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Sehr geehrte Anlegende,

der Mérz ist Uberraschend schwach ausge-
fallen. Zwar konnten wir Anfang des Mo-
nats zu einem guten Kurs die Deutsche Post,
All For One und Celsius verkaufen, da ich
von der Bewertung nicht mehr Uberzeugt
war. Im Gegenzug haben wir Positionen in
Shelly und erstmals in Amadeus Fire und
Bechtle aufgebaut. Details dazu finden Sie
wie gewohnt unter Allokation Muster-Port-
folio / Neuzugéange. Kurzzeitig profitierten
wir auch von Kursgewinnen bei deutschen
Nebenwerten, nachdem die Bundesregie-
rung eine massive Ausweitung der Staats-
ausgaben — die sogenannte Schuldenba-
zooka — angekindigt hatte. Titel wie Ener-
giekontor oder 2G Energy legten stark zu,
gaben die Gewinne im Verlauf des Monats
aber wieder ab. Leider mussten wir diesen
Monat auch zwei echte Enttduschungen
hinnehmen: HelloFresh und Grenke. Be-
sonders HelloFresh enttduschte erneut,
wéhrend ich den Kursriickgang bei Grenke
angesichts stabiler Zahlen und eines verhal-
ten-optimistischen Ausblicks nicht

nachvollziehen kann. Beide Titel haben mir
in der Vergangenheit schon wiederholt
Probleme bereitet.

Durch die Fertigstellung meines Jahresab-
schlusses und die aktuelle Weltlage habe
ich mich auch diesen Monat intensiv mit po-
litischen und grundsétzlichen Uberlegun-
gen beschéftigt.

Politisch veréndert sich aktuell die globale
Ordnung. Die zweite Amtszeit von Donald
Trump bringt nicht nur Unruhe in den USA,
sondern erschittert das transatlantische
Biindnis. Aussagen hochrangiger US-Politi-
ker in internen Kommunikationskanalen —
auch ,,Signal-Gate* genannt — zeugen von
offener Verachtung gegeniiber Europa. Pa-
rallel dazu eskaliert die Sicherheitslage in
Nahost und Osteuropa, wahrend internatio-
nale Institutionen zunehmend an Einfluss
verlieren. Europa ist auf3enpolitisch, milité-
risch und wirtschaftlich stark von den USA
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abhangig — eine Abhangigkeit, die sich nun
als strategisches Risiko entpuppt.

Vor diesem Hintergrund wird Deutschland
trotz aller Probleme wieder zu einem attrak-
tiveren Ort flr Investitionen. Die angekin-
digte Schuldenoffensive markiert einen Pa-
radigmenwechsel in der deutschen Finanz-
politik. Investitionen in Infrastruktur, Digi-
talisierung und Verteidigung sollen Uber
Kredite finanziert werden — eine wirtschaft-
lich sinnvolle, antizyklische Malinahme.
Waéhrend die USA mit strukturell hohen
Schulden und innenpolitischem Chaos
kampfen, profitiert Deutschland vom Ver-
trauen in seine politischen Institutionen, sei-
ner industriellen Basis und nun auch von
neuen fiskalischen Impulsen.

Kapital sucht in unsicheren Zeiten Stabilitat
und klare Perspektiven. Beides bietet
Deutschland in dieser neuen Weltordnung —
zumindest mehr als viele andere Industrie-
lander. In dieser Hinsicht stehe ich unserem
Portfolio sehr positiv gegentber, auch wenn
man das diesen Monat nicht in der Perfor-
mance sehen konnte.

Bleiben Sie stabil,

lhr

AL

Till Schwalm

Till Schwalm
Herausgeber
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Die Berichtssaison zum vierten Quartal ist fast beendet. Es fehlt nur noch Supreme. Hier fin-
den Sie einen Uberblick der bisherigen Ergebnisse.

Uberblick tber die bisherige Berichtssaison kal. Q4/2024

Name A kal. Q4/24 Bericht A Ausblick 2025 A Einschdtzung
Alibaba positiv positiv positiv
‘ negativ
Energiekontor Positiv positiv
‘ Markt: ext. negativ
Markt: ext. negativ
positiv positiv
Mayr Melnhof positiv ‘ positiv
positiv
Supreme April ‘

A =Veranderung zu Erwartung TISCOL

CEWE

CEWE veroffentlichte die finalen Zahlen
fiir 2024, die im Rahmen der Erwartungen
lagen. Spannender waren jedoch die Neuig-
keiten zur Unternehmensfuhrung: Das Ku-
ratorium der Neumdiller CEWE COLOR
Stiftung entschied, den Vertrag der Vor-
standsvorsitzenden Yvonne Rostock tur-
nusmaRig auslaufen zu lassen. Ab dem 1.
Mai 2025 wird Vorstandsmitglied Thomas
Mehls ihre Nachfolge antreten. Frau
Rostock betonte die Einvernehmlichkeit des

Wechsels. Dennoch sorgt dieses Hin und
Her flr Unsicherheit bei den Aktionar*in-
nen, da es ungewdohnlich ist, dass der Ver-
trag einer Vorstandsspitze nach nur einer
Laufzeit nicht verlangert wird, insbeson-
dere wenn die wirtschaftliche Bilanz keinen
Anlass zur Kritik bietet. Hinter den Kulis-
sen wird gemunkelt, dass das Kuratorium
von der branchenfremden Fuhrungskraft
Rostock mehr Drive und neue Impulse fir
CEWE erwartet hatte — diese blieben jedoch
aus. Der neue CEO Mehls gilt als besonders
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gut im Unternehmen vernetzt, sodass die
Entscheidung moglicherweise politisch mo-
tiviert ist. In diesem Zusammenhang er-
scheint die Verkleinerung des Vorstands
von sechs auf funf Mitglieder sinnvoll, auch
wenn dies immer noch eine grof’e Anzahl
darstellt.

HelloFresh

Die vorlaufigen Zahlen von HelloFresh wa-
ren solide. Im Jahr 2024 konnte das Unter-
nehmen leicht wachsen, wobei der Riick-
gang im Kochbox-Geschéaft durch das
Wachstum im Bereich Fertiggerichte kom-
pensiert wurde. Besonders positiv hervor-
zuheben, ist die deutliche Senkung der Mar-
ketingausgaben in Q4 auf unter 16 %. Alles
unter 17 % erachte ich bei HelloFresh als
gesund. Allerdings bleibt die Frage, wann
ein stabiles Gleichgewicht erreicht wird:
also Marketingausgaben unter 17 % bei
gleichzeitig stabilem oder wachsendem
Umsatz.

Trotz der doppelten Struktur in UK und
Deutschland konnte der Deckungsbeitrag
gehalten werden, was fiir 2025 eine Verbes-
serung erwarten lasst. Herausforderungen
zeigen sich jedoch insbesondere in den
USA, wo das vierte Quartal problematisch
verlief. Ob hier auch der Markt als externer
Faktor eine Rolle spielt, lasst sich aus den
Zahlen nicht klar ablesen, da die Marketing-
ausgaben massiv gesenkt wurden — fir
Kochboxen -35 %. Positiv fallt der Free
Cashflow mit 73,2 Mio. EUR auf. Zudem
hat HelloFresh 2024 eine grél3ere Abschrei-
bung vorgenommen. Die Investitionen
(CAPEX) sollen 2025 bei 170 Mio. EUR
liegen und ab 2026 auf 150 Mio. EUR sin-
ken — ein Faktor, der die Zahlen 2025 vo-
raussichtlich positiv beeinflussen kénnte.
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An der Borse kam der Ausblick jedoch
schlecht an. Wahrend sich das Unterneh-
men kurzfristig auf Cashflow und EBIT fo-
kussiert, scheint der Markt wieder stérkeres
Wachstum zu bevorzugen. Der Umsatz soll
2025 um 5 % zuriickgehen, wahrend sich
das operative Ergebnis fast verdoppeln und
der Free Cashflow deutlich steigen soll. Er-
wartet wird ein FCF von mehr als 84 Cent
pro Aktie, was einer Rendite von rund 10 %
auf den aktuellen Aktienkurs entspricht. Be-
sonders spannend wird das erste Quartal,
das traditionell durch hohe Marketingaus-
gaben gepragt war. Es bleibt abzuwarten,
wie stark HelloFresh hier tatséchlich Kos-
ten einsparen kann. Insgesamt sehe ich die
Zahlen und den Ausblick im Rahmen mei-
ner Erwartungen. RTE durfte 2025 ein
Wachstum von 10-15 % erzielen, mit kla-
rem Fokus auf profitables Wachstum. Die
grol3e Frage bleibt, wann sich das Kochbox-
Segment stabilisiert — aktuell wird hier fir
2025 ein weiterer Rlickgang von tber 10 %
erwartet. Ein neuer Wachstumsimpuls
konnte ab 2025 aus der Einflihrung von Vi-
taminen und Supplements als zusétzliche
Produktkategorie kommen. Hierzu gab es
allerdings nur eine Slide und keine Informa-
tionen. Ich halte Supplements aber fiir eine
bessere Kategorie als Tiernahrung.

BioNTech

BioNTech mit Zahlen zu Q4, die wie erwar-
tet waren. Investor*innen brauchen weiter
Geduld, dass sich die Pipeline von BioN-
Tech auszahlt. Insgesamt haben sich 16 der
55 Préparate positiv entwickelt. Heil3t, sie
sind in den letzten sechs Monaten in der Zu-
lassung eine Phase aufgestiegen. Dagegen
sind sechs Préparate gescheitert. Insgesamt
eine gute Quote. Besonderes Augenmerk
liegt auf BNT327, welches man durch die
Ubernahmen von Biotheus vollstandig
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kontrolliert und welches 2027-28, unter der
Bedingung einer erfolgreichen Phase 3 Stu-
die, eine Zulassung bekommen sollte. Die
Grippeimpfung BNT161 ist leider im ersten
Anlauf gescheitert und wurde vollstandig
an Pfizer auslizensiert. Hier sieht es mo-
mentan aber nicht nach einem erfolgreichen
Préparat aus. Netto Cash Quote ist mit 16,0
Mrd. EUR nach Abzug aller Ubernahmen
immer noch sehr hoch. Zinseinnahmen lie-
gen bei 637 Mio. EUR 2024. Ausblick 2025
ist etwas schlechter als die Ergebnisse 2024,
aber nicht Gberraschend.

Energiekontor

Energiekontor hat einen deutlich héheren
Gewinn erzielt, als erwartet, und hebt die
vorlaufigen Zahlen deutlich an. Die Zahlen
sind sehr gut.

Grenke

Grenke mit finalen Zahlen ohne Uberra-
schung. Das Ergebnis ist eher am unteren
Ende der angepassten Guidance. Die Aus-
fallrate ist weiterhin hoch und wird voraus-
sichtlich auch noch in H1 2025 hoch blei-
ben. Allerdings ist dies das historisch nor-
male Niveau. Hier hat man nach Corona
eine falsche Einschatzung getroffen. Das
Problem ist, dass die Einschatzung beim
Neugeschéft richtig getroffen werden muss.
Heute werden die Ausfallraten hoher einge-
preist, das heil’t, der negative Effekt sollte
uber die Zeit (max. vier Jahre) aus den Zah-
len herauswachsen. Das Neugeschaft soll
weiterhin wachsen; auf ein Volumen von
rund 3,3 Mrd. EUR (2024: 3,06 Mrd. EUR).
Das Ergebnis soll mindestens auf dem Ni-
veau von 2024 gehalten werden. Hier hat
man eine Ausfallrate von 1,6 % fir das
ganze Jahr geplant (2024: 1,3 %; historisch
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1,5 %). In Summe sind die Zahlen schwach,
die Aktie hat entsprechend am Tag der Ver-
Offentlichung nachgegeben. Die groRe
Frage des Investment-Cases ist, ob sich das
gut wachsende Neugeschaft auch irgend-
wann auf das Ergebnis durchschlagt. Auf-
grund der hoheren Schadensvorsorge we-
gen den hoheren Insolvenzen schrumpft das
Ergebnis momentan. Davor ist es ge-
schrumpft, weil die Kosten insgesamt ge-
stiegen sind. Trotzdem ist Grenke mit ei-
nem KGV von momentan unter 10x (inkl.
aller hohen Kosten) und Wachstumsraten
von 5-10 % nicht teuer. AuBerdem gab es
Neuigkeit zum Factoring-Geschaft, welches
stlickweise 2025 an einen Kaufer tibergeben
wird. Dies sollte keine Kosten oder Gewinn
verursachen und vor allem regulatorisch Ei-
genkapital flr das Leasinggeschaft freiset-
zen. Ich muss sagen, den Call zu den Zahlen
fand ich gut. Wir bleiben investiert.

Moltiply

Moltiply mit Q4-Zahlen: Q4 hat sich deut-
lich besser entwickelt als die ersten neun
Monate. Hier haben sich insbesondere die
Preisvergleichsplattformen durch Akquisi-
tionen gut geschlagen. Das Ursprungsge-
schaft mit Immobilien sieht auf der anderen
Seite immer noch durchwachsen aus, ob-
wohl das Unternehmen mit der direkten
Vermittlung von Hypotheken 19 % ge-
wachsen ist und das Wachstum in erster Li-
nie in Q4 kam, ist das Geschéft ,,Real Es-
tate* das einzig riickldufige Segment 2024.
Hier spielt auch ein Auslaufen einer Forde-
rung in lItalien eine Rolle. In allen Haupt-
segmenten wird fir 2025 Wachstum erwar-
tet, aulRer im E-Commerce-Preisvergleich
und im Immobiliensegment. Im ersteren
spielen steigende Google-Traffic-Kosten
und damit die Unsicherheit aufgrund regu-
latorischer Anderungen durch den Digital
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Markets Act (DMA) eine Rolle. Besonders
die Abhédngigkeit von Google und den Kre-
ditmarkt-Zyklen bleibt kritisch zu sehen.
Zusétzlich geféllt mir nicht, dass die Netto-
verschuldung weiter steigt, obwohl das ope-
rative Geschaft einen positiven Cashflow
generierte. Hier muss man aber sagen, dass
diese vor allem akquisitionsbedingt sind.
Die Verschuldung bleibt aber hoch. Aller-
dings aufgrund der Beteiligung an Money-
supermarket aus der UK weiterhin tragbar.
Der Dividendenvorschlag liegt bei 12 Cent
pro Aktien, damit wird die Dividende kon-
sequent nicht erhoht.

AuBerdem hat Moltiply angekundigt, Veri-
vox aus Deutschland fir 232 Mio. EUR zu
kaufen mit einem Umsatz von 185 Mio.
EUR und EBITDA von rund 34 Mio. EUR.
Der Markt hat diese Ubernahme wvon
Pro7Satl sehr positiv aufgenommen.

Mayr-Melnhof

Mayr-Melnhof mit guten Zahlen, die inner-
halb meiner Erwartungen waren. Q4/24 war
das erste Quartal seit sechs Quartalen mit
positiven  Umsatzwachstum. Trotzdem
fiihrte die schwéchere Marktnachfrage, ins-
besondere in den europaischen Kernmark-
ten, zu einem intensiven Wettbewerb und
ricklaufigen Preisen, welche durch Volu-
men ausgeglichen werden konnten. Erwart-
bar sind die operativen Gewinne Uber das
gesamte Jahr gefallen. Anders der Cash-
flow, der das Jahr bei Gber 300 Mio. EUR
lag. Dies auf eine Marktkapitalisierung von
1,6 Mrd. EUR entspricht einer Rendite von
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19 % und dies in einem der schlechtesten
Jahre der Firmengeschichte. Hier muss aber
fairerweise gesagt werden, dass der Cash-
flow sich antizyklisch zum Geschaftsver-
lauf verhalt. Mayr-Melnhof spart gerade an
Investitionen, dies kann man fir kurze Zeit
machen, aber nicht Gber den gesamten Ge-
schaftszyklus. Trotzdem halte ich die Zah-
len fur gut. In dem Gewinn ist noch nicht
der Verkauf der TANN Group erhalten, der
im ersten Halbjahr 2025 eine Sondergewinn
auslosen sollte.

Hermle

Hermle mit Zahlen innerhalb der Erwartun-
gen. Auftragseingang ist mit -8 % negativ,
Auftragsbestand, Umsatz und Rentabilitét
stimmen aber fir die Marktphase. Hermle
entwickelte sich deutlich besser als der
Branchendurchschnitt. Dies fuhrt das Un-
ternehmen vor allem auf seine gute Position
in den Bereichen Automation und Kom-
plettbearbeitung sowie die Internationali-
sierung zuriick. Hermle konnte aufRerdem
einer der Profiteure der groReren Verteidi-
gungsausgaben in Europa werden. Zu den
groten Risiken zdhlen derzeit von den
USA angedrohten, extremen Zollerh6hun-
gen von 25 % gegen europdische Hersteller.
Aktuell erwartet das Unternehmen fur 2025
beim Konzernumsatz mindestens einen
Ruckgang im oberen einstelligen Prozent-
bereich, im ungunstigen Fall jedoch um
rund 20 % oder mehr. Das Ergebnis vor Zin-
sen und Steuern geht voraussichtlich um
mindestens 40 %, unter widrigen Umstén-
den auch um bis zu 90 % zurlick.
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Marktanalyse

Der Marz war gepragt von starker Volatili-
tat. Nach einem rasanten Anstieg zu Mo-
natsbeginn — insbesondere im Zuge der An-
kiindigung der Schuldenoffensive in
Deutschland — kam es ebenso schnell wie-
der zu einer Korrektur. Diese abrupte Bewe-
gung zeigt einmal mehr, wie nervos die
Markte aktuell auf politische Impulse rea-
gieren.

Trotz dieser Schwankungen fallt auf: Die
Maérkte in den USA entwickeln sich zuneh-
mend schwacher als in Europa. Diese rela-
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Kapitalstromen. Zwischen dem 14. Februar
und 14. Mérz zogen laut Morningstar euro-
paische Anlegende 2,8 Mrd. EUR aus US-
Aktien-ETFs ab und schichteten gleichzei-
tig 14,6 Mrd. EUR in europdische Aktien-
ETFs um.

Wichtig ist jedoch, diese ETF-Zahlen rich-
tig einzuordnen: Auch in Europa fliel3t der
GroRteil des ETF-Kapitals in grofRe Unter-
nehmen. Small- und Mid-Caps profitieren
bislang kaum von diesem Trend — ein Um-
stand, der fir unsere Nebenwerte-Strategie

tive Schwache zeigt sich nicht nur in den herausfordernd bleibt.

Kursverlaufen, sondern auch in den

Werkzeuge zur Markteinschatzung
Die Borsen haben sich im Marz negativ entwickelt. Insgesamt sind die Borsen gemessen an
meinen Indikatoren weiterhin teuer.

Ist Vergleich | Investorenampel
Ewige Durchschnittsrendite DAX (Deutschland)! 22 163,5 21 900,3
geringe Dividendenrendite zu Zinsen (Deutschland)? 2,25% 4,24% N
Shiller KGV S&P 500 (USA)3 35,0 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% (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 grofRen 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.

% 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 durchgeftihrten Erhebung von EY und zeigt das VVolumen 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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Muster-Portfolio
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Der Wert des Muster-Portfolios hat sich im
Marz mit -7,2 % schlecht entwickelt.

Dabei waren HelloFresh, BioNTech und
Grenke mit mehr als -20 % Verlust die
groften Verlierer. Auf der Gewinnerseite
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standen: Celsius, Moltiply, 2G Energy und
Energiekontor.

Die Anlagequote ist gleichgeblieben, ob-
wohl es einige Verdnderungen im Portfolio
gab.
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Allokation Muster-Portfolio / Neuzugange

Im Mérz wurde die Position in die Deutsche Post, All for One und Celsius vollstandig verkauft.
Gleichzeit wurde die Position in Shelly erweitert und jeweils eine neue Position in Hohe von

1 % in Amadeus Fire und Bechtle aufgebaut.

Amadeus Fire Aktie: Auf Deutschland setzen!

anff
AMADEUS FIRE

PERSONALDIENSTLEISTUNGEN

Ich hatte Amadeus Fire (AF) erstmals beim
Eigenkapitalforum auf dem Radar. Beim
Hamburger Investoren-Treffen konnte ich
dann noch einmal direkt mit dem Manage-
ment sprechen. Idealerweise kehrt das Un-
ternehmen auf einen klaren Wachstums-
pfad zurlick — ganz sicher bin ich mir da
aber nicht. Dennoch tberzeugt AF auch
ohne Wachstum durch eine attraktive Ein-
standsrendite.

Amadeus Fire ist ein spezialisierter Perso-
naldienstleister mit Fokus auf kaufmanni-
sche Fachkrifte (,,White Collar®) in
Deutschland. Das Unternehmen vermittelt
Personal in Festanstellung, bietet Zeitarbeit
an und ist privater Anbieter beruflicher
Weiterbildung.

AF profitiert vom demografischen Wandel:
Immer weniger Arbeitskrafte treffen auf
anhaltenden Fachkréftemangel. Unterneh-
men sind bereit fur Headhunting zu bezah-
len. Der Markt ist mit rund 3,5 Mrd. Euro
stark fragmentiert — AF ist nach eigenen
Angaben mit 14 % Marktanteil Marktfiih-
rer und gewinnt stetig Anteile. Zusatzlich
er6ffnet der Weiterbildungsbereich organi-
sches und anorganisches

11

Wachstumspotenzial. Das Ergebnis je Ak-
tie wuchs in den letzten funf Jahren um
durchschnittlich Gber 8 % jéhrlich — ein so-
lides Fundament. 2024 brach das Wachs-
tum allerdings ein.

Der Umsatz ist leicht riicklaufig, die Marge
und der Gewinn ging deutlicher zurick.

Trotz eines aktuell schwierigen Umfelds
konnte AF positiv Uberraschen — etwa
durch Ubernahmen oder ein Aktienriick-
kaufprogramm. Der aktivistische Aktionar
AOC konnte hier ein Impulsgeber sein. Bei
einem nachhaltigen Gewinn von ca. 45
Mio. Euro (wurde auch im schwierigem
Umfeld 2024 erreicht) und einer Marktka-
pitalisierung von 420 Mio. Euro, ergibt
sich eine Einstandsrendite von etwa 10 %.

Die Bewertung ist damit konservativ at-
traktiv: mit Wachstum erscheint eine 13—
20 % Rendite p.a. realistisch — selbst ohne
Bewertungsanpassung. Allerdings bleibt
das erwartete Wachstum fiir 2025 verhal-
ten. Sollte der Arbeitsmarkt dauerhaft un-
ter Druck bleiben, kdnnte der strukturelle
Rickenwind nachlassen und auch zukinf-
tig kein Wachstum entstehen.



" Till Schwalm’s
;‘7 Value Investing Brief

AF ist ein Nischen-Marktfihrer mit solider
Marge und effizientem Kapitaleinsatz. Die
Aktie ist nicht ohne Risiken, bietet aber auf
dem aktuellen Niveau Chancen — vor allem
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dann, wenn sich das Marktumfeld stabili-
siert. Hier setzen ich auf die neue Regie-
rung und ihr grofRes Schuldenpacket.

Bechtle — Qualitatswert mit Comeback-Potenzial

O bechtle

Bechtle ist Deutschlands fuhrendes IT-Sys-
temhaus und zéhlt zu den groften IT-
Dienstleistern Europas. Das Unternehmen
bietet mittelstdndischen und 6ffentlichen
Kunden ein umfassendes Portfolio aus IT-
Infrastruktur, Softwarelésungen, Managed
Services sowie Cloud- und Sicherheitslo-
sungen. Der Vertrieb erfolgt tber ein Netz-
werk aus Uber 80 Systemhéusern in der
DACH-Region und einen E-Commerce-
Kanal in 14 europdischen Landern. Beson-
ders stark positioniert ist Bechtle dank sei-
ner breiten Kundenbasis und einer soliden
Bilanz mit hoher Cashflow-Starke, die es
erlaubt, auch in schwacheren Phasen ge-
zielt Zukaufe zu tatigen.

Aktuell steckt das Unternehmen in einem
herausfordernden konjunkturellen Umfeld
— insbesondere die Schwache der deut-
schen Wirtschaft und die Investitionszu-
rickhaltung der 6ffentlichen Hand brem-
sen das operative Geschéft. Trotzdem habe
ich jetzt gekauft. Erstens wirken die struk-
turellen Wachstumstreiber wie Cloud-
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Transformation, Cybersecurity, Digitalisie-
rung und der KI-Boom ungebrochen — Un-
ternehmen koénnen diese Investitionen
nicht ewig aufschieben. Zweitens profitiert
Bechtle als Marktfuihrer direkt vom Nach-
holbedarf und verfiigt tber die operative
Starke, auch die neuen erwartbaren Investi-
tionen als langjahriger zuverlassiger Part-
ner der 6ffentlichen Hand auch umzuset-
zen. Und drittens ist die Aktie trotz robus-
ter Fundamentaldaten historisch unterbe-
wertet: Das KGV auf Basis der 2025er-Ge-
winnschatzungen liegt mit 14 deutlich un-
ter dem historischen Durchschnitt von rund
20, was bei anziehender Nachfrage erhebli-
ches Aufholpotenzial verspricht.

Bechtle ist kein strukturelles Sorgenkind,
sondern ein temporar ausgebremster Quali-
tatswert mit intakter Marktposition und
klarer Perspektive. Flr langfristig orien-
tierte Anlegende bietet das aktuelle Bewer-
tungsniveau eine Uberzeugende Chance.
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Ubersicht des aktuellen Portfolios:
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Kernportfolio in% Performance Talente Pool in% Performance
Kasse 3,5%
1 | Takeuchi 12,7% +7,18% 11 DEFAMA 3,6% +0,81%
2 | Moltiply 8,5% +4,56% 12 Nestle SA 3,2% +0,45%
3 | CeWe Color 7,4% +1,89% 13 2G energy 2,9% +0,44%
4 | WBD 7,3% -9,54% 14 Shelly Group SE 2,8% +0,15%
5 | Alibaba 7,2% +1,03% 15 Energiekontor 2,7% +0,14%
6 | Nintendo 6,8% +2,19% 16 Mayr-Melnhof 2,5% -1,28%
7 | HelloFresh 5,8% -13,54% 17 Hypoport AG 2,4% +1,14%
8 | PayPal 5,8% -2,24% 18 Supreme 2,3% -0,26%
9 | BioNtech 5,0% -4,76% 19 Hermle AG Vz 2,0% -0,49%
10 | Grenke 4,9% -6,91% 20 Bechtle 1,0% +0,01%
21 Amadeus Fire 1,0% -0,07%
Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:
u Kasse -ﬁ u USA = Kasse = GroR (>10 Mrd. EUR)
- ;:lti::leich : g::::rien " Schweiz " = EUR = UsD = JPY m CHF GBP w Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:

= Industrie

= E-Commerce

= IT/Technologie

= Pharma & Gesundheit

= Kasse
= Konsumgiiter

Banken & Finanzdienstleister
= Medien

® Kasse
® Value (modern)
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= Value (klassisch)
m Sondersituation

= Kasse

m Zyklisch

= Defensiv

m Stark Zyklisch
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Bewertung des Musterportfolio:

c 1) :;-’ g uO-I - ) '\%D og:
2 S 3 o o by e« 2 ° g | 2

o = S 2 @ £ i S s a 3 o 5
: g ¢ £ 8| % % 5l g 3| 55| s |2z %
2 = z w = o X (=] X ] 4 ~ %) n 2 w o n

gewichteter @ 77% 69% 16% | 10,9 2,4 54% | 17% 52%

2G energy AG | 2GB 25,00 | Mio. |EUR 27,33 9% 25,88| 4% 8% 19,5| 2,7| 29% | 15% 61,2| 55%

Alibaba Group |BABA 132,23 | Mio. | USD 115,14 | -13% 122,24 -8% | 14% | 29,6| 2,2| -62% | 12% 9036,2 | 63%

Amadeus FiRe |AAD 76,10 | Mio. |EUR 100,27 | 32% 103,84 | 36% | 19% | 11,6| 2,4| 36% | 28% 154,0 | 44%

Bechtle AG BC80 34,46 | Mio. |EUR 38,69 12% 37,96| 10% | 14% | 17,0 2,0| 28% | 16% 822,8| 45%

BioNTech BNTX 91,06 | Mio. |EUR 256,96 | 182% 225,96 | 148% | 43% |-182,6| 1,1| 68% | 21% -15137,3 | 88%

CEWE CWC.DE 104,00 | Mio. |EUR 147,02 | 41% 148,74 | 43% | 12% | 12,0| 1,7| 27% | 14% 78,8 | 58%

DEFAMA DEF 27,60 | Mio. |EUR 32,34 17% 29,98 9% 17% | 29,0| 3,4| 3% | 12% 174,4 | 20%

WARNER BROS. | WBD 10,73 | Mio. | USD 16,10 50% 17,12| 60% 16%| 41,1| 06| 145%| 3% 69457,5| 38%

Energiekontor | EKT 47,20 | Mio. |EUR 98,80 | 109% 87,25| 85% | 34% | 14,8| 4,4| 23% | 31% 346,9 | 26%

GRENKE AG GL 13,80 | Mio. |EUR 65,01| 371% 65,73 | 376% | 14% 69| 01| 1% | 8% 2076,7 | 19%

Hermle AG MBH3.F 169,50 | Mio. | USD 323,97| 91% 296,36 75% | 18% | 10,1| 1,6| 21% | 24% -132,0| 72%

Hypoport HYQ.DE 157,10 | Mio. |EUR 210,56 | 34% 207,01 32% | 3% 97,9 28| 3% | 10% 153,0 | 54%

Mayr-Melnhof | MMK 79,50 | Mio. |EUR 167,86 | 111% 160,72 | 102% | 11% | 158| 0,9| 12% | 11% 2057,6 | 40%

Moltiply MOL.MI 39,80 | Mio. |EUR 69,97 | 76% 62,75| 58% | 18% | 21,4| 4,1| 43% | 25% 395,8 | 35%

Nestle Ltd. NESN 89,86 | Mio. | CHF 83,29 -7% 75,83 | -16% | 13% | 21,9| 8,0| 64% | 27% 78172,5| 29%

PAYPAL PYPL 65,25 | Mio. | USD 97,98| 50% 96,69| 48% | 23% | 14,5| 25| 63% | 17% 43753,5| 26%

Supreme SUP.L 1,52 | Mio. |GBp 2,66| 75% 2,93 93% | 4% 10,6 2,2| 129% | 41% 20,1| 54%

Nintendo 7974 10205,00 | Mio. [JPY |10249,49| 0% |10211,14| 0% 10% | 37,4| 4,6| 232% | 21% | -1520587,0 | 81%

Shelly Group SE | SLYG 37,40 | Mio. |EUR 114,28 | 206% 100,76 | 169% | 1% 13,2| 2,5| 70% | 25% -35,7 | 89%

Takeuchi 6432 5090,00 | Mio. |JPY | 8039,08| 58% 6708,16 | 32% | 10% 88| 1,3| 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.

% 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 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 grundsétzlichen 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 geschutzt. Der Autor handelt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.



