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VON YUKI MEEH

Liebe Goldesel-Community,

wir befinden uns aktuell mitten in der
Berichtssaison und merken schnell,
dass die Unternehmen trotz soli-
der Quartalszahlen nicht groBartig
weiter steigen und teilweise sogar
abverkauft werden. Fehler werden
nicht verziehen und groBe Freu-
denspriinge nach tollen Zahlen sind
nicht haufig zu finden. Um das Gan-
ze besser demonstrieren zu kénnen,
mdchte ich auf die bereits gemelde-
ten Quartalszahlen eingehen. Stand
01. Mai haben bereits 303 der 500
Unternehmen aus dem S&P 500 ihre
Quartalszahlen veroéffentlicht. Davon
haben 87,1 % die Analystenschat-
zungen Ubertroffen. Im vorherigen
Quartal lag der Wert bei 76 % und
der langjahrige Durchschnitt steht
bei 65 %. Daher kann gesagt wer-
den, dass dieses Quartal sehr robust
ausgefallen ist, jedoch keine neuen
Impulse fur den Aktienmarkt liefern
konnte. Da stellt man sich die Fra-
ge, ob die Erholung schon vorweg-
genommen wurde und der Markt ge-
gebenenfalls Uberhitzt ist und neue
Krafte sammeln muss. Wenn man
sich beispielsweise den Dow Jones
Transportation Index genauer an-
sieht, sieht man, dass sich der In-
dex in der groBten wodchentlichen
Gewinnserie (13 Wochen in Folge
positiv beendet) in seiner 120-jah-
rigen Geschichte befindet. Mdgliche
Korrekturen in Form von fallenden
Kursen oder in Form von Zeit (Seit-
wartsphasen) sollten daher nieman-
den Uberraschen.

Auch saisonal bedingt kdnnen die

kommenden Wochen/Monate mog-
licherweise ungemutlich werden. Der
Spruch: ,Sell in May and go away but
remember to come back in Septem-
ber" fasst das ganze sehr gut zusam-
men. Der Mai ist einer der schwache-
ren Borsenmonate, seit 1964 konnte
der S&P 500 in diesem Monat durch-
schnittlich um 0,2 % steigen und
notierte gegenlber des Vormonats
in 58 % der Falle héher. Historisch
gesehen erzielt der S&P 500 in den
Monaten zwischen Mai und Oktober
seit 1950 durchschnittlich nur rund
1,7 %. Somit ist es die schwachs-
te 6-Monats-Periode des Index. Be-
trachtet man jedoch die kurzfristige
Vergangenheit, so hat der S&P 500
seit 2011 in diesem Zeitraum eine
durchschnittliche Rendite von 3,8 %
erzielen kénnen und in 80 % der Fal-
le notierte der Index nach diesen 6
Monaten hoéher. Ein weiterer positi-
ver statistischer Punkt kann der star-
ke April sein. Steigt der S&P 500 wie
in diesem Jahr im April um mehr als
5,0 % so war in den letzten 9 von 10
Fallen der Mai ebenso positiv. Dies ist
natlrlich keine Garantie flr das ak-
tuelle Jahr, man sollte das dennoch
im Hinterkopf behalten.

Mégliche Kursricksetzer kdnnten
neue Chancen bieten, um sich in tolle
Qualitatsunternehmen einzukaufen,
da die grundlegenden Rahmenbedin-
gungen eigentlich passen sollten. Sei
es das Geldmengenwachstum der
Notenbanken, die anhaltende Wirt-
schaftserholung oder die robusten
Quartalszahlen der Unternehmen.
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WOCHENRUCKBLICK KW18
& AUSBLICK KW19+20 2021

VON JOHANNES BRILL

WOCHENRUCKBLICK KW 18

Am Montag sind wir schwungvoll in die neue Woche
und in den Aktienmarktmonat Mai gestartet. Zu Beginn
der Woche hatten die Anleger vor dem statistisch ge-
sehen eher schwacheren Bérsenmonat Mai keine Angst
gezeigt. Der deutsche Leitindex zog um fast 0,7 Pro-
zent auf 15.236 Punkte an. Damit setzt sich gleich zu
Wochenbeginn die positive Tendenz fort. Im April hatte
der deutsche Leitindex knapp ein Prozent zugelegt. Seit
Jahresbeginn betragt das Plus sogar knapp Uber elf Pro-
zent.

DX - 846900 - DAX PERFORMANCE-INDEX
Zoiteinheit: 16 Minuten

Zum Ende der Woche hin schafft der DAX mit Ricken-
wind aus den USA nochmal die Wende und zieht Rich-
tung Norden. Der deutliche Kurseinbruch vom Diens-
tag nach dem ,Yellen-Schock™ wurde sogar aufgeholt.
Somit geht eine volatile Handelswoche verséhnlich zu

Im weiteren Verlauf ging es zunachst deutlich bergab.
Der DAX konnte die wichtige Unterstlitzungsmarke bei
15.000 Punkten nach der Aussage von US-Finanzminis-
terin Janet Yellen Uber die Moglichkeit steigender Zin-
sen nicht mehr verteidigen. Doch die Gegenbewegung
lieB nicht lange auf sich warten und trieb den Leitindex
wieder Uber 15.000 Punkte. Das standige Hin und Her
zeigt die Nervositat der Anleger. Trotz der robust ver-
laufenden Berichtsaison ergibt sich kein klarer Trend.
Die guten Ergebnisse scheinen im Vorfeld bereits tber-
wiegend eingepreist. Folgender Chart zeigt das Auf und
Ab des DAX wahrend der vergangenen Handelswoche.

15,359,650 | 0,000 7 0000] «20251 1,34 % Vel 41100159, 772

T5.860.000

15,340,000
15 280,000
: 15,220,000
T vsrenom

15.1100.000-

14.990 000

o 000

14,500,000

(3 WA 1005 Al

Ende. Am Ende der Woche schloss der deutsche Leitin-
dex bei 15.399 Punkten. Ausldser fir die gute Stimmung
am Freitag waren die schwacher als erwarteten ausge-
fallenen Beschaftigungszahlen am US-Arbeitsmarkt im
April.
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Auch auf der anderen Seite des groBen Teichs hat der
Mai nach einem freundlichen Bérsenmonat April viel-
versprechend begonnen. Neben dem Dow Jones legte
auch der breiter gefasste S&P 500 am ersten Handels-
tag des Monats zu. Vor allem Transport-, Industrie- und
Finanztitel waren gefragt. Das Interesse an Tech-Aktien
lieB nach, sodass der technologielastige Nasdaq 100 zu
Beginn der Woche um 0,4 Prozent nachgab.

Die aktuelle Kauflaune konnte auch im weiteren Han-
delsverlauf nicht getribt werden. Weder enttduschende
Konjunkturdaten noch der Mangel bei Rohstoffen und
elektronischen Bauteilen zeigten signifikante negative
Auswirkungen. Doch wie groB die Unsicherheit der An-
leger aktuell ist, zeigte sich nach den Aussagen der am-
tierenden Finanzministerin und Ex-Notenbankchefin Ja-
net Yellen. Sie hatte Uberraschend ausgesprochen, was
so mancher wohl schon ldnger beflirchtete. Nach ihrer
Einschatzung sind womadglich héhere Zinsen noétig, um
ein Uberhitzen der US-Wirtschaft im Zuge der massiven
Investitionsprogramme von Prasident Joe Biden zu ver-

hindern. Mit dieser Aussage schickte sie die Borsen erst
einmal auf Talfahrt. Kurze Zeit spater relativierte Yellen
ihre Aussage jedoch wieder. Es zeigt deutlich wie fragil
die aktuelle Phase ist.

Im Verlauf der Woche konnten sich insbesondere die
Standardwerte des S&P500 sowie des Dow Jones von
Yellens Aussagen erholen. Die schwacheren Daten vom
US-Arbeitsmarkt sorgten auch bei den amerikanischen
Leitindizes fir steigende Kurse am letzten Handelstag
der Woche. Sowohl der Dow Jones als auch der S&P
markierten neue Hoéchststande. Auch die Technologie-
borse Nasdaq konnte deutlich um 1,3 Prozent zulegen.
Im Allgemeinen scheint die Luft etwas aus den Markten
zu sein. Wahrend der gesamten Handelswoche halfen in
den meisten Fallen auch gute Unternehmensergebnis-
se nicht, da bereits im Vorfeld der Berichtsaison vieles
eingepreist war und die Erwartungshaltung sehr hoch
gewesen ist. Die Borse aber braucht weitere positive
Uberraschungen, um auf das derzeit hohe Niveau weiter
draufzusatteln und weitere Kursanstiege zu gerechtfer-
tigen.

TOPS UND FLOPS KALENDERWOCHE 18

15.399
TOPS
Covestro
58,02 € (+6,98%)
EON
10,57 € (+4,10%)
SAP

BASF € (+4,91%)

FLOPS
Delivery Hero
125,25 € (-10,97%)
“Siemens Energy
26,23 € (-7,27%)

Infineon
32,5 € (-6,87%)

NASDAQ 100

13. 716
- 2,55 %
TOPS
Amgen
252,65 $ (+7,06%)
eBay

59,65 $ (+4,90%)
Gilead Sciences
66,7 $ (+4,22%)

FLOPS

Peloton
85,02 $ (-15,28%)
Dexcom
360,08 $ (-15,26%)
Okta
236,77 $ (-14,33%)
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AUSBLICK KW 19+20

Nach einer volatilen und nervenaufreibenden Handels-
woche haben sich die Leitindizes versohnlich ins Wo-
chenende verabschiedet. Insbesondere die schwacheren
Daten vom US-Arbeitsmarkt sorgten fiir steigende Kur-
se. Die Angst vor hdheren Zinsen ist daher kurzfristig
kein Thema mehr. Was im ersten Moment wie ein Wider-
spruch klang, folgt eine klare Bérsenlogik.

Mit deutlich unter den Erwartungen liegenden Arbeits-
losenzahlen sinkt die Angst vor einer méglichen Uber-
hitzung der Wirtschaft. Die Arbeitslosenquote stieg erst-
mals seit einem Jahr wieder auf 6,1 %. Die Erwartungen
lagen bei 5,8%. Bei einer moglichen Uberhitzung miisste
die Notenbank mit héheren Zinsen entgegen wirken, was
Gift fur die Aktienmarkte, insbesondere fir den Techno-
logiesektor mit seinen hohen Forschungs- und Investi-
tionskosten ist.

Doch aufgeschoben ist an dieser Stelle nicht aufgeho-
ben. Die US-Notenbank hat in jingerer Vergangenheit
wiederholt klargestellt, dass sie an der Zinsschraube dre-
hen wird, wenn der Arbeitsmarkt positive Signale senden
wird. Die Aussage von US-Finanzministerin Janet Yellen
kann hierzu als erster ,Testballon" interpretiert werden.
Auf die Aussagen von Yellen kam es zu deutlichen Kurs-
ausschldagen, was auf eine gewisse Nervositat hindeutet.
Auch in den kommenden Wochen steht das Thema Infla-
tion im Fokus. Bereits am Mittwoch kénnen die aktuellen
US- Inflationsdaten eine Basis fur Diskussionen bieten.

Dl - 546900 - DA PERFORMANCE-INDEX
Zeiteinheit: 1 Tag

Die Anleger setzen weiterhin auf einen starken Konjunk-
turaufschwung. Dies wird unter anderem von stabilisie-
renden oder fallenden Fallzahlen von COVID-19 Erkran-
kungen in ganz Europa unterstitzt. Weniger Fallzahlen
und mehr geimpfte Menschen erlauben es den Regierun-
gen die Restriktionen zu lockern und somit auch die wirt-
schaftlichen Aktivitaten zu beschleunigen. Der Weg und
die Aussicht zu einem normalen Alltag spiegelt sich auch
in der Entwicklung des deutschen Leitindex DAX wieder.

Der seit November geltende Aufwartstrend wurde im
Wochenverlauf durch ein Anlaufen der unteren Trend-
linie erneut bestatigt. Diese bullische Bestatigung lasst
Hoffnungen auf weitere Kursgewinne zu, welche auf der
Oberseite kurzfristig bis 15.911 Punkte reichen kénnen.
Bei diesem Kursniveau wilirden sich sowohl das , Broa-
dening Top", welches auch als Megaphon bekannt ist,
vervollstandigen, als auch einige statistische Zielzonen
aus der Vergangenheit erreicht werden. Die genannte
Zielzone stammt vor allem von Fibonacci Extensions und
ABC-Mustern, auf welche im Folgenden nicht weiter ein-
gegangen werden soll.

Die nach oben offenen Mdéglichkeiten gehen mit nach un-
ten gerichteten Risiken einher. Ein Blick auf das Bollinger
Band verrat uns eine bevorstehende gréBere Bewegung.
Das Bollinger Band (im Sinne der Ubersichtlichkeit nicht
in der Abbildung enthalten) ist zuletzt sehr verengt, wel-
ches meist eine impulsive Kursbewegung zur Folge hat.
Eine Richtungstendenz ist aktuell schwer zu erkennen,
da die mittlere Bollinger-Linie aktuell horizontal verlauft.
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Auf Grund der Charakteristik des Bollinger Bands, sowie
der des Broadening Tops miissen Marktteilnehmer in
den kommenden beiden Handelswochen groBe Vorsicht
walten lassen. Eine impulsive Bewegung kann sowohl
das Erreichen des oben genannten Ziels bei 15.911
Punkten, als auch einen Bruch des Aufwartstrends zur
Folge haben.

Ein Zwischenhalt bei 15.724 Punkten wahrend eines An-
stiegs ware keine Uberraschung, sondern wird als kleine
Bestatigung der Bullenstarke gewertet. Ein Indikator flr
einen weiteren Anstieg ist ein Bruch des Allzeithochs bei
15.496 Punkten.

Ein Kursverfall hatte mittelfristig negative Folgen auf

das Chartbild des Deutschen Leitindex. Der seit Novem-
ber anhaltende Aufwartstrend nimmt aktuell die Form

WIRTSCHAFTSDATEN UND QUARTALSZAHLEN

eines aufsteigenden Keils an. Dieser wird im Regelfall
nach unten hin verlassen. Ein kurzfristiger Kursverfall
wirde zum Bruch des Aufwartstrends und somit zum
Verlassen des Keils in Richtung Stden flihren. Ein klarer
Indikator flir dieses Szenario ist ein Schlusskurs unter
15.109 Punkten. Nach unten erscheinen dann Zielberei-
che um 13.310, 13.795 und 14.408 Punkte als attraktiv.

Saisonal betrachtet startet flir die Bérsen mit dem Mo-
nat Mai eine schwachere Jahreszeit, die bis in den Spat-
sommer dauert. Nach einem gutem Jahresstart ist der
Mai oft ein Zeitpunkt, an dem die Bullen pausieren und
ihre erzielten Gewinne vom Tisch nehmen.

Eine wichtige Information zur kommenden Handelswo-
che. Trotz Feiertag ,Christi Himmelfahrt™ hat die deut-
sche Borse am Donnerstag geo6ffnet.

Folgend sind einige wichtige Wirtschaftsdaten und eine Auswahl von Quartalszahlen fiir die kommenden beiden Ka-

lenderwochen aufgefihrt.

KALENDERWOCHE 19

Datum Europa Nordamerika
Sentix Investorvertrauen 05/21 -
10.05.2021
Aurubis, Wacker Neuson,
Deutsche Pfandbrief, BioNTEch ID.com, The Trade Desk
ZEW-Konjunkturerwartungen USA: API-Olbericht (Woche)
05/21
11.05.2021 | Fraport, Nordex, Eon, Bilfinger,
Evotec, 1&1 Drillisch, Jenoptik, Electronic Arts. Palantir
Dirr, Bechtle, Va-Q-Tec, Home24, !
Hochtief
. . USA: Verbraucherpreise 04/21
DEU: Verbraucherpreise 04/21 USA: Realeinkommen 04/21
Allianz, Commerzbank, RWE,
12.05.2021 Varta, SMA Solar, Hapag-Lloyd,
Zooplus, Aurelius, ProSiebenSat. Sonos, Bumble
1, Salzgitter, Schaeffler, Siss
Microtec
DEU: . .
eundeswitschattsministerim, |y VHLETEORORS M
13.05.2021 Monatsbericht 05/21 : 9
- Walt Disney
USA: Im- und Exportpreise 04/21
USA: Einzelhandelsumsatz 04/21
- USA: Industrieproduktion 04/21
USA: Uni Michigan
14.05.2021 Verbrauchervertrauen 05/21
Knorr Bremse, Encavis, Borussia _
Dortmund
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KALENDERWOCHE 20

Datum Europa Nordamerika
- USA: Empire State Index 05/21
17.05.2021
Ryanair -
EUR: BIP Q1/21 USA: Baugenehmigungen (Apr)
18.05.2021
Dermapharm, SFC Energy Walmart, Take Two
EUR: Verbraucherpreise 04/21 -
19.05.2021
AutolGroup, Porsche SE Cisco System
USA: Philly Fed Index 05/21
DEU: Erzeugepreise 04/21 USA: Erstantrage Arbeitslosenhilfe
Bouygues, Instone Real Estate, . .
CTS Eventime Applied Materials
21.05.2021 DEU: Einkaufsmanagerindex (EMI) | USA: Einkaufsmanagerindex (EMI)
T Verarbeitendes Gewerbe Gesamtindex (Mai)
BILDQUELLE:

1 Darstellung selbst erstellt
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VON DAVID HOHL

BEHAVIOURAL FINANCE

Immer wieder fallt mir auf, dass Investoren, in-
klusive mir, irrational und nicht zahlenbasiert
argumentieren, wenn es um Positionen in ihrem
eigenen Portfolio geht. Dies ist zum Beispiel
dann der Fall, wenn ein Investor mit einer Ak-
tie schon eine erhebliche Rendite erwirtschaftet
hat. Das hat man insbesondere im Februar bei
vielen Tech Highflyern gesehen, dessen funda-
mentale Bewertung durch die Decke schoss wie
z. B. Plug Power oder Tesla. Beide verlieren seit
Ende Februar deutlich an Wert. Tesla ist aktuell
Uber 15 % unter dem Kurs aus Ende Februar
und Plug Power sogar uUber 40 %. Beide per-
formen seitdem somit deutlich schlechter als
beispielsweise der DAX. Auch verteidigen In-
vestoren oft Positionen, die tief zweistellig im
Minus sind und seit vielen Monaten, zum Teil
Jahren, einen deutlichen Abwartstrend aufwei-
sen. Aber woran liegt das? Wie schaffst du es
bessere Entscheidungen zu treffen?

1. Eigene Aktien iiberbewerten

Menschen bewerten ihren eigenen Besitz,
nicht nur im Fall von Aktien, generell héher
als den identischen Besitz anderer Menschen.
Der Schweizer Beststellerautor Rolf Dobelli be-
schreibt in seinem sehr lesenswerten Buch ,Die
Kunst des klaren Denkens", wie er ein Angebot
in Hohe von 65.000 EUR fiir einen gebrauchten

BMW ablehnte, welchen er 2 Wochen zuvor fir
50.000 EUR kaufte. Den selben Fehler machen
Aktionare, die sich an ihre Aktien klammern,
auch wenn diese fundamental immer schlechter
aussehen.

2. Verlustaversion & Ankereffekt

Ein weiterer Grund, wieso Aktionare zwanghaft
an ihren Aktien festhalten ist die Verlustaver-
sion. Man will keinen Verlust realisieren, da dies
vom Gehirn als Schmerz wahrgenommen wird.
Die meisten Handler von Knock Out Zertifikaten
machen Verluste an der Borse. Ich kenne kei-
nen der durch Knock Outs langfristig Geld ver-
dient oder gar den Markt schlagt. Die wenigsten
Knock Outs werden bei einem Wertverlust von
90 % oder mehr verkauft, obwohl es allein auf-
grund des dann extrem hohen Hebels extrem
wahrscheinlich ist, dass es zu einem Knock Out
Ereignis kommt. Wenn man die betroffen Tra-
der fragt, wieso sie denn nicht spatestens jetzt
verkaufen, sagen sie ,Ja jetzt ist es eh egal®.
Die selbe Argumentation hatten viele Investo-
ren bei Wirecard nachdem die Aktie sehr stark
gefallen war. Die Hoffnung keimt auf, dass die
Aktie sich wieder in Richtung des Allzeithochs
entwickelt. Dieses Preisniveau dient als Anker.
Aus diesem Grund werden Verliereraktien oft
viel zu lang gehalten. Das zeigt sich auch an
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dem fatalen Satz ,Ich warte wieder bis die Aktie
im Plus ist, dann verkaufe ich sie". Besser kann
die Verlustaversion nicht ausgedrickt werden.
Die entscheidende Frage sollte immer sein ,An
welchem Ort ist mein Kapital am besten aufge-
hoben?". Das ist in den meisten Fallen nicht bei
der Aktie, die sich seit Jahren abwarts bewegt.
Man sollte sich regelmaBig sein Depot ansehen
und fragen: ,Wiirde ich die Aktie jetzt wieder
kaufen?".

3. Winners Curse — Wieso du nicht nach
IPOs kaufen solltest

The Winner’s curse (deutsch: der Fluch des Ge-
winners) besagt: Der Gewinner einer Auktion
ist meist der eigentliche Verlierer. Industrieana-
lysten stellten fest, dass die Firmen, die regel-
maBig als Gewinner aus Olfeldauktionen her-
vorgingen, systematisch zu viel bezahlten und
Jahre spater danach zu Grunde gingen. Wieso
passiert uns sowas? Unsere kompetitive Ader
wird getriggert, wir wollen gewinnen, koste es
was es wolle. Dieses Phanomen beobachte ich
auch haufig bei Bérsengangen. Zeichnungsge-
winne sind oft kurzfristig moglich insbesondere
in Bull Markten wie aktuell. Dies hat man z. B.

bei Autol und Coinbase gesehen. Danach fallen
die Aktien oft deutlich. Die Investoren trennen
sich dann aber nicht rechtzeitig aufgrund der
Uberbewertung des eigenen Besitzes. Nach-
dem Autol kurz nach dem Boérsengang einen
Zeichnungsgewinn von uber 40 % verzeichne-
te und bei 53 EUR stand, stehen sie 3 Monate
spater 11 % niedriger. Ein ahnliches Szenario
ist bei Coinbase zu betrachten. Dieses Phéno-
men ist einer der Grinde, wieso der erfolgrei-
che Investor Ken Fisher IPOs Ubersetzt mit ,it's
probably overpriced". Mehrere Studien zeigen,
dass die Performance von Aktien direkt nach
dem IPO sehr schlecht ist. Viele zeigen sogar
eine Underperformance Uber 5 Jahre. Ken Fis-
her erklart die Underperformance unter ande-
rem damit, dass die Investmentbanken, die an
dem IPO beteiligt sind, stark incentiviert sind
einen mdglichst hohen Preis zu nennen, da sie
dann mehr verdienen und das Management des
Unternehmens, welches an die Borse geht, sich
geschmeichelt fuhlt. Er sagt auch, dass Markte
die overpriced sind sich dadurch kennzeichnen,
dass es sehr viele IPOs gibt. Wenn man sich ak-
tuell den SPAC Hype anguckt, kann man also
zurecht hinterfragen, ob die Markte nicht etwas
heiB3 gelaufen sind.

BITCOIN

Zu Beginn diesen Jahres stand ich Krypto noch
sehr kritisch gegeniiber. Je mehr ich mich mit
Bitcoin und Krypto generell beschaftige, des-
to mehr Anwendungsbeispiele und Mehrwert
sehe ich. Folgend meine 6 Griinde, wieso Bit-
coin in jedes Portfolio muss:

1. Inflationsfreie Wahrung und mehr An-
wendungen

Die Zielinflation der EU liegt bei circa 2 % pro
Jahr. Somit entwertet unsere Kaufkraft jedes
Jahr um ungefahr 2 %. Da Bitcoin auf eine
Anzahl von 21 Millionen begrenzt ist, kdnnen
nicht beliebig mehr entstehen, anders als bei
unserem Fiat Geld. Immer mehr Unternehmen
im Payment Bereich wie z. B. PayPal erkennen
das und bieten Zahlungen mit Bitcoin an, was
der Wahrung zu mehr Kredibilitat verhilft. Auch
mehrere Startups bieten ihren Mitarbeitern an,
zum Teil in Bitcoin bezahlt zu werden.

2. Verbote funktionieren nicht

Kritiker wenden oft ein, dass Bitcoin verboten
werden kénnte. Verbote wie in Nigeria zeigen
aber, dass Bitcoin nur umso mehr gehandelt
wurde, da die Skepsis gegeniiber der Regie-
rung durch das Verbot noch deutlicher zunahm.
Ein generelles Unterbinden war nicht méglich.

3. Bitcoin zahlt fiir jiingere Generationen
als neues Gold

Fir die heranwachsende Generation ist es voll-
kommen normal, dass Vermégensgegenstande
rein digital sein kdnnen. Das market cap von
Bitcoin liegt bei 5,8 Mrd. USD, wahrend Gold
bei Gber 11 Mrd. USD liegt.

4. Bitcoin ist eine starke Marke

Marketing Experte Philipp Westermeyer mach-
te kilirzlich in seinem OMR Podcast eine triviale
aber wichtige Bemerkung: Bitcoin ist eine star-
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ke brand. Immer mehr einflussreiche Perso-
nen sprechen sich fir Bitcoin aus. Auch immer
mehr Unternehmen legen ihr Kapital in Bitcoin
an. Darlber hinaus gibt es immer mehr Block-
chain-Anwendungen insbesondere im Fintech
Bereich. Da viele Blockchain sofort mit Bitcoin
in Verbindung bringen, sorgt das flir zusatzli-
chen Auftrieb.

5. Mehr und mehr Neobroker bieten Bit-
coin an

Einen zusatzlichen boost wird es fir Bitcoin ge-
ben, wenn vermehrt junge Investoren glinstig
in Bitcoin investieren konnen. Viele von ihnen
empfinden aktuelle Anbieter wie Binance als zu
komplex. Dies ist bald der Fall, da unter an-
derem Trade Republic und Scalable Capital in
naher Zukunft Bitcoin anbieten werden.

BILDQUELLE:
1 https://www.pexels.com/de-de/

PORTFOLIOUPDATE & AUSBLICK

Ich habe im vergangenen Monat keine groBen
Veranderungen vorgenommen, auBer, dass ich
noch mehr Kapital in Reisetitel investiert habe.
Nach wie vor bin ich sehr bullish was den Rei-
sesektor angeht. Mein groBter Titel aktuell im
Depot ist TUI, gefolgt von Lufthansa. Die Call
Optionsscheine, die ich in einer der vorherigen
Ausgaben erwahnt habe, haben im letzten Mo-
nat circa 50 % erzielt. Ich bin der Meinung,
dass sie nochmal weitere 30 % - 40 % steigen
werden.

TUI Optionsschein: DEO00SD2UQL1
Lufthansa Optionsschein: DEOOODDA4AA2

Wem Optionsscheine noch zu wild sind, wird
meiner Meinung nach auch mit Aktien hier
zweistellige Renditen in 2021 erzielen. Coin-
base, die Bitcoin Group und Viacom halte ich
ebenfalls weiterhin flir glinstig bewertet (siehe
vorherige Ausgaben).

Ich gehe davon aus, dass wir bis Ende Q3
nochmal einen Boom erleben werden, da Covid
immer weiter zurlickgedrangt wird. Insbeson-
dere Reiseaktien und Valuetitel werden davon
profitieren. Die Kursanstiege flir Tech werden
aufgrund der hohen Bewertungen und einem
Abklingen der ,stay at home economy" eher
abflachen. Danach halte ich eine Korrektur fir
wahrscheinlich. Ich gehe davon aus, dass der
DAX bis Ende 2021 zumindest temporar Uber
16.000 Punkten steht.

v GOLDESEL
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VON DOMINIK MAIER

In der letzten Ausgabe der Big Ideas Reihe sind
wir auf den Zukunftstrend digitale Geldbdérsen
eingegangen und haben uns angesehen, welche
Marktchance uns dadurch erwartet und welche
Unternehmen letztendlich davon profitieren.

In dieser Reihe gehen wir auf das Thema Bitcoin
Fundamentals ein. Wenn alle S&P 500 Unterneh-
men 1 % ihres Bargeldes fir Bitcoin verwenden
wirden, so wirde sich der Preis nach Schatzun-
gen von ARK um ca. 40.000 USD erhéhen. Doch
wie bewertet ARK den Bitcoin? Wie stark sind die
sogenannten Netzwerkeffekte? Was ist DeFi und
Ethereum?

KURZUBERBLICK BITCOIN

Bitcoin gilt als die dlteste Kryptowahrung der
Welt, dessen Konzept erstmals am 31. Okto-
ber 2008 im sogenannten Bitcoin Whitepaper
vom Pseudonym Satoshi Nakamoto veroffent-
licht wurde. Das Konzept basiert auf der Basis
eines dezentral organisierten Buchungssys-
tems, wobei die Zahlungen kryptografisch le-
gitimiert und Uber ein Netz gleichberechtigter
Rechner peer-to-peer abgewickelt werden. An-
ders als beim klassischen Banksystem, wo ein
Clearing der Geldbewegungen notwendig ist.
Das Bitcoin-Netzwerk hat mit groBem Abstand
die meisten Netzwerkteilnehmer und gilt daher
als sicherste, stabilste und zensurresistenteste
Kryptowahrung.

Die maximal verfligbare Bitcoin Anzahl ist auf 21
Millionen begrenzt und ist daher deflationar. Das
Netzwerk, auf dem Bitcoin basiert, wird auch als
Bitcoin Blockchain bezeichnet. Eine Blockchain ist
eine kontinuierlich erweiterbare Liste von Daten-
satzen, auch Blocke genannt, die mittels krypto-
grafischer Verfahren miteinander verkettet sind.
Jeder Block enthdlt dabei einen kryptografisch
sicheren ,Hash"“ (Streuwert) des vorhergehen-
den Blocks, einen Zeitstempel und Transaktions-
daten. Die neuen Bldocke entstehen durch so-
genannte ,Miner" (Proof-of-Work), welche ihre
Rechenkapazitat zur Verfligung stellen um eine
Transaktion zu validieren. Im Gegenzug erhalten
diese als Belohnung eine Form von Bitcoin.

Nun gibt es noch das ,Bitcoin Halving® wodurch
die Belohnung, die Miner beim Bitcoin Mining er-
halten, halbiert wird. Das Halving findet unge-
fahr alle 4 Jahre statt. Wahrend die Belohnung
beim Mining am Anfang noch bei 50 Bitcoin pro
Block lag, erhalten Miner mittlerweile nur noch
6,25 Bitcoin. Dadurch sinkt die Anzahl an neuen
Bitcoin, die auf den Markt kommen, alle 4 Jahre.
Das letzte Halving fand am 11. Mai 2020 statt.

DIE NETZWERKEFFEKTE WURDEN STARKER

Als der Preis des Bitcoins ein Allzeithoch erreich-
te, ergab die Untersuchung von ARK, dass die
Netzwerkgrundlagen weiterhin gesund waren
und die Unterstitzung zunahm.

Bitcoin's Price in 2020, USD

Amidst coronavirus fears,
bitcain suffers its secand
largest daily drawdown
in price history Macro investor

H Paul Tudor Jones discloses
a1% allocation into bitccin

Share of total bitcoin
held in GATC reaches

record high 157% successful "halving”

OCC grants federally
chartered banks permission
to custody cryptoassets

Jun

BILDQUELLEN:

Bitcoin price

reaches all-

time high
Microstrategy :
announces $500 million
bitcoin investment

Square announces
1% allocation of
assets into bitcoin

Bitcoin undergoes third

PayPal launches
crypto buying and
selling services

Crypto exchange
Kraken receives bank
charter approval

Aug Sep Ot

1 https://research.ark-invest.com/hubfs/1_Download_Files_ARK-Invest/White_Papers/ARK-In-

vest_Bigldeas_2021.pdf
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Unternehmen wie Square und Tesla (leider
nicht abgebildet, da die Grafik etwas alter ist)
haben einen Teil ihres Barvermdgens in den
Bitcoin diversifiziert, wahrend ebenfalls Square
oder auch PayPal einen Service zum Kauf von
Kryptowdhrungen anbieten. Dadurch verstarkt
sich das Netzwerk weiter und viele Marktteil-
nehmer werden mittlerweile zu langfristigen
Anlegern.

ARK behauptet, dass bis November 2020 rund
60 % der Bitcoin-Anleger ihre Anteile in mehr
als einem Jahr nicht bewegt haben. Dies dient
als Beweis fiir die langfristige Ausrichtung des
Marktes und einer Inhaberbasis mit starkerer
Uberzeugung. Die Marktteilnehmer waren laut
ARK noch nie so langfristig fokussiert.

Bitcoin “"HODL" Waves

ly-2y

Share of BTC Outstanding

20%

0%
2010 2014 2015

" 2y-3y

% of BTC's Supply
Held For More Than
1Year

% of BTC's Supply

Die realisierte Kapitalisierung von Bitcoin, ein
MaB fir die Kostenbasis eines Inhabers, hat
ein Allzeithoch erreicht. Eine wachsende Kos-
tenbasis deutet darauf hin, dass friihe Anleger
Gewinne mitnehmen, wahrend neuere Anleger

Positionen aufbauen und hoéhere Preisstit-
zungsniveaus schaffen. In der folgenden Gra-
fik erkennen wir, dass die Gesamtkostenbasis
des Bitcoins im Jahr 2020 einen neuen Rekord
erreichte.

Bitcoin's Aggregate Cost Basis Hit New Records In 2020

® Realized Capitalization (cost basis)

Billions, USD

= Market Capitalization

m GOLDESEL
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DER BITCOIN-HYPE IM VERGLEICH ZU
2017

Der Bitcoin startete im Jahr 2017 mit einem
Wert von unter 1.000 USD und hatte eine
Marktkapitalisierung von gerade einmal 15
Milliarden USD. Zum Jahresende erreichte der

Uberschritt des Bitcoins erstmalig die Marke
von 20.000 USD. Der Hype zu dieser Zeit war
enorm, wenn man sich das Suchinteresse des
Bitcoins zur damaligen Zeit ansieht.

Bitcoin Price vs. “bitcoin price” Search Volume

=—"bitcoin price” Search Volume

Relative Search Volume (%)

Mittlerweile ist das Suchinteresse im Verhaltnis
zum Preisanstieg gering. Als sich der Preis ei-
nem Allzeithoch naherte, lag das Google-Such-
interesse von Bitcoin bei 15 % seines Allzeit-
hochs. Ein weiterer Punkt zur Nachhaltigkeit
des derzeitigen Anstiegs des Bitcoins?

ETHEREUM UND FINANZIELLE EXPERI-
MENTE

KURZUBERBLICK ETHEREUM

Ethereum ist eine quelloffene Softwareplatt-
form, bei der das dynamische und dezentra-
le Computing im Vordergrund steht und von
den Erfindern Vitalik Buterin und Gavin Wood
entwickelt wurde. Ahnlich wie der Bitcoin ba-
siert Ethereum auf dem Konzept der Block-
chain-Technologie. Ethereum ist aber keine
reine Kryptowahrung, sondern dient mit er-
weiterten Funktionen wie Smart Contract als
dezentrales Okosystem fiir Blockchain-Projek-
te aller Art.

Aus diesem Grund kann Ethereum auch als of-
fenes Protokoll bzw. Baukasten flir dezentrale
Anwendungen bezeichnet werden. Im Gegen-
satz zum klassischen und im Internet weiter-
verbreiteten Client-Server-Konzept, bei dem
Daten zentral auf Servern von groBen Inter-
netfirmen oder in der Cloud gespeichert wer-
den, sind die Daten bei Ethereum dezentral auf
Geraten rund um die Welt verteilt, 6ffentlich
einsehbar und nachvollziehbar.

===BTC Price

Bitcoin Price (USD)

Der groBe Vorteil von Ethereum ist die Pro-
grammierbarkeit, mit der sich das Projekt von
Bitcoin und vielen einfachen Vertretern abhebt.
Die Moglichkeit, Initial Coin Offerings (eine Fi-
nanzierungsform fur Geschaftsmodelle, die auf
der Blockchain-Technologie basieren) zu ver-
anstalten, unterschiedliche dezentrale Anwen-
dungen (dApps) zu programmieren und Smart
Contracts (intelligente Vertrage) auf der Basis
von Ethereum aufzubauen, macht die Techno-
logie so besonders.

DEFI - DECENTRALISED FINANCE

Viele Projekte auf der Basis von der Ether-
eum-Blockchain kiimmern sich unter anderem
um das Thema DeFi und wollen damit die Fi-
nanzbranche revolutionieren. Hierbei sollen
Dienstleistungen in der Finanzbranche vollkom-
men dezentral und ohne Mittelsmann ablaufen.
Somit kénnte zum Beispiel die Aufnahme von
Krediten fir jeden méglich gemacht werden.
Im Vergleich zu klassischen Finanzdienstleis-
tungen bieten dezentrale Finanzlésungen eini-
ge Vorteile. Durch die Smart Contracts wer-
den alle Ablaufe digitalisiert und automatisiert.
AuBerdem gibt es keine Offnungszeiten wie
bei normalen Banken und man ist somit rund
um die Uhr verfligbar. Mittelsmanner und de-
ren Gebihren fallen groBtenteils weg, was die
Kosten flir Transaktionen senkt. Im Hinblick auf
DeFi und damit das Banking der Zukunft soll
Ethereum und ahnliche Plattformen ein groBes
Potenzial bieten.

v GOLDESEL
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ARK glaubt, dass die dezentrale Finanzierung
ein positiver Katalysator fir die zunehmende
Akzeptanz des Ethereum-Netzwerkes ist. Durch
die Nutzung von Ethereum als vertrauensvol-
le Plattform kénnen sich Marktteilnehmer von

traditionelle Finanzunternehmen trennen und
auf Finanzdienstleistungen wie Kreditannahme
und -vergabe, Handel, Verwahrung, Investitio-
nen und Zugang zum synthetischem USD-En-
gagement (USDT) zugreifen.

Financial Experimentation On The Ethereum Network

i Stablecoin Market Capitalization on Ethereum  ——Total Ether Value Locked in"DeFi"

Billions, USD

Sep-18

MARKTCHANCE

Bitcoin konnte in der Zukunft eine entspre-
chende Rolle als Unternehmensgeld spielen.
Vorreiter sind hierbei Square, Tesla und Mi-
crostrategy, welche den offentlichen Unterneh-
men mit bilanziellen Investitionen in Bitcoin
zeigen, diese als legitime Alternative zum Bar-

geld einzusetzen. Es bleibt spannend, wie sich
der Bitcoin und die Blockchain-Technologie in
unseren Alltag integrieren wird und ob durch
Plattformen wie die von Ethereum neue dezen-
tralisierte Finanzdienstleistungen oder Apps
entstehen, die wir taglich verwenden werden.

Hypothetical Price Increase If Bitcoin Were to Replace
Cash on S&P 500 Corporate Balance Sheets

$450,000
$400,000
$350,000
$300,000
$250,000
$200,000
$150,000

$100,000

Potential Price Increase Per Bitcoin

$50,000

$0
0.10%

1% 10%

Bitcoin’s Potential Percent of Cash On Corporate Balance Sheets

KW18
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DISNEY ANALYSE

VON YUKI MEEH

HISTORIE
WKN: 855686 Geschichte von Walt Disney

BRANCHE: MEDIEN / UNTERHALTUNG

Grindung

MARKTKAPITALISIERUNG: 334 MRD. USD ) Rl
ANZAHL AKTIEN: 1.815.260.000

STREUBESITZ: 75,44 % MKy oe o
DIVIDENDE 2020: -

Umbennenung

Wald Disney
Production

CEO: BOP CHAPEK
MITARBEITERANZAHL: ~ 200.000

DIE GESCHICHTE VON WALT DISNEY

Disney ist ein US-amerikanischer Medienkonzern mit

Sitz in Burbank, Kalifornien. Das Unternehmen wurde.

1923 von den Bridern Walt und Roy Disney gegriindet.

Bekannt wurden sie durch die Produktion von Zeichen-

trick- und Unterhaltungsfilmen fir Kinder und Jugend- isney Bothers
liche. Im Jahr 1928 ist dann die weltbekannte Zeichen-
trickfigur Micky Mouse entstanden und der Erfolg von
Disney nahm seinen Lauf. In den 1930er Jahren ent-
standen weitere Klassiker wie Schneewittchen und die 7
Zwerge, Bambi oder Pinocchio. Am 17. Juli 1955 wurde
dann der erste Disneypark in Anaheim, Kalifornien er-
offnet, 2 Jahre spater erfolgte dann der Bérsengang von i Mesatcigen
Walt Disney. mm——
Hatte man damals 1.000 USD zum IPO-Preis der Aktie
von 13,88 USD investiert, so hatte man nach Geblh-
ren und Provisionen etwa 70 Aktien erhalten. Seitdem
hat Disney die Aktie achtmal gesplittet und aus diesen
70 Aktien waren jetzt tGber 28.000 Aktien geworden.
Beim aktuellen Kurs der Aktie von 184 USD, hatte das Obematme
Aktienpaket einen Wert von mehr als 5 Millionen USD e
(Dividendenzahlungen ausgeschlossen).

Tod von
Walt Disney

ABC - Group
Ubemahme
(19 Mrd USD)

Marvel
Ubernahme

Kleiner Fakt flr zwischendurch:

Die Borsenlegende Warren Buffett sah sehr frih das
Potenzial des Unterhaltungskonzerns und beteiligte sich
mit seiner Holdinggesellschaft Berkshire Hathaway be- rvopi
reits 1966 an Disney. Flr die Investition in H6he von ‘
rund 4 Millionen USD, erhielt er einen Anteil von ca.

5 %. 1 Jahr spater verkaufte er jedoch die Aktien mit

50 % Gewinn und machte somit ein Plus von 2 Millionen

USD. Heute hatte die 5 % Beteiligung einen Wert von

mehr als 16 Milliarden USD und ware eine der groBten

Positionen im Berkshire Portfolio. st
Am 15. Dezember 1966 verstarb der Grinder Walt Dis-

ney, woraufhin sein Bruder Roy Disney das Geschdft bis

zu seinem Tod im Jahr 1971 Gbernahm. Nach dem Tod

der Brider lief das Unternehmen noch relativ solide, je-

doch ab den 1980er Jahren rutsche Disney durch sin-

(43 Md usD)

21 Century Fox
Ubernahme

71 Mrd UsD)
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kende Gewinne und maBige Kinoerfolge in eine Krise.
Daraufhin erfolgte eine Umstrukturierung des Manage-
ments und eine Sanierung des Unternehmens, im An-
schluss erholten sich die Gewinne und weitere Kinoklas-
siker wie Cinderella sorgten flr steigende Aktienkurse.
In den darauffolgenden Jahren hat Disney sehr starke
Ubernahmen getatigt und das Produktportfolio weiter
ausgeweitet.

Im Jahr 1997 Ubernahm Disney den Fernsehproduzen-
ten ABC flr rund 19 Milliarden USD, 2006 dann Pixar fur
7,4 Milliarden USD, 2009 Marvel fir 4,3 Milliarden USD,
2012 Lucasfilm fir 4,0 Milliarden USD und die groéBte
Ubernahme mit 71 Milliarden USD dann im Jahr 2019
mit 21th Century Fox.

Zu den genannten Ubernahmen dann spéater mehr.

MISSION, WERTE & ZIELE

Die Mission von Walt Disney ist es, Menschen auf der
ganzen Welt durch die Kraft des unvergleichlichen Ge-
schichtenerzahlens zu unterhalten, zu informieren und
zu inspirieren. Dabei versuchen sie ihre Inhalte, Dienst-
leistungen und Konsumguter mit den kreativsten, in-
novativsten und profitabelsten Unterhaltungserlebnis-
sen zu entwickeln. Darlber hinaus moéchte der Konzern
weltweit fiihrender Produzent und Anbieter von diver-
sen Unterhaltungsmedien bleiben.

Es kann gesagt werden, dass Disney dem Kunden ein
Lacheln ins Gesicht zaubern mdchte, sei es durch tolle
Zeichentrick-/ Animationsfilme oder durch Besuche in
den verschiedenen Disneylands. Die Zufriedenheit der
Kunden und die Unterhaltung haben in der Geschichte
von Disney immer eine groBe Rolle gespielt und werden
daher auch in Zukunft von groBer Bedeutung sein.

DAS AKTUELLE MANAGEMENT

Bob Iger wurde nach einer 15-jahrigen Amtszeit als
CEO von Disney von Bob Chapek am 25. Februar 2020
abgeldst. Der ehemalige CEO ist dem Konzern jedoch
als geschaftsfihrender Vorsitzender des Verwaltungs-
rats erhalten geblieben. Als CEO erweiterte Iger Dis-
neys Unterhaltungsangebot mit den Akquisitionen von
Pixar (2006), Marvel (2009), Lucasfilm (2012) und 21st
Century Fox (2019) sowie der Erdffnung von Disneys
erstem Themenpark und Resort auf dem chinesischen
Festland, Shanghai. Auch mit dem Start des Streaming-
angebots Disney+ hat Iger einen wichtigen Schritt fur
den zuklnftigen Erfolg von Disney geebnet.

Wie bereits erwahnt ist Bob Chapek erst seit Anfang
letzten Jahres CEO von Disney. Im Konzern arbeitet er
jedoch bereits seit fast 3 Jahrzehnten und kennt das
Unternehmen daher in- und auswendig. Bevor er der
7. CEO in der fast 100-jahrigen Geschichte von Disney
wurde, war Chapek seit der Griindung des Segments im
Jahr 2018 Chairman von Disney Parks, Experiences and
Products und davor seit 2015 Chairman von Walt Disney
Parks and Resorts.

Als visionare Flihrungskraft setzte er sich flir Kreativitat
und Spitzentechnologie ein, um die Expansion immer
weiter voranzutreiben. Wahrend seiner Amtszeit ver-
zeichneten die Disney Parks die gréBte Investition und
Expansion in seiner 60-jahrigen Geschichte. Um das
Gaste- und Verbrauchererlebnis zu verbessern, entwi-
ckelte und implementierte er bahnbrechende Geschafts-
modelle und identifizierte neue Einnahmequellen, um
Geschaftsziele zu erreichen und langfristiges Wachstum
aufrechtzuerhalten. Gleichzeitig stellte er sicher, dass
jeder Aspekt eines Erlebnisses in einem Disney Park
einzigartig ist und versuchte, dass die Erwartungen der
Gaste Ubertroffen werden.

Alan Bergman ist Vorsitzender von Disney Studios Con-
tent. Zu diesen weltweit anerkannten Studios gehdren
Disney, Walt Disney Animation Studios, Pixar Anima-
tion Studios, Marvel Studios, Lucasfilm, 20th Century
Studios, Searchlight Pictures und Blue Sky Studios. Er
spielte eine fihrende Rolle bei der Integration der Pixar
Animation Studios, Marvel Studios, Lucasfilm und der
Fox-Filmstudios und deren Expansion in die Produktion
von Inhalten flr Disneys Streaming-Dienste. Wahrend
seiner Amtszeit stellten die Walt Disney Studios zahl-
reiche Rekorde an den Kinokassen auf und Ubertrafen
2016 und 2018 weltweit die 7 Milliarden und 2019 die
11 Milliarden USD Marke. Somit ist Disney das einzige
Studio, dass diese Schwellenwerte jemals erreicht hat.
Auch Bergman ist bereits seit 25 Jahren im Unterneh-
men aktiv und war fir den vergangenen Erfolg von Dis-
ney mit verantwortlich.

GESCHAFTSMODELL

Die Walt Disney Company ist zusammen mit ihren Toch-
tergesellschaften ein filhrendes internationales Unter-
haltungs- und Medienunternehmen. Dabei wurde das
Geschaft in 4 Segmente aufgeteilt.

Dabei konzentrierte er sich auf 3 Grundpfeiler seiner —>  Disney Parks, Experiences and Products
strategischen Vision: —» Media Networks
— R:EaGltinerlerung der bestmdglichen kreativen —_ Studio Entertainment
— Fdrderung von Innovation und Nutzung der —> Direct-to-Consumer & International
neuesten Technologie
—> Expansion in neue Markte auf der ganzen Welt
KW18 Seite 15
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Umsatz nach Segmenten in Mrd.

28,39
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Disney Parks, Media Networks Studio Entertainment Direct-to-Consumer &
Experiences and Intemational
Products

2015 m2020

Die Bereiche Media Networks und Disney Parks sind
die wichtigsten fliir den Erfolg von Disney. Wie man se-
hen kann, haben vor allem die Parks in Zeiten der Coro-
na-Pandemie sehr gelitten und mussten massive Umsatz-
rickgange verzeichnen. Auf der anderen Seite konnte der
neue Streamingdienst Disney+ von der lahmstehenden
Wirtschaft profitieren.

Ab dem aktuellen Geschaftsjahr werden die Segmente
Media Networks, Studio Entertainment und Direct-to-Con-
sumer & International im Zuge der Umstrukturierung zu-
sammengefihrt und erhalten den Namen: Disney Media
and Entertainment Distribution. Somit wird das Strea-
ming-, Film- und Fernsehgeschaft zusammengefasst.

DISNEY PARKS, EXPERIENCES AND PRODUCTS

Walt Disney: ,Disneyland wird niemals abgeschlossen
sein. Es wird immer weiterwachsen, solange es noch Fan-
tasie auf der Welt gibt."

Als Walt Disney am 17. Juli 1955 Disneyland in Anaheim,
Kalifornien eroffnete, schuf er ein Reiseziel, das sich um
Geschichtenerzahlen und einzigartige Erlebnisse drehte
und damit eine neue Ara der Familienunterhaltung ein-
ldutete. Mehr als 60 Jahre spater hat sich Disney zu einem
der weltweit fihrenden Anbieter von Familienreisen und
Freizeiterlebnissen entwickelt, darunter 14 Disneyparks in

Besucherzahl in Mio.

Disneyland Paris, Frankreich - ———— 9,75
Disneys California Adventure, USA HEEEEESSS——————_ 9,36
Shanghai Disneyland, China GGG 11,21
Disney Hollywood Studios, USA — 11,43
Disneys Animal Kingdom, USA e —— 13,39
Epcot, USA I 14,44
Tokyo Disneysea, Japan I 14,65
Tokyo Disneyland, Japan I 17,91
Disneyland, USA I 13,67
Magic Kingdom, USA I 20,96
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4 verschiedenen Landern auf 3 verschiedenen Kontinenten
(Nordamerika, Asien und Europa), eine Kreuzfahrtlinie mit
4 Schiffen und Plane fiir 3 weitere, die in den Jahren 2022,
2024 und 2025 fertiggestellt werden sollen, ein luxuridses
Familien-Strandresort auf Hawaii und vieles mehr.

DISNEY MEDIA AND ENTERTAINMENT DISTRIBU-
TION

Die bereits genannte Neustrukturierung soll dem Strea-
mingdienst Disney+ eine starkere Gewichtung verleihen
und fur die Inhalte zustandigen Managern erlauben, sich
starker auf die Produktion von Filmen und Serien zu kon-
zentrieren, wahrend das Vertriebsteam entscheidet, wo
diese Inhalte am besten gezeigt werden. Sei es etwa
im Kino, in den traditionellen Fernsehsendern oder den
Streamingdiensten.

Inhalte fir die verschiedenen Dienste wie der seit Novem-
ber 2019 verfliigbare Streaming-Channel Disney+ und
andere zur Walt Disney Company gehdrende Plattformen
wie Hulu oder ESPN+ werden kiinftig in 3 verschiedenen
Content-Sparten bei Disney entwickelt: ,Studios", ,,Gene-
ral Entertainment™ und , Sports".

Studios wird sich dabei hauptsachlich auf den Streaming-
dienst Disney+ und auf die Erstellung neuer Filme / Serien
fokussieren. Zur Gruppe gehoéren Walt Disney Studios, da-
runter Disney Live Action und Walt Disney Animation Stu-
dios, Pixar Animation Studios, Marvel Studios, Lucasfilm,
20th Century Studios und Searchlight Pictures.

General Entertainment wird sich auf Fernsehcontent
und wie der Name schon sagt auf die allgemeine Unterhal-
tung konzentrieren. Kanale wie National Geographic oder
ABC Signature veréffentlichen tolle Dokumentationen und
Serien.

Zuletzt noch Sports, das sich auf die Live-Sportprogram-
me von ESPN sowie auf Sportnachrichten und originale
sportbezogene Inhalte fir die Kabelkandle ESPN+ und
ABC konzentrieren wird.
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UMSATZ- UND GEWINNENTWICKLUNG

Disney hat es geschafft, den Umsatz in den vergange-
nen Jahren kontinuierlich zu steigern. Das durchschnitt-
liche jahrliche Umsatzwachstum der letzten 5 Jahre be-
tragt 4,9 %. Wenn man das Corona Jahr ausschlieBt,
sind es sogar 7,5 %. Im vergangenen Jahr wurde seit
langem Mal wieder ein Verlust geschrieben, dies ist na-
turlich der Corona-Pandemie zu verschulden. Auch die
Gewinnentwicklung sieht sonst sehr positiv aus, das
durchschnittliche jahrliche Gewinnwachstum der 5 Jah-
re vor Corona lag bei 9,5 %. Daher ist positiv hervorzu-
heben, dass der Gewinn im Vergleich zum Umsatz star-

2020 65,38

in Mrd. USD in Mrd. USD

BEWERTUNG

Disney hat derzeit eine Marktkapitalisierung von 335
Milliarden USD und wird mit einem KGV von 0 bewer-
tet. Dies liegt daran, dass Disney im vergangenen Jahr
einen Verlust erlitten hat. Wenn man sich jedoch die
vergangene KGV Entwicklung genauer ansieht, erkennt
man, dass das KGV ab 2019 deutlich gestiegen ist. Ein
Grund daflir ist der Einstieg in den Streamingbereich
und das mogliche Wachstum in der Zukunft. Investoren

ker steigen konnte. Gleichzeitig wurde logischerweise
auch der Gewinn pro Aktie konstant gesteigert (Corona
Jahr ausgeschlossen). Die Netto Marge ist ebenso kon-
tinuierlich gestiegen, Anfang 2020 lag diese bei rund
20 %.

Fir 2023 wird ein Umsatz in Héhe von 95,9 Milliarden
USD geschatzt. Das ware ein Wachstum von Uber 45 %
gegenuber dem vorherigen Jahr. Auch der Gewinn soll
deutlich gesteigert werden. Laut den Prognosen sollen
im Jahr 2023 rund 17 Milliarden USD verdient werden.

in USD

gehen von einem groBeren Gewinn- und Umsatzwachs-
tum aus, weshalb die Bewertung logischerweise auch
angezogen ist.

Wie bereits erwahnt wird fir das Jahr 2023 ein Gewinn
von 17 Milliarden USD erwartet. Darauf basierend lage
das KGV aktuell schon bei knapp 20. Daher kann gesagt
werden, dass die Aktie derzeit nicht glnstig bewertet
ist.
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Das gleiche Szenario sehen wir auch beim Kurs-Umsatz-Verhaltnis. Auch hier sind wir historisch gesehen
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Die Dividendeninvestoren mussen sich aktuell leider ge-
dulden, da die Ausschittungen dank der Corona-Pan-
demie gestrichen wurden. Aus der Vergangenheit kann
jedoch abgeleitet werden, dass die Investoren unter
normalen Bedingungen in Zukunft wieder reich belohnt
werden sollten. Seit 2009 wurde die Dividende jedes
Jahr erhdht und lag im Jahr 2019 bei 1,75 USD pro
Aktie.

Wie ist Disney fiir die Zukunft aufgestellt?

Ein Blick auf die 10 erfolgreichsten Filme aller Zeiten
zeigt, wie erfolgreich Disney in den vergangenen Jah-
ren war und zu welchem Giganten sie in dieser Branche
wurden. Auf diesem Erfolg mochten sie sich natirlich
nicht ausruhen und in Zukunft weitere Blockbuster in
unsere Kinos bringen. Des Weiteren zeigt es die bereits
vorhandene loyale Fanbase, auf die sie sich verlassen
kdénnen. Vor allem die Marvel Filme konnten die Zu-
schauer Uberzeugen, weshalb auch die kinftigen Filme
und exklusiven Serien auf Disney+ dem Konzern in die
Karten spielen sollten.

PLATZ | FILM EINSPIELERGEBNIS STUDIO

Avatar

Avangers: Endgame

Titanic

Star Wars: Das Erwachen der Macht
Avengers: Infinity War

Jurassic World

Der Konig der Lowen

Marvels the Avengers

Fast & Furious 7

Die Eiskonigin II

1.
2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.
9.
10.

In naher Zukunft sollte Disney definitiv von der Wieder-
eroffnung der Wirtschaft profitieren. Laut einer Studie
der Touristikmesse ITB Berlin und Statista beschaftigen
sich etwa 70 % der Deutschen, US-Amerikaner wie auch
Chinesen damit, dieses Jahr privat zu verreisen. M6g-
liche Reiseziele kdnnten da die Themenparks oder die
Kreuzfahrtschiffe von Disney sein. Das Ganze ist natir-
lich von der Geschwindigkeit des Impfprozesses abhan-
gig. Durch die rasanten Impfungen in den Vereinigten
Staaten durften die Disneylands Ende April mit geringe-
ren Auslastungen wieder 6ffnen. Mit Ausnahme von Dis-
neyland in Kalifornien und Disneyland Paris, dessen fir
2. April geplante Wiedereréffnung auf unbestimmte Zeit
verschoben wurde, sind alle Themenparks von Disney
wieder geoffnet. Die Besucherkapazitat fir Disneyland
ist vorerst auf 15 % beschrankt und soll anhand der
Inzidenzwerte kontinuierlich erhéht werden. In Disney
World in Florida ist die Besucherkapazitat bereits auf
einem Niveau von 35 %. Auch die Kreuzfahrtschiffflotte
von Disney sollte von der Rickkehr zur Normalitat pro-
fitieren. Die 4 Kreuzfahrtschiffe sind im Vergleich zu der
Konkurrenz auf einen Familienurlaub ausgerichtet, die
Zielgruppen sind daher Familien mit Kleinkindern.

Auch die Wiedereroffnung der Kinos sollte dem Unter-
haltungskonzern in die Karten spielen. Im Jahr 2020
besaB Walt Disney einen Marktanteil von mehr als 11 %
am nordamerikanischen Kinomarkt. Zum Vergleich: Im
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20th Century Fox (jetzt Walt Disney)
Walt Disney
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Walt Disney
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Universal Studios
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Vorjahr hatte der Marktanteil noch mehr als 33 % be-
tragen. Durch die Corona-Pandemie wurden zahlreiche
potenzielle Blockbuster verschoben.

DISNEY+

Die langfristigen Wachstumstreiber werden natirlich
die Streamingdienste sein. Neben Disney+ hat der Kon-
zern noch eine 80 % Beteiligung an ESPN und dessen
Streamingplattform ESPN+ und Hulu zu bieten (Anteil
an Hulu von 68 % / Comcast mit 32 %). Wie bereits
erwahnt wurde bei der Restrukturierung im Oktober
2020 gesagt, dass der zuklnftige Fokus auf die digita-
len Inhalte gelegt werden soll. Der Umsatz im Segment
Video-Streaming wird 2021 etwa 75 Milliarden USD be-
tragen. Laut einigen Prognosen wird im Jahr 2025 ein
Marktvolumen von 115 Milliarden USD erreicht, dies
entspricht einem erwarteten jahrlichen Umsatzwachs-
tum von 11 %. Die Rahmenbedingung fiir ordentliches
Wachstum ist somit gegeben.

Seit dem Start von Disney+ am 12. November 2019 in
den USA konnte Disney bereits rund 95 Millionen Abon-
nenten gewinnen. Mit Hulu und ESPN+ kommt Disney
sogar auf 146 Millionen Abonnenten. Im Vergleich: Net-
flix hat aktuell 207 Millionen Abonnenten. Eine weitere
Geheimwaffe kénnte dabei Disney+ Hotstar sein, diese
ist die groBte Indische Streamingplattform und wur-
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de im Frihjahr 2020 gelauncht. Star India ist ein in-
disches Medienkonglomerat von 21th Century Fox und
wurde nach der Disney Ubernahme in Disney+ Hots-
tar umbenannt. Die Streamingplattform ist bereits seit
2015 aktiv und weist mittlerweile stolze 28 Millionen
Abonnenten vor. Damit stammt fast jeder Dritte Dis-
ney+ Abonnent von Hotstar. Gleichzeitig ist Hotstar ein
wichtiger Grundpfeiler fir die Expansion im asiatischen
Raum, im September ging der Dienst in Indonesien
an den Start. Des Weiteren werden die Konkurrenten
Netflix und Amazon Prime, die nur mit jeweils 2 und
5 Millionen Abonnenten in Indien vertreten sind, tUber-
trumpft. Somit ist Disney mit Abstand Marktfiihrer im
zweitgroBten Land der Welt. Einen negativen Aspekt
hat Hotstar jedoch, die Kosten fir die Kunden sind fur
westliche Verhaltnisse sehr gering. Die VIP-Stufe kos-
tet gerade mal 5 USD pro Jahr und die Premium-Stufe
20 USD pro Jahr, monatlich kostet die Premium-Stufe
3,95 USD. Diese superglinstigen Plane haben dazu ge-
fihrt, dass der durchschnittliche Umsatz pro Benutzer
flr Hotstar lediglich 2,18 US-Dollar betragt, wahrend
der Rest der Disney + Abonnenten durchschnittlich
5,30 US-Dollar beisteuert. Hotstar verdient derzeit 39
Millionen US-Dollar pro Monat, ein Zehntel der 333,12
Millionen US-Dollar, die Disney + insgesamt verdient.
Somit sinkt die Gewinnmarge deutlich und der monatli-
che Umsatz pro Kunde fir Disney+ ist von 5,56 auf 4,03
USD gegenuber dem Vorjahresquartal gefallen.

Bis Ende 2024 rechnet Disney mit rund 350 Millionen
Abonnenten. Mit Disney+ peilt man in der Spitze 260
Millionen Kunden an, bei Hulu sollen es 60 Millionen
Abonnenten werden und bei ESPN+ werden 30 Millio-
nen zahlende Kunden erwartet.

ZUKUNFTIGER CONTENT

Bisher hat sich Disney mit neuen exklusiven Serien und
Filmen noch relativ zurlickgehalten, doch in Zukunft
wird einiges auf die Zuschauerschaft zukommen. In
den nachsten Jahren soll es 10 Star Wars Serien, 10
Marvel Serien, 15 Disney Live-Action, Disney Animation
und Pixar Serien sowie 15 Disney Live Action als auch
Animation und Pixar Filme geben. Im Jahr 2024 soll die
jahrliche Investition in neue Film- und Serienproduktion
zwischen 14 und 16 Milliarden USD betragen. Dabei sol-
len zwischen 8 und 9 Milliarden USD in Disney+ flieBen.
Dies ist eine Verdreifachung gegenlber der Prognose
vor 2 Jahren. Im Vergleich zu Netflix ist diese Sum-
me jedoch Uberschaubar, der Konkurrent hat bereits im
vergangenen Jahr rund 17 Milliarden Dollar fir neuen
Content ausgegeben.

Filme, die eigentlich flr den Kinomarkt gedacht waren,
landen nun coronabedingt auf Disney+. So hat Disney
sich dazu entschieden die Neuverfilmung ,Mulan® auf
ihrer Streamingplattform gegen eine Gebulhr in Héhe
von 29,99 USD oder 21,99 EUR zu veroffentlichen. Das
hat sich laut der Research Firma 7ParkData ordentlich
ausgezahlt, so haben laut ihren Analysen rund 29 % der

US-Haushalte mit einem Disney+ Zugang diesen Film
virtuell gekauft. Dabei soll eine stolze Summe in Hohe
von rund 260 Millionen USD eingespielt worden sein.
Was auch nicht vergessen werden darf: Die Einnahmen
von Disney+ bleiben direkt bei dem Haus mit der Maus.
Hatte der Konzern ,Mulan® ins Kino gebracht, mussten
sie sich den Umsatz mit den Kinobetreibern teilen. Man
geht davon aus, dass gut 50 % des Einspielergebnisses
ans Filmstudio gehen. Um auf einen Gewinn von 260
Millionen USD fir ,Mulan® zu kommen, hatte der Film in
den Kinos also gut 520 Millionen USD einspielen mus-
sen.

Auch bei den zukinftigen Filmen modchte Disney die
Filme neben dem offiziellen Kinostart exklusiv auf Dis-
ney+ veroffentlichen. Der kommende Blockbuster wird
womoglich ,Black Widow" sein. Nach etlichen Verschie-
bungen wird der Film im Juni an den Start gehen. Durch
dieses Verfahren erhéhen sich naturlich die Margen von
Disney, da wie bereits erwahnt die Einnahmen direkt
zum Konzern flieBen. Zusatzlich werden diese Filme
dann das Disney+ Original Branding bekommen und so-
mit nicht mehr auf Blu-ray oder DVD erscheinen.

Von einigen nennenswerten Ausnahmen wie ,The Man-
dalorian®™ oder seit kurzem auch ,Wandavision™ abgese-
hen, hatte man bisher das Gefiihl, dass Disney ein Fa-
milien- und Kinder Streamingdienst ist. Doch mit ,Star"
fugte Disney dem Streamingdienst Ende Februar eine
weitere Sparte hinzu, hierbei mdéchten sie nun den Con-
tent vor allem flr Erwachsene Zuschauer deutlich erhé-
hen. Mit Star mdéchte man daher das Angebot von Dis-
ney+ nahezu verdoppeln, zum Start werden direkt tber
300 Serien und Filme hinzugefligt. Klassiker wie ,The
Walking Dead" oder ,How I Met Your Mother" werden
die Produktvielfalt deutlich erhdhen. Star ist das neue
Zuhause von Disney Television Studios, 20th Century
Studios, FX, 20th Television, ABC, Searchlight Pictures.
Daraufhin kindigte Disney eine ordentliche Preiserho-
hung an. Die bisherigen monatlichen Kosten lagen
bei 6,99 EUR, zuklinftig muss man 8,99 EUR fir den
Streamingdienst zahlen. Auch das Jahresabo wurde von
69,99 EUR auf 89,99 EUR angehoben.

Das im Jahr 2009 Gibernommene Filmstudio hat sich zu
einem wichtigen Baustein von Disney entwickelt. Aus
den 15 erfolgreichsten Filmen aller Zeiten stammen 5
von Marvel Studios. Das sogenannte Marvel Cinematic
Universe ist ein fiktives Universum, in dem eine Rei-
he von Superhelden teilweise gemeinsam oder einzeln
spielen. Das MCU wird bisher in 4 Phasen unterteilt.
Die dritte Phase wurde mit dem Blockbuster , Avengers
Endgame" beendet, der auch der erfolgreichste Film
von Disney ist. Zur vierten Phase geh6éren zum ersten
Mal auch die neuen Disney+ Serien. Bisher wurden die
Serien ,WandaVision™ und ,The Falcon and the Winter
Soldier" veroéffentlicht. Diese sind in der Community ex-
trem gut angekommen, weshalb damit spekuliert wer-
den kann, dass die loyale Fanbase auch weiterhin Kunde
bei Disney+ bleiben wird, oder womaoglich noch weitere
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dazukommen. Fir die aktuelle Phase sind weitere 6 Serien und 6 Filme geplant. Viele hatten Bedenken, dass mit
dem Ende der Phase 3 auch der Hype zu Ende geht, doch die bisher veréffentlichten Serien und die Trailer fur
die kommenden Filme machen Lust auf mehr 22. Das sehen wir beispielsweise am neuesten Trailer zu dem Film:
»Shang-Chi and the Legend of the Ten Rings". Der am 19. April 2021 veréffentlichte Trailer hat bereits 16 Millionen
Aufrufe und mehr als 750.000 Likes (nur 15k Dislikes). Daher kann gesagt werden, dass Marvel auch weiterhin ein
essenzieller Bestandteil von Disneys Erfolg sein wird.

TECHNISCHE ANALYSE

WOCHENCHART

Anfang November konnte Disney erfolgreich aus der jahrelangen Seitwartsphase ausbrechen und in kurzer Zeit
das vorherige Hoch aus dem vergangenen Jahr lberschreiten. Daraufhin wurde ein neues Allzeithoch erzielt, wir
befinden uns daher logischerweise in einem Aufwartstrend. Aktuell befinden wir uns Gber 20 % Uber dem 50-Wo-
chen-Durchschnitt, weshalb eine kleine Korrektur niemanden Uberraschen sollte.
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TAGESCHART

Im Tageschart befindet sich die Aktie unter dem 50-Tage-Durchschnitt, somit ist das kurzfristige Momentum nicht
auf der Seite der Kaufer. Gleichzeitig befinden wir uns oberhalb der 200-Tage-Linie und an einer ersten Unterstit-
zungszone. Die nachste Unterstitzungszone ware das Vor-Corona-Hoch kombiniert mit dem Dezember Gap.
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Mit einem Investment in Disney setzt man definitiv auf
ein Unternehmen, das in der Unterhaltungsbranche
nicht mehr wegzudenken ist. Mit dem Schritt in den
Streamingbereich hat der Konzern in meinen Augen al-
les richtig gemacht. Starke Marken wie Marvel oder Star
Wars bringen neben einer loyalen Fanbase auch hohe
Erwartungen mit. Der Erfolg der zuklnftigen Serien und

BILDQUELLEN:
3 https://s3.tradingview.com/snapshots/h/h3jhM62G.png

Filme wird gleichzeitig eine Schllsselrolle fur den Erfolg
des gesamten Konzerns spielen. Das Ziel des Abonnen-
tenwachstums bis zu 260 Millionen im Jahr 2024 ist mit
Sicherheit ambitioniert, fliir den Unterhaltungsgiganten
dennoch machbar. Vor allem die Expansion im asiati-
schen Markt wird dabei eine groBe Rolle spielen.

KW18

m GOLDESEL

Seite 22



SPOTIFY AKTIENANALYSE

VON DOMINIK MAIER

Spotify hat die Musikbranche revolutioniert und die Art
und Weise, wie Menschen auf Musik zugreifen und sie
genieBen, fur immer verandert. Mit Uber 70 Millionen
Songs und Uber 158 Millionen Premium Subscribern ist
Spotify der flhrende Audio-Plattform-Anbieter. Doch
wie groB ist der Burggraben? Was steckt hinter dem
Geschaftsmodell? Und wird das Unternehmen die Zu-
kunft weiterhin ,rocken"?

UNTERNEHMENSHISTORIE

Spotify wurde am 23. April 2006 vom derzeitigen CEO
Daniel Ek und Martin Lorentzon in Stockholm gegriin-
det. Das Ziel war es einen Musik-Service zu entwickeln,
der mindestens so groB3 und bedienungsfreundlich wie
Napster und legal betrieben werden sollte und der flr
die Ubertragung der Rechte an die Musikindustrie be-
zahlt. Neben all den Piratenprodukten, die es im Inter-
net gab, war das Ziel auBerdem wieder Wachstum in
die Musikindustrie zu bringen und den Kinstlern damit
die Chance zu geben, weiter ihre Musik zu machen. 2
Jahre spater, am 07. Oktober 2008 wurde der Musik-
streaming-Service verodffentlicht, mit dem das Unter-
nehmen weltweit bekannt wurde. Anfangs konnte der
Service kostenlos und nur Uber eine Einladung genutzt
werden, wahrend das kostenpflichtige Spotify-Upgrade
jedem zur Verfligung stand. 2009 kam Spotify schlieB3-
lich in den Apple-App-Store wo es dann die 1. Million
an Mitglieder erreichte. In den nachsten Jahren erhielt
Spotify immer mehr Investitionen, um in immer mehr
Landern vorzudringen und dort den Service anzubieten,
sodass die Anzahl der Abonnenten zwischen 2011 und
2013 auf 30 Millionen anstieg. Mit 60 Millionen zahlen-
den Nutzern Ubertraf Spotify den groBten Konkurrenten
~Apple Music" um Langen, welcher weniger als halb so
viele Kunden verzeichnete. Am 03. April 2018 erfolgte
daraufhin der Bérsengang. Mittlerweile hat das Unter-
nehmen 356 Millionen monatlich aktive Nutzer, wovon
158 Millionen zahlende Kunden sind.

GESCHAFTSFUHRUNG

Daniel Ek, Griinder und CEO von Spotify, geboren am
21. Februar 1983 in Ragsved, in der Néahe von Stock-
holm, griindete bereits mit 14 Jahren seine erste Firma,
indem er Klassenkameraden HTML und Photoshop bei-
brachte und mit ihnen Websites fiir Kunden entwickelte,
die damals bis zu 50.000 EUR kosten konnten. Diese
Webagentur verkaufte er bereits mit 19 Jahren und wur-
de somit Millionar. Seine erste Stelle als CEO hatte Da-

BILDQUELLEN:

WKN
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46,27 MRD. EUR

ANZAHL AKTIEN 190.794.608

STREUBESITZ 67,32 %

LUXEMBURG

MITARBEITERZAHL 6.794

niel beim Filesharing- und
Streaminganbieter ,uTor-
rent", welches sowohl lega-
len als auch illegalen Con-
tent zum Download anbot.
Zwischenzeitlich  griindete
und verkaufte Ek weitere
Unternehmen. Eines davon
mit dem Namen ,Advertigo"
an die Firma ,Tradedoubler®,
deren CEO Martin Lorentzon
spater der Co-Founder von
Spotify wurde.
2
2006 grindeten die beiden
die Spotify AB mit der Idee, Musik flr alle Menschen le-
gal und zugéanglich zu machen. Bis 2013 war Lorentzon
CEO des Unternehmens und bis 2016 auBerdem auch
Vorsitzender des Aufsichtsrats. Beide Positionen wurden
von Daniel Ek abgeldst, welcher Spotify seitdem alleine
leitet.

Der CEO

Das Besondere an der Geschaftsfihrung ist es, dass
Spotify’s Unternehmensstrategie als ,agiles Unterneh-
men" bezeichnet wird, in dem nicht ein Vorgesetzter,
sondern das Team in Absprache miteinander die Ar-
beitsteilung bestimmt. Diese Teams, welche bei Spo-
tify ,Squad" heiBen, bestehen aus 8 Personen. Dieses
System soll die Autonomie der Mitarbeiter fordern und
somit einen starkeren Kreativitats- und Innovationspro-
zess beglinstigen.

1 https://finance.yahoo.com/quote/SPOT/key-statistics?p=SPOT

2 https://www.linkedin.com/in/daniel-ek-1b52093a/
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GESCHAFTSMODELL

Das Hauptgeschaft der Audio-Streaming-Plattform
Spotify besteht darin, DRM-geschiitzte (Digital Rights
Management, also urheberrechtlich geschiitzte digitale
Dateien) Musik, Videos und Podcasts von Plattenfirmen,
Medienunternehmen und Privatpersonen bereitzustel-
len. Spotify bietet dafur einen ,Freemium-Dienst" an,
wobei die Grundfunktionen kostenlos zur Verfligung
stehen. Der Nutzer kann dabei so viel Musik héren wie
er mochte, jedoch muss man mit Einschrankungen wie
Werbeeinblendungen- und anzeigen leben. Mit der kos-
tenpflichtigen Variante erhalten Nutzer weitere Funk-
tionen wie z.B. die Mdglichkeit Playlisten, Podcasts und
Alben herunterzuladen und offline, sowie werbefrei zu
héren.

Spotify kategorisiert seine Einnahmen in 2 Segmente:
Premium und Ad-Supported. Der groB3te Teil des Um-
satzes wird mit 89,94 % (1,931 Milliarden EUR) im 1.
Quartal 2021 Uber das Premium-Segment erwirtschaf-
tet, auf welches wir zuerst eingehen werden.

Premium

Spotify bietet den Kunden 5 verschiedene Premi-
um-Abos an, welche sich in der Anzahl der Nutzer und
im Preis unterscheiden. Alle Premium-Abos bieten die
Moglichkeit, Musik ohne Werbeunterbrechung, offline
und auf Abruf zu héren, jedoch kénnen sie von Markt zu
Markt variieren.

Spotify Individual: 9,99 EUR / Monat, 1 Person kann
zugreifen.

Spotify Duo: 12,99 EUR / Monat, 2 Personen, die unter
einem Dach leben, kdénnen zugreifen.

Spotify Family: 14,99 EUR / Monat, bis zu 6 Personen,
die unter einem Dach leben, kdnnen zugreifen. Unan-
gemessene Musik kann flr jingere Horer auBerdem
blockiert werden.

Spotify Student: 4,99 EUR / Monat, 1 Person kann
zugreifen.

Spotify Premium Mini: 0,28 EUR / Woche, eine glins-
tige Version flir Nutzer in Indonesien und Indien.

Das Premium-Segment wuchs im 1. Quartal im Jahres-
vergleich um 21 % auf 158 Millionen Nutzer und er-
reichte damit das obere Ende der Prognose. Es wurden
somit knapp 4 Millionen Abonnenten hinzugeflugt, was
zu einem gesunden zweistelligen Wachstum im Jahres-
vergleich in allen Regionen fuhrte. Der Gesamtumsatz
fir das Premium-Segment betrug im 1. Quartal 1,931

BILDQUELLEN:

Milliarden EUR was eine Steigerung von 14 % im Jah-
resvergleich bedeutet.

@® Europa @ Nordamerika Lateinamerika @ Rest der Welt

AD-SUPPORTED

Spotify bietet den Werbetreibenden durch die eigene
Spotify Ad Studio-Plattform eine vereinfachte Moglich-
keit, verschiedene Werbeldésungen erfolgreich zu gestal-
ten und zu platzieren. Egal ob man Hoérer der Genera-
tion Z oder Podcast-Fans ansprechen mdéchte, mit Ad
Studio wird es ermdéglicht, die gewlinschte Zielgruppe
zu definieren und vereinfacht zu erreichen. Durch wir-
kungsvolle Targeting-Tools kann man die Botschaft nach
Standort und Interessen ausrichten und die Zielgruppe
in unterschiedlichen Echtzeit-Kontexten erreichen. Al-
les, was hierbei bendtigt wird, sind entweder Audio oder
Video Ads.

Dank niedriger Mindestbudgets kann man bereits ab 250
EUR eine Kampagne schalten. Je gréBer die gewlinschte
Reichweite sein soll, desto teurer werden die Ausgaben.
Ad Studio ist auBerdem eine Self-Service-Plattform,
sprich, die Werbetreibenden haben die Kontrolle. Man
wahlt das richtige Targeting aus, anschlieBend erstellt
und verwaltet man seine Kampagne und erhalt Repor-
tings in Echtzeit.

Spotify bietet den Werbetreibenden bisher 8 verschie-
dene Werbelésungen an, um Nutzer Uber die Plattform
zu erreichen.

3 https://s22.g4cdn.com/540910603/files/doc_financials/2021/q1/Shareholder-Letter-Q1-2021_FINAL.pdf
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Audio Ads: Audio Ads werden zwischen den Songs
geschaltet, welche noch mit einem klickbaren Link er-
ganzt werden kénnen. Die Plattformen fir diese Art von
Werbung sind Mobile, Tablet, Desktop und Web, wobei
die Verfligbarkeit der Ads fur Spielekonsole, Smart-TVs,
In-Car und Smart Peakern von Markt zu Markt unter-
schiedlich sind.

Podcast Ads: Podcast Ads werden wahrend eines Pod-
casts gespielt und kénnen in einem Content-Umfeld
mit hohem Engagement und intimen Hormomenten ein
hochwertiges Werbeumfeld flir Marken sein. Die Platt-
formen flr diese Art von Werbung sind Mobile, Desktop,
Tablet, Web, Spielekonsole, Smart-TVs, Smart Speaker,
In-Car und Wearables.

Sponsored Sessions: Sponsored Sessions sind Video
Ads, welche vor Beginn des Horvergniigens geschaltet
werden. Nachdem die Hérer sich das Video Ad angese-
hen haben, erhalten sie 30 Minuten Spotify ohne Unter-
brechung. Die Plattformen flir diese Art von Werbung
sind Mobile und Tablet-Gerate.

Video Takeover: Video Takeover werden geschaltet,
wenn der Nutzer aktiv nach Musik und Podcasts sucht.
Video Takeover Ads haben ein Companion-Banner und
einen CTA (Call-to-Action) fir mehr Engagement. Die
Plattformen flr diese Art von Werbung sind Mobile, Ta-
blet und Desktop.

Sponsored Playlist: Durch Sponsored Playlists wird
ein exklusives Sponsoring der beliebtesten Spotify Play-
lists ermdglicht, um ein hohes Engagement mit nativer
Werbung zu ermdglichen. Die Plattformen fir diese Art
von Werbung sind Mobile und Desktop.

Overlay Ads: Overlay-Ads werden ausgespielt, sobald
Nutzer zur Spotify App zuriickkehren. Die aufmerksam-
keitsstarke Display Ad ist klickbar und generiert Traffic
zur Webseite, App oder Online-Destination der jeweili-
gen Marke. Die Plattformen fur diese Art von Werbung
sind Mobile und Desktop.

Homepage Takeover: Homepage Takeover erschafft
ein wirkungsvolles Markenerlebnis, indem die Botschaft
24 Stunden lang auf der Desktop-Startseite von Spotify
angezeigt wird. Homepage Takeover ist knickbar und
unterstitzt interaktive Elemente. Die Plattform flr die-
se Art von Werbung ist nur auf dem Desktop verfligbar.

Leaderboard: Leaderboard Ads sind kleine Banner,
welche exklusiv 30 Sekunden lang angezeigt werden.
Die Ads sind klickbar und werden nur geschaltet, wenn
Spotify im Blickfeld ist. Die Plattform flr diese Art von
Werbung ist nur auf dem Desktop verfiigbar.

Der werbefinanzierte Umsatz Ubertraf die Prognosen,
da alle Regionen im Jahresvergleich zweistellig zuleg-
ten. Der Umsatz im Ad-Supported-Segment wuchs im

1. Quartal 2021 im Jahresvergleich um 46 % auf 216
Millionen EUR, also mehr als 3x so schnell wie das Pre-
mium-Segment. Die Starke des werbeunterstitzten Um-
satzes wurde vor allem durch Podcast- und Programm-
atic-Kanale getragen, wobei erstere durch geschickte
Akquisitionen von Megaphone (am 10. November 2020
fir 235 Millionen USD), einer groBen Werbe- und Pub-
lishing-Plattform fiir Podcasts, welche von Gber 20.000
Podcastern wie Wall Street Journal oder ESPN genutzt
wird und der Akquisition von The Ringer (am 05. Fe-
bruar 2020 fur 196 Millionen USD), einem US-ameri-
kanischen Podcast-Netzwerk, profitierten. AuBerdem
profitierte der Podcast-Bereich durch die Lizenzierung
der Joe Rogan Experience, welche am 19. Mai 2020 fur
mehr als 100 Millionen USD gekauft wurde.

Spotify Ad Studio ist im Jahresvergleich ebenfalls er-
heblich gewachsen. Das Self-Service Angebot wurde auf
weitere Markte wie Frankreich, Deutschland und Italien
ausgeweitet. AuBerdem wurde mit dem Betatest von
Podcast-Inventaranzeigen bei Spotify Ad Studio in den
USA begonnen. Das Unternehmen plant hierbei eine
neue Plattform fir Audiowerbung in Podcasts. Das Spo-
tify Audience Network sei dabei der erste Werbe-Markt-
platz mit diesem Fokus. Dabei geht es zunachst um
Werbung flr Spotifys Eigenproduktionen, welche Uber
Anchor (am 06. Februar 2019 fir 140 Millionen USD
Ubernommen, einer kostenlosen Plattform fir die Er-
stellung von Podcasts und Megaphone, produziert wer-
den.

Geringe Umsatze werden auBerdem noch Uber Ticket-
verkdufe flir Konzerte und Festival sowie Merchandise
von einzelnen Kinstlern erzielt.

KOSTEN DER UMSATZE

Im Gegensatz zum klassischen CD oder Vinyl-Scheiben
Verkauf, werden im Streamingzeitalter die Produzenten
und Labels eines Songs per Stream bezahlt. Es gibt je-
doch nicht einen einzigen Betrag den Spotify pro Stream
auszahlt, sondern unzahlige verschiedene. Dies hangt
von vielen Faktoren ab, jedoch hauptsachlich davon, aus
welchem Land der Stream stammt und ob der Hérer ein
Gratis- oder Premium-Abo hat. Da der Abopreis in un-
terschiedlichen Landern variiert, so unterschiedlich sind
auch die Auszahlungen je Stream. In Danemark kostet
umgerechnet ein Spotify Premium-Abo 13,30 EUR wo
hingegen man in Indien gerade Mal 1,36 EUR monat-
lich bezahlt. Dadurch erhalt man in Danemark ungeféhr
4.385 EUR je 1 Million Stream und in Indien 1.200 EUR,
in Deutschland erhalt man ungefahr 2.900 EUR und in
den USA ungefahr 3.000 EUR. Im Schnitt erhalt man in
den 18 wichtigsten Musikmarkten 2.739 EUR fir 1 Mil-
lion Streams. Es zahlen auBerdem auch nur Songs, die
mindestens 30 Sekunden abgespielt worden sind.

Auch die Werbeeinnahmen variieren von Markt zu Markt
und schwanken in jedem einzelnen Markt von Monat zu
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Monat. Gleichzeitig verandert sich auch jeden Monat die
Anzahl der Premium-Abos und die Anzahl durch die H6-
rer generierten Streams. Kurz gesagt sind die Zahlen in
konstanter Veranderung und somit auch die Auszahlung
an die Kunstler.

WICHTIGE KENNZAHLEN

Spotify behalt von allen erzielten Einnahmen 30 % fiir
sich. Von den restlichen 70 % wird ein Teil fir die Song-
writer und Komponisten abgefiihrt und der Rest geht
dann via Label oder Vertrieb an die Rechteinhaber des
Songs.

Die folgenden Kennzahlen in der unteren Tabelle sind alle in EUR angegeben: Umsatz, EPS und Gewinn.

JAHR 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
UMSATZ 295MRD 409MRD 526 MRD 6,76 MRD 7,88 MRD 9,34 MRD 11,17
MRD
UMSATZENTW 3864% 28,6% 28,51 % 16,57 % 18,52 % 19,59 %
ICKLUNG -> -> -> -> -> -
KUV 13,36 9,64 Tia, 5,83 5 4.22 3:53
EPS -3,21 -4 28 -0,44 -1,03 -3,1 -0,86 -0,19
GEWINN -0,54 -1,24 -0,08 -0,19 -0,58 -0,18 -0,04
MRD MRD MRD MRD MRD MRD MRD

Anhand der Tabelle erkennen wir, dass Spotifys Umsatz-
wachstum in der Vergangenheit nachgelassen hat, je-
doch langsam wieder an Fahrt aufnimmt. Nicht zuletzt
durch die werbebasierten Umsatze, welche sich im 1.
Quartal im Jahresvergleich um 46 % auf 216 Millionen
EUR erhoht haben. Obwohl dieser Bereich immer noch
sehr klein ist, wachst dieser mehr als 3x so schnell wie
der Premium-Bereich, welcher im Jahresvergleich um
14 % auf 1,931 Milliarden EUR gewachsen ist.

Die Bruttomarge lag im 1. Quartal bei 25,5 %, sie be-
findet sich am oberen Ende des Prognosebereichs und
flach im Jahresvergleich. Der operative Verlust betrug
14 Millionen EUR und der Free-Cash-Flow betrug 41 Mil-
lionen EUR, was eine Steigerung von 61 Millionen EUR
im Jahresvergleich ist. Das Unternehmen hat auBerdem
2,48 Milliarden EUR an Cash und 1,54 Milliarden EUR an
Schulden.

BILDQUELLEN:
4 Estimates von Factset

Die Rule of 40 ist eine Kennzahl, auf welche besonders
bei SaaS- und Wachstumsunternehmen geachtet wird.
Die Rule of 40 sollte, wie der Name schon verrat Gber
40 % liegen. Sie ergibt sich aus der Summe des Um-
satzwachstums und der Free-Cashflow-Marge. Spotify
hat hierbei eine Rule of 40 von 18,71 %, was unter dem
Durchschnitt und somit negativ zu bewerten ist.

Die monatlichen aktiven Benutzer haben sich im
1. Quartal 2021 im Jahresvergleich um 24 % auf 356
Millionen erhéht, wobei die Premium Subscriber sich um
21 % auf 158 Millionen und die Ad-Supported Nutzer
um 27 % auf 208 Millionen erhdht haben.

Durch die unterschiedlichen Preismodelle in unter-
schiedlichen Markten liegt der ARPU (durchschnittlicher
Umsatz per Benutzer) im 1. Quartal 2021 bei 4,12 EUR.
Im Jahresvergleich ist dieser jedoch um 7 % gefallen,
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wahrungsbereinigt jedoch nur 1 % unter dem Vorjahr.
Bisher hatte Spotify die Preise im Premium-Angebot in
Uber 30 Markten erhoht, erste Ergebnisse haben keine
Auswirkungen auf die Stornierungsrate gezeigt. Am 26.
April wurden weitere Preiserhéhungen in 12 weiteren
Markten angekindigt. Dadurch kénnen sich die Umsat-
ze und die Profitabilitat in den kommenden Quartalen
verstarkt erhdhen.

CHANCEN

Die Konsensschatzungen flr das laufende Fiskaljahr
2021 liegen bei 402 - 422 Millionen monatlichen ak-
tiven Benutzern, wovon 172 - 184 Millionen Premium
Subscriber sein sollen. Der Gesamtumsatz soll zwischen
9,11 - 9,51 Milliarden EUR liegen, bei einer Bruttomar-
ge von 24 bis 26 % und einem operativen Verlust von
250 bis 150 Millionen EUR.

Am 22. Februar 2021 hat Spotify seine Investor-Pra-
sentation ,Stream On" auf YouTube veroffentlicht und
einige spannende Plane flr die Zukunft angesprochen,
welche wir uns kurz anschauen werden.

- Spotify plant in Zukunft z.B. ,,Spotify Clips" herauszu-
bringen, eine Art Snapchatstory fur Kiinstler, um eine
noch stdarkere Bindung zu den einzelnen Fans aufzu-
bauen.

- Des Weiteren plant das Unternehmen ,Spotify HiFi* zu
veroffentlichen, ein teureres Abomodell flir eine noch
bessere Soundqualitat, wodurch sich die Margen weiter
erhohen sollten.

- Ein Marktplatz namens ,Soundbetter" ist auBerdem
in der Planung, in dem Kunstler, Producer, Mixer oder
talentierte Menschen flir das Mastering gebucht und ge-
funden werden kénnen.

- Spotify sieht auBerdem ein groBes Potenzial im Be-
reich Podcasting. Schaut man 3 Jahre in die Vergangen-
heit, so standen damals nur ein paar 1000e Podcasts
zur Verfigung. Mittlerweile gibt es Uber 2,6 Millionen
davon auf der Spotifyplattform. Man mdéchte in Zukunft
mit lokalen Studioteams in Uber 17 Landern zusam-
menarbeiten, um eine Podcastexpansion weltweit zu
befligeln.

- Spotify for Podcasters arbeitet mit der Software An-
chor zusammen, welches wie oben bereits erwahnt
wurde, von Spotify ibernommen wurde. 8 von 10 neu-
en Podcasts werden mittlerweile Gber Anchor erstellt,
eine marktfithrende Plattform. Anchor soll auBerdem in
Zukunft Videos ermdglichen, die zum Audio hinzugefligt
werden kdénnen. AuBerdem soll in Zukunft noch Kom-
munikation in Form von Q&A Uber die Software mdglich
gemacht werden.

- Ads und Anchor sollen zusammen harmonieren. Uber
das Spotify Audience Network soll ein Advertising
Marktplatz geschaffen werden, in dem Werbetreibende
Podcasts kaufen und mit Werbung sponsern kdnnen.
Dadurch stehen fir Spotify zukiinftig zusatzliche Mone-
tarisierungsmethoden zur Verfligung, welche zum einen
hohe Margen versprechen und zum anderen skalierbar
sind.

- Doch damit nicht genug, Spotify plant auBerdem,
einen Abonnementservice flir Hardcore-Fans von Pod-
casterstellern einzuflihren, um bezahlte Bonusepisoden
zu ermoglichen. Die Kosten fur das Abonnieren werden
vom Ersteller festgelegt, fallen jedoch in eine der fol-
genden Stufen: 2,99 USD, 4,99 USD oder 7,99 USD pro
Monat. Apple will einen ahnlichen Service anbieten und
gab bekannt, dass im 1. Jahr 30 % an Apple gehen und
im 2. Jahr 15 %. Spotify geht hierbei aggressiver vor
und hat bekannt gegeben, dass das Programm in den
nachsten 2 Jahren kostenlos sein wird, was bedeutet,
dass die Entwickler 100 % des Umsatzes behalten wer-
den. Im Frihjahr 2023 plant Spotify dann eine Gebuhr
von 5 % flr den Zugriff auf das Tool einzufiihren. Bei
wem wirden Podcaster nun lieber einen solchen Service
anbieten?

- Das Unternehmen hat am 30. Marz 2021 auBerdem an-
gekindigt Betty Labs, der Entwickler von Locker Room,
einer Live-Audio-Plattform wie Clubhouse fir ungefahr
80 Millionen USD zu Gbernehmen. Hier méchte man in-
nerhalb der Spotify App eine Live-Audio-Plattform flr
die Bereiche Sport, Musik und Podcast entwickeln. Im
Gegensatz zu Konkurrenten wie Clubhouse, sollen die
Talks direkt auf Spotify veroffentlicht und langfristig
verfligbar gemacht werden.

- Im Stream On Event gab Spotify noch bekannt, in
Uber 80 neue Markte wie Asien, Afrika, Karibik und La-
teinamerika zu expandieren. Zusammen machen diese
Markte 1 Milliarde Menschen aus, wobei bisher nur die
Halfte davon Internetzugang hat.

Die Aktie wird aktuell von 18 Analysten auf Tipranks
gecovert, davon 11 mit ,buy", 7 mit ,hold" und keiner
mit ,sell*. Das durchschnittliche Kursziel der Analysten
betragt 291,45 EUR, wobei das hoéchste Kursziel bei
374,34 EUR liegt und das niedrigste bei 216,28 EUR.

RISIKEN

Eines der derzeitigen Risiken ist die zunehmende Kon-
kurrenz von groBen Unternehmen wie Apple Music und
Amazon Music und die damit verbundenen hohen Cash-
positionen. Spotify ist jedoch der fiihrende Anbieter von
zahlenden Abonnenten im Musikstreaming weltweit und
sollte durch innovative Produktverbesserungen und ei-
ner ansprechenderer UI in der Lage sein, diese Stellung
zu halten.
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Amazon
Andere

® Spotify @ Apple
® Pandora @ MelON

@® Tencent @ Deezer @ Google

Derzeit bereitet die EU das Kartellverfahren gegen
Apple vor, da der Konzern andere Streaminganbieter
durch die 15 % Appstore Gebihren benachteiligt. Sollte
Apple den Rechtsstreit gewinnen, kénnte das flr einen
kurzfristigen Verkaufsdruck in der Aktie sorgen.

Ein weiteres Risiko ist, dass Spotify weiterhin Geld ver-
brennt, alleine im letzten Jahr 580 Millionen EUR. Da
das Unternehmen viel Geld fliir Marketing und R&D aus-
gibt, um die Reichweite zu erh6éhen und die Produkte
zu verbessern. Durch starkere Investitionen im Bereich
Podcast und des schnellen Wachstums im Werbeseg-
ment sollte Spotify im Jahr 2023 das erste Mal schwarze
Zahlen schreiben.

Je mehr Nutzer Spotify verwenden, desto mehr Lizenz-
geblihren missen an Musiklabels bezahlt werden. Das
Problem der Skalierbarkeit wird deutlich, wenn man das
Umsatzwachstum mit dem Wachstum der Lizenzgebiih-
ren vergleicht. Im Jahr 2019 stieg der Umsatz von Spo-
tify im Jahresvergleich um 29 %, wahrend die Lizenz-
geblihren um 30 % stiegen. Im Jahr 2020 stieg der
Umsatz um 17 %, genau wie die Lizenzgeblhren. Auch
hier sucht sich Spotify liber Podcasts und die damit ver-
bundenen Werbeeinnahmen andere Wege um die Ska-
lierbarkeit zu erhdhen.

BILDQUELLEN:

BURGGRABEN

Angesichts der Tatsache, dass es nur 2 weitere groBe
Musik-Streaming-Dienste gibt, ist dies ein Hinweis dar-
auf, dass es in dieser Branche groBe Markteintrittsbar-
rieren gibt. Spotify hat den Vorteil vom Markennamen,
Ruf, Netzwerkeffekten und ist zugleich ein Synonym fir
Online-Musik.

Sind die Nutzer einmal mit der Plattform zufrieden, be-
steht wenig Bedarf, diese zu wechseln. Das Unterneh-
men lernt im Laufe der Zeit den Musikgeschmack eines
Benutzers durch kiinstliche Intelligenz kennen und per-
sonalisiert die Benutzererfahrung somit.

Spotify investiert auBerdem viel Geld in originalen Con-
tent, wie durch die Lizenzierung der Joe Rogan Expe-
rience und hebt sich dadurch immer mehr von der Kon-
kurrenz ab. Dadurch, dass Ersteller von Podcasts 100
% der Umsatze bis ins Jahr 2023 behalten dlrfen, im
Gegensatz zu Apple, welche im ersten Jahr 30 % ver-
langen und danach 15 %, dirfte Spotify mehr Ersteller
anziehen, was wiederum zu mehr Content und starke-
rem Netzwerkeffekt flihren sollte.

5 https://androidmag.de/app-reviews/spotify-und-co-im-grossen-musikstreaming-vergleich-sieben-anbieter-im-test/
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Sollte die Zone von 182 EUR - 190 EUR nicht halten, kénnte die Aktie aus chartechnischer Sicht vermutlich auf 145
EUR fallen, da der Verkaufsdruck durch erhdhtes Volumen an Verkaufstagen hoch ist. Bestenfalls lauft die Aktie in
die oben genannte Zone von 182 EUR - 190 EUR und konsolidiert dann. AnschlieBend kann man dann mittelfristig
mit einer Aufwartsbewegung rechnen. Sollte diese Zone nicht halten, befindet sich die Aktie in einem starken Ab-

wartstrend.

FAZIT

Spotify investiert viel Geld in Produktverbesserung und
-erweiterung und ist mit Gber 70 Millionen Songs, 2,6
Millionen Podcasts und 356 Millionen monatlich aktiven
Nutzern der fihrende Anbieter im Bereich Audio-Strea-
ming. Der Werbebereich wachst mehr als 3x so schnell
wie der Premium und verspricht zugleich héhere Mar-
gen. Sollte das Unternehmen die flihrende Stellung wei-
terhin halten oder vielleicht sogar ausbauen kénnen,
kénnte in der Zukunft viel Geld mit Podcasting und den
damit verbundenen Werbeumsatzen erzielt werden.
Derzeit schreibt Spotify jedoch noch rote Zahlen und
die hohen Cashbestande der Konkurrenten stellen ein

BILDQUELLEN:
6 Chart von ViTrade

gewisses Risiko dar. Jedoch hat Spotify in der Vergan-
genheit bereits bewiesen, dass sich das Unternehmen
gegeniber der Konkurrenz durchzusetzen kann und da
die Netzwerkeffekte mit jedem Tag starker werden, be-
steht hier nur ein geringeres Risiko. Weitere Fantasie
besteht auBerdem durch die Ubernahme von Betty Labs
und der aggressiven Expansion in Uber 80 neue Markte
mit der Reichweite von 1 Milliarde Menschen. Langfristig
orientierte Anleger kénnten bereits eine erste Position
aufbauen und diese im Bereich 182 EUR - 190 EUR wei-
ter ausbauen.
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UIPATH UN-ANALYSE

VON MICHAEL SCHLAKE

DAS UNTERNEHMEN

WKN

A3CND6

STANDORT

GEGRUNDET IN RUMANIEN, HAUTSITZ

IST MITTLERWEILE NEW YORK, USA

SEKTOR

MARKTKAPITALISIERUNG

UNTERNEHMENSHISTORIE

UiPath wurde 2005 von Daniel Dines und Marius Tirca
als DeskOver in Bukarest, Rumanien mit dem Ziel ge-
grindet, Automatisierungs-Skripte zu schreiben und zu
verkaufen. Bereits 2012, lange bevor das Thema RPA
«trendy» wurde, hat sich die Unternehmen entschie-
den, RPA Software zu entwickeln und vertreibt diese seit
2013 unter dem Namen UiPath Desktop Automation.

2015 startete die Internationalisierung: Umfirmierung
in UiPath und Verlegung des Hauptsitzes in die Verei-
nigten Staaten. Kurz darauf im Jahr 2016 wurden neue
Biros in New York, London und Bengaluru gegriindet.
Vor allem Indien ist als Standort wichtig, da Offshoring
Kapazitaten heutzutage haufig aus Indien bereitgestellt
werden. Nearshoring v.a. fir deutsche Unternehmen
wird haufig aus Rumanien geliefert - dort sind jeweils
groBe Shoring Infrastrukturen mit vielen Fachkraften
entstanden, was die beiden Griinder eventuell auch
dazu bewogen hat, zu expandieren.

Mit der Erweiterung auf weitere Markte in Asien, Europa
und Nordamerika in 2017 wuchsen auch die Neukun-
den im Geschaftsumfeld schnell und UiPath konnte sich
2018 als #1 Provider von RPA Ldsungen nennen:

BILDQUELLEN:

! Darstellung selbst erstellt

TECHNOLOGY / SOFTWARE
31,37 MILLIARDEN USD
1
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Market presence

Die globale Nachfrage nach mehr Automatisierung, ge-
trieben u.a. durch hohe Personalkosten in den Indust-
rielandern miindete darin, dass UiPath weiterhin starken
Geschaftskundenzuwachs verbuchte und mittlerweile
als Top-RPA Provider der Welt anzusehen ist.

2 https://www.uipath.com/hubfs/The_Forrester_Wave_RPA_2018_UiPath_RPA_Leader.pdf
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GESCHAFTSFUHRUNG

UiPath wachst, was sich auch am Management Team widerspiegelt (Auszug)

Marius Tirca

Co=Founder & Chief
Technology Officer

Daniel Dines

Co-Founder & Chief
Executive Officer

-

Bettina Koblick

Chief People Officer

Bobby Patrick

Chief Marketing Officer

Andreea Baciu
Chief Culture Officer

Ashim Gupta

Chief Financial:Officer

Cheryln Chin

Global VP, Partners and
Alliances

Brad Brubaker

Chief Legal Officer

Alle «Insider» halten aktuell 23,43 % der Anteile, was ich personlich als sehr gut empfinde, da «Skin in the Game»
ein Vertrauensbeweis gegenliiber dem Markt und den Investoren ist.

GESCHAFTSMODELL

UiPath ist fihrender Anbieter von Automatisierungs-
software - vor allem von Robotic Process Automation
(RPA) Software.

Was ist RPA und was ist die Value Proposition fiir
ein Unternehmen?

RPA ist eine Technologie zur Automatisierung von Ge-
schaftsprozessen. Dabei bedienen Software-Roboter
Anwendungen wie ein Mitarbeiter. So wie Fertigungs-
straBen Ende des 20. Jahrhundert mit Robotern auto-
matisiert wurden, erschlieBt RPA heute Geschéaftspro-
zesse und Querschnittsfunktionen in den Blrogebauden
von Unternehmen. Bei RPA ist ebenfalls die Rede von
Robotern, auch wenn in den Versicherungsunternehmen
naturlich keine physische Arbeit von Automaten verrich-
tet wird. Von Robotern wird hier gesprochen, weil sie
Aufgaben Ubernehmen, die bisher von Menschen durch-
geflihrt wurden, und dabei Systemoberflachen und An-
wendungen bedienen, wie es auch ein Mensch tut — nur
ohne Fehler und ohne Schlafbedarf. Ein Roboter ent-

BILDQUELLEN:
2 https://www.uipath.com/company/about-us

spricht in diesem Zusammenhang einer Softwarelizenz
bzw. einem virtuellen Mitarbeiter. Man spricht hier auch
oft von einer Digital Workforce, welche wie auch natir-
liche Mitarbeiter Regeln und Plédne bendtigt.

UiPath hat hierzu ein schdones Video erstellt, was den
Einsatz kurz aber pragnant darstellt:

https://www.uipath.com/resources/automation-de-

mo-videos/what-is-a-software-robot

RPA ist Industrieunabhdngig- und Ab-
teilungsiibergreifend einsetzbar:

Banken- und Versicherungen (Eréffnung
von Konten, Priifung von Antragen, Erstel-
lung von Reports- und Jahresabschliissen)

Industrie: Verfolgung von Lieferauftragen,
Erinnerungs- und Eskalationsmanagement

HR: Erstellung von Gehalts- und Reisekos-
tenabrechnungen
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Eine Sonderanalyse von Liinendonk kommt im Hinblick auf RPA Einsatzmdéglichkeiten u.a. auf folgende

Ergebnisse (Auszug):

STATUS QUO VON RPA UND EINSATZBEREICHE

Status quo von RPA in den
Unternehmen

Einsatzbereiche von RPA

K gement/C Contact Center 39%
Vertrieb [T 5%
LU 9% BT

15% »
m

@ Wir setzen RPA in grolem Umfang ein

Wir setzen RPA vereinzelt ein.
= Wir planen den Einsatz von RPA in den kommenden 12 Monaten
m Derzet lauft ein Evaluierungsprozess fur Use Cases

Es st kein Einsatz von RPA geplant in den kommenden 12 Monaten

" 2%
Einkauf 32%
Rechnungswesen/Controlling [IEE  18%
Compliance J %
Marketing %ﬁ 20%

Insourcing von ausgelagerten Tatigkeiten “

—
20% 40% 60% 80% 1

m Sehr starker Einsatz  w Bsher nur vereinzelter Einsatz @ Einsatz gepl:

Abbildung 1: Frage: Setzt lhr Unternehmen bereits Robotic Process Automation (im Folgenden kurz: RPA) zur Automatisierung von

Geschaftsprozessen ein? n = 132; Frage: Wenn ja bzw. geplant: In welchen Bereichen werden in lhrem Unternehmen RPA-L&sungen

bereits eingesetzt beziehungsweise wo sind in diesem Jahr Einsatzszenarien konkret geplant? n = 70 3

Die wichtigsten Ergebnisse der Studie werden wie
folgt zusammengefasst (Wortlaut Liinendonk):

1. RPA-Software hat bereits einen hohen Durchdrin-
gungsgrad. 11 % der befragten Unternehmen setzen
RPA bereits in groBem Umfang ein, wahrend weitere
27 % RPA zur Automatisierung von einzelnen Anwen-
dungsbereichen implementiert haben. Nur 15 % der
Unternehmen planen keinen RPA-Einsatz und 47 %
beschaftigen sich derzeit mit dem Thema.

2. Von denjenigen Unternehmen, die RPA bereits nut-
zen, konnten 69 % bereits umfangliche Qualitdts-
verbesserungen erzielen. Allerdings flihrten Automa-
tisierungstools bisher nur in 29 % der Unternehmen zu
konkreten Verbesserungen der Mitarbeiterzufrie-
denheit. Dagegen berichten bereits 40 % von einer ho-
heren Kundenzufriedenheit, die sich durch mehr Auto-
matisierung ergeben hat.

3. Die bisher erzielten Erfolge mit RPA-Tools driicken
sich vor allem in geringen Kosten aus. Laut 42 %
der Befragten konnten die Kosten flir den Betrieb der
Prozesse um 20-40 % reduziert werden. In 8 % der
Unternehmen sind die Kosten sogar um 40-60 % ge-
sunken. Die zeitlichen Einspareffekte belaufen sich da-

BILDQUELLEN:

gegen in 87 % der befragten Unternehmen auf maximal
20 % der bisherigen Bearbeitungszeit.

4. Die Effizienz- und Kostenoptimierung ist aus
Sicht von 96 % der Befragten ein Mehrwert von RPA.
Produktivsteigerungen sowie eine geringe Fehlerhau-
figkeit bei der Bearbeitung von Aufgaben werden von
90 % der befragten Manager ebenfalls als Vorteil von
RPA-Software gesehen.

5. In den untersuchten Unternehmen gibt es nur weni-
ge Faktoren, die gegen einen Einsatz von RPA-Software
sprechen. Die am haufigsten genannten Behinderungs-
faktoren sind Sorgen, dass durch RPA die Prozesse nicht
mehr dokumentiert werden sowie Vorbehalte im Be-
triebsrat.

Dagegen wird von der Mehrheit der Befragten RPA als
nicht zu komplex eingeschatzt und ausreichend Top-Ma-
nagement-Unterstitzung sowie Fach-Know-how fir die
Einfihrung ist ebenfalls in den meisten befragten Unter-
nehmen vorhanden.

3 https://de.nttdata.com/files/2019-de-study-luenendonk-sonderanalyse-rpa.pdf
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WICHTIG:

Wer sich fiir das Thema RPA interessiert ist diese Analyse dringend ans Herz gelegt — hier lassen sich viele Insights
finden, die diesen Rahmen einer Aktienvorstellung Ubertreffen:

https://de.nttdata.com/files/2019-de-study-luenendonk-sonderanalyse-rpa.pdf

Eine Kundeniibersicht von UiPath zeigt, dass man in vielen unterschiedlichen Industrien Produkte plat-
ziert und etabliert hat:

7,960+ 63% 80%

CUSTOMERS OF FORTUNE GLOBAL 500 OF FORTUNE 10
Financial services Healthcare and life sciences Public sector & energy
# SMRC SUMITOMO MITSUL r‘ ‘ ~‘~
FINANCIAL GROUF LJ Y CVSHealth. S chevron RN eDF
- Insurance Cleveland Clinic

-~

) seuriies 7. Vercyt @iccE  Nj

Technology Services

Technology Media & telco Retail, manufacturing & logistics

JA\ Adobe @) 452452 etisalat ©» pandora -os2 - BEIE
{\ AUTODESK ‘. crowpsTrike sBAP) O ROGERS TOYOTA

Neben dem Hauptgeschaftsbereich der RPA Software, CHATBOTS
arbeitet UiPath an weiteren Produkten, die Geschafts-
prozesse vereinfachen, die Effizienz verbessern und
Kosten senken (Auszug):

Gute Chatbots bieten dank KI guten Kundenservice und
helfen den Unternehmen, den Kundenservice medien-
Ubergreifend zu digitalisieren und zum Kunden auszu-

lagern.
ROCESS MINING
Die Analyse und Auswertung von Geschéftsprozesse TESTSUITE
anhand von KPIs innerhalb der IT-Systeme. Hierbei Automatisierung von Softwaretesting ist ein wichtiges
werden Kriterien festgelegt, die einen Prozess auswert- Thema in den Backoffices der groBen Unternehmen, da
und vergleichbar machen die Fehlerfreiheit kritischer Applikation geschéaftsrele-

vant ist. Softwaretests stellen haufig einen hohen ma-
nuellen Aufwand dar.

BILDQUELLEN:

4 https://dlio3yogOoux5.cloudfront.net/_54c4b5836e98a0aad8034c1357f69dc8/uipath/db/1086/9812/pdf/
UiPath_Investor_Presentation_April+2021.pdf
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WICHTIGSTE KENNZAHLEN UND BEWERTUNG:

Wir wissen nun, dass UiPath Software flir Unternehmen
entwickelt, welche Automatisierungsbedarf haben. Man
kann sich vorstellen, dass das ein stark wachsender
Markt ist — aber zeigt sich das auch anhand der Zahlen?

Schauen wir uns einmal die wichtigsten Kennzahlen fur
Wachstumsunternehmen an:

Rule-of-40 Score
Rule-of-40 Score =
Free-Cash-Flow-Marge
65 % + 4 %= 69 % (FY21)

Umsatz-Wachstumsrate +

Hier ist nur der jahrlich wiederkehrende Umsatz + FCF
Marge eingerechnet - einmalige Umsatze sind nicht be-
trachtet. Der Anteil der jahrlich wiederkehrenden Um-
satze betrug im FY2021 ca. 95 %.

Umsatz und Nettoergebnisentwicklung

700 608
525
350

149
175
* - .

-175
-350 -261
-525
-700

336

-92

in Millionen USD

-520

Umsatz EBIT (netto)

Kategorietitel

Wry19 M FY20 W FY21

UiPath konnte den Umsatz in den vergangenen Ge-
schaftsjahren zuletzt jeweils ordentlich steigern. Zu-
gleich wurde der Nettoverlust von 2020 zu 2021 deut-
lich verringert.

Typisch flr ein Wachstumsunternehmen: Es flieBt viel
Geld in R&D und Sales & Marketing MaBnahmen. Die
Strategie ist offensichtlich: Weiteres Wachstum und
Platzierung der Software. Das ergibt Sinn - ist erstmal
UiPath etabliert, wird der Kunde nicht zu einem Mitbe-
werber wechseln, die Wechselkosten sind hoch und es
sichert UiPath jahrlich wiederkehrende Umsatze.

Weiterhin konnte die Brutto-Marge die vergangenen
Jahre konsequent gesteigert werden.

Zur Erinnerung: Eine hohe Brutto-Marge kann dadurch
entstehen, dass

Geschadftsberei

che und ihr
Anteil am Brutto-Marge
89 %
Umsatz FY21 ** 82%

72 %

(non-GAAP)

45%
0417
23%

0%
FY19 FY20 FY21

@ Sales & Marketing
@ Research & Development
© Administration 1

Der Verlust pro Aktie konnte vor allem von 2020 ->
2021 stark verringert werden - eine Garantie, dass Ui-
Path profitabel wird, gibt es dennoch nicht. Die Aussich-
ten sind aber gut, dass das zeitnah passieren wird. Das
Unternehmen hat aktuell Schulden in Hohe von 14 Mil-
lionen USD - das ist sehr wenig im Vergleich zum jahrli-
chen Umsatz. Auf der Bank befinden sich 453 Millionen.
Damit kénnten die jahrlichen Kosten aus 2021 nicht ge-
deckt werden, allerdings macht das Unternehmen gute
Umsatze, was sich kurz- und mittelfristig auch nicht an-
dern wird. Hier besteht also aus meiner Sicht keine Ge-
fahr der Zahlungsunfahigkeit.

Eigene Darstellung aller Tabellen - Inhalte stammen
aus dem SEC Filing 2021.

0,00

-1,00

-2,00

-3,00

-3,41
-4,00
FY19 FY20 FY21

BEWERTUNG

Typische Zahlen fur ein relativ junges Softwareunter-
nehmen:

—> hohe Brutto-Margen
—> Hohe Verkaufspreise am Markt durchge- —> (noch) nicht profitabel
setzt werden konnen und/oder —> hohe Umsatzsteigerungsraten
— dleeri,;‘Heres;::lt::g;I:::teenn des Umsatzes Der globale RPA Markt wéchst mit ca. 30 % / Jahr
9 a9 ' (Quelle: GrandView und Marketwatch) - UiPath selbst
rechnet mit einem adressierbaren Markt von 60 Milliar-
den USD.
KW18 Seite 35
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Das aktuelle KUV betradgt ca. 52 - ein sportlicher Wert. Vor allem, wenn man bedenkt, dass Mitbewerber
(Auszug) folgendermaBen bewertet sind:

UNTERNEHMEN KUV 2020 KOMMENTAR

MICROSOFT 870747 1901 MRD. USD SOFTWARE-MISCHANBIETER

SERVICENOW A11X4P 99 MRD. USD WORKFLOW SOFTWARE

BLUEPRISM A2AF88 1,31 MRD. EUR RPA PURE-PLAYER AUS GB
PEGASYSTEMS 901951 10,26 MRD. USD SOFTWARE-MISCHANBIETER
SAP 716460 137 MRD. EUR ERP SOFTWARE

SWOT ANALYSE

Werfen wir einmal einen Blick auf das groBe Ganze und versuchen, ein gesamtheitliches Bild von UiPath zu schaffen.
Hier wird eine GegenUlberstellung von Starken und Schwachen, sowie zukiinftige Chancen / Gefahren durchgefihrt.
Betrachtet werden fachliche Komponenten, als auch technische Kriterien wie die aktuelle Bewertung.

BEST-IN-CLASS RPA-PROVIDER

— HOHE BEWERTUNG
STARKES PRODUKTPORTFOLIO +

STRATEGIE —> KEINE PROFITABILITAT

GROSSTE MARKTWAHRNEHMUNG —» BACK-END LOSUNGEN SICHERER
ALLER RPA-ANBIETER UND SCHNELLER

INNOVATIVE ROADMAP S w

HOHES WACHSTUM (RO40 = 69%)

GROSSE ZUKUNFTIGE MARKT- —» VIELE MITARBEITER MIT
CHANCEN AHNLICHEN PRODUKTEN

INSTITUTIONELLE INVESTOREN —» KEIN GROSSER BURGGRABEN
SEHEN POTENZIAL

CAGR GESCHATZT 30-40%

BILDQUELLEN:

5 Daten stammen von Factset / Traderfox
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STRENGHTS
UiPath stellt aktuell das beste RPA Produkt fliir den Markt aktuellen Zahn der Zeit trifft. Auch das Produkt-Ana-

bereit. Sie haben zudem eine starke Marktprasenz und lyse-Haus Forrester sieht UiPath als starksten RPA-Pro-
entwickeln neue Produkte wie Tools flir das Task/Pro- vider und bescheinigt dem Unternehmen Bestwerte in
cess Mining, virtuelle Assistenten, Chatbots. den Kategorien Strategie, Produktportfolio und Markt-

Persdnlich sehe ich hier ein gutes Portfolio, was den prasenz:

THE FORRESTER WAVE™

Robotic Process Automation
Q12021

Challengers  Contenders  Performers Leaders

current

Weaker strategy P Stronger strategy
Market presence
Das Thema RPA fliegt groBtenteils bei vielen noch unter dem Radar, was an der Borse schnell fiir neue Trendbildun-

gen sorgen kann. UiPath hat ein starkes Partner-Ecosystem und ist in die Cloud-Marketplaces von den Big Techs
angebunden.

BILDQUELLEN:

6 https://file.rpazj.com/The%20Forrester%20Wave%E2%84%A2_%20Robotic%20Process%20Automation%2C%
20Q1%202021.pdf
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UIPATH UND ARK

Auch die Investmentgesellschaft ARK hat zuletzt in al-
len Fonds eine UiPath Position gekauft. Warum? Meine
Erklarung hierflir ist, dass das Produkt so flexibel und
weitreichend eingesetzt werden kann und fir Disruption
in diversen Branchen sorgen kann (u.a. Banking, Medi-
zin, Al & Robotics).

Die Vision von Daniel Dines (UiPath CEQO), dass jeder
Mensch einen Roboterassistenten besitzt, weckt Fan-
tasien. Menschen brauchen keine repetitiven, nicht
komplexen Tatigkeiten ausflihren. Sie kdénnen sich auf
komplexere Aufgaben und Bereiche konzentrieren, die
soziale Kompetenz und Empathie bendétigen.

WEAKNESSES

Wie schon im Abschnitt der Bewertung beschrieben, ist
UiPath mit einem aktuellen KUV von 52 hoch bewertet.
Man darf davon ausgehen, dass diese Bewertung uber
die Zeit gunstiger wird, allerdings ist nicht sicher, ob
und wann UiPath jemals profitabel wirtschaften wird.
Ich persénliche gehe davon aber in den nachsten 2 - 3
Jahren aus, da der Netto-Verlust zuletzt deutlich ver-
ringert werden konnte. Natirlich ist das kein Freibrief
fur zuklnftige Profitabilitat, allerdings ist es schon be-
merkenswert, dass das Unternehmen trotz sehr hohen
Wachstums den Verlust signifikant verringert konnte:
Fast 30 % mehr als der gesamte Umsatz des Jahres
2020!

OPPORTUNITIES

Die Firma hat frih den Bedarf nach Automatisierung
und 2012 ein Produkt fir die Oberflachenautomatisie-
rung entwickelt. Durch konsequente Expansion und Pro-

Buy

Overweight

Underweight

Sell

|
|
Hold |
|
|

CONSENSUS

BILDQUELLEN:

1M AGO

duktentwicklung ist man heute Marktfihrer und erntet
die Frichte fur die Fokussierung auf diesen damaligen
Nischenbereich. RPA hat das Potenzial ein essenzieller
Anteil in Unternehmen zu werden, in dem eine Digital
Workforce aufgebaut wird. (konkrete Werte siehe LU-
nendonk)

Die Schatzungen des Marktwachstums reichen bis ca.
40 % - je nach Analysehaus. Auch die zunehmende Be-
kanntheit des Themas konnte Kaufer anlocken, die den
«Zug nicht verpassen wollen».

THREATS

Aktuell gibt es nicht viele Griinde, die gegen das Pro-
dukt UiPath sprechen. Ich sehe fiir die Zukunft aller-
dings durch starker werdende Konkurrenten, die finan-
ziell gut ausgestattet sind, Gefahren.

Eben weil das Thema zunehmend im breiten Markt
angekommen ist, akquirieren oder entwickeln groBe
Tech-Firmen wie Microsoft oder ServiceNow L&sungen,
die zu UiPath aufschlieBen.

Weiterhin wird der Wechsel zu Cloudlésungen von AWS,
Azure und Google Cloud eher eine Gefahr fir UiPath
sein, da die Cloud-Plattformen eigene Automatisie-
rungslésungen bieten.

ANALYSTENRATINGS

Das Unternehmen ist erst kirzlich Gber ein IPO an die
Borse gekommen - Aktuelle Analystenratings gibt es
aktuell noch nicht:

CURRENT

7 https://www.marketwatch.com/investing/stock/path/analystestimates
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AuBerdem ist aktuell vollig ungewiss, wie der Markt auf zukiinftige Geschaftszahlen reagiert. Gut, das ist immer so -
Stichwort: Coinflip (vor allem nach den letzten Reaktionen des Marktes auf Earnings - Sell on good News bei Apple,
Microsoft, ServiceNow). Die Kaufer setzen aktuell auf die Story und das zukiinftige Disruptions-Potenzial.

CHART

Frequency: DAILY

Apr 22 Apr 23 Apr 24 Apr 27

80

75

LI

iy

70

32M

awinop

Apr 28 Apr 29 Apr 30 May 1

© quotemedia

Kurz nach dem IPO gab es einen kurzfristigen Aufwartsdrang, allerdings mit abnehmendem Volumen. Seit dem 27.
April konsolidiert die Aktie und steht nun fast wieder am Ausgabepreis von 70 USD.

Aktuell notiert das Papier bei 72,35 USD.

FAZIT

Fassen wir einmal die zurtckliegenden Informationen
zusammen: UiPath ist ein Software-Unternehmen, wel-
ches ein Best-in-Class Produkt entwickelt hat und in
einem Markt agiert, der den Zahn der Zeit trifft. Zu-
kinftige Wachstumsaussichten sind herausragend und
versprechen eine aussichtsreiche Zukunft.

Die Bewertung ist hoch, das ist jedoch oft bei US-Ameri-
kanischen Technologie-Unternehmen der Fall. Aus mei-
ner Sicht ware dies also kein Ausschlusskriterium, die
Aktie zu kaufen. Die Story kdnnte definitiv vom Markt
gespielt werden. An dieser Stelle verweise ich nochmals
auf die Disruptions-Mdéglichkeiten, welche auch institu-
tionelle Investoren wie ARK Invest erkannt haben.

Durch zunehmende Bekanntheit und Potenzial von RPA
und Automatisierungsmoglichkeiten durch KI und ML
gibt es mittlerweile viele Unternehmen, welche ahnli-
che Software entwickeln. UiPath ist technologischer und
produkttechnischer Marktfihrer, allerdings wird der Ab-
stand zu den Konkurrenten in der Zukunft aus meiner
Sicht geringer werden. Man darf hier allerdings nicht
vergessen, dass man mit UiPath fast ausschlieBlich auf
das Thema RPA setzt. Das Unternehmen hat in der Ver-
gangenheit bewiesen, dass es Innovation selbst voran-
treibt und hier auch nicht nur «auf ein Pferd setzt». Ui-
Path hat viele interessante Produkte in der Pipeline - flr
mich persdnlich am aussichtsreichsten sind die Themen
Process Mining und Automatisierung durch ML.

BILDQUELLEN:
8 https://ir.uipath.com/stock-info/charts

Griinde fiir einen Kauf waren fiir mich

Einsatzbereiche in allen Industrien und
Branchen

viel Fantasie

Thema RPA ist noch nicht im breiten Markt
angekommen

Griinde gegen einen Kauf waren fiir mich

hohe Bewertung

gunstigere (z.B. BluePrism) bzw. breiter
aufgestellte Mitbewerber (z.B. Microsoft /
ServiceNow)

unsichere Marktreaktionen auf kommende
Earnings

aktuell keine technische Analyse mdglich

Es gibt bekanntermaBen Fans und Gegner der techni-
schen Analyse, allerdings ist es schon so, dass aktu-
ell nicht absehbar ist, ob der Aktie noch Verkaufsdruck
bevorsteht - irgendwann endet auch die Lockup-Pha-
se, nach der Pre-IPO Investoren ihre Anteile verkaufen
kénnen.
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SWING-TRADING-DEPOT
POWERED BY

ViTrape.

PROFESSIONAL TRADING

BESPRECHUNG DES DEPOTS

In der vergangenen Woche kam ordentlicher
Verkaufsdruck an den Bérsen auf. Verantwort-
lich waren Aussagen der US-Finanzministerin
Janet Yellen, wonach die Zinsen womdglich
angehoben werden miissen, um die Uber-
hitzung der US-Wirtschaft zu vermeiden. Die
Indizes rauschten in die Tiefe, vor allem die
US-Technologie-Titel traf es erneut hart. Zwar
relativierte Janet Yellen ihre Aussagen etwas,
ein Warnsignal bleibt jedoch bestehen.

Wie letztens schon erwahnt dirfte uns das
Zins-Thema auch in den kommenden Mona-
ten noch begleiten. Es wird momentan deut-
lich, wie sensibel der Markt auf eine eventuel-
le Straffung der US-Geldpolitik reagiert. Jede
kleine Nachricht kann Anlass zu einem neuer-
lichen Abverkauf geben. Insofern muss man
sich auf eine volatilere Marktphase einstellen.
Die internationalen Bérsen machen zumindest
einen angeschlagenen Eindruck.

Wir werden vor dem Hintergrund des durch-
wachsenen Marktes im Swing-Trading-Depot
zunehmend vorsichtiger. Dem Markt fehlt es
an Kraft fiir einen weiteren Anstieg. Zudem
sprang zuletzt auch die Chartampel auf Gelb:
In der kurzfristigen DAX-Ansicht, also auf
Sicht der letzten Wochen, ist die Auflésung
der Seitwartsbewegung nach unten negativ
zu werten. Die kurzfristige Konsolidierungs-
tendenz kdénnte zundchst anhalten. Vorsicht
ist angebracht.

HOHER BARGELDBESTAND
Nach der starken Aufwartsbewegung vom Ap-
ril 2020 bis zum Frihjahr 2021 stecken die

Borsen nun auf hohem Kursniveau fest. Trotz
fantastischer Unternehmenszahlen geht es
nicht weiter nach Norden, es scheint bereits
sehr viel Positives eingepreist zu sein. In solch
einem Marktumfeld mdéchte ich nicht zu 100
% investiert sein. Der Nasdaq 100 schaffte
trotz der super Zahlen vieler US-Unternehmen
nicht die Hirde von 14.000 Punkten. Im DAX
zeichnet sich ein ahnliches Bild ab. Méglicher-
weise steht dem Markt eine kleine Korrektur
bevor. Ein reinigendes Gewitter ware durchaus
winschenswert.

Vorsorglich haben wir im Echtgelddepot seit
der letzten Ausgabe des Goldesel Papers 4
Positionen verkauft (Schaeffler, Rheinmetall,
Exasol und Jenoptik). In den kommenden Wo-
chen wollen wir bewusst einen héheren Bar-
geldbestand halten.

Mit 31.653 EUR haben wir im Swing-Tra-
ding-Depot aktuell eine hohe Cash-Quote von
Uber 50 %. Wir positionieren uns bewusst de-
fensiv und haben einen mdglichen Riickschlag
am Gesamtmarkt einkalkuliert. Das Bargeld
kénnen wir bald wieder gewinnbringend an-
legen bzw. flir Trading-Ideen mit gutem Chan-
ce-Risiko-Profil nutzen. Trotz des jungsten
Kursriickgangs im Depot liegen wir seit dem
Start weiterhin komfortabel im Gewinn.

Das Echtgelddepot wurde gegen Anfang
des Jahres mit 50.000 EUR gestartet. Ak-
tuell liegt der Gesamtwert (Depotposi-
tionen + Bargeld) bei 53.135 EUR. Der
Cash-Bestand betragt momentan 31.653
EUR.

v GOLDESEL
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Hier die aktuellen, offenen Positionen in der Ubersicht:

Stk./ Nominale
Einstandskurs
Sperre / Lagerst.

Bezeichnung
ISIN | WKN
Kategorie

FR.VORWERK GRP SE INH ON (VH2) 95,000 Stk.
DEOOOA255F11 | A255F1 51,150 EUR
Aktien Clearstream Nat.

HAMBURG.HAFEN LOG.A-SP NA (HHFA) 240,000 Stk.
DEOOOAQ0S8488 | A0S848 21,500 EUR
Aktien Clearstream Nat

MS CO.L. TURBOL BAYN
DEOOOMA2QZUO | MA2QZU
Optionsscheine

1.000,000 Stk.
2,540 EUR
Clearstream Nat.

DRAEGERWERK VZO O.N. (DRW3) 65,000 Stk.
DE0005550636 | 555063 75,300 EUR
Aktien Clearstream Nat.
DISNEY (WALT) CO. (WDP) 30,000 Stk.

US254687 1060 | 855686 166,800 EUF\;
Aktien Clearstream Nat.

Entwicklung Vortag abs. / Aktueller Gesamtwert / Entwicklung abs.
Entwicklung Vortag in % / Gesamteinstandswert / Entwicklung in %

DEPOT-TITEL IM CHART-CHECK: HAM-
BURGER HAFEN

Die Aktie des Hamburger Hafens fihrt am
deutschen Markt eher ein Schattendasein.
Lange Zeit wurde der im SDAX notierte Titel
verschmaht und andere Logistiker bevorzugt.
Doch seit der begonnenen Elbvertiefung ist
die Wachstumsfantasie zuriick - und damit
mehren sich auch die positiven Analysten-
kommentare. Zudem profitiert der Konzern
von einer starken Konjunkturentwicklung und
steigender Nachfrage nach Containern sowie
deren Verschiffung.

Abbildung: Hamburger Hafen mit intaktem Aufwartstrend

BILDQUELLEN:
1 Chart von ViTra

Tradegate
06.05.2021 | 15:07

Tradegate
06.05.20211 15:11

06.05.20211 14:54

Tradegate
06.05.20211 15:08 -2,35

Tradegate
06.05.20211 15:10

Entw. abs.
Entw. in %

Borse Akt. Kurs
Datum +/- Vortag
offen in%

Aktueller Wert
Einstandswert

-90,25 EUR
186 %

4.769,00 EUR
4.859,25 EUR

2092 EUR 5.020,80 EUR

-139,20 EUR
0, 5.160,00 EUR - o

2.470,00 EUR -70,00

Stuttgart R
2.540,00 EUR -2,76%

2,066 %

201,50 EUR
-4,12%

72,20 EUR 4.693,00 EUR
489450 EUR

-3,152%

452940 EUR
5.004,00 EUR

-474,60 EUR
-948%

150,98 EUR

-304,50 EUR
-1.40%

-975 55 EUR
-434%

2148220 EUR
22457 75EUR

Nach dem Absturz im Zuge der Corona-Krise
bessert sich die Lage mittlerweile deutlich. In
der zweiten Halfte des letzten Jahres stabili-
sierte sich das Papier zwischen 14 und 17,50
EUR. Im November erfolgte der Ausbruch aus
dieser Seitwartszone - die Aktie sprang schnell
bis auf 19 EUR empor (siehe Abbildung).

In der folgenden Abbildung ist die Entwicklung
der Aktie seit April 2020 dargestellt (Candles-
tick-Chart auf Tagesbasis):

Nach einer kleinen Konsolidie-
rung im Dezember und Januar
schaffte Hamburger Hafen An-
fang Februar erneut ein positives
Signal: Die kleine Korrekturlinie
wurde Uberwunden, der Start-
schuss fur eine neue Aufwarts-
welle war erfolgt. Diese Welle
halt bis heute an. Trotz zwischen-
zeitlicher Rickschlage strebt die
Notierung (bergeordnet nach
oben. Die Aktie notiert in einem
intakten Aufwartstrend. Die maB-
gebliche Trendlinie verlauft aktu-
ell bei 17,42 EUR. Mit der guten
Konjunkturentwicklung im RU-
cken durfen wir bei HHFA noch
einiges erwarten. Die Aktie ist
bislang eher unterdurchschnitt-
lich gelaufen und bietet generell
hohes Kurspotenzial.
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DEUTSCHE BANK
WKN: 514000

HAUPTSITZ: FRANKFURT
ANZAHL AKTIEN: 2,07 MRD.
STREUBESITZ: 66,58 %

SWING TRADE DEUTSCHE BANK

VON MATTHIAS VON MITSCHKE-COLLANDE

WIRD TATSACHLICH DIE SCHIEFE BAHN VERLAS-
SEN?

Die Deutsche Bank erzielt im ersten Quartal 2021 einen
Vorsteuergewinn von 1,6 Milliarden EUR.

Deutliches Gewinnwachstum in allen Kernge-
schaftsbereichen:

—> Unternehmensbank: 229 Millionen Euro (+90 %)

— Investmentbank: 1,5 Milliarden Euro (+134 %)
— Privatkundenbank: 274 Millionen Euro (+92 %)

—> Vermogensverwaltung: 183 Millionen Euro (+66 %)

Der Vorstandsvorsitzende Christian Sewing sagte: ,Das
erste Quartal ist ein weiterer Beleg dafur, dass die Deut-
sche Bank in allen 4 Geschaftsbereichen auf dem richti-
gen Weg ist und nachhaltig profitabler wird. Wir haben
unsere Ertrage im Vergleich zu einem bereits starken
Vorjahresquartal erneut gesteigert und bleiben gleich-
zeitig diszipliniert bei Risiken und Kosten. Wir haben
eine Eigenkapitalrendite von Uber 7 % nach Steuern
erreicht und in unserer Kernbank bereits unsere Rendi-
teplane fir das kommende Jahr Ubertroffen. Diese Er-

BILDQUELLEN:
1 https://stock.adobe.com/de/

gebnisse bestarken uns in unserer Erwartung, dass wir
unsere Ziele fir 2022 erreichen werden."

Die Bank hat den hdchsten Quartalsgewinn seit dem
ersten Quartal 2014 erzielt. Grund dafir ist vor allem
das Ertragswachstum, eine deutlich geringere Risiko-
vorsorge im Kreditgeschaft und niedrigere Kosten als
im Vorjahr. Hinzu kommt, dass die Ertragsprognose an-
gehoben wurde.

ZUM CHART:

Aus technischer Sicht scheint die Deutsche Bank mit
dem Bruch Uber 10 EUR einen langjahrigen Abwarts-
trend zunachst gebrochen zu haben. Unterstitzt wird
die Kursstarke durch eine Art Rounding Bottom, sowie
einen kurzfristigen Aufwartstrend. Trotz dieser mittel-
fristigen bullischen Trendformationen ist keine Entwar-
nung zu geben.

Solange sich die Aktie in der Zone 10 EUR - 12,50 EUR
aufhalt, schwimmt Sie in geféahrlichem Gewasser.
Gekennzeichnet ist die Zone durch eine Vielzahl an Ver-
laufstiefs und Verlaufshochs, auf welche im Folgenden
nicht weiter eingegangen werden soll.

Erst ein Bewaltigen der Zone lasst auf mittelfristige at-
traktive Kurse von 17,30 EUR oder gar 20 EUR hoffen.
Zeitgleich zum Bruch der Zone kénnte sich ein langjah-
riger Aufwartstrend etablieren - genug Luft nach oben
ist schlieBlich vorhanden.
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PERSONLICHE MEINUNG:

Der Umbau scheint unter Christian Swing nun erste
Erfolge zu zeigen, der Newsflow ist zuletzt gut. Positiv
hervorzuheben ist auch, dass das Finanzinstitut bei dem
Hedgefonds-Desaster rund um Archegos Capital nicht
beteiligt war. Des Weiteren konsolidieren zwar zuletzt
die Renditen der 10-jahrigen US-Staatsanleihen etwas,
doch wer sich auch mit Immobilien beschaftigt, der
merkt, dass dieser Anstieg auch fir Bewegung bei den
Hypothekenzinsen sorgt. Steigende Hypothekenzinsen
sind in erster Linie flr die Aktienmarkte nicht positiv,
doch fur die Banken eine extrem wichtige Einnahme-

Ve

BILDQUELLEN:
2 Chart von ViTrade

quelle, die mehr oder weniger schon seit Jahren fehlt.
Schlussendlich dirfte die Geldschleuse nicht ewig so
weit offen bleiben wie aktuell. Mittelfristig gehe ich von
weiteren Aussagen aus, die ein Auslaufen der extrem lo-
ckeren Geldpolitik vorsieht. Janet Yellen hatte erst kirz-
lich das Thema angesprochen. Fur die Deutsche Bank
durfte das mittelfristig zusatzlichen Auftrieb geben. Die
guten Nachrichten gepaart mit mittelfristig steigenden
Zinsen macht die Deutsche Bank auf Sicht von 6 bis
12 Monate sehr interessant. Trader kdnnten mit einem
Knock-out-Zertifikat auf steigende Kurse setzen.

WKN: KB73M1
EMITTENT: CITI
LAUFZEIT: OPEN END

HEBEL: 2,526
BASISPREIS: 6,867 EUR
KNOCK-OUT SCHWELLE: 6,867 EUR

Hohes Risiko, Totalverlust méglich. Die Angaben kdnnen mit

der Zeit variieren.
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LEONI
WKN: 540888

MARKTKAPITALISIERUNG: 398 MIO. EUR
HAUPTSITZ: NURNBERG

ANZAHL AKTIEN: 32,67 MRD.
STREUBESITZ: 48,44 %

LEONI MIT PROGNOSEANHEBUNG

VON MATTHIAS VON MITSCHKE-COLLANDE

Der System- und Entwicklungslieferant von Drahten,
Kabel und Bordnetzsystemen hat die Umsatz- und Er-
gebnisprognose fiir 2021 angehoben. Der Vorstand
geht von einem deutlichen Anstieg des Konzernumsat-
zes gegenlber dem Vorjahr aus. Hauptursache dafir
ist die starker als bislang erwartete Fortsetzung der
Nachfrageerholung im Automobil- und Industrieum-
feld. Im Jahresverlauf werden aber weiterhin vielféltige
Herausforderungen erwartet. Ursache ist natirlich die
Covid-19- Pandemie aber auch die aktuell andauern-
den Engpasse in den globalen Lieferketten mit Auswir-

LEC -540888 - LEON| AG NAQ.N.
Zeiteinheit: 1 Tag

Machrichten hd
AT Ls L 2021

Quartal 1/20 Quartal 2/20 Quartal 3/20

BILDQUELLEN:

1 https://stock.adobe.com/de/
2 Chart von ViTrade

kungen auf die Verfligbarkeit von kritischen Bauteilen,
Halbleiterkomponenten und Rohstoffen.

REAKTION DER AKTIE AM TAG DER PROGNOSE-
ERHOHUNG

Das Verhalten der Aktie passt aktuell sehr gut zum
Markt. Die Aktie konnte nach der Meldung gut 10 %
zulegen, war aber zum Tagesende nur noch ca. 4 % im
Plus. Die endglltigen Zahlen werden am 12. Mai 2021
vorgelegt. Aktuell sehe ich keinen Handlungsbedarf,
Watchlist.
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SHOP APOTHEKE EUROPE N.V.
WKN: A2AR94

HAUPTSITZ: VENLO, NIEDERLANDE
ANZAHL AKTIEN: 17,94
STREUBESITZ: 74,19 %

RN T

SHOP APOTHEKE

VON JOHANNES BILL

NEUE RALLYE NACH QUARTALSZAHLEN?

Die Aktie von Shop Apotheke war einer der groBen Ge-
winner des letzten Jahres. Der Aktienkurs hatte sich
zum Ende des Jahres 2020 mehr als vervierfacht. Auch
zu Beginn des Jahres kannte die Aktie nur eine Rich-
tung und klettere auf ihr Allzeithoch bei 249 EUR. Nach
diesem Hoch hat die Aktie jedoch den Rickwartsgang
eingelegt und fiel schlussendlich vergangenen Donners-
tag nach guten Quartalszahlen bis auf 150 EUR zurlick.
Der Online-Arzneimittelhandler hat das enorme Wachs-
tum im ersten Quartal 2021 auch in einen steigenden
operativen Gewinn umgemiunzt. Mit einem starken Jah-
resauftakt wuchs der Konzernumsatz um 22,4 % auf
284 Millionen EUR. Ebenfalls gute Nachrichten konnte
das Unternehmen bezlglich aktueller Kundenzahl ver-
melden. Die Kundenzahl stieg um 1,8 auf 6,8 Millionen
Kunden. Die Prognose fiir das weitere Geschaftsjahr
wurde bestatigt. Das Unternehmen plant fir das Ge-
schéftsjahr ein Wachstum im Umsatz von 20 % oder
mehr an und bestatigt damit seine bisherigen Progno-
sen.

Bei dem EBITDA, dem bereinigten operativen Gewinn,
hat das Unternehmen die Markterwartungen nicht er-
flllen kénnen. Begriindet wird dies zum einen mit den
beiden Akquisitionen von Smartpatient und Medapp im
Bereich ,Digitales Medikationsmanagement® und zum
anderen durch die Belastungen von aktuell zwei parallel
betriebenen Logistikstandorten. Doch eben diese beiden
Logistikstandorte unterstreichen das Potenzial durch die
Erhéhung der Kapazitdaten und ermdoglichen die ambitio-
nierten Prognosen fiir das Geschaftsjahr 2021.

BILDQUELLEN:

1 https://stock.adobe.com/de/
2 Chart von ViTrade

VIELVERSPRECHENDER AUSBLICK FUR EINE ER-
HOLUNG

Vonseiten des Sentiments sieht die Aktie aktuell nicht
besonders gut aus. Nach dem Abwartstrend seit Februar
gipfelte die schlechte Stimmung in den aktuellen Quar-
talszahlen. Positiv bleiben jedoch die Aussichten des
Unternehmens und die voranschreitende Einfihrung
des E-Rezeptes hervorzuheben. Im ersten Schritt ist
eine 3-monatige Testphase des E-Rezepts in der Modell-
region Berlin-Brandenburg geplant. Im weiteren Ver-
lauf ist im vierten Quartal dieses Jahrs der bundesweite
Rollout der Pilotphase beabsichtigt. Unterstltzt wird die
Entwicklung des E-Rezepts durch eine positive Entwick-
lung in der Sempora Apothekenmarktstudie.

Nach guten Quartalszahlen musste die Aktie in der Spit-
ze bis zu 10 % abgeben. Somit hat sich das Chartbild
aktuell klar eingetriibt. Mittel- und langfristig bleibt die
Aktie weiterhin interessant. Flir einen Swing-Trade ist
der Bereich zwischen 150 und 130 EUR durch ein star-
kes Volumengebirge gut abgesichert. Nach oben liegt
das erste Ziel bei 170 EUR, das zweite bei 200 EUR. Das
bisherige Allzeithoch ist aktuell knapp 100 EUR entfernt
und liegt bei 249 EUR.
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STOCKS ON FIRE

VON DIETER MICHALIK

AUF EINEN BLICK: KURSZIELE - INSIDERKAUFE - EARNINGS - CHARTS
WO LIEGEN NEUE CHANCEN?

3D-DRUCK WIEDER IM AUFWIND? SLM SOLUTIONS MIT 60 % POTENZIAL!

Die Deutsche Bank hat das Kursziel von SLM Solutions (WKN: A11133) von 25 auf 30 EUR angehoben und die Ein-
stufung mit ,,buy" bestatigt. Vor kurzem wurde ein neuer 3D-Metalldrucker fiir die Serienproduktion groBer Bauteile
vorgestellt. Der neue Drucker ist schneller als das Vorgangermodell und eignet sich fir die Massenfertigung und flr
die Produktion groBer Bauteile. Mit dem neuen Modell erhofft sich die Druckerschmiede weitere GroBauftrage. Im
Jahr 2021 rechnet man mit einem Umsatzwachstum von mehr als 15 %. Mit dem Buy-Rating durch die Deutsche
Bank und dem Kursziel von 30 EUR ergibt sich ein Aufwartspotenzial von 60 %.

5 :rnple toving Avar;ge (o0

SMA 100
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BILDQUELLEN:

1 Pixabay.com
2 Chart von ViTrade
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SNAP PULVERISIERT DIE ERWARTUNGEN! TOP
AUSBLICK!

SNAP (WKN: A2DLMS) Ubertrifft im Q1 die Erwartungen
und prasentiert einen starken Ausblick fir das zweite
Quartal. Wahrend Analysten einen Verlust von 5 Cent
je Aktie erwarteten, fallt das EPS bei SNAP mit 0,00
USD neutral aus. Der Umsatz stieg in Q1 im Vergleich
zum Vorjahreswert um 66,4 % auf 770 Millionen USD.
Der Konsens lag bei 743 Millionen USD. Wachstums-
treiber waren wieder die Werbeerlése. Zudem stieg die
Zahl der aktiven Nutzer um 22 % auf 280 Millionen.
Snap rechnet im Q2 mit einem Umsatz von 820 bis 840
Millionen USD und einem Anstieg der taglichen Nutzer
auf 290 Millionen. Piper Sandler hat das Kursziel auf
82 USD angehoben. Die Konsolidierung kénnte nun be-
endet sein.

Dustal 430 Dustal 171 Gata 271

MATTEL! WAS FUR EIN CHART!

Der groBte Spielzeughersteller Mattel (WKN: 851704)
prasentiert starke Q1-Zahlen und erhéht die Prognose
fir das kommende Quartal. Der Umsatz im ersten Quar-
tal stieg im Vergleich zum Vorjahreswert um 47,1 % auf
874 Millionen USD. Die erhéhte Nachfrage nach Puppen,
Barbie und Spielfahrzeugen sowie Actionfiguren sollen
hier die Wachstumstreiber sein. Der Konsens rechnet
fir 2021 mit einem Umsatzanstieg von 6 bis 8 % auf
4,82 Milliarden USD. Beim EBIT liegen die Prognosen bei
800 bis 825 Millionen USD. Bisher ging man beim EBIT
von 775 Millionen USD aus. Insgesamt profitiert Mattel
von den steigenden Konsumausgaben und zahlt zu den
Re-Opening-Profiteuren. Charttechnisch macht die Ak-
tie einen starken und trendstabilen Eindruck.

TEAMVIEWER 60 % POTENZIAL!

Die Quirin Bank hat Teamviewer (WKN: A2YN90) mit
~buy" eingestuft und ein Kursziel von 71 EUR verge-
ben. Der Bereich Augmented-Reality soll weiterentwi-
ckelt werden. Durch die Anwendungen kénnen mithilfe
von Datenbrillen die Wartungs- und Reparaturvorgange
viel effizienter durchgefiihrt werden. Das spart Kos-
ten und Zeit. Mit der Ubernahme von Ubimax profitiert
man zusatzlich nun von der Mdéglichkeit, Datenbrillen
und mobile Endgerate gezielt fir Fernwartungen kos-
tenglinstig einzusetzen. Flihrende Unternehmen wie
Airbus setzen auf diese Option. Die Kombination aus
Ferniberwachung von Maschinen in Verbindung mit
einer Videokonferenz-Lésung ist ein attraktiver Be-
reich fir Teamviewer. Das dezentrale Arbeiten bietet
gute Wachstumsaussichten, auch wenn diese durch den
juingsten Sponsorenvertrag mit Manchester United und
dem Formel-1-Team von Mercedes etwas die Stimmung
getribt hat.

i,Ji| il

L e o
rJ |J‘_|'- i —1 waom
' S

N M
Wy |

Ouata 20 Gt 330 [T et 171 Oustal 281

KW18 v‘ GOLDESEL

Seite 47



UMICORE WILL EBIT VERDOPPELN

Umicore (WKN: A2H5A3) Uberrascht mit einem starken
Gewinnausblick auf 2021 und Ubertrifft die Erwartungen
deutlich. Die EU will sich als ,Nummer 2" der Batterie-
hersteller hinter China positionieren und die Rahmen-
bedingungen schaffen, dass pro Jahr 10 Millionen E-Au-
tos mit Akkus ausgestattet werden konnen. Der Bedarf
an Batteriematerial und Recycling-Lésungen wird dabei

eine groBe Rolle spielen. Umicore will 2021 ein EBIT
von einer Milliarde EUR generieren. Das Recycling- und
Batteriematerial wird hohe Kapazitaten einfordern. Zu-
dem profitiert man aktuell von der Preissteigerung der
Edelmetallpreise. Umicore sollte von dieser Entwicklung
und der guten Perspektive im Bereich der E-Mobilitat
weiter profitieren. Aktuell absolviert die Aktie wieder
einen Ausbruch auf das neue 52-Wochenhoch.
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CONTI MIT 25 % AUFWARTSPOTENZIAL

Continental (WKN: 543900) Uberraschte mit einem
starken Quartal und Ubertraf die vorlaufigen Q1-Zah-
len der Analysteneinschatzungen deutlich. JPMorgan
hat das Kursziel von 130 auf 150 EUR angehoben und
die Einstufung mit ,overweight" bestdtigt. Die vorlaufi-
gen Zahlen wiesen einen Umsatzanstieg von 4 % auf,
wahrend der operative Gewinn von 4,4 auf 8,1 % an-

stieg. Trotz der Unsicherheiten in der Corona-Pandemie
und dem Chipmangel konnte im Automobilsegment die
EBIT-Marge von 1,9 auf 4,5 % verbessert werden. Die
Jahresprognose wurde auBerdem bestatigt und man er-
wartet einen Umsatz von 40,5 bis 42,5 Milliarden EUR.
Mit dem Buy-Rating von JPMorgan ergibt sich ein Auf-

wartspotenzial von 27 %. Charttechnisch kénnte der
mittelfristige Abwartstrend nun gebrochen sein.

MYNARIC MIT SPITZENKURSZIEL

Mynaric (WKN: A0JCY1) ist Hersteller von Laserkom-
munikationstechnologie, die in der Raum- und Luftfahrt
zum Einsatz kommt. Mit der Technologie kann man aus
sehr groBer Entfernung schnell Daten austauschen.
Mynaric gilt aktuell als Hot Stock und ist seit dem
ARK-Space-Exploration-ETF etwas naher in den Fokus
der Borsianer gerickt. Fir 2021 geht man davon aus,
dass Mynaric seine Erlése auf 25 Millionen EUR steigern
kénne. Die Laserkommunikation kénnte in den USA auf
groBes Interesse stoBen und somit mehr Auftrage ein-
bringen. 2021 ist noch ein Listing in den USA geplant.
Kepler hebt das Ziel von Mynaric von 93 auf 124 EUR
und bestdtigt die Einstufung mit ,buy" und traut der
Aktie somit ein Potenzial von 80 % zu.
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STRATEC ! STARKES Q1 UND TOP AUSBLICK

Stratec (WKN: STRAS55) hat die Jahresprognose an-
gehoben und rechnet mit einem Umsatzwachstum im
hohen einstelligen Prozentbereich. Die Aktie korrigiert
seit Anfang des Jahres und steht mdglicherweise vor
einem neuen Aufwartstrend. Der Ql1-Umsatz stieg im
Vergleich zum Vorjahreswert um 32,5 % auf 72 Millio-
nen EUR wahrend sich die EBIT-Marge von 13,6 % auf
22,32 % verbesserte. Flr 2021 ist Stratec sehr opti-
mistisch gestimmt und rechnet mit einer dynamischen
Umsatzentwicklung und hebt die Jahresprognose flr
das laufende Fiskaljahr an. Charttechnisch macht Stra-
tec einen guten Eindruck. Im Marz erhdhte Metzler das
Kursziel auf 170 EUR und stufte die Aktie mit ,buy" ein.
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CROCS UBERRASCHT MIT Q1

Crocs (WKN: AOHM52) ist ein Plastikschuhhersteller und
bekannt flr sein neuartiges und vielleicht auch eigen-
artiges Design. In der TV-Werbung und in sozialen Netz-
werken wirbt Crocs aktuell sehr intensiv fur die Schuhe,
die bei jingeren Konsumenten besonders beliebt sind.
Der Q1-Umsatz ist um 63,6 % auf 460 Millionen USD
gestiegen. Der Konsens ging von 415 Millionen USD

aus. Beim EPS wurden 0,89 USD erwartet, fiel aber mit
1,49 USD sehr viel besser aus. Das Direct-to-Consu-
mer-Geschaft war hier der Treiber der starken Umsatz-
entwicklung. Das E-Commerce-Geschaft stieg um +75
%, was 1/3 der Erlése ausmacht. 2021 will Crocs noch
starker wachsen und den E-Commerce-Bereich weiter
vorantreiben. Die Aktie reagiert mit +16 % und bricht
aus der Seitwartsrange nach oben aus. Der Weg zur 100
Euro-Marke kénnte frei sein.

YUM! BRANDS MIT ANLAUF

Die Fast-Food-Ketten wie McDonald “s und Texas Road-
house gehéren aktuell zu den Re-Opening-Favoriten.
Yum! Brands (WKN: 909190) hat die Q1-Zahlen vorge-
legt und konnte den Gewinn je Aktie von 0,27 USD auf
1,07 USD steigern sowie eine Verbesserung der Um-
satzerlése von 1,26 Milliarden USD (Vorjahreswert) auf
1,45 Milliarden USD verzeichnen. Somit lag man Uber
den Erwartungen der Analysten, wobei diese fur das
laufende Jahr ein EPS von 4 USD sowie einen bereinig-
ten Gewinn je Aktie fir das kommende Jahr von 4,56
USD sehen. Charttechnisch konsolidiert Yum in einer
Range und kénnte das aktuelle 52-Wochenhoch bei 118
USD bald in Angriff nehmen.
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VON HYEIN UND PHILIPP HOFMANN

DAS UNTERNEHMEN

TSMC steht fir die Abklirzung Taiwan Semi-
conductor Manufactory. Sie wurde im Jahr
1987 von Morris Chang mit der Unterstitzung
vom Staat Taiwan gegriindet und war der erste
Halbleiter-Foundry der Welt. Die Entscheidung
war sich auf die Fertigung von Produkten zu
konzentrieren und keine Halbleiter unter eige-
nen Namen zu entwickeln. Seit 1994 ist TSMC
an der Taiwan Stock Exchange gelistet und
im Jahr 1997 wurde der Halbleiter-Hersteller
Uber ADRs (American Depositary Receipt) an
der New Yorker Boérse NYSE handelbar. TSMC
wurde Uber die Jahre der fihrende Hersteller
fur Halbleiter, sie fertigen 11.617 verschiedene
Produkte mit 281 unterschiedlichen Technolo-
gien fur 510 Kunden weltweit. Ende 2020 hat
TSMC 56.000 Mitarbeiter auf der Welt. Zu den
Kunden gehéren unter anderem AMD, Nvidia,
Apple, Broadcom, Qualcomm, aber auch Fir-
men mit eigener Produktion wie Intel und Te-
xas Instruments lassen bei TSMC fertigen.

BILDQUELLEN:

PRODUKTE

TSMC fertigt mit 281 verschiedenen Fertigungs-
verfahren auf Basis der CMOS- und BiCMOS
Technologie und setzt meist mit einer hohen
Integrationsdichte neue MaBstabe. Sie stellen
unter anderem Mikrochips wie Mikroprozesso-
ren oder SoC Schaltkreise (System-on-Chips)
her. Des Weiteren werden Mixed-Signal-Schalt-
kreise, digital sowie analog z.B. A/D Wandler,
RF-Prozessoren, MEMS (mikro-elektromecha-
nische Systeme) und Speicherbausteine her-
gestellt.

ANWENDUNGEN

Smartphones

High Performance Computing (HPC)
Internet of Things (IoT)
Automotive

Digital Consumer Electronics (DCE)

1 https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/autochips-der-taiwaner-auftragsfertiger-tsmc-ist-fuer-au-
tobauer-unersetzlich-vorerst/26849774.html?ticket=ST-3050804-4MMc3U37PwCoSa9zIKRB-ap4
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1Q2021

M Smartphones
HPC
loT
Automotive
B DCE

B Others

Wachstumsrate 1Q2021 (in %)

Smartphones

SMARTPHONES

Smartphones hatten im Jahr 2019 einen leichten
Rickgang von 2 % und im Jahr 2020 sogar von
9 %. Ein Grund ist die schon hohe Verbreitung
der Gerate und die fehlende Kaufkraft in der
Covid-19 Pandemie. Der Riickgang der Smart-

Automotive Qthers

phones kann durch den neuen Netzstandard 5G
bald gebrochen werden. Einige Lander haben
ihn schon flachendeckend wie z.B. Sidkorea, in
anderen wird er immer weiter ausgebaut. Durch
den 5G Standard werden neue Gerdte bendtigt,
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daher erwartet TSMC ein Wachstum im hohen
einstelligen Bereich fir die Smartphone Branche
im Jahr 2021. Durch 5G benétigen die Smart-
phones neue Chips durch héhere Leistung, nied-
rigeren Stromverbrauch etc., TSMC kann diese
System-on-Chips flir die benétigte Leistung her-
stellen.

HIGH PERFORMANCE COMPUTING (HPC)

Die HPC Sparte umfasst unter anderen Compu-
ter, Tablets, Spielekonsolen und Server. Durch
die Pandemie und der resultierenden Ausgang-
sperre und Homeoffice mussten die Menschen
ihre meiste Zeit in den eigenen 4 Wanden ver-
bringen. Die Nachfrage an neuen Computern,
Notebooks, Tablets und Spielekonsolen sind ge-
stiegen, die HPC Sparte wuchs um 11 %. TSMC
erwartet fur 2021 ein Wachstum im hohen ein-
stelligen Bereich. TSMC geht von hohen Absat-
zen der neuen Spielekonsolen PS5 und Xbox Se-
ries X/S, die Ende 2020 Auslieferungsprobleme
hatten, und steigender Nachfragen an Rechen-
zentren fir KI-Server, aus.

INTERNET OF THINGS (IOT)

Internet der Dinge konnte auch in der Pandemie
zulegen, immer mehr Gerdate werden ,smart"
und koénnen miteinander verbunden werden.
Intelligente ,wearables" wie z.B. Apple Watch,
Lautsprecher (z.B. Bluetooth Kopfhérer) und
Uberwachungssysteme gehéren zur Gruppe von
IoT. So ist die IoT Branche im Jahr 2020 um 17
% angestiegen. TSMC erwartet sogar im Jahr
2021 einen Anstieg von 30 %, da durch weitere
KI-Funktionen und die Veréanderung der eigenen
Lebens- und Arbeitsweise immer mehr Gerate
~smart" werden.

AUTOMOTIVE

Im Jahr 2020 hat die Automobilbranche einen
Rickgang von 14 % des PKW-Absatzes erlitten.
Durch die erwartete wirtschaftliche Erholung in
2021 wird ein Wachstum der Branche Automoti-
ve im niedrigen Zehnerbereich erwartet. Insbe-
sondere in China ist der Absatz von PKW schon
gestiegen, auch der Boom der Elektroautos hilft
dabei. Insbesondere durch den Hype der Elek-
troautos profitiert TSMC, da dort immer mehr
Sensoren, Prozessoren fiir autonomes Fahren,
Fahr-Assistenten und Infotainment-Systeme
verbaut werden, wo TSMC viele Produkte pro-
duziert.

DIGITAL CONSUMER ELECTRONICS (DCE)
Die Sparte DCE sank im Jahr 2020 um 7 %, die

Produkte flir Fernseher und Lautsprecher stiegen
zwar, aber Produkte fiir Digitalkameras gingen
zurlck, bei vielen Menschen ersetzt das Smart-
phone inzwischen die Digitalkamera. TSMC geht
davon aus, dass sich im Jahr 2021 die DCE Spar-
te leicht erholt, da immer mehr hochwertige TVs
verkauft werden und mehr KI zur Sprachsteue-
rung und Bildqualitat verwendet wird.

MARKTSTELLUNG

TSMC hat sich in der Halbleiter-Fertigung ein
Monopol aufgebaut. Im Q1 2021 hat TSMC einen
Marktanteil von 56 % der Halbleiter Fertigung
und ist somit der gréBte Hersteller. 49 % der
Umsatze wurden mit der FertigungsgréBe 5-nm
und 7-nm erreicht. Mit Samsung dominieren sie
den Markt, insbesondere bei den fortschrittlichs-
ten Prozesstechnologien wie zum Beispiel die
7-nm und 5-nm FertigungsgrdoBen. Die Konkur-
renz Intel, einer der wenigen Hersteller die ihre
Chips selbst designen und fertigen, wird seine
7-nm Volumenfertigung erst im Jahr 2023 star-
ten. Im zweiten Halbjahr 2021 wird Intel seine
Massenproduktion Core-i3-CPU mit der 5-nm
Technik bei TSMC fertigen lassen. In der zweiten
Jahreshalfte 2022 wird TSMC auch die mittel und
hochpreisigen Prozessoren, eventuell schon in
der 3-nm Technik, von Intel fertigen.

Da TSMC ein reiner Auftragsfertiger ist, konkur-
rieren sie nicht mit den Produkten ihrer Kunden.
Immer mehr Tech-Unternehmen wie Apple und
Microsoft designen ihre Chips selbst und lassen
sie fertigen, somit bauen TSMC und Samsung ihr
Monopol kontinuierlich aus. Um der hohen Anfra-
ge an Halbleiter durch die beschleunigte Digitali-
sierung nachzukommen, will TSMC in den nachs-
ten 3 Jahren 100 Milliarden USD in die Fertigung
und Entwicklung investieren. Schon fur das Jahr
2021 sollen 28 Milliarden USD investiert werden.

Top 2 Spending Leaders
From 1994-2021F

Years Largest Second Largest

Spender Spender
94-95 Intel Motorola

96 Intel Samsung
97-98 Intel NEC
99-01 TSMC
02-03 Intel Samsung
04-08 Samsung Intel

09 Intel Samsung
10-14 Samsung Intel

15 Samsung TSMC
16-19 Samsung Intel
20-21F Samsung TSMC

Intel

Source: IC Insights, Company Reports
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Top 2 Share of Total Semiconductor Capital Spending

=Top 2 Spending as a % of
Total Spending Trendline A0%
39%

Top 5 Share of Spending

949596979899000102030405060708091011121314151617 1819 2021F

Source: IC Insights Year

Halbleiter Hersteller

012019 Q22019 Q32019 Q42019 Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021

TSMC W Samsung m Globalfoundries mUMC
SMIC m Towerlazz VIS Powerchip Technology

Hua Hong Semi Dongbu HiTek Others

BILDQUELLEN:

3 https://www. icinsights.com/news/bulletins/Samsung-And-TSMC-Seeking-To-Spend-Their-Way-To-Worldwi-
de-Domination-Of-Advanced-IC-Technology/
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KUNDEN

TSMC hat Uber die Jahre zahlreiche Kunden gewonnen wie zum Beispiel Apple, Qualcomm,
NVIDIA und AMD. So werden die neuen Chips von Apple als auch die CPU und GPU von AMD
fur die Generation der neuen Spielekonsolen PS5 und Xbox Serie X/S von TSMC gefertigt.

Exhibit 1: 5-nanomater Wafer Shipment Breakdown by Customer, 2021

Crypto
and others

SAMSUNG

QUALCOANV\'

Exhibit 2: 7-nanometer (N7, N7+, N6) Wafer Shipment Breakdown by Customer, 2021
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NVIDIA.

BILDQUELLEN:
4 &5 https://www.guru3d.com/news-story/apple-claims-half-of-tsmc-5nm-production-capacity-for-2021.html

Seite 54

Kw1s m GOLDESEL



ZAHLEN

UMSATZ
IN MRD. EUR

28,49 28,99

GEWINN
IN MRD. EUR

10,00 9,87

EBIT
IN MRD. EUR

KUV 6,40 5,60
KGV 18,23 16,44

DIVIDENDE PRO AKTIE 0,92 0,86
EUR

11,28 10,84

GEWINN PRO AKTIE 1,93 1,90
EUR

J.VAN)

TSMC profitiert durch das schnelle Wachstum
der Digitalisierung. Viele Gerate werden ver-
netzt, der neue Netzstandard 5G wird kontinu-
ierlich ausgebaut, das Angebot an neuen und
schnelleren Computer Chips steigt, E-Autos
haben eine Vielzahl von Assistenten, die viel
Rechenleistung benétigen. TSMC sieht ein mit-
telfristiges Wachstumsziel bis 2025 von 10 bis
15 % pro Jahr. Durch die hohen Investitionen
ist TSMC bestens flir die Zukunft gerlistet um
sein Monopol der Chipherstellung verteidigen
zu kénnen. TSMC profitiert auch davon, dass
immer mehr Firmen ihre eigenen Chips desig-
nen und sie fremdfertigen lassen. Da TSMC
keine eigenen Produkte hat, stehen sie nicht
mit ihren Kunden im Konflikt durch Konkur-
renzprodukte.

In Taiwan herrscht derzeit eine der schlimms-
ten Dirren seit 56 Jahren. Die Regierung hat

BILDQUELLEN:

2 Darstellung selbst erstellt

eine Rationierung der Wasserversorgung
der Haushalte und Unternehmen verord-
net. Die Chipherstellung bendétigt groBe
Mengen an Wasser, so muss TSMC von der
Regierung den Wasserverbrauch um 15 %
reduzieren. Laut TSMC gibt es aber keine
Auswirkung auf die Produktion, des Wei-
teren steht ein Notfallplan durch Wasser-
transporte per LKW. Ob dieser Notfallplan
bei anhaltender Dirre ausreicht, ist un-
gewiss. Ein weiterer Kritikpunkt, den man
beachten soll, ist der Konflikt zwischen
China und Taiwan, dies kénnte sich negativ
auf TSMC auswirken.

Die Aktie ist bereits hoch bewertet aber fur
eine Investition immer noch sehr interes-
sant. Durch ihren Burggraben und die fort-
schreitende Digitalisierung sollte sich die
Aktie weiterhin positiv entwickeln.
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CHART

Aus technischer Sicht befindet sich die Aktie sowohl den unteren Rand des Dreiecks,
in einem starken Aufwartstrend, wobei dieser als auch ein altes Verlaufshoch. Zusatzlich
zuletzt mit dem Gesamtmarkt ins Stocken ge- wirkt dort der SMA150 als Support, wel-
raten ist. Die durch ein symmetrisches Dreieck cher durchaus in der Lage ist, den nétigen
gekennzeichnete Konsolidierung kénnte einen Impuls zu geben, um eine Aufwartsbewe-
entscheidenden Faktor flir den zuklnftigen gung in Richtung 120 EUR oder sogar 145
Kursverlauf darstellen. Als wahrscheinlichstes EUR in Gang zu setzen.

Szenario wird ein Ricklauf in den Bereich 89

bis 92 EUR und ein daraufhin folgender Be- Eine béarische Alternative bietet ein Bruch
ginn einer Aufwartsbewegung eingestuft, wo- unter die Zone um 89 EUR, wobei mit einer
bei man an dem genannten Kursniveau einen Abwadrtsbewegung bis 70 EUR oder sogar
Einstieg wagen kann. Diese Marke verkérpert 55 EUR gerechnet werden muss.

Risikobewusste Anleger die TSMC bullish sehen, konnen dies mit gehebelten Pro-
dukten abbilden:

0S-Schein
KO-Schein
WKN: KE1QSS

. o WKN: KBOUTR
Emittent: Citi

. Emittent: Citi
Laufzeit: 19.01.2023 .
Laufzeit: Open-End
Omega: 2,968

Hebel: 3,447
Hebel: 4,772
. . Knock-Out Schwelle: 84,467 USD
Basispreis: 110,00 USD

Hohes Risiko, Totalverlust moglich. Die Angaben konnen mit der Zeit variieren.

BILDQUELLEN:

6 Chart von ViTrade
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SAMSUNG VS. TSMC

WKN: 881823 VS. WKN: 909800

VON HYEIN UND PHILIPP HOFMANN

Im letzten Goldesel Paper wurde Samsung vorgestellt,
um eine bessere Ubersicht zu erhalten werden die zwei
groBten Chiphersteller der Welt, Samsung und TSMC,
kurz miteinander verglichen. Die beiden Hersteller do-
minieren derzeit den Markt der Halbleiter-Fertigung und
werden diese noch weiter ausbauen. Laut IC Insights
(Marktforschungsunternehmen) werden beide Konzerne
bis zu 55,5 Milliarden USD in die Produktion von Halblei-
ter im Jahr 2021 investieren. Viele Firmen die Chips de-
signen sind von den beiden Halbleiter-Riesen abhangig,
da nur TSMC und Samsung die fortschrittliche Fertigung
der 7-nm, 5-nm und zukinftig 3-nm in hohen Gewinn-
margen produzieren kdnnen.

Unter dem neuen US-Prasidenten Joe Biden hat die
US-Regierung die Halbleiterkrise zur Top-Prioritéat ge-
macht. Der derzeitige Chipmangel hat verschiedene
Ursachen: Die Pandemie verursacht eine hohe Nach-
frage an Elektrogerdate wie TV oder Notebooks, gleich-
zeitig wurde die Produktion teilweise wegen Lockdowns
gedrosselt, schwere Schneestiirme in der USA haben
Samsung, Infineon und NXP gezwungen, ihre Fertigung
in der USA kurzfristig auszusetzen, ein starkes Erdbeben
in Japan hat den Zulieferer Renesas negativ beeinflusst,
und die Blockierung des Suezkanals verursachen den

Logic/Foundry Process Roadmaps (for Volume Production)

2015

2016 2017 2018

aktuellen Chipmangel. Des Weiteren ist ein Machtkampf
zwischen USA und China um Halbleiter entstanden. So
hat sich die US-Regierung mit den Chefs von Alphabet,
Intel, Dell, HP, Ford, General Motors und weiteren Firmen
zusammengetan um diese Krise zu bewaltigen. Auch der
taiwanesische Hersteller TSMC wurde eingeladen. Joe Bi-
den will, dass TSMC weitere Fabriken in Amerika baut, es
herrscht Besorgnis, dass China sich TSMC an sich reiBen
kénnte. TSMC will demnachst ein groBes Werk in Arizona
eroffnen. Des Weiteren drangen die USA TSMC dazu, das
chinesische Unternehmen Huawei nicht mehr zu belie-
fern. Joe Biden strebt an, 37 Milliarden USD in die Chip-
herstellung in den USA zu investieren. Auch Samsung
wird in Texas eine neue Produktionsanlage fiir 3-nm Fer-
tigung errichten.

Samsung hat 2010 erstmals 10 Milliarden USD in Halb-
leiter investiert, im Zeitraum 2017 bis 2020 haben sie
insgesamt 93,2 Milliarden USD investiert, so viel hat bis
jetzt noch keine Firma in die Halbleitertechnik investiert.
TSMC fahrt die Investition seit diesem Jahr stark hoch,
dieses Jahr werden 28 Milliarden USD investiert, das ent-
spricht eine Steigerung von 60 % zum Vorjahr.

Laut Bloomberg will Samsung in den nachsten Jahren
rund 116 Milliarden USD in die Halbleiterfertigung inves-
tieren, um die Licke zu TSMC zu schlieBen.

Note: What de-
fines a process
“generation"

2019 2020 2021

Intel

and the start of
“volume" pro-
duction varies
from compa-

Samsung

ny to compa-
ny, and may
be influced by

marketing em-
belishments,
so these points
of transition

GlobalFoundries

should only be
seen as very
general guide-

SMIC

lines.

Sources: Com-

panies, confe-

umc

BILDQUELLEN:

rence , IC In-
sightsreport

L https://www.icinsights.com/news/bulletins/Revenue-Per-Wafer-Rising-As-Demand-Grows-For-Sub7nm-IC-Processes/
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UNTERNEHMEN

SAMSUNG TSMC

WKN 881823 909800
HERKUNFT SUDKOREA TAIWAN
ANZAHL AKTIEN (MIO) 238,79 5.186,08
KURS (EUR) 1.372 97,05
MK (MRD. EUR) 327,14 505,64
NETTOVERSCHULDUNG (MRD. EUR) 78,66 12,27
MITARBEITERZAHL 287.439 56.000

Stand: 01.05.2021

KENNZAHLEN

UMSATZ SAMSUNG
(MRD. EUR)
UMSATZ TSMC
(MRD. EUR)

GEWINN SAMSUNG
(MRD. EUR)
GEWINN TSMC
(MRD. EUR)

KUV SAMSUNG
KUV TSMC
KGV SAMSUNG
KGV TSMC

EBIT SAMSUNG (MRD. EUR)
EBIT TSMC (MRD. EUR)
EBIT-MARGE SAMSUNG IN %
EBIT-MARGE TSMC IN %

DIVIDENTE SAMSUNG (EUR)
DIVIDENTE TSMC (EUR)
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3-NM FERTIGUNGSVERFAHREN

Bei der Fertigung der 3-nm Technologie will Samsung
die neue Technologie GAA einfUhren, die der FinFET
Uberlegen sein soll. TSMC will bei der 3-nm Herstel-
lung das neue Fertigungsverfahren umgehen und fer-
tigt weiter mit der FinFET Technik. Erst bei der 2-nm
will TSMC GAA einfiihren, laut TSMC soll der 2-nm Pro-

Operation Voltage

zess bis 2023 serienreif sein. Laut Samsung soll die GAA
Technologie, Samsung Patent MBCFET, -50 % Energie-
verbrauch, +30 % Leistungsverbesserung und -45 %
Flachenreduzierung bringen. Somit kénnte Samsung in
der 3-nm Technik einen Vorsprung vor TSMC erreichen.

Umsatz- und Gewinnentwicklung

250,00

200,00

150,00

100,00

50,00

Umsatz Samsung (Mrd. EUR)
OUmsatz TSMC (Mrd. EUR)
O Gewinn Samsung (Mrd. EUR)
Gewinn TSMC (Mrd. EUR)

Yy

2017 2018 2019 2020 2021e 2022e

BILDQUELLEN:

2 Darstellung selbst erstellt

3 https://www.hardwareluxx.de/index.php/news/hardware/prozessoren/52875-ab-2022-in-3-nm-samsungs-multi-bridge-chan-
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FAZIT

Sowohl Samsung als auch TSMC sind flir eine Investition
in der Tech-Branche sehr interessant. Beide profitieren
von der weltweit steigenden Digitalisierung. Sie haben
sich ein Monopol in der Halbleiter-Fertigung aufgebaut
und investieren groBe Mengen um ihre Stellung auszu-
bauen. Insbesondere Samsung investiert sehr viel und
hat groBe Ziele: Samsung will bis 2030 die Nummer 1
in der Chipherstellung werden. TSMC hat den Vorteil,
dass sie ein reiner Auftragsfertiger sind, so stehen sie
ihren Kunden nicht mit Konkurrenzprodukten im Weg
wie das z.B. bei Samsung und Apple der Fall ist. TSMC

kénnte in den Konflikt des Chip-Krieges der USA und
China geraten. Des Weiteren hat Samsung noch weitere
Burggraben, sie sind z.B. einer der fiuhrenden Smart-
phone- und TV-Hersteller und nicht nur ein reiner Auf-
tragsfertiger. Im ersten Quartal 2021 konnte Samsung
wieder mehr Smartphones als Apple verkaufen.

In der Zukunft wird es spannend, ob TSMC ihre Stellung
als Nr. 1 in der Halbleiterfertigung verteidigen kann,
oder ob es Samsung gelingt aufzuholen. Als Aktie hat
TSMC die groBeren Chancen aber auch das groBere Ri-
siko als Samsung.

CHARTS ZEITRAUM 2012-2021

SAMSUNG

5 GORS WY PF

Torenbort: 1 Woch

BILDQUELLEN:
4 Chart von ViTrade
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VON SIMON PFIZENMAYER

1. Kénntet ihr euch jeweils kurz vorstel-
len?

Oliver: Ich bin Oliver aus dem Ruhrgebiet, bin
35 Jahre alt und bin beruflich als Finanzbeamter
in der Betriebsprifung tatig.

Lukas: Und ich bin Lukas, 25 Jahre alt, komme
aus dem Saarland und bin Polizist.

2. Konnt ihr uns ein paar Fakten iiber eu-
ren Instagram Kanal erzahlen?

Oliver: Ja, also erstmal zur Entstehung, das
war ziemlich interessant. Wir haben gliicklicher-
weise beide noch kurz vor Beginn der Pandemie
im Februar 2020 den letzten Urlaub hinbekom-
men. Ich war mit meiner Frau und Lukas mit
seinem Cousin und 2 Freunden auf Koh Samui
(Thailand) im Urlaub. Dort haben wir uns zu-
fallig auf einer Tour getroffen. Da wusste man
jetzt noch nicht so richtig wer was fiir Inter-
essen hat, aber war ein ganz netter Tag und
dann haben wir uns am Abend erneut getroffen
und so kamen wir dann in den Austausch. Ich
hatte flr mich Uberlegt, dass ich eigentlich ger-
ne einen Finanz-Blog starten wiirde. Wir haben
uns dann im Urlaub noch besser kennengelernt
und festgestellt, dass wir beide Interessen an
dem Thema Finanzen haben. So ist das Ganze
entstanden. Am Strand und bei einem Cocktail
sind wir dann auf den Namen CashCocktail ge-
kommen.

Lukas: Seit Marz letzten Jahres gibt es Cash-
Cocktail und seit dem 03. April 2020 gibt es
die Instagram-Seite. Bisher ist das Ganze fir
uns lediglich SpaB und die Ideen entstehen vor
allem aus dem Bauch heraus. Hinsichtlich des
Inhaltes konzentrieren wir uns darauf, wie man
Anfénger bis Fortgeschrittene, also eine breite
Masse ansprechen kann.

3. Habt ihr dann eine spezielle Zielgruppe
oder ist das ganz offen?

Lukas: Das ist ein bisschen gestaffelt. Die, die
sich ausfihrlicher informieren mochten spre-
chen wir mit unserem Newsletter an, denn bei
Instagram ist ja bei knapp 300 Wdértern Schluss
bzw. bei dem, was eben auf die Bilder passt.
Auf Instagram vermitteln wir daher vor allem
Inhalte in kurzer knackiger Form.

OLIVER

4. Wie oft postet ihr in der Woche auf In-
stagram Beitrédge?

Lukas: Ungefahr 3 bis 4 Beitrage pro Woche,
Stories jeden Tag und Newsletter ca. alle 2 Wo-
chen. Aktuell probieren wir uns auch noch mit
YouTube und TikTok aus.

5. Mit iiber 35.000 Followern seid ihr ja
echt schon groB, seht ihr euch dann selbst
auch als Influencer?

Lukas: Auch wenn man damit konfrontiert wird,
das Wort wirde ich fir mich selbst niemals ver-
wenden oder Oli wie siehst du das?

Oliver: Influencer heiBt ja Einfluss nehmen
und ich sag mal, wenn eine Story dann von
Uber 11.000 Leuten gesehen wird, dann hat
das schon einen Einfluss auf irgendeine Art und
Weise. Aber personlich nimmt man das anders
wahr. Wir versuchen uns vor allem auf den Bei-
trag bzw. den Inhalt zu konzentrieren. Bewusst
wird einem der Einfluss vor allem dann, wenn es
Feedback gibt oder Follower personliche Nach-
richten schreiben.

Lukas: Das Wort Influencer empfinde ich selbst
fast etwas negativ behaftet.

6. Wann und wie seid ihr mit der Borse zum
ersten Mal in Kontakt gekommen und seit
wann seid ihr selbst an der Borse aktiv?
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Lukas: Theoretisch bin ich schon vor der Dot-
com-Bubble eingestiegen. Meine Eltern hatten
fir mich einen Fondssparplan bei der Bank
eingerichtet. Mit Einzelaktien bin ich 2014 das
erste Mal in Bertihrung gekommen. Durch den
Corona-Crash gab es da aber einen unglaub-
lichen Schub und naturlich dann auch mit Cash-
Cocktail. Bis zum Corona-Crash hatte ich auch
immer noch die Fonds aus dem Kindesalter ge-
halten, da ich immer dachte, wenn mal eine
richtige Krise kommt dann performen die viel-
leicht besser als der Markt, aber das hat sich
dann im Crash als falsch herausgestellt. Dar-
aufhin habe ich alles vollstédndig verkauft und in
Einzelaktien und ETFs umgeschichtet.

Oliver: Also bei mir war es so, dass mein Opa
schon in den 2000er Jahren Aktien von Tele-
kom, Lufthansa oder Fraport hatte. Und er war
auch schon immer sehr aktiv an der Borse. Mei-
ne Eltern leider nicht, fir die war das immer
eher so ein rotes Tuch. Trotzdem habe ich so
etwas mitbekommen von der Bérse und habe
mich daflr interessiert. Auch habe ich im Stu-
dium schon an einem Bérsenplanspiel teilge-
nommen, in dem wir 10.000 EUR mithilfe der
Information aus Tageszeitungen fiktiv anlegen
konnten. Der Beste nach 6 Monaten hat dann
einen Preis bekommen.

Dadurch, dass meine Eltern nicht aktiv an der
Bdrse waren, habe ich selbst erst damit gestar-
tet, nachdem mich mein Bankberater angespro-
chen hat, ob ich mit dem angesparten Geld auf
dem Festgeldkonto etwas machen méchte. So
startete ich mit diversen Fonds. Damit war das
Interesse erneut geweckt und ich habe mich in
die Vertrage der Produkte des Beraters eingele-
sen und habe gesehen, dass man da sehr viele
Geblihren bezahlt. Dann habe ich erstmal alle
Fonds beendet, insbesondere die Rentenversi-
cherungs-Kombiprodukte und das Thema in die
eigene Hand genommen. Ich habe mich noch
intensiver in die Thematik eingelesen und habe
vor knapp 5 Jahren in die ersten ETFs investiert.
Kurz danach habe ich dann auch die ersten Ein-
zelaktien in mein Depot aufgenommen.

7. Was fasziniert euch an der Borse?

Oliver: Fur uns ist es sehr faszinierend was
News fir Auswirkungen haben, was fir ver-
schiedene Marktphasen es gibt und vor allem,
dass man dort die Mdéglichkeit hat, sich an Un-
ternehmen zu beteiligen und an deren Gewinne
zu partizipieren.

8. Was fiir eine Anlagestrategie verfolgt ihr?

Lukas: Ich personlich setze eher auf Wachs-
tumsunternehmen, die schiitten zwar teilweise
auch Dividenden aus, aber der Fokus liegt bei
mir jetzt im Gegensatz zum Oliver Uberhaupt
nicht auf Dividenden. Trading im klassischen
Sinne mache ich eigentlich nicht. Selten halte
ich Aktien nur fir einige Wochen, das wiirden
manche dann vielleicht noch als

Swing-Trading bezeichnen. Mein Anlagehorizont
ist aber bei den meisten Aktien eher auf mehre-
re Jahre ausgelegt, nattrlich mit regelmaBigen
Checks. Enttduscht ein Unternehmen, kann es
auch sein, dass es nach den nachsten Quartals-
zahlen wieder rausfliegt.

Oliver: Meine Hauptmotivation ist, dass wenn
meine Frau und ich ein Kind bekommen, meine
Frau in Elternzeit gehen kann und dann Divi-
denden einen Teil des fehlenden Einkommens
auffangen. Daher setzte ich hauptsachlich auf
Dividenden- und nur nachrangig auf Wachs-
tumswerte. Die solide Basis bilden ausschitten-
de ETFs. Diese machen 15 % meines Portfolios
aus. Ich versuche, regelmaBig Dividendenzah-
lungen aus verschiedenen Landern und Bran-
chen zu erhalten, die aktuell noch reinvestiert
werden.

9. Habt ihr eine Lieblingsaktie und was ist
euer bestes Pferd im Stall?

Lukas: Mein bestes Pferd im Stall ist prozentual
gesehen Lang & Schwarz und absolut gesehen
mit realisiertem Gewinn Biontech.

Oliver: Also Lieblingsaktie direkt nicht. Ich habe
mich relativ frihzeitig mit Clinuvel beschaftigt,
weil deren Haupt-Medikament ggf. auch gegen
die WeiBfleckenkrankheit hilft.

Diese kenne ich aus persoénlicher Erfahrung
(bei der WeiBfleckenkrankheit (Vitiligo) kommt
es stellenweise zu einem Verlust des braunen
Hautpigments Melanin).

So bin ich auf die Firma aufmerksam geworden
und das ist ,sozusagen" meine Lieblingsaktie.
Von der besten Performance her ist es tatsach-
lich aktuell Media Games and Invest gefolgt von
Clinuvel und Encavis.

10. Was war eure schlechteste Entschei-
dung jeweils an der Borse?

Oliver: Die Fonds-basierten Rentenversiche-
rungsprodukte.

Lukas: Sehe ich genauso. Dann noch, dass ich
im Corona-Crash zu zaghaft nachgekauft habe.
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11. Gibt es eine Vision/Mission fiir euren
Instagram Kanal?

Lukas: Also eine langfristige Vision haben wir
nicht, das Ganze ist ja auch alles sehr kurzlebig
und schnelllebig. Wir machen das alles immer
Stlick fur Stuck.

12. Verdient ihr Geld mit eurem Social Me-
dia Auftritt und arbeitet ihr Vollzeit daran?

Lukas: Nein, wir haben beide einen Hauptjob
und verdienen bis heute keinen einzigen Cent
mit CashCocktail. Bislang alles nur als Hobby
aus SpaB.

13. Was macht euch an eurem Instagram
Channel am meisten SpaB?

Lukas: Am meisten macht es Spa3, wenn man
merkt, man hilft den Leuten weiter und diese
bedanken sich sehr Uberschwanglich.

Oliver: Es geht auch hauptsachlich darum,
Fehler zu vermeiden oder darum uberhaupt zu
starten. Ich bin am Anfang zu meiner Haus-
bank gegangen, habe dort ein Depot eréffnet
und hab Depotfihrungskosten und hohe Kosten
flr Einzelkdufe gezahlt. Insgesamt haben sich
dabei viele Euros an Gebuhren gesammelt. Von
daher kann man den Leuten helfen, Anfanger-
fehler zu vermeiden und sie dazu motivieren, in
die Umsetzung zu kommen.

14. Gibt es auch Dinge, die euch keinen
SpaB machen?

Lukas: Wenn 50 Leute auf einmal einen auf
Rechtschreibfehler hinweisen (lacht). Grund-
satzlich ergéanzen wir uns aber sehr gut und
dem einen macht das SpaB, dem anderen daflr
das andere.

Oliver: Wenn ich mir vorstelle, einen Instag-
ram-Kanal allein zu fiihren, ware mir das be-
stimmt zu viel. Die Aufgaben, die der Betrieb so
einer Seite mit sich bringt, sind so vielseitig, da
ist es sehr gut, dass wir zu zweit sind und jeder
seine Starken einsetzen kann.

15. Gibt es dann neben dem Social Media
Auftritt von euch noch weitere unterneh-
merische Projekte?

Lukas: Nein, Social Media ist unser Fokus. Wir
mochten aber definitiv wieder ein Treffen mit

Michael und einigen anderen Bloggern organi-
sieren, falls ihr sowas meint.

16. Wo seht ihr euch mit eurem Kanal in 5
Jahren?

Oliver: Am liebsten natlirlich immer noch ak-
tiv und mit einer gréBeren Useranzahl und mit
noch besseren Inhalten.

17. Was wiirdet ihr tun, wenn ihr unend-
lich viel Geld héattet?

Oliver: Tatsachlich wiirde ich immer noch das
machen, was mir am meisten SpaB macht und
das ist aktuell wirklich sich mit den Inhalten hier
einmal auf Instagram und auch mit der Boérse
kombiniert auseinanderzusetzen. Ohne Leiden-
schaft kann man das auch gar nicht durchhal-
ten. Das wiirde ich dann besser verteilt auf den
Tag durchfiihren.

Lukas: Genau, zudem wiirden wir dann noch
mehr soziale Projekte unterstitzen, wie wir es
jetzt schon ab und an machen.

18. Was wiirdet ihr eurem Jiingeren Ich
erzahlen, wenn ihr in die Vergangenheit
reisen kénntet?

Oliver: Also Ich wiirde sagen: Eréffne so schnell
wie maoglich ein Depot und fange mit dem In-
vestieren an (plus Bitcoin kaufen :).

Lukas: Friher die Bankfonds klindigen. Das
habe ich vor kurzem Mal nachgerechnet, was
das an Gebihren gekostet hat, da kriegst du
Tranen in den Augen.

19. Konnt ihr bitte den Satz vervollstandi-
gen: Ich wiirde gerne einen Tag mit Gold-
esel verbringen, weil ...

Lukas: ..wir das schon gemacht haben und
daher wissen, dass er ein sehr sympathischer,
netter und lockerer Typ ist.

Oliver: ...ich noch mehr in Sachen Trading bei
einem Apfelwein lernen kénnte.

Vielen Dank fiir das angenehme Interview
und weiterhin viel Erfolg.
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MITGLIEDER INTERVIEW

01 Wie heiBt du? Discord-Name, Wie alt bist Luca, Napoleon, 25 Jahre
du? Woher kommst du?

Italienischer Franke aus Nirnberg

02 Seit wann bist du an der Borse? 2016 erster Fonds, 2018 erste Aktie

LUCA

03 Was fur ein Typ Bérsianer bist du? Core-Satellite-Strategie 25 JAHRE
Was ist deine Strategie?

04 Was ist deine Lieblingsaktie/bestes Pferd Varta (meine erste Aktie) mit einem Plus von (ber
im Stall? 400%

05 Was war deine beste & schlechteste Beste: Wasserstoff-Hype (Plug, Nel, IT-M, Ballard) mit-
Entscheidung an der Borse?

zunehmen
Schlecht: Mit KO-Zertifikate ohne Know-How anzu-
fangen

06 Was hast du daraus gelernt? Mit dem Trend schwimmen, lohnt sich!
Erst lernen, dann investieren

07 Was wirdest du deinem jiingeren Ich Investiere in das was du aktuell konsumierst
erzahlen, wenn du in die Vergangenheit
reisen kdnntest?

(z.B. Apple, Facebook, Amazon, Adidas, ...)

08 Wie bist du zu Goldesel gekommen? Jeden Tag hére ich mir das Morgen-, Mittag- und
Abendupdate auf Instagram an. (Meine Freundin ist

bereits von der Stimme genervt :D)

09 Welcher Channel ist dein Favorit? Instagram (vor allem die lustigen Reels)

10 Wo siehst du dich bérsentechnisch in Mein Depot soll eine GréBe von 60K erreichen und
5 Jahren?

dabei soll ich ruhig schlafen kénnen

11 Was wiinschst du dir in Zukunft von der Mehr Fundamental Analysen in Kombination mit tech-
Goldesel Trading & Investing Plattform?

nischen Analysen

Mt,mmnu
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DEUTSCHLAND

RHEINMETALL
RHEINMETALL

MUNCHENER RUCK

BASF

BASF

BASF

BASF

BASF

BASF

BASF

BASF

BASF

BASF
AIXTRON
SOFTWARE AG
CTS EVENTIM
COVESTRO
ENCAVIS
ENCAVIS
ENCAVIS
ENCAVIS

DEUTSCHE WOHNEN

ENCAVIS
GEA GROUP
GEA GROUP
TUI
ZALANDO
ZALANDO

INSIDERKAUFE

DATUM

06.
06.
06.
30.
30.
30.
30.
30.
30.
30.
30.
30.
30.
29.
26.
23.
22.
21.
20.
20.
19.
15.
06.
06.
06.
09.
08.
07.

MAI 2021

MAI 2021

MAI 2021

APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021

POSITION

VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUSSICHTSRAT
VORSTAND
AUFSICHTSRAT
VORSTAND
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
VORSTAND
VORSTAND

UNIFIRM LIMITED

AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT

PREIS

84,5 EUR
84,4 EUR
241,2 EUR
68,7 EUR
68 EUR
67,7 EUR
67,7 EUR
67,7 EUR
67,7 EUR
67,7 EUR
67,7 EUR
67,7 EUR
67,7 EUR
17,5 EUR
35,6 EUR
54,4 EUR
55,9 EUR
15,6 EUR
15,8 EUR
15,7 EUR
16,1 EUR
45 EUR
15,88 EUR
35,6 EUR
35,6 EUR
4,1 EUR
86,9 EUR
86,9 EUR

VOLUMEN

1.0.13.966 EUR
253.254 EUR
50.658 EUR
171.695 EUR
67.990 EUR
9.953 EUR
42.453 EUR
9.208 EUR
63.713 EUR
58.297 EUR
42.453 EUR
7.245 EUR
42.453 EUR
34.974 EUR
10.688 EUR
20.121 EUR
9.877 EUR
2.651.849 EUR
1.579.774 EUR
1.158.818 EUR
844.138 EUR
49.504 EUR
754.476 EUR
83.000 EUR
99.172 EUR
43.201.288 EUR
7.769.392 EUR
3.219.665 EUR
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ZALANDO

DEUTSCHE POST

HUGO BOSS
BEIERSDORF

RWE

SIEMENS HEALTHINEERS
HUGO BOSS

SIEMENS HEALTHINEERS
LEG IMMOBILIEN
COMPUGROUP

SIEMENS HEALTHINEERS
RWE

COMPUGROUP

SIEMENS HEALTHINEERS
DURR

RWE

RWE

RHEINMETALL

RWE

RWE

COMPUGROUP
TELEFONICA DE
DELIVERY HERO
KNORR-BREMSE

LEG IMMOBILIEN
KNORR-BREMSE

06.
01.
01.
01.
31.
30.
29.
29.
29.
29.
26.
26.
26.
25.
24,
23.
23.
23.
22.
22,
22.
19.
18.
18.
17.
17.

APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
APRIL 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021
MARZ 2021

AUFSICHTSRAT
AUFSICHTSRAT
VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND
AUFSICHTSRAT
VORSTAND
AUFSICHTSRAT
VORSTAND

FUHRUNGSPERSON

VORSTAND
VORSTAND

FUHRUNGSPERSON

CAPITAL M. GMBH
VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND

FUHRUNGSPERSON

VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND
VORSTAND

86,9 EUR
46,58 EUR
33,8 EUR
77,2 EUR
33 EUR
45,5 EUR
33,5 EUR
45,9 EUR
112,3 EUR
73,3 EUR
46,2 EUR
32,6EUR
70,8 EUR
45,3 EUR
34,8 EUR
32,7 EUR
32,7 EUR
83,7 EUR
31,9 EUR
31,9 EUR
69,2 EUR
2,3 EUR
107,1 EUR
104,2 EUR
112.9 EUR
104,3 EUR

28.895.196 EUR
55.011 EUR
101.420 EUR
10.422 EUR
52.800 EUR
455.390 EUR
40.200 EUR
229.389 EUR
147.701 EUR
128.323 EUR
101.520 EUR
60.431 EUR
212.400 EUR
565.888 EUR
69.640 EUR
60.616 EUR
99.990 EUR
8.370 EUR
60.584 EUR
99.973 EUR
117.684 EUR
49.789 EUR
5 MILLIONEN EUR
99.198 EUR
24.840 EUR
100.149 EUR
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ZUSAMMENFASSUNG RUCKBLICK UND AUSBLICK:
Dpa-AFX

Handelsblatt

Tagesschau

ARK REPORT:

https://finanzwissen.de/was-ist-bitcoin

https://www.cryptolist.de/bitcoin

https://research.ark-invest.com/hubfs/1 Download_Files_ ARK-Invest/White Papers/ARK-Invest
Bigldeas 2021.pdf

https://ethereum.org/de/what-is-ethereum

https://de.bergfuerst.com/ratgeber/ico

https://www.dgen.org/decentralised-finance
https://www.bitcoinsuisse.com/de/fundamentals/was-ist-defi

DISNEY ANALYSE
https://de.wiki ed|a org/wiki/The_Walt_Disney_Compan

che|dung| 412301723
https://mission-statement.com/disne

https: thewaltdlsne com an com about

pany——nach segmenten [#:~ text= Gr%C3%56%C3%9Ftes%20Umsatzsegment%ZOder%Z
WaIt%20D|sney,US%2DDoIIar%202um%20Umsatz%20be

%2C%20D|sney s,gIobaI%20Med|a%20and%20Entertamment%20D|str|but|o
https://www.zitate.eu/autor/walter-elias-walt-disney-zitate/179656

https://dpep.disney.com/about-us

https://dmedmedia.disney.com/about-dmed
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/DIS/disney/revenue

https://de. marketscreener com kurs aktie WALT DISNEY COMPANY THE 4842 fundamentals

ney-am- kmomarkt in-nordamerika/

https://thewaltdisneycompany.com/a uploads/2020/12/Disney-Investor-Day-2020-Sli-
des- 121020 pdf

se-4- 1120188
https://www.youtube.com/watch?v=giWIr7U1ldeA
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SPOTI FY AKTIENANALYSE

https://www.britannica.com/biography/Daniel-Ek
https: WWW. medladb eu datenbanken intern-medienkonzerne- 2019 spotify-ab.html

1477538327 1619728788#[:_)Ian
https://s22.g4cdn.com/540910603/files/doc_financials/2021/q1/Shareholder-Letter-Q1-2021_FI-

https://ads.spotify.com/de-DE/ad-experiences
https://onlinemarketing.de/unternehmensnews/spotify-kauft-podcast-plattform-megaphone
https://beta.musikwoche.de/details/452576

mit- spot|fy
youtube com/watch?v=Vvo-2MrSgFE

oom[597605[

https://t3n.de/news/clubhouse-spotif —Iocker room-1370180

gen- apple vorz

UIPATH UN-ANALYSE
Grand View Research. (2021). Von https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/robo-

tic-process-automation-rpa-market abgerufen
Linendonk, NTT DATA. (2020). Von https://de.nttdata.com/files/2019-de-study-luenendonk-son-

deranalyse-rpa.pdf abgerufen
Report M. S. (2021) Von htt s WWW. marketwatch.com/press- release at-a-cagr-of-295-robo-

abgerufen

Tech Crunch. (2021). Von https://techcrunch.com/2021/03/23/servicenow-takes-rpa-plun-

ge-by-acquiring-india-based- startup—mtelllbotz abgerufen
U| Path. (2021). Von Sec Filing: https: fi

=##document-22-0001193125-21- 094920 2 abgerufe
U|Path. (2020). Von https://d1lio3yogOoux5.cloudfront.net/ 54c4b5836e98a0a-

ad8034c1357f69dc8/uipath/db/1086/9812/pdf/UiPath_Investor Presentation_April+2021.pdf ab-

gerufen

UiPath. (2020). Von https://www.uipath.com/company/about-us abgerufen
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SWING TRADES:

DEUTSCHE BANK:

orsteuergewmn von-1-6-milliarden-euro?language_id=

QueIIe Zert|ﬁkat

wartungz

SHOP APOTHEKE
https://www.dpa-afx.de
https://www.pharma-relations.de

STOCKS ON FIRE:

DPA Deutsche Presseagentur
https://www.finanzen.net
https://www.wallstreet-online.de
https://www.cnbc.com
https://www.fool.de
https://de.investing.com

TSMC:
https://www. tsmc com/english/aboutTSMC/dc annual re ort

https://www.boerse-stuttgart.de/de-de/produkte/aktien/stuttgart/909800-taiwan-semiconduc-

or[kennzahle
nen- fuer tsmc noch-nicht/

SAMSUNG VS. TSMC
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VORSTELLUNG MITWIRKENDE

Michael Flender Matthias von Mitschke-Collande David Hohl
Grinder Goldesel Koordination der Inhalte, Redakteur Behavioral Finance/
Vollzeittrader seit 2005 Redakteur Swing Trading und Bitcoin und Depotupdate

Interview CashCocktail

Dominik Maier Johannes Brill Dieter Michalik
Redakteur fiir ARK Invest und Redakteur Wochenrickblick & Redakteur flir Stocks on Fire
Spotify Analyse Ausblick, Shop Apotheke

Hyein und Philipp Hofmann Yuki Meeh Michelle Kormeier
Redakteure flr asiatische Firmen Disney Analyse Lektorat
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

In Beitragen erwahnte Wertpapie-
re dienen der Information bzw.
dem Gedankenaustausch zwischen
dem Herausgeber und den Nutzern
des Goldesel Papers und sind kei-
ne Aufforderungen zum Kauf oder
zum Handel damit. Diese Informa-
tionen sollen lediglich einen Anreiz
zum Nachdenken und zur Diskus-
sion Uber Marktentwicklungen und
Anlagestrategien geben. Des Wei-
teren soll das Goldesel Paper jun-
ge Leute motivieren, sich schon
frihzeitig und eigenstandig mit der
Geldanlage/Trading zu beschafti-
gen, diese dient quasi der Bildung
und der Unterhaltung.

Jedoch trifft jeder Nutzer seine An-
lageentscheidungen fir sich allei-
ne. Es wird von den Herausgebern/
Erstellern keine Verantwortung
fur Verluste Ubernommen, wel-
che durch Anwendung der Uber-
mittelten Inhalte entstehen. Somit
tentsprechen alle Inhalte, unserer
eigenen persdénlichen Ansicht und
unseren Erfahrungen. Jede Inves-
tition bringt Risiken mit sich, ob es
sich dabei um einen Verlust, oder
nur eine Kursschwankung handelt,
wird immer subjektiv betrachtet.

Das Goldesel Paper leistet keine
Anlageberatung und ersetzt diese
auch nicht. Der Herausgeber/Er-
steller Ubernimmt keine Haftung flr
bereitgestellte Anregungen zu In-
vestitionen. Diese stellen in keiner
Weise einen Aufruf zur individuel-

len oder allgemeinen Nachbildung,
auch nicht stillschweigend, dar.
Handelsanregungen oder ander-
weitige Informationen stellen keine
Aufforderung zum Kauf oder Ver-
kauf dar. Eine Gewahr hinsichtlich
Qualitat und Wahrheitsgehalt die-
ser Informationen kann nicht Gber-
nommen werden. Nutzer handeln
in vollem Umfang auf eigene Ge-
fahr und auf eigenes Risiko, sofern
Sie sich aufgrund der veréffentlich-
ten Inhalte dazu entschlieBen, An-
lageentscheidungen zu treffen bzw.
Transaktionen durchzufihren.

Wir weisen auf die besonders ho-
hen Risiken hin, die bei Geschaften
Wertpapieren entstehen kdénnen.
Erheblichen Chancen stehen ent-
sprechende Risiken bis hin zum
Totalverlust gegeniiber. Uber das
Risiko hat sich der Nutzer ord-
nungsgemaB (ggf. bei Banken)
zu informieren. Der Haftungsaus-
schluss gilt nicht fir Schadenser-
satzanspriche des Nutzers aus der
Verletzung des Lebens, des Kor-
pers, der Gesundheit oder aus der
Verletzung wesentlicher Vertrags-
pflichten (Kardinalpflichten) sowie
die Haftung fir sonstige Schaden,
die auf einer vorsatzlichen oder
grob fahrlassigen Pflichtverletzung
von mir (Michael Flender), meiner
gesetzlichen Vertreter oder Erful-
lungsgehilfen beruhen. Wesentli-
che Vertragspflichten sind solche,
deren Erflllung zur Erreichung des
Ziels des Vertrags notwendig sind.
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