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Sehr geehrte Anlegerinnen,
sehr geehrte Anleger,

im letzten Monat gab es einige Veranderung
im Portfolio.

Ich habe Wacker Neuson, nachdem sie uiber
17,- EUR gestiegen sind, und Bakkafrost,
den anteilig kleinsten  Portfoliotitel,
komplett verkauft. Hiermit bin ich einem
meiner  Ziele, das Portfolio 2020
konzentrierter aufzustellen,
nahergekommen.

Die Griinde fur die Verkaufe, insbesondere
bei Wacker Neuson, waren aber nicht allein
durch die Portfoliostruktur motiviert.

Mir fehlt bei Wacker Neuson die Fantasie,
mir eine positive Geschaftsentwicklung
Uber die néchsten 18 Monate vorzustellen.
Da ich vor Corona den fairen Wert um 20,-
EUR gesehen habe, wir mit VVerwdsserung
zu 13,90 EUR gekauft haben und man ein
bis zwei positive Jahre von der Bewertung
durch Corona abziehen kann, denke ich,
dass wir heute zu einen guten Schnitt
verkauft haben.

Bakkafrost haben wir dagegen ideal in der
Krise eingekauft — aus heutiger Sicht mit
einem zu kleinen Anteil — die Aktie hat sich
gut entwickelt und wurde in erster Linie
aufgrund  der  Portfoliokonzentration
verkauft.

Beide Titel bleiben aber weiter auf meiner
Watchlist fir gute Unternehmen. Die
freigewordenen Mittel habe ich in erster
Linie in  bestehende  Portfoliotitel
reinvestiert.

Zusétzlich habe ich ein Investment in eine
zweite Sondersituation (neben Fjordl)
getéatigt: die Agfa-Gevaert.

Die lIdee kommt aus einem Fonds, den ich
seit mehreren Jahren verfolge, dem Active
Ownership Capital (AOC). Die
Investmentthese konnt ihr in der Rubrik
Investmentidee des Monats nachlesen.

Zusatzlich gab es Quartalszahlen von
mehreren unserer Portfoliounternehmen.
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Hierbei gab es keine
Uberraschungen:

groleren

e Hypoport mit sehr guten Zahlen, wie
schon vorher angekiindigt.

e Fjordl mit erwartbaren Zahlen, die
Vertrdge mit dem norwegischen Staat
stabilisieren das Geschaft, dagegen sind
Tourismus und Catering eingebrochen.

e Tadano mit schwachen Zahlen und dem
ersten operativen Quartalsverlust in
neun Jahren. Grinde sind die
Integrationskosten aus der Ubernahme
von Demag (im Plan) und die Effekte
der Corona Krise.

e Discovery mit eher schwachen Zahlen,
aber Uber den Erwartungen.

o Cewe mit einer deutlichen
Uberraschung. Das zweite Quartal war
das erfolgreichste 2. Quartal der
Unternehmensgeschichte.

e AS Creation mit guten Zahlen innerhalb
der Erwartungen. Die Unruhen in
Belarus belasten allerdings und erh6hen
die Unsicherheit.

e KSB mit schwachen Zahlen, auch
unterhalb der Erwartungen (bei KSB
gab es kaum Kurzarbeit) und eine
unerwartete Abschreibung. Hier kann

September 2020

ich nicht sagen, ob das Management die
Bilanz bereinigt, oder ob der Ausblick
des Geschéfts sich tatséchlich dauerhaft
eingetribt  hat.  Cash-Flow  war
erwartungsgeman gut und die Aktie ist
weiterhin auf einem sehr glnstigen
Niveau, auch wenn &hnlich wie bei
Wacker Neuson und Tadano das
Geschaft tber die nachsten 18 Monate
eingetribt sein wird.

Zusétzlich war ich im August noch auf
meiner ersten und wahrscheinlich einzigen
offline Kapitalmarktkonferenz dieses Jahr —
dem Hamburger Investoren Treffen (HIT).
Dort habe ich u.a. einen interessanten Wert
getroffen — Vita34. Der ebenfalls auf meine
Watchlist guter Unternehmen gelandet ist.

lhr

AL

Till Schwalm

Till Schwalm
Herausgeber
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Marktanalyse:

Nach der Verschnaufpause im Juli gab es im
August einen weiteren Anstieg der Markte
und damit auch eine Verénderung der
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Gurtel, den ich um den fairen Wert nach der
ewigen Durchschnittrendite gezogen habe.

Auch die Dividendenrendite ist ndher an

Indikatoren. . .
den  Unternehmenszins  herangeriickt,

Die ewige Durchschnittsrendite des DAX sodass ich die Markte heute sowohl in
ist das erste Mal, seit ich den Deutschland/Europa, als auch in den USA
Investorenbrief schreibe, vom Kaufbereich bestenfalls als fair bewertet ansehe. Das
in den neutralen Haltebereich gewechselt. heillt, Kaufe sollten eher defensiven
Damit liegt der DAX aktuell in dem +/-15% Charakter haben und es ist eine erhohte

Vorsicht am Markt geboten.

Werkzeuge zur Markteinschatzung:
Die Borsen haben sich im August weiterhin positiv entwickelt. Die US-Indikatoren zeigen
einen Uberbewerteten Markt, wéhrend der deutsche Leitindex fair bewertet ist.

Ist Vergleich | Investorenampel
Ewige Durchschnittsrendite DAX (Deutschland)? 12945.4 15 066.6
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 2.13% 1.49% A
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 32.5 17.1 N
viel Spekulation auf Kredit (USA)* 60% 53%
viele Erstemissionen (weltweit)® 139.2 186.0 A

! 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 anschlieBenden Corona-Krise beendet wurde. Der gewichtete 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-KGV basiert auf den durchschnittlichen inflationsbereinigten, berichteten Ertragen der letzten 10 Jahre, die auch als konjunkturbereinigtes 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 gemeldeten und gewahrten
Kreditlinie auf Basis der Wertpapierdepots und Verrechnungskonten der Mitglieder der NYSE und FINRA.

5 Die Statistik beruht auf einer vierteljahrlich durchgefiihrten Erhebung von EY und zeigt das Volumen aller Erstemissionen weltweit in USD aus dem letzten Jahr
verglichen mit dem durchschnittlichen VVolumen der Erstemissionen der letzten 5 Jahren.
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Ewige Durchschnittsrendite:
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Investmentidee des Monats: AGFA-Gevaert NV (AGFB)

Bewertung (in EUR):

Kurs
DJU-Basis
DCF-Basis

# Aktien
Net debt
Net IB debt
Firmenwert

3.65 612.3 Mio. |
5.23 43.2%
7.14 95.6%
167.8 Mio. Easy Buffett: |
15315 Mio. 33.2%
-373.7 Mio.
285.6 Mio.

AGFA-Gevaert kommt historisch aus dem
Fotofilm-Geschéaft und war, wie Kodak, bekannt
flr Fotos. Heute ist von diesem Geschaft nicht
mehr viel (briggeblieben bis auf hohe
Pensionsverpflichtungen und dass die
Geschaftstatigkeiten mit Bildern zu tun haben.

So stellt man heute Offset-Druckplatten und die
Maschinen  zur  Belichtung  dieser, mit
entsprechender  Software, her (41% des
Umsatzes). Dies ist ein strukturell schwaches
Geschéft, welches in Zukunft auch weiter
schrumpfen und kein Geld verdienen wird. Zudem
stellt AGFA-Gevaert Rontgengerate her und
liefert den entsprechenden Service (28% des
Umesatzes). AuBerdem stellt man Druckfarben fir
grofRe Druckmaschinen her (17% des Umsatzes).
Man ist in der IT-Gesundheit tatig, bei der man
z.B. Rontgenaufnahmen digitalisiert und diese
damit far den Arzt besser nutzbar macht (14% des
Umsatzes). Diese drei Geschaftsfelder haben gute
Zukunftsaussichten.

In Summe setzt man ca. 1.8 Mrd. EUR um und
verdient nach meiner Kalkulation magere 4%,
also rund 70 Mio. EUR. Interessant ist, dass man
das Unternehmen derzeit zu rund 600 Mio. EUR
an der Borse bekommt. Das heif3t, liefe alles so
weiter hatte man eine Rendite von knapp Uber
10%. Dies ist erstmal nicht sonderlich interessant.

Allerdings hélt ein aktivistischer Investor AOC
ca. 13.5% der Anteile und transformiert seit zwei
Jahren das Geschaft. So hat man im letzten
Quartal ein Teil des IT-Geschéaftes verkauft, was
das Unternehmen in mit einer Nettokasse von 300
Mio. EUR ausstattet.

Das heilt, man kauft ein Unternehmen, welches
auf eine Enterprise Value von 300 Mio. EUR ca.
70 Mio. EUR verdient und mit AOC an Bord, wird
die Kasse wahrscheinlich sinnvoll eingesetzt.

Es gibt unterschiedliche Szenarien, die vorstellbar

sind, um die Werte bei AGFA zu heben:

1. Man kauft mit den freien Mitteln Aktien
zuriick und erhoht damit den Gewinn pro
Aktien und den Aktienkurs.

2. Man kann eine hohe Sonderdividende
ausschatten und  reduziert damit den
Einstiegskurs der bestehenden Aktionare.

3. Man restrukturiert weiter und kann das Offset-
Geschaft abgeben und ist damit auch die
meisten Pensionsverpflichtungen los und wére
anschlieBend eine IT-Gesundheits-Firma, die
eine héhere Bewertung verdient hétte.

Alle drei Szenarien sollten zu einer positiven

Aktionarsrendite fuhren und in den nachsten 6-24

Monaten eintreten.

Jetzt muss man sich noch fragen, warum man die
AGFA glinstig bekommt. Moglich ist der giinstige
Einstieg aufgrund der htheren Unsicherheit durch
die Corona-Krise und dass von den meisten
Investoren ein Kleiner Industriewert aus Belgien
eher vernachlassigt wird bzw. nicht ins
Anlageuniversum passt.

Im August haben wir eine Position von ca.
2.5% in AGFA-Gevaert NV aufgebaut.
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Unternehmensanalyse: Booking.com (BKNG)
und Trip.com (TCOM)
Booking.com
Bewertung (in USD):
Kurs 1 670.00 68.6 Mrd.
DJU-Basis 1399.41 -16.2%
DCF-Basis 1 420.55 -14.9%
# Aktien 0.0 Mrd. Easy Buffett:
Net debt 7.3 Mrd. 10.5%
Net IB debt 2.2 Mrd.
Firmenwert 70.9 Mrd.
Trip.com
Bewertung (in USD):
Kurs 26.56 15.8 Mio.
DJU-Basis 42.18 58.8%
DCF-Basis 41.50 56.2%
# Aktien 0.6 Mio. Easy Buffett:
Net debt 6.2 Mio. 15.1%
Net IB debt 1.7 Mio.
Firmenwert 18.0 Mio.

Aus dem August Value Investing Brief

Booking.com ist neben Google das wichtigste
Unternehmen im weltweiten Tourismus. Man
besitzt die groRte Plattform mit ca. 2.6 Mio.
unabhéngigen Unterkunften in 230 Lander (zum
Vergleich: Expedia 2.1 Mio. Unterkiinfte/200
Lander; AirBnB 0.7 Mio. Unterkiinfte/190
Lander). Zudem hat man sehr variable Kosten
(viel operativen Leverage); bei einem operativen
Umsatzeinbruch um 60% wirde das Unternehmen
immer noch eine schwarze Null schreiben.

Fir Trip.com gelten diese Attribute in China.
Trip.com hat sein Tief der Reiseindustrie im
Februar gesehen. In der westlichen Welt war das
Tief im April. Eine Investition ist ein
antizyklischer Kauf auf die Corona-Pandemie.
Das Jahr 2020 kann man bei Trip.com und
Booking.com abschreiben.

Die Bilanz ist bei beiden Unternehmen mit
ausreichend Cash ausgestattet, sodass Kkeine

Liquiditatsengpésse drohen. Man spekuliert bei
Booking.com und Trip.com also nicht auf ein
Uberleben, dieses ist nach aktuellen Kenntnissen
sicher, sondern auf die Erholung und eine
anschliefend bessere Marktposition. Allerdings
geht auch der CEO wvon Booking.com
(13.05.2020) von einem mehrjahrigen Riickgang
aus. Die Bilanz und Zahlen sehen von
Booking.com besser aus als von Trip.com.
Abgesehen von der Qualitdt ist bei diesem
Investment die Frage der Bewertung von
besonderer Bedeutung.

Bei Booking.com lautet die Frage: Wie viel bin
ich maximal bereit fir 4 Mrd. USD Gewinn in vier
Jahren mit dann ca. 10% Wachstum zu bezahlen?

Bei Trip.com lautet die Frage: Wie viel bin ich
bereit fir 1 Mrd. USD Gewinn in vier Jahren mit
dann ca. 20% Wachstum zu bezahlen?

Zur Analyse

A



https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_8c410ec84669460bbe670caf31a9b734.pdf
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Muster-Portfolio:
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Der Wert des Muster-Portfolios hatte mit
+6.6 % im August besser entwickelt als der
DAX mit + 5.1 %.

Die Kasse ist nominal aufgrund der
Verkaufe leicht gestiegen, aufgrund der
Performance ist die Kassenquote trotzdem
um 0.4 % gefallen.

Uberdurchschnittlich haben sich Hypoport,
Takeuchi, All for One und Mutui Online

entwickelt. Hypoport ist dabei besonders
herauszuheben, da es der erfolgreichste
Titel des Portfolios und auch des aktuellen
Jahres ist. Weniger gut waren BIC, Fjordl
und KSB. Letzterer hat mit Quartalszahlen
unter den Erwartungen die Anleger
enttauscht.

Weiterhin sehe ich momentan keinen
groRen Handlungsbedarf und tendiere zu
einer defensiven Haltung.
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Allokation Muster-Portfolio:

Im August gab es mehrere Verdnderungen
im Portfolio. Wacker Neuson AG wurde zu
17,- EUR und Bakkafrost zu 554,- NOK
vollstandig verkauft. Dafir wurden CeWe,
Trip.com, KSB und Fjordl aufgestockt und
AGFA-Gevaert neugekauft.

Durch den Verkauf von Wacker Neuson
und den Zukaufen hat der Anteil
Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von kleiner 1 Mrd.
EUR auf 54% zugenommen.

Beim Anlagestil hat sich zum ersten Mal
das moderne Value Investing, welches die
Qualitat und das Wachstum  des
Unternehmens in den Mittelpunkt stellt, vor
das klassischen Value Investing geschoben.

Grundsétzlich versuche ich in beiden Stilen
einen moglichst gunstigen Preis flr eine
Wert zu bezahlen. Unterschiedlich ist, dass
ich beim moderne Value Investing (auch
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Quality Value Investing genannt) versuche,
ein Qualitatsunternehmen mit Wachstum zu
finden, flr welches ich einen fairen Preis
zahle, um an der zukunftigen Entwicklung
zu partizipieren (Alphabet und Hypoport
sind Beispiel daftr).

Wéhrend ich beim klassischen Value
Investing schon heute einen deutlich
hoheren Wert sehe, der allerdings vom
Markt ignoriert wird. Hier verdiene ich an
einer mdoglichen Korrektur der
Marktwahrnehmung (KSB und Takeuchi
sind Beispiel hierfur).

Die dritte Kategorie sind Sondersituationen,
die weniger mit Investieren zu tun haben,
und eher durchdachte Spekulationen mit
guten Chancen/Risiko-Verhdltnis sind. Hier
besitzen wir neben Fjordl (ausstehende
Ubernahme) mit AGFA-Gevaert einen
neuen Titel.

15 | Fjord1 3.4% +0.23%
16 | Tadano 3.1% -0.58%
17 | Agfa 2.4% -0.06%

Ubersicht:
Kasse 14.1%
1| Alphabet 9.6% +2.22%
2 | All For One 7.2% +0.83%
3 | Discovery 6.0% -1.19%
4 | Hypoport AG 5.5% +3.91%
5 | Mayr-Melnhof Karton 5.5% +1.27%
6 | CeWe Color 5.5% +1.27%
7 | BASF 5.4% -0.64%
8 | Takeuchi Mfg Co Ltd 5.3% +1.10%
9|BIC 5.0% -1.80%
10 | Trip.com 4.9% +0.30%
11 | KSB AG Vorzige 4.6% -0.90%
12 | AS Creation Tapeten 4.5% +0.60%
13 | Pronexus 4.3% -0.22%
14 | MutuiOnline 3.5% +1.07%
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Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:
® Kasse = Deutschland u Kasse = GroR (>10 Mrd. EUR)
m Japan Osterreich = Frankreich = EUR L usD = JPY = NOK
® China = [talien = Norwegen u Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:
u Kasse » IT/Technologie .
= Industrie - Konsumgutegr m Kasse # Value (klassisch) = Kasse © Defensiv
. Z::;:r:us . glelflz:d Grundstoffe ® Value {(modern) ® Sondersituation " Zyklisch ® Stark Zyklisch
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Bewertung des Musterportfolio:

L CR S
52 £ . ¢ 2 2 % g o5 @
o 5 = 3 @ : A 1S 1S a E; 5 5
S 3 e £ 5 B % z % 3 5 £ 8 2 3 %
2 = > io = a X o X 8 >4 £~ P n z w @ a
Gewichteter @ 34% 20% 13% 21.8 2.9 54% 14% 51%
AGFA AGFB 359 Mio. EUR 523 46% 7.14 99% 33% 153 23 8% 7% 15315 3% |30 HO0N
All for One A10S 52.80 Mio. EUR  57.84 10% 5473 4% 15% 199 3.7 14% 15% 843 28% 2.0 1.0
Alphabet GOOGL 1634.18 Mio. USD 152576 -7%  1484.88 -9% 13% 258 4.0 31% 14% 37.8 75% 1.0 2.0
AS.Creation  ACWN 13.80 Mio. EUR 3470 151% 3175 130% 10% 126 04 0% -3% 0.2 64% BBION 2.0
BASF BAS 51.09 Mrd. EUR  62.02 21% 4926 -4% 15% 112 1.1 13% 16% 34.7 46% 2.0 1.0
BIC BB 4820 Mio. EUR 8118 68%  74.82 55% 11% 9.5 12 14% 15%  247.5 60% [NSiON 2.0
CeWe CWC 10000 Mio. EUR 9222 -8% 88.11 -12% 7% 174 2.3 14% 14%  167.4 46% 10 1.0
Discovery DISCA 2207 Mrd. USD  31.68 44%  30.53 38% 27% 9.0 10 72% 14% 18.6 35% MSION 1.0
FIORD1 FIORD 4360 Mio. NOK 4478 3% 23.74 -46% 14% 116 3.4 10% 22% 51864 28% 1.0 1.0
Hypoport hyq 51000 Mio. EUR  256.02 -50%  233.36 -54% 7% 107.0 135 67% 22% 1587 45% 1.0 1.0
KSB ksb3 210.00 Mio. EUR 41855 99%  364.88 74% 9% 62 04 4% 4% 569.0 37% [13:0. ON
Mayr-Melnhof ~ MMK 14560 Mio. EUR  133.82 -8%  103.61 -29% 9% 175 18 11% 12%  427.6 59% 1.0 2.0
MutuiOnline  MOL 23.00 Mio. EUR  27.75 21% 2592 13% 11% 212 7.9 62% 43% 92.6 29% 1.0
Trip.com TCOM 30.24 Mrd. USD  42.18 39% 4150 37% 15% 257 0.9 504% 1% 6.2 55% 1.0
Pronexus 7893  1101.00 Mio. JPY 134922 23% 1250.56 14% 13% 17.0 13 25% 8% 3.6 68% 2.0
Tadano 6395 864.00 Mrd. JPY 212524 146% 1887.29 118% 13% 105 05 7% 8% 8.9 49%
Takeuchi 6432 220900 Mrd. JPY 443737 101% 3665.65 66% 12% 104 1.1 24% 15% 345 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.

% 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.

4 Der ROIC ergibt sich aus dem operativen Nettogewinn nach Steuern geteilt durch das Anlagevermdgen addiert mit dem Nettoumlaufvermégen. Umso hoher diese Kennzahl ist, umso besser. Im Normalfall sollte die Kennzahl
groRer 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 abzlglich 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 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 tiber 50% gibt es
einen Punkt.
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Sollten Begrifflichkeiten nicht klar sein, finden Sie hier ein umfassendes Glossar:

Glossar
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Disclaimer:

Die Informationen in diesem Dokument sind das Ergebnis einer Eigenrecherche und stammen
aus Quellen, die der Autor fur zuverlassig hélt. Dartiber hinaus hat der Autor darauf geachtet,
dass die dargelegten Fakten und Meinungen angemessen und zutreffend sind. Dennoch kann
fir die Richtigkeit, die Vollstandigkeit und die Genauigkeit keine Haftung tGbernommen
werden. Inshesondere stellt dieses Dokument keine Handlungsempfehlung dar und ist auch
nicht als solche auszulegen. Die Ausfuhrungen 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 grundsatzlichen Risiken
behaftet. Dies ist im Extremfall der Verlust des gesamten investierten Betrags. Der Kauf der
beschriebenen Wertpapiere kann fur die individuelle Anlagestrategie des Anlegers 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 die Einholung von dartiber hinausgehenden Informationen. Durch die Nutzung
dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss des Autors sowie alle
vorgenannten Beschrankungen. Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Der Autor
handelt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.

14



