht:

Portfolio in% Performance

Kasse 5,3%
1 | Takeuchi Mfg Co Ltd 12,2% +5,67%
2 | Nintendo 10,9% -0,06%
3 | Grenke 8,8% -3,78%
4 | Warner Bros. Discovery 7,5% -10,33%
5 | BioNtech 7,4% -4,85%
6 | Cewe 6,8% +1,48%
7 | All For One 6,7% +0,41%
8 | MutuiOnline 5,8% +1,97%
9 | HelloFresh 5,3% -10,99%
10 | PayPal 5,2% -3,04%
11 | Hypoport AG 4,6% +1,82%
12 | Alibaba 3,9% -2,07%
13 | DEFAMA 2,8% +0,06%
14 | 3M Company 2,6% -0,17%
15 | Mayr-Melnhof Karton 2,4% -0,44%
16 | Naked Wines Plc 1,7% -12,97%

13
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Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:
mK = GroR (>10 Mrd. EUR
m Kasse = Deutschland = USA m Japan UK = ltalien = EUR = UusD = 1pY u GBI wse rof ' )
= Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:

K IT hnol .
: E-aé:fnmerce :B::::nr;;i:nzdlen‘ - = Kasse * Defensiv
! " m Kasse = Value (klassisch)
Konsumgiter = Pharma & Gesundhei . : " N
+ Medien v Industrie ® Value (modern) ® Sondersituation = Zyklisch ® Stark Zyklisch
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Bewertung des Musterportfolio:
= O | W o |
5 | ¥ £l .| |28 %5 |g|5|%
. o £ |5 a | £ | | ® |8 a > | 3 | %
; g 5| £ |8 2 % 2 3 3| 5| 5| 8 |3]3|%5
2 = > io s a X a X W =z > ™ n z w Q| &
gewichteter @ 105% 104% | 17% | 16,7 | 2,3 | 62% | 16% 48%
3M Comp MMM 99,07 |Mio. |USD | 108,01| 9% 113,16 14% | 14% | 12,0| 3,3| 39% | 44% 22788,5|32% | 2,0 | 1,0
Alibaba BABA 74,86 |Mio. |USD | 121,50 62% 126,26| 69% | 35% 22| 02| 73% | 17% 12559,2 | 64% 2,0
All For One Group |A10S 45,40 | Mio. |EUR 76,45| 68% 79,22 74% | 10% | 17,3| 2,2| 30% | 16% 72,5 | 35% 1,0
Biontech BNTX 100,41 |Mio. |[USD | 167,49| 67% 151,49| 51% | 27% 26| 1,2]-55% | 30% -515,9 | 59%
Cewe CWCG 98,00 | Mio. |EUR 111,07| 13% 109,05| 11% | 9% | 17,9| 2,5| 25% | 15% 148,8| 48% 1,0
Defama AG DEF 21,80 | Mio. |EUR 34,78 | 60% 36,26 66% | 3% | 32,5| 2,7| 4% | 12% 150,1| 21% 1,0
Warner Bros. Disc. | WBD 10,45 | Mio. |USD 28,32 | 171% 37,54| 259% | 17% | 10,4| 0,3]225%| 5% 79295,0 | 36%
Grenke Leasing GLJn 22,90 | Mio. |EUR 74,27 | 224% 74,76 | 226%| 18%| 7,8| 3,8| 2%| 12% 2246,3| 16% 1,0
HelloFresh HFGG 14,02 | Mio. |EUR 51,24| 265% 50,80| 262% | 22% | 11,5| 2,1|163%| 3% 348,3 | 41%
Hypoport HYQGn | 136,60 |Mio. |USD | 191,23| 40% 188,55| 38% | 11% | 5522| 3,2| 39% | 15% 252,5| 43% 1,0
Mayr-Melnhof MMKV | 112,60 | Mio. |EUR 192,25| 71% 151,15| 34% | 12% 82| 1,1| 12% | 13% 1791,0 | 41% 1,0
Mutui Online MOL 28,20 | Mio. |EUR 35,56| 26% 32,19| 14% | 27% | 22,0| 3,9| 98% | 39% 209,0 | 38% 1,0
Naked Wines WINE 0,36 | Mio. | Gbp 5,77 | 1520% 5,72| 1507% | 30% 1,4| 02| -8% | -1% 22,0| 44%
PayPal Holding PYPL 57,61 | Mio. |USD 92,69| 61% 92,54| 61% | 14% | 17,3| 22| 67% | 16% 41735,0| 29% 1,0
Nintendo 7974 | 6909,00 | Mio. |JPY | 6864,39| -1% 673350 -3% | 17% | 21,1| 3,9|146%| 15% -1283,7| 77% | 1,0
Takeuchi Mfg Co | 6432 | 4340,00 | Mio. |[JPY | 5871,94| 35% | 429495| -1% | 14% | 21,1| 12| 21% | 13% -47,1| 76% | 2,0
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! Der diskontierte Jahresiiberschuss (DJU) ist ein Verfahren, bei dem die zukiinftigen prognostizierten Gewinne mit den durchschnittlichen Kapitalkosten abgezinst werden. Der sich daraus ergebende Barwert wird durch die
Anzahl ausstehender Aktien geteilt und ergibt den heutigen inneren Wert auf Basis der Gewinne pro Aktie.

2 Der diskontierte Cashflow (DCF) ist ein Verfahren, bei dem die zukiinftigen prognostizierten freien Geldriickfliisse mit den durchschnittlichen Kapitalkosten abgezinst werden. Der sich daraus ergebende Barwert wird durch
die Anzahl ausstehender Aktien geteilt und ergibt den heutigen inneren Wert auf Basis des CashFlow pro Aktie.

% Die Kennzahl ,,Easy Buffett* ist eine Rendite Kennzahl pro Jahr iiber einen Anlagezeitraum von 10 Jahren. Umso héher diese Kennzahl ist, umso besser bzw. giinstiger ist das Unternehmen bewertet. Die Kennzahl sollte
groRer 10% sein.

4 Der ROIC ergibt sich aus dem operativen Nettogewinn nach Steuern geteilt durch das 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 tbernommen 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.


https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_afdfb084afa142ea98358bb9b7881af9.pdf

