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Editorial

Lars Weigand

Liebe Goldesel-
Community,

ahrend Schnappchenjager im Rahmen
des Black Friday auf E-Commerce-Platt-
formen und in deutschen Innenstadten
nach den groRten Rabatten Ausschau hiel-
ten, fand an den internationalen Borsen eher ein Red Friday statt.
Nachrichten Uber die neue Coronavirus-Mutation - B.1.1.529 oder
Omikron genannt — aus Sudafrika, sorgten fur heftige Abgaben in
den Indizes. Die Wirksamkeit der bisherigen Impfstoffe steht nach
der Deltavariante das erste Mal wieder zur Disposition. BioNtech
rechnet in den nachsten Tagen mit ersten belastbaren Daten zur
Wirkung des bisherigen Impfstoffs gegen die neue Mutation. Diese
soll ersten Erkenntnissen zufolge noch ansteckender als die Del-
tavariante sein und ist bereits in Europa und auch hierzulande an-
gekommen. Es sollte mittlerweile jedem klar geworden sein, dass
neue Varianten mit Reisebeschrankungen nicht ganzlich aus den je-
weiligen Landern ausgesperrt werden kdnnen. Fihrende Virologen
aulerten jedoch, man musse die Ausbreitung der neuen Variante
moglichst lange hinauszdgern. Nachdem es bereits in Osterreich
neue Lockdown-MalRnahmen gibt, werden nun auch in Deutsch-
land die Rufe nach strengen Kontaktbeschrankungen lauter.

Wer sich trotz steigender Fallzahlen und der neuen Virus-Variante
aus Angst vor leeren Regalen bereits auf die Suche nach den pas-
senden Weihnachtsgeschenken gemacht hat, dirfte in den Innen-
stadten unseres Landes nahezu Uberall ein identisches Bild vor-
gefunden haben. Nahezu jedes Restaurant oder Geschaft ist auf
der Suche nach neuen Mitarbeitern oder Aushilfen. DartUber hinaus

mussen Handwerksbetriebe Kundenanfragen ablehnen, weil sie
keine qualifizierten Mitarbeiter finden, um die Vielzahl an Auftra-
gen abzuarbeiten. Dies ist nicht nur in Deutschland, sondern ins-
besondere auch in den USA aktuell ein Problem. Unsere aktuelle
Unternehmensanalyse beschaftigt sich daher mit einem Profiteur
dieser Problematik — ZipRecruiter.

Auf den Markt und auf uns Borsianer kommen durch die neue Vi-
rus-Variante kurzfristig wohl wieder stirmische Zeiten zu und die
Chancen auf eine von vielen erhoffte Jahresendrallye sinken dra-
matisch. In solch verrickten Borsenzeiten ist nichts so wichtig, wie
eine belastbare Anlagestrategie. Wir werden in den nachsten Jahren
immer wieder Phasen erleben, in welchen nicht jeder Anleger, des-
sen Nachbar und selbst Nachbars Lumpi ohne weiteres zwei- oder
gar dreistellige Renditen an der Borse erwirtschaftet. Aus diesem
Grunde haben wir uns in der aktuellen Ausgabe mit den Anlagestra-
tegien der grof3ten und erfolgreichsten Investoren der vergangenen
Jahrzehnte auseinandergesetzt. Diese Personlichkeiten haben im
Laufe ihrer Investorenkarriere Wissen und Weisheiten gesammelt,
die vielen von uns extremen Mehrwert bieten konnen, wenn wir sie
beherzigen. Eines ist sicher: Die Borse wird nie langweilig und als
Trader oder Investor steht man immer wieder vor neuen Heraus-
forderungen. Wir mochten Euch auf Eurem Weg zur langfristigen
Profitabilitat daher immer bestmaoglich unterstltzen und Uber die
aktuellsten Ereignisse informieren.

lch wiansche Euch viel Spafl beim [ esen der neuen Ausqabe unseres Goldesel Magazins.
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Riickblick

aut KW 48

Johannes Brill

Wir schauen auf eine volatile und anstrengende Borsenwoche zuriick, die von der neuen
Corona-Variante Omikron gepragt war. Die eigentlich starke Saison vor Weihnachten
kann ihre Versprechen bisher nicht halten. Zuerst wurden die Borsen am Black Friday
nach Thanksgiving auf Talfahrt geschickt. Die aktuelle Woche startete mit einer Rallye
nach oben zunachst sehr erfreulich, bevor Fed-Chef Jerome Paul mit seinen Aussagen
zum Tapering und einer Erhohung der Zinsen die Borsen wieder gen Siiden schickte.
Diese enorme Volatilitat blieb uns auch den Rest der Woche erhalten. Die Marktteilneh-
mer scheinen hier nervos zu bleiben.

Der Ruckblick

Sartorius AG + 2,55 %

Die Aktie von Sartorius liel3 sich von der Entwicklung rund um die Omikron-Variante nicht
beeindrucken und zahlte vergangene Woche an schwachen Tagen zu den Outperformern
im deutschen Leitindex. So konnte sich die Aktie des Laborausrusters und Medizintechnik-
unternehmens auch dank starker Quartalszahlen von Ende Oktober als Profiteur erweisen.
Die medizinischen Labore arbeiten mit den wieder eingeflhrten kostenlosen Corona-Tests
auf Hochtouren, testen taglich eine Vielzahl von Menschen auf das Virus; manche produ-
zieren dariber hinaus den Impfstoff gegen das Virus.

Cancom + 1,50 %

Der IT-Dienstleister Cancom Uberzeugte auf seiner Kapitalmarktveranstaltung, wodurch
sich die Papiere des Unternehmens der aktuellen Marktlage widersetzen konnten. Kon-
zernchef Rudolf Hotter will den Konzernumsatz mittelfristig bis zum Jahr 2025 auf 2,5
Milliarden EUR und das EBITDA auf 275 Millionen EUR steigern. Ermaoglicht werden soll
dieses Wachstum unter anderem durch Ubernahmen in Deutschland und durch die Weiter-
entwicklung des aktuellen Geschaftsmodells.

S&T + 4,79 %

Die Aktie des IT-Unternehmens S&T bekommt Ruckenwind von Analysten. Allgemein zei-
gen sich IT-Dienstleister entgegen dem Markt aktuell sehr stark. Von Seiten der Analysten
wird insbesondere der Umbau mit Fokus auf das Internet-of-things (I0T) hervorgehoben.
Mittelfristig entsteht weiteres Potenzial durch eine Abspaltung des IT-Dienstleistungsbe-
reichs, welcher weniger Profitabilitat aufweist. Im aktuellen Marktumfeld liegt S&T auf Wo-
chensicht somit auf dem zweiten Platz im SDAX.

>

DAX

Sartorius AG +2,55 %
Siemens Healthineers -0,24 %
Symrise -091 %
Qiagen -1.91 %
Fresenius Medical Care -2,01 %
Covestro -6,5T %
Dt. Telekom -7,48 %
Continental -7,51 %
Airbus -10,15 %
MTU -11,19 %
MDAX

Durr +5,90 %
Software AG +4,49 %
Hella +3,63 %
Cancom +1,50 %
Kion +0,98 %
ThyssenKrupp 9,19 %
Scout24 9,44 %
Lufthansa -9,47 %
Wacker Chemie -10,271 %
Aroundtown -10,79 %
SDAX

Adler Group +9,05 %
S&T +4,79%
Synlab +4,76 %
Krones +4.76 %
Basler +3,62 %
Traton -8,34 %
Instone Real Estate -8,35 %
Morphosys -8,93 %
Dt. Euroshop 9,15 %
Global Fashion Group -10,26 %
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Der Ruckblick

Moderna +13,61 %

Moderna konnte als Profiteur der Omikron-Variante erstarken. Nach Angaben des US-Phar-
makonzerns konne man eine Auffrischimpfung, die auf die Omikron-Variante angepasst
ist, bis Marz 2022 auf den Markt bringen. Die Anpassung und Zulassung wird somit min-
destens drei bis vier Monate in Anspruch nehmen. Nach Einschatzung von Moderna-Chef
Stephane Bancel durften die aktuellen Impfstoffe Probleme mit der neuen Variante bekom-
men. Die gezielte Boosterimpfung konnte somit ein Hoffnungsschimmer hinsichtlich der
aktuell schwierigen Situation sein.

Salesforce -13,02 %

Der Softwarekonzern Salesforce enttauschte die Anleger mit seinem Ausblick. Die Aktie
des SAP-Rivalen verlor daraufhin Uber 10 %. Die Zahlen des zurickliegenden 3. Quartals
waren sehr solide. Das bereinigte Ergebnis pro Aktie ging zwar von 1,74 auf 1,27 USD zu-
ruck, fiel jedoch ebenfalls besser aus, als von Analysten erwartet. Fur das 4. Quartal stellte
der Konzern einen Erlos von 7,22 Milliarden EUR in Aussicht. Hier hatten Analysten mit
mehr gerechnet.

Norwegian Cruises -21,38 %

Zu den grolRen Verlierern nach den Meldungen zur Omikron-Variante zahlen insbesondere
die Kreuzfahrtgesellschaften. Bereits in der Vergangenheit zahlten die Aktien der Reederei-
en zu den grofl3ten Verlierern der Pandemie. Der groldte Abgabedruck war bei der Reederei
Norwegian Cruises zu beobachten. Auf Wochensicht bleibt ein Minus von uber 20 %, ob-
wohl zum Ende der Woche erste Erholungstendenzen einsetzten.

Nasdaq 100
Moderna +13,61 %
Vertex Pharmaceutical +10,07 %
Lam Research +4,95 %
Applied Materials +1,78 %
Apple +11,45%
Splunk -10,69 %
Booking Holding -11,02 %
Crowdstrike -12,68 %
Mercado Libre -13,26 %
Pinduoduo -23,66 %
Dow Jones
Apple +1,74 %
IBM +0,16 %
Cisco -0,91T %
UnitedHealth -1,29 %
Johnson & Johnson -1,34 %
Merck US -9,52 %
Dow Inc. -10,01 %
Boeing -10,64 %
American Express -12,55 %
Salesforce -13,02 %
S&P 500
Moderna +13,61 %
Vertex Pharmaceutical +10,07 %
Pfizer +7,44 %
Lam Research +4,95 %
PerkinElmer +4,62 %
United Airlines -16,41 %
Wynn Resorts -16,60 %
Royal Caribbean -17,96 %
Carnival -18,75 %
| Norwegian Cruises -21,38 %
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Ausblick
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*% Christian Bottger & Johannes Brill

Der Ausblick aut
50

X

Auch in der kommenden Woche wird die Entwicklung rund um Corona und die neue Omikron-Variante fiir
viel Unsicherheit sorgen. Solange keine Klarheit iiber den Krankheitsverlauf herrscht und keine Einschat-
zungen der weltweiten Experten zur Wirksamkeit der Impfstoffe vorliegen, werden die Borsen volatil blei-
ben. Fiir Ungeimpfte wird das Leben durch die jiingst beschlossenen Beschrankungen deutlich schwieriger.
Doch auch fiir Unternehmen entsteht hier eine gewisse Unsicherheit. Und wenn die Borse eins nicht mag,
dann sind es Unsicherheiten. Somit konnte es auch nachste Woche einen Tag aufwarts und den nachsten
wieder abwirts gehen. Nach der Einschatzung von Okonomen kénnte uns auch eine Rezession drohen. Die
Frage, die hier die Marktteilnehmer beschaftigt: Wird die wirtschaftliche Erholung nach der Pandemie wie

prognostiziert eintreten?

arUber hinaus ist ein beherrschendes Thema, das man

selbst jeden Tag spurt, die Entwicklung der Inflation. Die

in der vergangenen Woche veroffentlichten Erzeugerpreise

schurten Inflationsangste. Die Herstellerpreise explodier-
ten im Euroraum nahezu und erreichten die hochste Steigerungsrate seit
Beginn des Jahres 1999. Damit wurden die Analystenschatzungen deut-
lich Ubertroffen. Neben wirtschaftlichen und finanzpolitischen Themen
ruckt eine geopolitische Angelegenheit immer mehr in den Fokus: Der
Ukraine-Konflikt birgt die Gefahr, sich zu einer militarischen Konfronta-
tion zwischen der Ukraine, Russland und der Nato zu entwickeln. Seit
Wochen ist in Russland an der Westgrenze zu der Ukraine eine verstarkte
militarische Bewegung zu erkennen.

Aus technischer Sicht schlug sich das bullische Bild des deutschen Leit-
index, welches sich seit Anfang Oktober etablierte, schlagartig in ein eher
barisches Bild um. So ist die schnelle Korrektur vom Allzeithoch aus,
welche in den Bereich um die wichtige 15.000-Punkte-Marke reichte, zu-
nachst als Abwartsimpuls einzuordnen. Grundsatzlich ist nach einem
derart grol3en Impuls mit einem Pullback gen Norden zu rechnen, nach
welchem ein weiterer Abwartsimpuls ahnlicher GroRenordnung einge-
leitet werden konnte. Als Pullback-Niveau bietet sich im deutschen Bor-
senbarometer der Bereich um 15.400-15.500 Zahlern hervorragend an,

welcher sich bereits einmal als Widerstand unter Beweis stellen konnte.
Diese Zone zeichnet sich durch eine Konfluenz von offenem Gap, 38.2
%-Fibonacci-Retracement sowie dem taglichen SMA200 aus, welcher
sich um 15.400 befindet. Durch Unterschreiten des taglichen SMA200,
welcher Auskunft Uber den mittelfristigen Trend eines Assets gibt, ist den
Baren ein wichtiger Schritt in Richtung einer grol3erer Korrektur gelun-
gen. Dennoch haben die Baren nicht allzu leichtes Spiel, den Index wei-
ter gen Suden zu treiben. So wird der Bereich um 14.800-15.000 Punkte
bereits seit April hart umkampft und wurde bisher stets mit Bravour von
den Bullen verteidigt. Weiterhin konnte sich im Tageschart ein Morning
Star ausbilden, welches als sehr verlassliche bullische Umkehr-Kerzen-
formation einzustufen ist.

Trotz vermeintlicher Hoffnungsschimmer ist fur die Bullen erst durch
einen Tagesschlusskurs Uber 15.500 Punkten Entwarnung zu geben.
Von da aus wird ein erstes Long-Signal ausgelost, wobei sich Ziele um
15.870, 16.00 und 16.230 Zahlern befinden. Solange dies nicht der Fall
sein sollte, lauft der deutsche Leitindex weiter Gefahr, von den Baren er-
neut Uberrannt zu werden und sogar das Niveau um 14.800 aufzuge-
ben. Ziele auf der Unterseite befinden sich dann bei 14.408, 14.000 und
13.795 Zahlern. Das aktuell hohe Verkaufsvolumen und das nur sehr ge-
ringe Kaufvolumen lassen letzteres Szenario als wahrscheinlichere Va-
riante vermuten.
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Termine und Finanzen

Wirtschaftsdaten und
Quartalszahlen

Folgend sind einige wichtige Wirtschaftsdaten und eine Auswahl von Quartalszahlen fur die kommenden beiden Kalenderwochen aufgefthrt.

Kalenderwoche 49 Europa Nordamerika

DE: Auftragseingang Industrie 10/21

A: CB Beschéfti index 11/21
06.12.2021 EU: Sentix Investorenvertrauen 12/21 LS L Besaneii gungiinis 1T/

British American Tobacco Autozone
0719 2091 DE: Industrieproduktion 10/21 USA: Handelsbilanz 10/21
o DE: ZEW-Konjunkturerwartungen 12/21 USA: Konsumentenkredite 10/21
08.12.2021 - USA: EIA Olbericht
: USA: Erstantrage Arbeitslosenhilfe
09.12.2021 DE: Handelsbil 10/21
andelsbilanz 10/ USA: Lagerbestande Grolthandel 10/21
DE: Verbraucherpreise 11/21 USA: Verbraucherpreise 11/21
10.12.2021 Carl Zeiss Meditec USA: Realeinkommen 11/21
USA: Uni Michigan Verbrauchervertrauen 12/21
Kalenderwoche 50 Europa Nordamerika
13.12.2021 Fraport, Verkehrszahlen 11/21 USA: OPEC-Monatsbericht
DE: Wirtschaftsforschungsinstitut Ifo veroffentlicht
Konjunkturprognose fur 2021, 2022 und 2023 :
14.12.2021 A E 11/21
0 EU: Industrieproduktion 10/21 USA: Erzeugerpreise 11/
Ceconomy
USA: Empire State Index 12/21
USA: Einzelhandel tz 11/21
DE: Einkaufsmanagerindex (EMI) Verarbeitendes nzeinande sumsg 211
15.12.2021 Gewerbe Deutschland 11/21 USA: Im- und Exportpreise 11/21
USA: NAHB-Wohnungsmarktindex 12/21
USA: Zinsentscheidung der Fed
USA: Baugenehmigungen 11/21
16.12.2021 EU: Zinsentscheidung der EZB USA: Philly Fed
Accenture
1712 2091 DE: Ifo-Geschaftserwartungsindex 12/21 )

EU: Verbraucherpreisindex (VPI) 11/21
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DISCOIC
Live Experten-Meinungen

Discord-Riickblick

_ ? Tom Kastendiek

-~

Marc Schumacher alias “Gekko”, ein langjahrig erfahrener
Vollzeittrader, gibt in der Goldesel-Discord-Community tag-
lich einen starken Mehrwert an die Premium-Mitglieder
weiter. Neben Marc Schumacher sind auch mehrere weitere
Profis und Vollzeittrader in der Community aktiv. Die haupt-
beruflichen Trader teilen gerne ihre Ideen und Meinungen.
Zudem konnen Mitglieder direkte Nachfragen stellen und
sich mit den Experten auf Augenhohe austauschen. Marc
gibt jeden Morgen einen Riickblick auf den Vortag, einen
Ausblick auf den neuen Handelstag und teilt seine Ein-
schatzung liber die Verfassung des Marktes mit.

MARC SCHUMACHER ALIAS “GEKKO”
01.12.20217 | 846 UHR

“Guten Morgen zusammen zum alltaglichen Borsenwahnsinn! Asien
halt gegen die schwache Wall Street und prasentiert sich zur Wochen-
mitte mit grinen Vorzeichen. In China gab es ermutigende Stimmen
zur Konjunkturentwicklung im kommenden Jahr. AuRerdem wird von
Seiten der Regierung eine starkere Unterstltzung fur Unternehmen in
Aussicht gestellt.

Jerome Powell hat mit seinen gestrigen warnenden Worten bzgl. der
Inflationsentwicklung und in Konsequenz einem fruher als geplanten
maoglichen Tapering den sowieso schon angeschlagenen Markt auf
Talfahrt geschickt. Das Ergebnis ist ein fetter Distribution-Day und eine
Vielzahl von Aktien, die charttechnisch deutlichen Schaden genommen
haben. Neben Omikron haben wir jetzt einen weiteren Risikofaktor im
Markt. Die gestrige Action ging aber auf die Kappe von Powell.

Wir befinden uns in einer Marktphase, in der die Risiken die Chancen
klar Ubersteigen. Die Volatilitat ist morderisch und die Bewegungen in
Einzelaktien teilweise willkurlich. Ich ziehe daraus meine Konsequen-
zen und schaue dem Treiben mit hoher Cashquote von der Seitenlinie
zu, bis wieder mehr Klarheit herrscht.

Fakt ist, sollte der Markt zu Beginn des letzten Monats in diesem Jahr
mit steigenden Kursen auf die gestrige Price-Action reagieren, ware
das IMO bullisch zu werten. So weit sind wir aber noch nicht, weshalb
ich mich mit meiner Watchlist in Geduld Gbe und auf Bestatigung war-
te. Good Trades!”

JEDEN MORGEN

MARC SCHUMACHE SEINE AKTUELLE WATCHLIST.
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Titelstory

DIE
STRATEGIEN
UNSERER
BORSEN-
LEGENDEN

ﬂ Ein Beitrag von
v Yuki Meeh

Privatanleger, die sich mit dem Thema Vermogensaufbau beschaf-

tigen, merken schnell, dass sie mit verschiedenen Strategien kon-
frontiert werden: Langfristiges Buy and Hold, kurzfristiges Trading,
Diversifikation oder Konzentration. Es gibt etliche Ansatze, um er-
folgreich an der Borse zu handeln und jede Strategie sollte an je-
den Anleger individuell angepasst sein. Ein Vollzeitangestellter wird
vermutlich nicht die Strategie des Day-Tradings fahren, da seine
Umstande fur dieses Handelssystem nicht die besten sind. Ein Fa-
milienvater, der mit seinen zwei Kindern und seiner Lebensgefahr-
tin gerade frisch ein neues Haus bezogen hat und dieses in den
kommenden Jahren abbezahlen muss, hat vermutlich ein anderes
Risikoprofil als ein junger Azubi, der noch bei seinen Eltern wohnt.
Es gibt verschiedene Wege, um seinen finanziellen Zielen naher zu
kommen und dabei gibt es kein Richtig oder Falsch.
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Titelstory

DIVERSIFIKATION
ODER
KONZENTRATION?

eim Ansatz der Diversifikation geht es im Kern darum, das Risiko eines Portfolios auf moglichst vie-

le unterschiedliche Geldanlagen zu streuen. Immobilien, Aktien, Rohstoffe, Anleihen oder neuerdings
auch Kryptowahrungen. Auch eine Diversifikation innerhalb einer Anlageklasse ist moglich. Durch das
Investieren in ein breit gestreutes ETF-Portfolio ist man automatisch an einer Vielzahl von Unterneh-
men beteiligt. Diese Strategie ist vor allem bei unerfahrenen Anlegern beliebt, da direkt ein Index ab-
gebildet wird und die Allokation sowie die Gewichtung der einzelnen Aktien automatisch vom Heraus-
geber angepasst werden. Auch wenn sich Profis wie Warren Buffett oder Seth Klarman einig sind, dass
vor allem ,unwissende” Anleger mit einer passiven Investitionsstrategie am besten aufgestellt sind, so
fahren die genannten Superinvestoren selbst meist einen anderen Ansatz.

Die meisten Superinvestoren von heute wurden hingegen nur so erfolgreich, da sie sich im Laufe ihrer
Investmentkarriere meist auf einzelne Unternehmen fokussierten und ihr Portfolio mit einzelnen Aktien
stark konzentrierten. Wenn man sich absolut sicher ist, erzielt man als Anleger naturlich das beste Er-
gebnis, wenn man sein Geld auf das schnellste Pferd setzt und somit hohe Renditen erzielt. Eine Risi-
kostreuung wurde in diesem Fall nur die Rendite verwassern und kontraproduktiv sein. Wahlt man die-
sen Ansatz, so ist das Risiko naturlich gegenuber einem diversifizierten Portfolio erhoht. Gleichzeitig
ist jedoch die Chance einer Uberrendite hoher — Rendite kommt von Risiko.

Seth Klarman: ,Wenn Sie den Markt nicht schlagen konnen,
miissen Sie selbst der Markt sein.”

Warren Buffett: ,Durch regelmafRlige Investitionen in einen In-
dexfonds kann ein unwissender Anleger sogar die meisten An-
lageprofis schlagen. Wenn ,dummes” Geld seine eigenen Gren-
zen anerkennt, hort es paradoxerweise auf, dumm zu sein.”
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Titelstory

Warren Buffett
und Charlie Munger

Der mittlerweile 91-jahrige Warren Buffett ist womoglich die bekannteste lebende Borsenlegende und leitet trotz seines hohen Alters mit sei-
nem noch alteren Partner Charlie Munger (97 Jahre) das 10. groRte Unternehmen der Welt — Berkshire Hathaway. Die beiden und Berkshire sind
das beste Beispiel, welche Macht der Zinseszinseffekt iiber einen langen Zeitraum haben kann. Buffett zahlt mit einem Vermogen von tiber 100
Milliarden USD zu den reichsten Menschen der Welt. Doch 99 % seines aktuellen Vermogens hat er nach seinem 56. Geburtstag generiert. Im
Jahr 1965 hat Buffett das angeschlagene Textilunternehmen Berkshire Hathaway fiir 11,50 USD pro Aktie aufgekauft. Der aktuelle Aktienkurs
liegt bei rund 425.000 USD. Ein Investment von 1.000 USD zum damaligen Zeitpunkt ware heute iiber 35 Millionen USD wert. Das entspricht
einer durchschnittlichen jahrlichen Rendite von uiber 20 %.

Auf den ,inneren Wert" kommt es an

Die Strategie der beiden Borsenlegenden glanzt nicht durch Komplexitat, sondern durch Klarheit. Ihr Investitionsansatz perfektioniert eine simple
|dee. Sie kaufen nur Unternehmen, welche sie zu 100 % verstehen. Ist ein Geschaftsmodell zu schwierig oder zu komplex, wenden sie sich etwas
anderem zu. Dieser Ansatz hat seit der Dotcom-Blase flr ordentlich Gegenwind gesorgt und Kritiker sind der Meinung, dass die beiden den richti-
gen Riecher in der schnelllebigen Zeit verloren haben, da sie anfangs kaum vom Technologie-Boom profitieren konnten. Des Weiteren kommen nur
Unternehmen in Frage, die mit exzellenten Kennzahlen dberzeugen und deren Aktienkurs im besten Falle unter dem ,inneren Wert" notiert. Buffett
und Munger sind grol3e Anhanger des ,Value Investing” — diese Strategie setzt sich mit dem ,inneren Wert" eines Unternehmens auseinander und
versucht diesen zu identifizieren. Value-Investoren kaufen in der Regel nur dann, wenn der ,innere Wert" der Firma hoher ist als ihr Marktpreis, den die
Anleger an der Borse bezahlen. Dabei erwarten Sie, dass sich der Aktienkurs langfristig am ,wahren” und somit am ,inneren Wert" des Unternehmens
orientieren wird und hierdurch eine Uberrendite erwirtschaftet werden kann. Gleichzeitig ist das Risiko nach unten begrenzt, da sie weniger als den
,wahren" Wert gezahlt haben. Doch nun stellt sich die Frage, wie man den ,inneren Wert" bestimmen kann.

Der ,innere Wert" l[asst sich in quantitative und qualitative Kriterien unterteilen. Bei den quantitativen Kriterien handelt es sich beispielsweise um das
Eigenkapital, die Verschuldung oder den Cashflow. Bei den qualitativen Kriterien bewerten Buffett und Munger zum Beispiel die Fahigkeit und Integri-
tat des Managements und die Wertigkeit des hergestellten Produktes. Essentiell sind naturlich auch die Zukunftsaussichten und die Wettbewerbssi-
tuation des jeweiligen Unternehmens.

Ein weiterer wichtiger Bestandteil der Strategie ist es, einfach mal nichts zu tun. Wird kein Unternehmen gefunden, welches die Bewertungskriterien
erfullt, so wird geduldig gewartet bis es neue Einstiegsmaoglichkeiten gibt. Seit Jahren warten Berkshire-Investoren auf den nachsten und womaoglich
letzten grof3en Schachzug der beiden Borsenlegenden. Doch Buffett und Munger lassen sich nicht aus der Ruhe bringen und erhdhen sogar von Jahr
zu Jahr ihre Cash-Position. Mittlerweile sitzt Berkshire Hathaway auf knapp 150 Milliarden USD an Cash.
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DAS AKTUELLE
BERKSHIRE HATHAWAY
PORTFOLIO

Das gesamte Aktienportfolio von Berkshire Hathaway kommt derzeit auf einen Borsenwert von rund 293 Milliarden USD.
Darin befinden sind insgesamt 43 verschiedene Aktien. Die 5 groBten Positionen decken jedoch bereits 77 % des Borsen-
werts ab.

Top 5 Unternehmen % vom Portfolio Borsenwert
Apple 42,78 % 125,5 Mrd. USD
Bank of America 14,61 % 42,9 Mrd. USD
American Express 8,606 % 25.4 Mrd. USD
Coca-Cola 7,15 % 21 Mrd. USD
Kraft Heinz 4,09 % 12 Mrd. USD

5 Borsenweisheiten von Warren Buffett

1. ,Sei angstlich, wenn andere gierig sind und sei gierig, wenn andere angstlich sind”.

2. ,Die Frage, wie man reich wird, ist leicht zu beantworten: Kaufe einen Dollar, aber bezahle nicht mehr als 50 Cent dafur.”
3. ,Der Preis ist das, was du bezahlst. Der Wert ist das, was du erhaltst.”

4. ,Regel Nr. 1: Nie Geld verlieren. Regel Nr. 2: Vergiss niemals Regel Nr. 1."

5. ,Die meisten Leute interessieren sich fur Aktien, wenn alle anderen es tun. Die beste Zeit ist aber, wenn sich niemand fur Aktien interessiert.”

5 Weisheiten von Charlie Munger

1. ,Wir beide (Charlie Munger und Warren Buffett) schworen darauf, uns jeden Tag die Zeit zu nehmen, uns in Ruhe hinzusetzen, um einfach nur nach-
zudenken. Das ist ziemlich unublich in der heutigen Geschaftswelt. Wir lesen und denken.”

2. ,Es wird immer Menschen geben, die schneller reich werden als Du, das ist keine Tragodie.”
3.,Du musst das Geschaftsmodell bewerten, um eine Aktie bewerten zu konnen”

4. ,Wahrend meines ganzen Lebens habe ich keine weise Person getroffen, die nicht durchgehend gelesen hat. Keine einzige. Sie waren erstaunt daru-
ber zu wissen, wie viel Warren Buffett liest — und wie viel auch ich lese. Meine Kinder finden das lustig. Sie denken ich sei ein lebendes Buch auf Beinen.”

5. Wenn man aus allen unseren Investitionen die besten 15 streichen wurde, so ware unsere Performance ziemlich durchschnittlich. Wir haben zu
unseren Prinzipien gehalten, als Chancen sich boten und haben sie vehement abgelehnt”
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Andre Kostolany

André Kostolany wurde 1906 in Budapest geboren und starb 1999 im Alter von 93 Jahren in Paris. Er studierte zuerst Philosophie und Kunstge-
schichte, bevor er auf Wunsch seines Vaters im Jahr 1924 nach Paris zog, um eine Lehre als Borsenmakler zu vollziehen. Popularitat erlangte
er jedoch nicht mit seinem Vermogen und seinem Erfolg an der Borse, sondern als Journalist, Autor und Borsenkolumnist. Wahrend seiner Lauf-
bahn veroffentlichte er 13 Biicher zum Thema Geldanlage und half damit Millionen von Menschen.

Die 4G-Strategie

Kostolany war ein langfristiger Anleger, der grolRen Wert auf Dividenden legte. Dabei klingt sein Erfolgsrezept recht simpel. Wer an der Borse erfolg-
reich handeln mochte, der muss sich an die 4Gs halten: Geld, Gedanken, Geduld und Gluck.

Das 1. G ware der Punkt Geld. Klingt auf den ersten Blick ziemlich trivial, beinhaltet jedoch die Warnung, nur mit dem Geld zu investieren, das man zur
Verfugung hat. Auf Pump in Aktien zu investieren, sei einfach zu riskant.

Das 2. G steht fur Gedanken und sagt aus, dass sich jeder Anleger im Thema Geldanlage Gedanken machen muss, um ein passendes Anlagekonzept
zU erarbeiten, das am besten die eigenen individuellen Praferenzen des Anlegers abbildet. Im Grunde muss der Anleger definieren, in welchem Ver-
haltnis der Wunsch nach Rendite zum ertraglichen Risiko liegt.

Beim 3. G handelt es sich um die Geduld, die ein Anleger mitbringen muss, um erfolgreich an der Borse agieren zu konnen. Je langer der Anlageho-
rizont, desto hoher sind die Erfolgswahrscheinlichkeiten. Kurzfristig kann der Markt grol3en Schwankungen unterliegen und einen ziemlich verunsi-
chern. Behalt man in diesen Borsenphasen die Ruhe und verliert nicht den langfristigen Blick aus den Augen, so konnen die Schwachephasen sogar
als groRartige Einstiegsmaoglichkeiten dienen. Kostolany war auch ein gro3er Freund des antizyklischen Handelns — Kaufen, wenn die Kurse niedrig
sind, um dann bei hohen Kursen zu verkaufen. Naturlich war auch ihm bewusst, dass das in der Theorie einfacher klingt, als es in der Praxis tatsach-
lich ist.

Zum 4. G sagte André Kostolany: ,Wer langfristig immer die ersten 3G befolgt, der hat friiher oder spater auch das notwendige Gluck.”
Seinen eigenen Erfolg fasste er wie folgt zusammen: ,Mit all meinen Spekulationen habe ich zu 49 % verloren aber zu 51 % gewonnen und mit dieser

Differenz habe ich ganz gut gelebt”

5 Borsenweisheiten von André Kostolany

1. ,Wer viel Geld hat, kann spekulieren. Wer wenig Geld hat, darf nicht spekulieren. Wer kein Geld hat, muss spekulieren”
2. ,An der Borse sind 2 x 2 niemals 4, sondern 5 minus 1. Man muss nur die Nerven haben, das minus 1 auszuhalten”
3. ,Wenn alle Spieler auf eine angeblich todsichere Sache spekulieren, geht es fast immer schief”

4. ,Investiere bei einem Goldrausch nicht in die Goldgraber, sondern in Schaufeln”

5. ,Wer die Aktien nicht hat, wenn sie fallen, der hat sie auch nicht, wenn sie steigen”
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Jesse Livermore

Der im Jahr 1877 in Massachusetts geborene Jesse Lauriston Livermore ist womoglich der bekannteste Trader der Borsengeschichte und wird
heute auch der Meister des ,Short Selling” genannt. Sein Leben bestand aus vielen Hohen und Tiefen, sei es der Handel an der Borse oder das
menschliche Dasein. Im Laufe seiner Borsenkarriere hat er etliche Pleiten hinter sich und hierdurch sein Konto mehrmals gegen die Wand ge-
fahren. Dennoch ist er immer wieder mit einer erstaunlichen Beharrlichkeit aufgestanden und hat sich immer wieder zuriickgekampft. Im Alter
von gerade einmal 24 Jahren erlitt er seine erste finanzielle Pleite, welche ihn aber nicht aufhalten konnte, 5 Jahre spater mit vollem Risiko die
Eisenbahngesellschaft Union Pacific zu shorten. Dieser Trade brachte ihm 250.000 USD ein und nur 1 Jahr spater war er nach einer erneuten
erfolgreichen Short-Position erstmalig Millionar geworden (inflationsbereinigt heute ca. 27 Millionen USD). Zu diesem Zeitpunkt bat sogar der
machtigste Banker der Welt, JP Morgan, Livermore um Hilfe. Jahre spater erfolgte jedoch der zweite groRe finanzielle Absturz, als er in einem
Baumwolle-Trade auf das falsche Pferd gesetzt hatte. Nur mit Hilfe von Freunden konnte Livermore an die Wall Street zuriickkehren und seine
Schulden begleichen. Im Jahr 1929 gelang ihm dann der ,goldene Trade“, als er vor dem groRten Borsencrash aller Zeiten und der darauffolgen-
den ,groBen Depression“, Short-Positionen aufbaute. Dieses Short-Investment brachte sein Vermogen auf iiber 100 Millionen USD (inflations-
bereinigt heute ca. 1,6 Milliarden USD).

Wie man sieht, ist seine Biografie nichts fiir schwache Nerven und auch an ihm sind diese verriickten Zeiten nicht spurlos vorbei gegangen. Das
stetige Wechselspiel zwischen Gier und Angst und der damit verbundene emotionale Stress haben dafiir gesorgt, dass er sich im Jahr 1940
unter starken Depressionen das Leben nahm. Seiner Familie hinterlieB er ein Vermogen von nur noch knapp 5 Millionen USD.

Der Meister des Short-Selling

Jesse Livermore wurde hauptsachlich durch seine Short-Trades erfolgreich. Den einen oder anderen Long-Trade fuhrte er dennoch durch und Aspek-
te seiner Herangehensweise erkennt man auch heute noch in vielen Handels-Strategien. Er verfolgte zuerst den Top-Down-Ansatz. Dieser sagt aus,
dass man zuerst eine Branche analysiert und dessen aussichtsreichstes Unternehmen definiert. Wahrend Investoren wie Warren Buffett oder André
Kostolany gerne antizyklisch handeln bzw. handelten, ging Livermore gerne mit dem Trend. Er bevorzugte Aktien, die gerade ein neues 52-Wochen-
hoch erreicht hatten und versuchte den weiteren Aufwartstrend mitzunehmen. Wenn eine Aktie in die gewollte Richtung lief, stockte er seine Position
sogar weiter auf. Wenn die Aktie hingegen erste Verluste aufbaute, verbilligte er seinen Einstiegskurs nicht, sondern trennte sich von der Aktie, da der
Markt seine Meinung nicht bestatigt hatte.

5 Borsenweisheiten von Jesse Livermore

1. ,An der Wall Street gibt es nichts Neues, denn Spekulationen sind so alt wie die Berge. Was heute an der Borse passiert, ist schon einmal passiert
und wird wieder passieren.”

2. ,Markte liegen nie falsch — Meinungen sind es oft”"
3. ,Der Aktienmarkt hat nur eine Seite — es ist nicht die Bullen- oder Barenseite, sondern die richtige Seite.”
4. Es gibt Zeiten, in denen geht man Long, Zeiten in denen geht man Short und Zeiten, in denen geht man angeln.”

5. ,Kein Mensch kann die ganze Zeit an der Borse spielen und gewinnen. Es gibt Zeiten, in denen man aus emotionalen sowie aus wirtschaftlichen
Grinden komplett aus dem Markt gehen sollte”
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Peter Lynch

Peter Lynch ist 1944 in Boston geboren, arbeitete spater beim groBen US-Fondshaus Fidelity und erreichte durch seine iiberragende Perfor-
mance mit seinem Aktienfonds ,Magellan Fund” einen Legendenstatus als Fondsmanager. Innerhalb von 13 Jahren bescherte er seinen Anle-
gern eine durchschnittliche jahrliche Rendite von erstaunlichen 29 %. Als er 1977 startete, steckten nur 18 Millionen USD im Fonds und gerade
einmal 6 Jahre spater erreichte das verwaltete Fondsvermogen die 1-Milliarden-USD-Grenze. Als er sich zur Ruhe setzte, verwaltete er 14 Milli-
arden USD. Hatte man zu Beginn der 13-jahrigen Etappe 1.000 USD in den Fonds von Peter Lynch investiert, so ware man am Ende der Zeitspan-
ne mit 28.000 USD ausgestiegen. Neben seinem Erfolg als Fondsmanager wurde Peter Lynch mit seinen Biichern zum Bestseller gekiirt.

Wachstum + Diversifikation

Im Vergleich zu den anderen Borsenlegenden konzentrierte er sein Portfolio nicht und diversifizierte es. Die Anzahl der verschiedenen Aktien in sei-
nem Fonds lag in der Spitze bei fast 3.000. Bei Fidelity wurden deshalb Witze Uber ihn gemacht, dass er noch nie eine schlechte Aktie gesehen hatte.
Im Laufe seiner Investmentkarriere pragte er den Borsenbegriff ,Ten-Bagger” und nach Lynch muss man wahrend seiner Zeit an der Borse nur weni-
ge Male das Geschick haben, diese Aktien zu finden. Die PEG-Ratio war eine der wichtigsten Kennzahl fur Peter Lynch. PEG bedeutet Price-earnings
to growth ratio also auf Deutsch: Kurs-Gewinn-Wachstums-Verhaltnis. Das PEG wird berechnet, indem das KGV ins Verhaltnis zum erwarteten Ge-
winnwachstum gesetzt wird.

Formel: PEG = Kurs-Gewinn-Verhaltnis / erwartete Wachstumsrate

Die PEG-Ratio gibt also Auskunft dartber, ob eine Aktie fair bewertet wird oder nicht und hat meiner Meinung nach eine groRere Relevanz als das rei-
ne KGV, da das Wachstum ebenfalls mit berticksichtigt wird.

- Ist das KGV hoher als die erwartete Wachstumsrate, ergibt sich ein Wert groRer 1 - Die Aktie ist Uberbewertet.

- Sind das KGV und die erwartete Wachstumsrate gleich hoch, ergibt sich ein Wert von 1 - Die Aktie ist fair bewertet.

- st das KGV niedriger als die erwartete Wachstumsrate, ergibt sich ein Wert kleiner 1 - Die Aktie ist unterbewertet.

Neben der PEG-Ratio war Lynch auch der Cash-Flow wichtig und die Eigenkapitalquote des jeweiligen Unternehmens sollte tber 50 % liegen — das

absolute Minimum lag fur ihn bei 20 %.

5 Borsenweisheiten von Peter Lynch

1. ,Nur weil eine Aktie fallt, heil3t das nicht, dass sie nicht noch weiter fallen kann.”
2. ,Sie mussen wissen, wann sie falsch liegen. Dann mussen Sie verkaufen.”
3. ,Verliebe dich nie in eine Aktie, bleibe immer aufgeschlossen.”

4. ,Wir mussen verstehen, dass Kapitalanlage immer auch von unserem Unterbewusstsein beeinflusst wird. Nicht der Kopf, sondern der Bauch be-
stimmt Uber das Schicksal des Anlegers.”

5. ,Jeder kann Geld mit Aktien verdienen, wenn er seine Hausaufgaben gemacht hat.”
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Sir John Templeton

Sir John Templeton wurde 1912 in der US-Kleinstadt Winchester geboren und verstarb 2008 im Alter von 95 Jahren. Seine berufliche Laufbahn
startete er im Investmentgeschaft in New York und machte sich spater selbststandig. Im Jahr 1939 gelang ihm der erste Coup, als US-Aktien
dank der groBen Wirtschaftskrise und dem Ausbruch des 2. Weltkrieges noch am Boden lagen. Er nahm einen Kredit in Hohe von 10.000 USD
auf und kaufte ausschlieBlich Penny-Stocks. Dieses Investment stellte sich spater als voller Erfolg heraus. Innerhalb von 5 Jahren konnte er
sein Depot verfiinffachen. 1954 legte er seinen eigenen ,Templeton Growth Fund” auf. Dieser war lange Zeit der groRte Fonds der Welt und lie-
ferte uiber einen Zeitraum von knapp 4 Jahrzehnten eine durchschnittliche jahrliche Rendite von 16 % ab. Im Jahr 1992 wurde dieser Fonds dann
an Franklin Resources verkauft.

Mit Gelassenheit gewinnen

Anders als andere Investoren, mied Templeton die Wall Street. Im Jahr 1968 wanderte er auf die Bahamas aus, um von dort aus auch seine Fondsge-
sellschaft zu dirigieren. Er benotigte diesen Abstand, da er sich bei seinen Anlageentscheidungen nicht von Gertichten, Stimmungen und Spekulatio-
nen anstecken lassen wollte. Templeton war ein grof3er Freund des kontraren Ansatzes. Das bedeutet, dass er bewusst gegen den Strom schwamm.
Herrschte Euphorie an den Markten, so nutze er den Anlass, um seine Positionen zu verkaufen oder zu reduzieren. Gleichzeitig stockte er bei grollem
Pessimismus auf und kaufte nach.

Templeton war einer der Ersten, die den Mut hatten, auch Uber den Tellerrand hinauszuschauen und global zu investieren. So begann er in den 50er-
Jahren in Japan zu investieren, da die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse im Vergleich zu US-Aktien um 75 % gunstiger waren. Gleichzeitig waren jedoch die
Wachstumsraten in Japan doppelt so hoch wie in den USA. Diese Investmententscheidung erwies sich spater als richtig.

Laut Templeton mussen Anleger immer offen fur Neues sein, um langfristig Uberdurchschnittlich erfolgreich an der Borse zu sein. Ist man immer
flexibel, aufgeschlossen und kritisch, so hinterfragt man eigene Investitionsentscheidungen und ist gleichzeitig fur neue Unternehmen und Branchen
offen. Man sollte vor allem nach Investitionen Ausschau halten, die gerade auller Mode sind oder die noch niemand auf dem Einkaufszettel stehen
hat.

5 Borsenweisheiten von Sir John Templeton

1. ,Die beste Zeit fur Geldanlage ist dann, wenn man Geld hat. Die Geschichte deutet namlich darauf hin, dass nicht der Zeitpunkt zahlt, sondern die
Zeit”

2. ,Bullenmarkte werden im Pessimismus geboren; sie wachsen bei Skepsis, reifen im Optimismus und sterben bei Euphorie.”
3. ,Aktienpreise schwanken starker als Aktienwerte.”
4. ,Der einzige Investor, der nicht diversifizieren sollte, ist der, der immer 100 % richtig liegt.”

5. ,Die 5 teuersten Worte auf dem Gebiet der Geldanlage sind: Dieses Mal ist alles anders”
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Meinungen der Finanz-Instagrammer

DIE
STRATEGIEN
UNSERER
BORSEN-
LEGENDEN

Wir stellen
folgende
Fragen:

1.Wer ist deine Lieblings-Borsenlegen-
de und welche Weisheit fasziniert
dich am meisten von ihr?

2.Ist deine eigene Strategie von den
Borsenlegenden gepragt?

4 A Beamteninvestor

1. Am meisten fasziniert bin ich von Warren
Buffett. Eines meiner Lieblingszitate von ihm
ist: ,Kaufe eine Aktie, wenn du dir winschst,
dass dir das Unternehmen gehort - nicht

wenn du dir widnschst, dass die Aktie steigt.”

2. Ich bin der Ansicht: Jeder muss seine eige-

ne Strategie finden, die zu einem passt. Nur

wenn man sich damit wohlfuhlt, kann man

sie Uber einen langen Zeitraum durchhalten.
Man kann sich durchaus Inspiration bei Bor-

senlegenden holen, eine reine Kopie sollte

dabei aber nicht das Ziel sein.

Zum Instagram Account

( 3 Abilitato_de

auf Twitter aktiv.

"\  Aktiengram

1. Eine meiner Lieblings-Borsenlegenden ist die ,Borsen-Oma“ Beate Sander.
Es ist nicht leicht, eine einzelne Weisheit herauszugreifen und mich faszi-
niert eher ihre Einstellung und ihre Art und Weise, an der Borse zu agieren.
Der Umgang mit Risiken und das Treffen von guten Entscheidungen sind

Dinge, die ich von ihr lernen konnte.

2. Besonders in einer Hinsicht ahneln sich unsere Depots: Getreu ihrem Motto

,Breit gestreut, nie bereut!” habe auch ich eine grolRe Anzahl Einzelaktien in

4 meinem Depot. Eine gute Mischung aus Dividenden-Aktien und Unterneh-

. Warren Buffett fasziniert mich enorm. Nicht aber aufgrund seiner Bor-

. Diese Strategie setze ich inzwischen konsequent um, source jegliche

men aus Wachstumsbranchen haben wir hier definitiv gemeinsam.

Zum Instagram Account

Maurice Bork

senweisheiten, sondern aufgrund der Tatsache, dass er niemals aufhort
zu arbeiten. Er selbst wird es gar nicht als arbeiten sehen, weil er nur das
tut, was er liebt. Genau das habe ich mir personlich flr mein Leben zum

Vorbild genommen.

Arbeit in meinem Leben aus, die mir keinen Spald macht und fokussiere

mich ausschliel3lich auf die Dinge, fur die ich brenne. Somit hat mich

Warren Buffett auf eine ganz andere Art und Weise gepragt.

Zum Instagram Account

( A Waikiki5800

1. Mein gro3tes Borsenvorbild ist sicherlich Warren Buffett. Durch ihn bin
ich zu einem Anleger geworden, der auf Bewertungen von Aktien achtet
und sehr langfristig denkt. Seine Borsenweisheit, dass man das meiste

Geld an der Borse durch Warten verdient, gilt daher auch fur mich.

2. Seine Strategie und grolen Erfolge pragen auch meinen Anlagestil.
Daher habe ich heute viele Aktien in meinem Depot, die ich seit Uber 20

Jahren halte.

. Zum Instagram Account

1. Gerne nenne ich ein Vorbild abseits der Ublichen Verdachtigen. Ich mochte auf die Gedanken von Nassim Taleb hinweisen. Ihm ge-
lingt es wie kaum einem anderen, neue Blickwinkel zu eroffnen. Insbesondere das Verstandnis Uber Chancen und Risiken bei der

Geldanlage (aber auch im Leben allgemein) verbessert sich nach der Beschaftigung mit seinen Gedanken mafgeblich. Er ist auch

2. Ein blindes Kopieren einer fremden Strategie fuhrt wohl nur selten zum Ziel. Dennoch lasse ich mich gerne von guten Ideen und
wertvollen Erfahrungen inspirieren. Ich denke: Die Strategie jedes Anlegers sollte aus einer Vielzahl von fremden und auch eigenen

Bausteinen bestehen - und zu den eigenen Zielen bestmoglich passen.

Zum Instagram Account
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e Dominik Maier

Die von ZipRecruiter entwickelte Plattform
verbindet sich mit mehr als 100 Jobborsen
und fasst die Ergebnisse an einem Ort zu-
sammen, sodass Jobsuchende und Unter-
nehmen ihre Bemiihungen auf nur eine Seite
konzentrieren konnen. Die gro3te Bedro-
hung fiir dieses Geschaftsmodell besteht
darin, dass die meisten Jobs und Kandida-
ten wahrscheinlich von der gro3ten Jobbor-
se LinkedIln stammen. Ist die Aktien derzeit
dennoch kaufenswert? Kann das Unterneh-
men sich mit seinem Algorithmus durchset-
zen? Viel Spal beim Lesen.

ZipRecruiter
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@ NAME ZIPRECRUITER
J  WKN A3CQ3L
S MARKTKAPITALISIERUNG 3,52 MRD. USD
[J ANZAHL AKTIEN 116,77 MIO.
2 STREUBESITZ 51,2 %
|=  KGV2021E | 2022E 78,96 | 84,41
0l Kuv2021E | 2022E 4,84 | 4,14
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DIVIDENDENRENDITE 2021

HAUPTSITZ SANTA MONICA, KALIFORNIEN, USA
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Aktienanalyse

Unternehmenshistorie

ipRecruiter wurde 2010 von lan
Siegel, Joe Edmonds, Ward Pou-
los und Will Redd gegrindet. Im
Jahr 2015, als das Unternehmen
zu wachsen begann, eroffneten
sie ein R&D-Zentrum in Israel und behaupteten
im Jahr 2018 einen Algorithmus fur ktnstliche
Intelligenz entwickelt zu haben, um die Ge-
nauigkeit von Ubereinstimmungen zwischen
Arbeitssuchenden und Arbeitgebern zu erho-
hen. Bereits im Jahr 2017 ging das Unterneh-
men eine Partnerschaft mit Facebook ein, um
die Plattform von ZipRecruiter zu integrieren.
1 Jahr spater meldete das Unternehmen, dass
Uber 1,5 Millionen Unternehmen und 430 Mil-
lionen Arbeitssuchende die Plattform nutzen.
Im Marz 2019 expandierte das Unternehmen
nach Kanada und im April 2021 wurde eine Di-
rektnotierung an der NASDAQ beantragt, wo-
nach ZipRecruiter am 26. Mai 2021 an die New
Yorker Technologieborse ging.

Die ZipRecruiter
Aktienanalyse

e
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lan Siegel

lan Siegel ist CEO und Mitgrinder von ZipRe-
cruiter. Er hat einen Bachelor of Arts in So-
ziologie am Oberlin College abgeschlossen.
Zuvor arbeitete Siegel als Web Producer bei
WarnerBros.com, als Senior Product Manager
bei Ticketmaster, als VP Web Development
bei stamps.com und die meiste Zeit als VP
Web Development bei rent.com (einem Unter-
nehmen von eBay). Im Januar 2011 nahm er
schliel3lich die Position des CEO bei ZipRecrui-
ter ein, welche er bis heute ausubt. Auf glass-
door.com wurden 73 % das Unternehmen ei-
nem Freund empfehlen und 85 % beflrworten
den Geschaftsfuhrer.

)as aktue

Is

Management
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Was genau macht

ZipRecruiter?

as Unternehmen besteht
aus einem zweiseitigen
Marktplatz flr Arbeits-
platze. ZipRecruiter wur-
de entwickelt, um den
Arbeitsmarkt sowohl
fUr Arbeitssuchende als auch fur Arbeitgeber
zu vereinfachen. Im Gegensatz zu herkomm-
lichen Online-Jobborsen funktioniert ZipRe-
cruiter wie ein Matchmaker, der Stellenange-
bote fur Arbeitssuchende und Kandidaten fur
Arbeitgeber findet.

FUr Arbeitssuchende aller Branchen und
Dienstaltersstufen arbeitet ZipRecruiter wie
ein engagierter Personalvermittler. Passen-
de Stellenangebote werden gesucht und an-
gezeigt. Die potenziellen Kandidaten werden
sodann proaktiv den moglichen Arbeitgebern
prasentiert und Jobsuchende bleiben Uber den
Status ihrer Bewerbung immer auf dem Lau-
fenden. Dadurch fuhlen sich Arbeitssuchende
unterstutzt.

FUr Arbeitgeber konzentriert sich ZipRecrui-
ter auf die Entwicklung von Technologien, um
Unternehmen jeder GroRRe und aus allen mog-
lichen Branchen schnell qualitativ hochwerti-

ge Kandidaten zu liefern. Die Algorithmen von
ZipRecruiter benachrichtigen die besten Job-
suchenden in ihrer jeweiligen Fachrichtung,
sobald ein Jobangebot veroffentlicht wird.
Arbeitgeber, die Stellen ausschreiben, bekom-
men oft ihren ersten qualifizierten Kandidaten,
bevor sie von ihrem Stuhl aufstehen konnen.
80 % der Arbeitgeber, die auf dem Marktplatz
von ZipRecruiter ein Angebot einstellen, er-
halten in der Regel innerhalb von 24 Stunden
einen hochwertigen Bewerber.

,Insights” ist ein neues Feature, das einem
Arbeitssuchenden proaktiv zeigt, wie eng sei-
ne Ausbildung und bisherige Berufserfahrung
mit dem Job des Arbeitgebers dbereinstim-
men. Jobsuchende sehen in den Stellenanzei-
gen eine Ubereinstimmungspunktzahl — Gre-
at Match, Good Match, Fair Match oder Not
a Match. Dies ermutigt Arbeitssuchende, sich
auf Stellen zu bewerben, bei denen sie mit gro-
Rerer Wahrscheinlichkeit eine positive Reak-
tion erhalten, was zu einer zufriedenstellende-
ren Erfahrung bei der Arbeitssuche und somit
auch zu hoherer Zufriedenheit mit den Diens-
ten von ZipRecruiter fuhrt.
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ipRecruiter generier Ein-
nahmen aus Abonne-
mentgebiihren, die von
Arbeitgebern gezahilt
werden, um Stellen zu
veroffentlichen und auf
andere Funktionen auf
dem Marktplatz zuzugrei-
fen. Sie bieten Arbeitge-
bern Pauschalpreise mit
Laufzeiten von einem Tag
bis zu einem Jahr oder
leistungsbasierte Preise
wie Cost-per-Click an, um
sich den Einstellungsbe-
diirfnissen des jeweiligen
Arbeitgebers anzupas-
sen.

Aktienanalyse

Wie verdient das
Unternehmen sein Geld?

Abonnementeinnahmen

Der Abonnementumsatz besteht aus zeitbasierten Stellenausschreibungsplanen, Upsells, die die Sichtbarkeit
und Bekanntheit von Stellenausschreibungsplanen erganzen oder erweitern, und Lebenslauf-Datenbankpla-
nen. Tarife werden pauschal je nach Tarifgrofie und Laufzeit berechnet. Kundenvertrage werden in der Regel
am Ende der Abonnementlaufzeit verlangert und sind nicht erstattungsfahig.

Zeitbasierte Stellenausschreibungsplane

Stellenausschreibungsplane bieten Kunden Zugang zu Cloud-basierten Softwarediensten, uber die sie Stellen-
ausschreibungen aufgeben konnen, die dann auf dem Marktplatz von ZipRecruiter und zusatzlich zahlreichen
anderen Job-Sites oder Partnernetzwerken mit Jobsuchenden-Communitys veroffentlicht werden. Kunden
greifen auch auf ZipRecruiter zu, um Bewerbungen zu uberpriufen und Stellenausschreibungen zu verwalten.
Das Unternehmen erfasst Umsatze aus Stellenausschreibungsplanen Uber die Vertragslaufzeit ab dem Tag,
an dem der Abonnementdienst dem Kunden zur Verflgung gestellt wird.

Upsell-Dienste

Zusatzliche Funktionen zur Erganzung oder Erweiterung der Sichtbarkeit von Stellenausschreibungsplanen
konnen als Upsell-Dienst erworben werden. Diese Dienstleistungen stellt ZipRecruiter den Kunden im Voraus
in Rechnung und erfasst die Umsatze ebenfalls Uber die Vertragslaufzeit ab dem Tag, an dem die Upsell-Dien-
ste dem Kunden zur Verfugung gestellt werden. Es handelt sich hier typischerweise um eine Zeitspanne zwi-
schen T und 12 Monaten.

Lebenslauf-Datenbankplane

Der Zugriff auf die Lebenslauf-Datenbank von ZipRecruiter wird auf Abonnementbasis erworben und ermog-
licht es einem Kunden, nach Lebenslaufen zu suchen und sich diese anzeigen zu lassen. Lebenslauf-Daten-
bankplane werden basierend darauf berechnet, wie viele Lebenslaufe sich der Kunden in einem Monat anzei-
gen lassen mochte. Diese konnen unabhangig oder zusatzlich zu einem Stellenausschreibungsplan gekauft
werden. Die Lebenslauf-Datenbankplane werden vor dem Abonnementzeitraum in Rechnung gestellt, der nor-
malerweise zwischen 1 und 12 Monaten liegt.

Leistungsbasierter Umsatz

Der leistungsbasierte Umsatz besteht aus Kunden, die pro Klick eines Bewerbers oder pro Bewerbung fur ihre
Stellenausschreibungen bezahlen. Kunden zahlen einen Betrag pro Klick oder pro Bewerbung, der in der Re-
gel auf ein vertragliches Maximum pro Rekrutierungskampagne begrenzt ist, wobei Kampagnen meist 1 bis 3
Monate dauern. Kunden dieses Preismodells haben keinen Zugriff auf die Bewerberverfolgungssoftware von
ZipRecruiter fur Abonnementkunden, obwohl sie Abonnementplane fur Lebenslaufdatenbanken separat erwer-
ben konnen. Kunden, die einen leistungsbasierten Umsatzplan verwenden, sind fur gewohnlich Unternehmen
mit einem konsistenten Einstellungsbedarf und ausgekligelten Rekrutierungskampagnen, bei denen sie einge-
hende Bewerbungen und Stellenausschreibungen in ihren eigenen Bewerberverfolgungssystemen verwalten.

Wichtig: ZipRecruiter ist fur Arbeitssuchende kostenlos

Jobsuchende kommen zu ZipRecruiter auf der Suche nach ihrer nachsten Gelegenheit. Nach der Erstellung
eines Profils konnen sie sich mit einem Klick auf ein Stellenangebote bewerben. Der automatisierte Recruiter
kuratiert Jobs und sendet proaktiv Benachrichtigungen Uber neue Moglichkeiten, die zu dem jeweiligen Jobsu-
chenden passen. Da die Matching-Technologie des Unternehmens mehr Uber die Vorlieben und Eigenschaften
der Arbeitssuchenden erfahrt, bietet die Technologie von ZipRecruiter immer hochwertigere Matches.
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Zahlen

Das Corona-Jahr 2020 war fur ZipRecruiter und den allgemeinen Arbeitsmarkt eine Herausforderung, was sich auch in der Um-
satzentwicklung widergespiegelt hat. Jedoch konnte das Unternehmen durch Klrzungen bei den Ausgaben die Profitabilitat stei-
gern. Im Jahr 20217 soll demnach ein Umsatzwachstum von 74,1 %, bei einer Free Cash Flow Marge von 16,62 % und einer Brut-
tomarge von 88,57 %, angestrebt werden. Im darauffolgenden Jahr lasst das Umsatzwachstum erheblich nach. Die Bruttomarge

kann aufrechterhalten und das EBITDA gesteigert werden. Ob diese Schatzungen zu konservativ sind?

Aktienanalyse

Die wichtigsten

Die folgenden Kennzahlen in der unteren Tabelle sind alle in USD angegeben: Umsatz, EPS, EBITDA, Nettogewinn und Free Cashflow

Kennzahl 2019 2020 2021E 2022E
Umsatz 429,56 Mio. 418,14 Mio. /28,13 Mio. 851,55 Mio.
Umsatzentwicklung - 2,7 % 741 % 17 %
Bruttomarge 87,2 % 87 % 88,597 % 88,27 %
EPS (GAAP) - 0,70 -0,09 0,17
EBITDA 3,6 Mio. 68,03 Mio. 96,96 Mio. 117,74 Mio.
Nettogewinn -6,35 Mio. 86,05 Mio. 44,58 Mio. 41,7 Mio.
Free Cash Flow 4,02 Mio. 93,94 Mio. 1271 Mio. 57,52 Mio.
Free Cash Flow Marge 0,94 % 22,47 % 16,62 % 6,75 %
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Highlights des

3. Quartals in 2021

Der Umsatz im 3. Quartal belief sich auf 212,7 Millionen USD, ein Plus von 107 % im Jahresvergleich und ein Plus von 16 % im
Quartalsvergleich. Zu beachten ist, dass die Corona-Pandemie das Geschaft im 3. Quartal 2020 erheblich beeinflusste und somit
auch die Vorjahresvergleiche. Die wirtschaftliche Erholung und die beschleunigten Einstellungsaktivitaten haben die Nachfrage
in allen Branchen, Regionen und Unternehmen jeder Grol3e gesteigert. Dadurch das im Vorjahresquartal viele Ausgaben reduziert
wurden, war die Profitabilitat trotz niedrigerem Umsatz hoher als im 3. Quartal 2021, wobei das Unternehmen die Bruttomarge
weiter steigern konnte. Der Free Cash Flow konnte ebenfalls gesteigert werden, jedoch bei niedrigerer Free Cash Flow Marge.

Die folgenden Kennzahlen in der unteren Tabelle sind alle in USD angegeben: Umsatz, EPS, EBITDA, Nettogewinn und Free Cashflow

Kennzahl Q3 2021 Q3 2020
Umsatz 212,67 Mio. 102,9 Mio.
Umsatzentwicklung 107 % -

Bruttomarge 90 % 87 %

. / EPS (GAAP) 0,19 0,21
EBITDA 20,43 Mio. 25,62 Mio.
Nettogewinn 22,1 Mio. 23,11 Mio.
Free Cash Flow 49,11 Mio. 45,09 Mio.

Free Cash Flow Marge 23,09 % 43,82 %

Im 3. Quartal 2021 hatte ZipRecruiter 169.535 vierteljahrlich bezahlte Arbeitgeber, ein Plus von 89 % im Jahresvergleich und ein
unverandertes Ergebnis quartalsweise. Nach dem deutlichen Anstieg in den beiden vorangegangenen Quartalen, verzeichnete
das Unternehmen eine anhaltende Einstellungsnachfrage seitens der Arbeitgeber. Die Umsatze pro bezahltem Arbeitgeber konn-

ten ebenfalls gesteigert werden.

Kennzahl Q3 2021 Q3 2020
Vierteljahrlich bezahlte Arbeitgeber 169.535 89.701
Umsatz pro bezahltem Arbeitgeber 1.254 USD 1.145 USD §
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Die Bewertung

enn es nach dem NTM TEV/REV geht, ist die ZipRecruiter-Aktie im historischen Vergleich leicht unterbewertet, jedoch darf man

nicht vergessen, dass das Unternehmen noch nicht allzu lange an der Borse ist und der Vergleich mit der Vergangenheit dadurch

schwerfallt. Die Nettoverschuldung im Verhaltnis zum EBITDA ist sehr gering und die Rule of 40 wird in jedem Fall erfillt. Da derzeit

kein vergleichbares Unternehmen an der Borse gelistet ist, fallt der direkte Vergleich zur Konkurrenz ebenfalls schwer. Vergleicht
man die Kennzahlen jedoch mit anderen SaaS-Unternehmen, so ist ZipRecruiter mit einer Bruttomarge von 90 % deutlich unterbewertet, wobei das
Umsatzwachstum und die Steigerung der Profitabilitat zukUlnftig entscheidend sein werden.

Das Unternehmen halt aktuell 204,88 Millionen USD an Cash und kurzfristigen Investitionen. Die derzeitigen Schulden betragen 132,83 Millionen USD
und es sind keine langfristigen Schulden vorhanden.

Zur Info: LTM TEV/REV (Total Enterprise Value/Umsatz der letzten 12 Monate), NTM TEV/REV (Total Enterprise Value/Umsatz fiir die nachsten
12 Monate) und NTM P/E (Kurs-Gewinn-Verhaltnis fiir die nachsten 12 Monate)

Bewertung ZipRecruiter
LTM TEV/REV 526
NTM TEV/REV 3,95
NTM P/E 38,84
Nettoverschuldung im Verhaltnis zum EBITDA 0,48
Rule of 40 162,8
Eigenkapitalquote 51,2 %
Historisches NTM TEV/REV 412
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Chancen & Ausblick

Die folgenden Prognosen spiegeln den Glaube
an eine allmahliche Ruckkehr zu einem traditi-
onellen makrookonomischen Muster bis Ende
des Jahres sowie einen saisonalen Ruckgang
im 4. Quartal wider. Die Umsatzprognose fur
das 4. Quartal 2021 liegt zwischen 203 und
209 Millionen USD und fur das bereinigte EBIT-
DA zwischen 32 und 38 Millionen USD, was ei-
ner bereinigten EBITDA-Marge von 16 bis 18 %
entsprechen wirde. Trotz erheblicher anhal-
tender Unsicherheiten im Zusammenhang mit
der Pandemie und der Form der makrookono-
mischen Erholung, hat ZipRecruiter die eige-
nen Erwartungen geschlagen und die Zuver-
sicht fur den Rest des Jahres 2021 gestarkt.
Der Umsatz fur das Gesamtjahr soll zwischen
724 und 730 Millionen USD liegen. Zuvor wa-
ren 651 bis 665 Millionen USD prognostiziert
worden. Das bereinigte EBITDA soll zwischen
93 und 99 Millionen USD liegen und wrde so-
mit einer bereinigten EBITDA-Marge von 13 %
zur Mitte entsprechen. Dies spiegelt erhohte
Investitionen in Vertriebs- und Marketingaktivi-
taten als Reaktion auf das aktuell starkere Ein-
stellungsumfeld wider.

Laut einem 2020-Marktforschungsbericht von
Fortune Business Insights wird der Markt fur
Online-Rekrutierung von Arbeitskraften bis
2027 voraussichtlich 43,4 Milliarden USD be-
tragen, was einer CAGR von /7,1 % von 2020
bis 2027 entspricht. Der wichtigste Treiber fur
dieses erwartete Wachstum ist der zunehmen-
de Wunsch von Unternehmen, neue Mitarbei-
ter online zu finden. Dieses Vorgehen erhielt
infolge der Covid-19-Pandemie einen grolen
Schub. Der Online-Prozess von ZipRecruiter
ermoglicht es den Unternehmen effizienter
potenzielle Mitarbeiter zu erkennen, ihre Be-
legschaft insgesamt zu verbessern und gleich-
zeitig die Einstellungskosten zu reduzieren. Die
Kernwachstumsstrategie von ZipRecruiter be-
steht darin, den Markt mithilfe von Technologie

Aktienanalyse

in drei Schllsselbereichen kontinuierlich aus-
zubauen: mehr Jobs, mehr Jobsuchende und
bessere Ubereinstimmung. Diese drei Wachs-
tumsfaktoren werden sowohl das Geschaft
an sich steigern als auch die Netzwerkeffekte
starken, die als Wettbewerbsvorteil dienen.

Das Unternehmen will die Anzahl an Arbeitge-
bern auf seinem Marktplatz erhohen. Allein in
den Vereinigten Staaten gibt es Uber 7,5 Millio-
nen Arbeitgeber, von denen nur etwa 114.000
aktive zahlende Kunden auf dem Marktplatz
von ZipRecruiter sind, was dem Unternehmen
noch grolRartige Chancen bietet, die Plattform
weiter auszubauen. Zudem ist das Potenzial
des Marktes mit Blick auf die arbeitende Be-
volkerung riesig. Rund 20 % der Arbeitnehmer,
oder etwa 40 Millionen Amerikaner wechseln
jahrlich ihren Arbeitsplatz. Noch mehr als die
Halfte sucht aktiv oder passiv nach neuen Job-
chancen.

Chancen, Ausblick
& Risiken

Risiken

ZipRecruiter konkurriert mit unterschiedlichen
Online-Jobbdrsen wie CareerBuilder, Craiglist,
Glassdoor, Indeed, LinkedIn und Monster und
kann aullerdem zusatzlicher Konkurrenz durch
potenzielle Anbieter wie Google oder Facebook
ausgesetzt sein. Einige der bestehenden und
potenziellen Wettbewerber sind erheblich gro-
Ber oder etablierter als ZipRecruiter und verfu-
gen dber mehr Mitarbeiter und umfangreiche-
re Marketing- und Finanzressourcen.

Das Geschaft von ZipRecruiter hangt von der
Gesamtnachfrage nach Arbeitskraften und
von der wirtschaftlichen Gesundheit aktuel-
ler und potenzieller Arbeitgeber und Arbeits-
suchenden ab, die den Marktplatz nutzen. Die
Nachfrage nach Rekrutierungs- und Einstel-
lungsdienstleistungen wird mafgeblich durch
das allgemeine Niveau der Wirtschaftstatigkeit
und der Beschaftigung in den USA und ande-
ren Landern, in denen das Unternehmen tatig
ist, beeinflusst.

Zudem wird das Geschaft zu einem grofl3en
Teil von Schwankungen der allgemeinen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen beeinflusst,
die durch die Covid19-Pandemie beeintrachtigt
wurden. Es besteht das Risiko, dass eine wirt-
schaftliche Erholung nur von kurzer Dauer und
ungleichmalig ist und nicht zu einer erhdhten
Nachfrage nach den Dienstleistungen von Zi-
pRecruiter fuhrt.
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Der

Burggraben

Jede Menge Daten und eine ausgekliigelte kiinstliche Intel-
ligenz bieten Arbeitgebern und Arbeitssuchenden bessere
Ergebnisse: Mit einer relevanten Pipeline an Daten, die aus
Milliarden von Interaktionen zwischen Arbeitssuchenden und
Arbeitgebern erstellt wurde, ist ZipRecruiter einzigartig po-
sitioniert, um diese Daten zu nutzen und weiterhin die fort-
schrittliche kiinstliche Intelligenz hinter ihren Matching- und
Marktoptimierungsfunktionen zu verbessern. Durch ihre auf
Deep Learning basierende Verarbeitung natiirlicher Sprache
verstehen sie die Bediirfnisse von Arbeitssuchenden und Ar-
beitgebern sehr gut.

Leistungsstarke Netzwerkeffekte: Die Skala der passenden
Tatigkeit im Markt mit dem ZIP-Recruiter-Marktplatz bie-
tet einen einzigartigen und wachsenden Datensatz, der aus
Milliarden von Signalen besteht, die dazu beitragen, dass die
iiberlegene Ubereinstimmung weiterhin erfiillt wird. Mehr Ar-
beitsplatze, mehr Stellensuchende und verbesserte Techno-
logie im Laufe der Zeit schaffen mehr Einstellungsaktivitaten
auf dem Marktplatz von ZipRecruiter.
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Was sagen die
Analysten?

Analysten
stufen die
Aktie mit

,ouy” ein

Analysten Analysten
stufen die stufen die
Aktie mit Aktie mit
,hold” ein ,Sell” ein

4 Analysten Preis (aktuell 214,25 USD) Performance
Hochstes Kursziel 45 USD 49,15 %
Durchschnittliches Kursziel 41,50 USD 37,55 %
Niedrigstes Kursziel 39 USD 29,27 %
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Das Goldesel-

ipRecruiter scheint eine
hochwertige Recruiting-
Plattform mit hervor-
ragender Kl-basierter Matching-
Technologie entwickelt zu haben.
Das Unternehmen wachst in gutem
Tempo und weist Anzeichen einer
attraktiven Wirtschaftlichkeit fiir
ihr Geschaft auf. Ein Dorn im Auge
sind Konkurrenten wie LinkedIn, die
mit einer Verbesserung der eigenen
Technologie ihre Plattform attrak-
tiver machen konnten. AuRerdem
existiert bereits ein grofer Prozent-
satz an Fachleuten, die bereits ein
LinkedIn-Profil besitzen. Ebenfalls
sollte ein Auge auf potenzielle neue
Konkurrenten wie Alphabet oder
Facebook geworfen werden, welche
mit ihren gro3en Summen an Cash
ganze Markte disruptieren konnen.

Fazit zu
ZipRecruiter

Der Markt fur Online-Rekrutierung von Arbeitskraften soll laut Fortune
Business bis 2027 um 7 % pro Jahr auf bis zu 43,4 Milliarden USD
wachsen, wovon ZipRecruiter profitieren sollte. Das Unternehmen hat
es aullerdem geschafft, den Umsatz wahrend der Pandemie zu stei-
gern. Aulserdem ist es profitabel, in einer wachsenden Branche tatig
und im Vergleich zu traditionellen SaaS-Unternehmen unterbewertet.
Diese Aspekte machen ZipRecruiter zu einem spannenden Kandidaten
fUr das Langfristdepot.
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JISCOrC

Diese Aktien wurden

Discord-Riickblick

diskutiert

‘ Ein Beitrag von
" Tom Kastendiek

Im Trading-Chat der Goldesel-Discord-Com-
munity konnen von allen Mitgliedern Ideen,
News, Charts und Live-Trades mit Ein-
stiegs- und Ausstiegskursen geteilt werden.
Dieser Live-Austausch schafft eine starke
Transparenz. Trader, die liber eine langere
Zeit mit guten Ideen und einer nachhaltig
erfolgreichen Strategie auffallen, konnen die
Auszeichnung “Verified Trader” erhalten und
werden damit im Chat hervorgehoben. lhre
Trades werden von einem Bot auch auto-
matisch mit Ein- und Ausstiegskursen in
einem separaten Channel geteilt, wenn die-
se Transaktionen im Trading-Chat gepostet
werden. Folgend werden Trades vorgestellt,
die viele Mitglieder vor kurzem durch den
Austausch von News im Chat erfolgreich
mitmachen konnten und die eine grof3e Auf-
merksamkeit im Discord-Chat erhalten ha-
ben. Neben sehr gut aufgegangen Trades,
gab es natiirlich auch Fehlversuche, die wir
euch transparent zeigen.

TRADES D

TOP
VALNEVA

Die Valneva-Aktie konnte in den letz-
ten Wochen nach der Vorstellung als
Swing-Trading-ldee im Goldesel Maga-
zin und nach einer erhohten Aufmerk-
samkeit fur die Aktie in der Community
deutlich zulegen. Dem Papier des Tot-
impfstoff-Entwicklers gegen Covid-19

ist der Ausbruch Uber die 25-EUR-Mar-
ke auf ein neues Hoch gelungen und
konnte es alleine in den letzten zwei
Handelswochen 40 % zulegen. Treibend
fur den Kurs ist die Nachrichtenlage
beziglich der Omikron-Variante und
der wieder stark steigenden Fallzahlen.
Aulberdem erwagt die britische Regie-
rung, ihre stornierte Bestellung bei Val-
neva wieder aufzunehmen.

R WOCH

FLOP
HELLOFRESH

Eine Enttauschung bei der aktuellen
Corona-Lage waren an der Borse bisher
die einstigen Corona-Profiteure. Hellof-
resh, Zalando, Westwing und Co. profi-
tierten bisher nicht von der Befurchtung
eines neuen Lockdowns und harteren
Einschrankungen. Einige Aktien sind
angesprungen, haben die Gewinne je-
doch schnell wieder abgegeben. Es wird
sich zeigen, ob diese Stories eventuell
verzogert wieder entdeckt werden und
neues Kaufinteresse bei den Aktien ent-
steht. Die groften Weihnachtseinkaufe
durften zumindest zu einem Teil wieder
mehr auf das Online-Geschaft, wie zum
Beispiel auf Zalando, verlegt werden.
Hellofresh hat zu Beginn dieser Han-
delswoche in wenigen Tagen uber 10 %
abgegeben.

GOLDESEL SENTIMENT

60 % der Goldesel-Mitglieder sind aktuell Long eingestellt
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“ Bernd Raschkowski

Die Stimmungslage an den Borsen

Herbe Minuszeichen verbuchten die Aktienmarkte zuletzt (Redaktionsschluss: 29. November). Der DAX notiert massiv
niedriger bei 15.352 Zahlern — und damit so tief wie seit einigen Wochen nicht mehr. Seit Mitte November hat das Bor-
senbarometer in der Spitze rund 1.000 Punkte abgegeben. Abwarts geht es an den Markten immer schneller als auf-
warts.

Hintergrund fiir den Kursrutsch ist die neue, anscheinend gefahrliche Virus-Variante. Die Mutation B.1.1.529 wurde be-
reits in vielen Teilen der Erde nachgewiesen. Experten vermuten, dass die sogenannte Omikron-Variante aufgrund der
ungewohnlich vielen Neben-Mutationen eventuell nicht durch die vorhandenen Impfstoffe aufgehalten werden konne.

Nach der ohnehin verscharften Corona-Lage ist die jiingste Entwicklung durchaus besorgniserregend, wobei genau-
ere Daten erst noch abzuwarten sind. Der Flugverkehr wurde in Teilen der Erde bereits vorsorglich eingeschrankt. Vor
allem der Reise- und Tourismussektor schien sich gerade erst wieder zu erholen, nun sind die Aussichten schlagartig
wieder eingetriibt. Aktien aus diesem Segment notieren dementsprechend mit heftigen Abschlagen. Lufthansa, Airbus,
TUI oder auch der Triebwerkshersteller MTU Aero Engines verbuchten massive Kursverluste. Frische Aufwartsimpulse
sind nun dringend gesucht!

ifo-Index mit gedampft
funftem Ruckgang

Konsumlaune der Deutschen etwas

Neben der verscharften Corona-Krise tribten auch noch Konjunkturdaten die Stim-
mung in Frankfurt ein. Nach schwachen Daten zum ifo-Geschaftsklimaindex folgten

o
in FOIge ebenfalls schwache Daten zur Verbraucherstimmung. Nach Angaben des GfK-In-
stituts belasten die neue Corona-Welle sowie die steigenden Preise die Laune der

Negative Konjunkturdaten kamen in der Vor-
woche vom ifo-Institut und beschleunigten
die Talfahrt in Frankfurt. Demnach hat sich
die Stimmung in der deutschen Wirtschaft im
November erneut verschlechtert. Der ifo-Ge-
schaftsklimaindex, ein wichtiger Frihindikator
fur die deutsche Wirtschaft, sank im Vergleich
zum Oktober um 1,2 auf 96,5 Punkte. Dies ist
der funfte Ruckgang in Folge. Vor allem einige
Selbststandige, kleine Gewerbe sowie Mittel-
standler seien bereits wieder in einer schwieri-
gen Situation, hiel® es weiter.

Lieferengpasse fur Probleme.

Konsumenten. Im Dezember fiel die Ausgabenneigung wieder zurtick, nachdem sie
in den Vormonaten sehr Uppig war. Neben der Corona-Krise sorgen auch anhaltende
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Der DAX im Chart-Check

Seit der letzten Ausgabe des Goldesel Magazins kamen die internationalen Borsen extrem unter Verkaufsdruck, der DAX verlor in der Spitze

i rund 1.000 Punkte an Wert. Erstaunlich ist, wie plotzlich der Abgabedruck entstanden ist — schon vor der Entdeckung der neuen Corona-Varian-
o te kamen die internationalen Markte deutlich zuriick. Dagegen kletterten die Borsen in den Vorwochen noch in weihnachtlicher Vorfreude fast

: taglich ein Stiick nach Norden. Aber natiirlich konnte diese seichte Borsenphase nicht ewig anhalten. Nun hat sich die Stimmung schlagartig
gedreht, das Marktumfeld ist deutlich ruppiger geworden.

Korrektur nach
Rekordanstieg

In den vergangenen Ausgaben hatten wir betont, dass die
Marktlage als etwas Uberhitzt bezeichnet werden kann.
Zuletzt ging es dann auch schnell in die andere Richtung:
Querbeet verbuchten die deutschen Aktien deutliche Mi-
nuszeichen. Naturlich war eine Korrektur Uberfallig. Von
der Geschwindigkeit und der Intensitat des Abschwungs
bin allerdings selbst ich etwas Uberrascht.

Wahrend sich die Verluste im DAX noch halbwegs in Gren-
zen hielten, wurden hauptsachlich die Nebenwerte hart
abgestraft. Ubrigens nicht nur in Deutschland, sondern ins-
besondere auch in Amerika. Dort nahm die Verkaufswelle
unter den Nebenwerten, vor allem unter den kleinen Tech-
Titeln, schon crashartige Zige an. Eine Verkaufswelle jagte
die nachste. In den grof3en Indizes ist hiervon allerdings
nichts zu sehen, die groften Tech-Value-Aktien (Amazon,
Apple, Alphabet & Co.) halten sich bislang eher stabil.

DAX mit schneller Berg- und Talfahrt i

Uber mangelnde Bewegungen an den Borsen kann man sich derzeit nicht beschweren. Im Gegenteil, selten wechseln sich positive und negative Wo-
chen so schnell ab. Von Anfang Oktober bis Mitte November kletterte der DAX um 1.400 Punkte, um anschlieRend wieder 1.000 Zahler abzugeben.

Die kurzfristige Aufwartstrendlinie im DAX wurde bereits Mitte November gebrochen (siehe Abbildung). Prompt setzte zunehmender Verkaufsdruck
ein. Der Ricksetzer hat bereits die Uberkaufte Situation im DAX gesunden lassen. Mehr noch: Aktuell (Redaktionsschluss 29. November) kann die
Lage nach technischen Kriterien als Uberverkauft bezeichnet werden! Doch naturlich kann es trotzdem noch ein Stick weiter abwarts gehen.

Ohne Frage wechselte der DAX (Gesamtmarkt) vom Uberkauften in den Uberverkauften Zustand. Nach zahlreichen Minustagen in Folge ist nun eine
baldige Erholung maoglich. Im grofRen Bild bleibt die Chartampel trotz des Rucksetzers der vergangenen Tage auf Grun - zumindest im Moment noch.
Ein nachhaltiger Rutsch unter 15.000 Punkte hingegen wurde die langfristige Situation im DAX deutlich eintriben.
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Swing-Trading-Depot

SWINg-Trading-Depot:
Herbe Abgaben

Nach den starken Vorwochen musste unser Echtgelddepot in den letzten Wochen ebenfalls Mi-
nuszeichen verkraften. Der Abschlag im Depot ist argerlich und im Vergleich zu fruheren Korrek-
turphasen durchaus heftig. Hier machte sich unsere offensivere Ausrichtung seit Oktober bzw.
die erhohte Investitionsquote bemerkbar. Das Depot war fur eine mogliche Jahresendrallye gut
gefullt, jetzt kam es allerdings ganz anders als gedacht. Zunachst bleibe ich bei den Werten inves-
tiert und warte auf eine Erholungsbewegung. Sollte sich das Umfeld hingegen nachhaltig eintru-
ben, werde ich selbstverstandlich konsequent handeln und Positionen veraufliern oder Stopp-Kur-
se zur Risikobegrenzung setzen. Nach der Vorstellung der neuen Regierung in Berlin haben wir
tbrigens einen intensiven Blick auf die grinen Aktien gelegt. Die gesamte Branche konnte einen
neuen Aufschwung erfahren. Es konnen neue Trends mit reichlich Kurspotenzial entstehen — Ak-
tien wie Nordex, SMA Solar und andere Nebenwerte gehoren auf die Beobachtungsliste.

-inzelwerte:

Check-Up

Die meisten unserer Einzelwerte verbuchten auf Wochensicht Abgaben. Positiv auffallen konnte
allerdings Synlab, das Papier erholte sich von den zwischenzeitlichen Abgaben deutlich. Hinter-
grund ist das erhohte Test-Aufkommen im Zuge der Corona-Situation, was dem Labordienstleis-
ter in die Karten spielt. Zuvor kam Synlab allerdings aufgrund einer Aktien-Platzierung seitens der
Altaktionare zuruck. Ein groRes Aktienpaket kommt auf den Markt und muss erst einmal verdaut
werden. Langfristig gesehen steigt mit der MaRnahme allerdings der Streubesitz, wodurch die
Notierung fur Indizes und Fonds interessanter wird.

CropEnergie konnte sich relativ stabil zeigen und verbuchte nur kleine Abgaben inmitten der Tur-
bulenzen an den Markten. Nach guten Unternehmenszahlen und der Prognoseerhohung bleibt
der SDAX-Titel aussichtsreich. Schwankungen mussen bei dem Nebenwert allerdings stets einge-
plant werden.

Ansonsten sind wir in einigen Werten aus dem Industriesektor investiert, welcher aufgrund der
Nachfragesituation und dem gefallenen Euro eigentlich attraktiv erscheint. Die Ideen sind jedoch
schlecht angelaufen, der Abschwung am Allgemeinmarkt machte uns einen Strich durch die
Rechnung. Rheinmetall, Vossloh, Indus und Hochtief verbuchten marktkonforme Abgaben.

Uberdurchschnittliche Minuszeichen mussten dagegen Heidelberger Druck, Airbnb und Stroeer
verkraften. Heidelberger Druck ist generell sehr schwankungsanfallig, bei Airbnb und Stroeer wa-
ren die Kursabgaben hingegen direkt auf die Corona-Krise zurtickzufihren. Airbnb wurde im Rah-
men der Branchenzugehorigkeit Tourismus kraftig abgestraft, Stroeer als Aullenwerbe-Spezialist
hingegen aufgrund der erhohten Lockdown-Gefahr in Deutschland und anderen Landern Europas.

Seite 28 | 65



Goldesel Magazin | 05.12.2027 | KW 49

Swing-Trading-Depot

10~

SWINng-Trad

Jepot

in der Ubersicht

Unser Bargeldbestand betragt nach den letzten Transaktionen aktuell 11.919 EUR. Der Gesamtwert der Positionen, also die Einzelwerte
plus Bargeldbestand, liegt momentan bei 52.765 EUR (Redaktionsschluss: 29. November). Das Echtgelddepot wurde Anfang des Jahres

mit 50.000 EURgestartet.

Wenn du das Swing-Depot in Echtzeit verfolgen mochtest, melde dich in der Telegram-Gruppe ,Goldesel Swing-Trading“ an.

56.000,00 EUR

54.000,00 EUR

52.000,00 EUR

50.000,00 EUR

Aktueller

Depotwert 01.01.2021 01.03.2021 01.05.2021 01.07.2021 01.09.2021 01.11.2021
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In der folgenden Abbildung
sind abschlie3end die
aktuellen Positionen
inklusive ihrer Gewichtung
dargestellt
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Swing-Trading

PUMa

Sportartikelhersteller
im stabilen
Aufwartstrend

" 1 Tom Kastendiek

Puma ist den meisten Menschen als Marke und als Unternehmen ein Begriff. Der internationa-
le Sportartikelhersteller wurde im Jahr 1948 gegriindet, nachdem zwischen den frankischen
Briidern Rudolf und Adolf Dassler ein Streit ausbrach und diese ihre Schuhfabrik aufspalteten.
Dadurch entstanden zwei Weltkonzerne: Puma und Adidas. Die Firma mit dem Raubkatzen-Lo-
go produziert sowohl Schuhe als Kleidung, Accessoires und weitere Produkte fiir den Sport-
bedarf. Der Megatrend der Gesundheit, des Sports und des lassigeren Kleidungsstils im Alltag
und Berufsleben halt seit vielen Jahren an und spielt Puma in die Karten. Gleichzeitig gewann Puma
die Marke in den vergangenen Jahren zunehmend an Bekanntheit.

115

Stabile Geschafts- und Kursentwicklung r/“/\/\ 110

105

Der anhaltende Trend ist auch in der Geschaftsentwicklung Pumas zu erkennen. Besonders seit JMJW w A N/J 100
2015 gelangte das Unternehmen wieder auf den Wachstumskurs und hat damit auch im Aktien- \Vadd :Z
kurs einen massiven Wert fur Aktionare generiert. Das Geschaft ist wenig zyklisch, weshalb sich

auch der Aktienkurs meistens in einem sehr stabilen Aufwartstrend bewegte. Bei solchen Aktien
kann man als Swing-Trader immer wieder die Range des Trends handeln. Der Abriss in den Indizes
hat auch die Puma-Aktie wieder an die untere Range des Trends geworfen. Im Vergleich behaupte-
te sich die Aktie an den schwachsten Tagen dennoch stark. Geduldige Trader konnen sich die Aktie WKN 696960
im Bereich um die 100-EUR-Marke ins Depot legen und auf die nachste Aufwartsbewegung warten.

JUL AUG SEP OKT NOV DEZ

NAME PUMA SE

Die 200-Tage-Linie sollte als Stop eingehalten werden. MARKTKAPITALISIERUNG 16,07 MRD. EUR
ANZAHL AKTIEN 149,58 MIO.
Starke Q3-Zahlen
STREUBESITZ 48,11 %
Pumas Zahlen zum 3. Quartal konnten uberzeugen. Der Umsatz lag 20 % Uber dem coronabedingt
schwachen Vorjahresquartal. Das EBIT lag mit 229 Millionen EUR deutlich dber dem Vorjahreswert KGV 2021E | 2022E 54,31 | 37,94
von 190 Millionen EUR und auch Uber den prognostizierten 209,2 Millionen EUR. Auch die Prog-
- _ - o KUV 2021E | 2022E 2,45 | 2,18
nose fur das Gesamtjahr konnte das Unternehmen erhohen und rechnet nun mit einem Umsatz-
wachstum von 25 % statt 20 % fur das Gesamtjahr. DIVIDENDENRENDITE 2021 0,55 %
HAUPTSITZ HERZOGENAURACH, DEUTSCHLAND
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PUMa

citi

Turbo Open End

Long | PUM | 64,183

WKN KB3MXT
EMITTENT CITI
PRODUKT KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT
BASISPREIS 64,183 EUR
HEBEL 2,46
KNOCK-OUT-SCHWELLE 64,183 EUR

CITI ZERTIFIKAT
FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

DE.CITIFIRST.COM/

Swing-Trading

citi

Handelbare
Zertifikate

Turbo Open End

Long | PUM | 75,07

WKN KB9YR3
EMITTENT CITI
PRODUKT KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT
BASISPREIS 75,07 EUR
HEBEL 3,30
KNOCK-OUT-SCHWELLE 75,07 EUR

CITI ZERTIFIKAT
FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

DE.CITIFIRST.COM/

Morgan Stanley

Turbo Open End

Long | PUM | 84,814

WKN MAGEK7
EMITTENT Morgan Stanley
PRODUKT KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT
BASISPREIS 84,814 EUR
HEBEL 4,61
KNOCK-OUT-SCHWELLE 84,814 EUR

MORGAN STANLEY ZERTIFIKAT
FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

ZERTIFIKATE.MORGANSTANLEY.COM
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Swing-Trading

Snop Apotneke

¥ 1 Tom Kastendiek

Shop Apotheke Europe ist der Vorreiter der europiischen Online-Apotheken. Uber die Online-
Shops konnen rezeptfreie Arzneimittel und apothekeniibliche Schonheits- und Pflegeprodukte
bestellt und direkt bis zur Haustiir geliefert werden. Zukunftsfantasien fiir Investoren erzeugt
die Online-Apotheke durch die sogenannten Online-Verschreibungen. Das klassische rosa Re-
zept wird in Deutschlands Apotheken derzeit circa eine halbe Milliarde Mal im Jahr eingelost.
Ab Anfang 2022 werden Arztpraxen dazu verpflichtet sein, E-Rezepte auszustellen. Das tat-
sachliche Rezept liegt dabei nur noch auf einem Server und der Patient bekommt einen Schliis-
sel, zum Beispiel als Code auf dem Smartphone. Wahlweise kann das Rezept auch ausgedruckt
werden.

Kursziel 211 EUR von der Credit Suisse

Auch die Analystin Victoria Petrova von der Credit Suisse Bank sieht das E-Rezept als eine grolRe
Chance fur Shop Apotheke Europe. Das Rezept wird sich laut der Analystin in Europa mehr und
mehr durchsetzen und auch online eingelost werden. Das Geschaft wird sich auch bei den Apothe-
ken in Richtung des Komforts fur den Kunden entwickeln, so die Analystin. Fur die nachsten Jahre
rechnet sie mit einem jahrlichen Wachstum von uber 25 %.

Kaufchance bei Ausbruch

Von der Pandemie und den Lockdowns profitierte die Aktie und kletterte im Hoch bis auf 240 EUR.
Nach einer Konsolidierung bewegt sich die Aktie nun in einer Range bei 150 EUR. Das Wertpapier
kampft mit der 200-Tage-Linie und muss zunachst einen starken Widerstand bei 164 EUR durch-
brechen. Sollte diese HUrde genommen werden, konnte ein Kreuzen der 20- und der 200-Tage-Linie
ein weiteres Kaufsignal liefern und der Aktie den Weg nach oben ebnen.

Fantasien durch
das E-Rezept

Shop Apotheke

A 170
" _ 160
FAA R WERRT W
IV 1A [ 140

m A/v’ \ vV ' 130

N N 120

JUL

AUG SEP OKT NOV DEZ

NAME SHOP APOTHEKE EUROPE N.V.

WKN A2AR94

MARKTKAPITALISIERUNG 2,87 MRD. EUR
ANZAHL AKTIEN 18,10 MIO.
STREUBESITZ 51,37 %
KGV 2020

KUV 2020 2,63 | 2,02

DIVIDENDENRENDITE 2021

HAUPTSITZ VENLO, NIEDERLANDE

citifirst.com
Viele weitere Hebelprodukte
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Swing-Trading

SNop Apotneke

Morgan Stanley

Turbo Open End

Long | SAE | 94,731

WKN

EMITTENT

PRODUKT

BASISPREIS

HEBEL
KNOCK-OUT-SCHWELLE

MORGAN STANLEY ZERTIFIKAT

FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

MAORBH

Morgan Stanley

KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT

94,731 EUR

2,44

94,731 EUR

Morgan Stanley

Handelbare
Zertifikate

Turbo Open End

Long | SAE | 121,255

WKN

EMITTENT

PRODUKT

BASISPREIS

HEBEL

KNOCK-OUT-SCHWELLE

MORGAN STANLEY ZERTIFIKAT

FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

MASLOW

Morgan Stanley

KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT

121,255 EUR

4,15

121,255 EUR
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Swing-Trading

Deutscnhe Post

das Weihnachts-

geschaft

£

% Johannes Brill

Der Brief- und Logistikkonzern aus Bonn profitiert von der anziehenden Wirtschaft und
dem damit verbundenen Warenverkehr. Bestatigt wird dieser Trend mit starken Zahlen zum
3. Quartal. Insbesondere die erhohten Containerpreise und die knappen Frachtkapazitaten
konnte das Unternehmen fiir sich nutzen. Auch das Geschaft mit zeitkritischen Waren entwi-
ckelt sich prachtig. In diesem Geschaftsfeld konnte die Deutsche Post-Tochter DHL Express
mit ihren Waren und Sendungen zum Erfolg beitragen. In Summe erhohte die Deutsche Post
ihren operativen Gewinn um knapp 29 % auf 1,77 Milliarden EUR und erzielt damit ein neues
Rekordergebnis.

Profiteur der vierten Corona-Welle

Das Paketgeschaft hinkte im vergangenen Quartal allerdings den Erwartungen etwas hinterher.
Dieser Geschaftsbereich wurde im 3. Quartal jedoch vorwiegend von hoheren Personalkosten und
Investitionen in den Ausbau der Logistik-Infrastruktur belastet. Kurzfristig rechnet man wegen des
bevorstehenden Weihnachtsgeschafts in einer 4. Corona-Welle wieder mit einem deutlich starke-
ren Wachstum. Der Trend wird hier sicher zum Online-Shopping tendieren, statt sich beim Einkau-
fen vor Ort der Gefahr einer Corona-Infektion auszusetzen. Auch mittelfristig durfte die Deutsche
Post von der Entwicklung des E-Commerce profitieren.

Bis 2023 plant die Deutsche Post knapp 15.000 Packstationen zu realisieren und investiert daher
im unteren dreistelligen EUR-Millionenbereich, um noch unabhangiger von Offnungszeiten zu sein,
was dem Kunden maximale Flexibilitat ermoglicht. Weiterhin sollen die Kosten fur Unternehmen
erhoht werden, um die gestiegenen Personal- und Transportkosten zu kompensieren. Aul3erdem
erhohte die Deutsche Post Anfang November unerwartet die Prognose fur das aktuelle Jahr. Nach
Unternehmenseinschatzung erwartet man fur 2021 einen operativen Gewinn in Hohe von 7,7 Mil-
liarden EUR, nachdem man zuvor lediglich mit einem operativen Gewinn von 7,0 Milliarden EUR
gerechnet hatte.

Aus charttechnischer Sicht befinden wir uns seit April 2020 in einem intakten langfristigen Auf-
wartstrend. Der Bereich bei 60 EUR erweist sich seit Juni als hartnackiger Widerstand. Diese Kon-
solidierungsphase konnte mit einem positiven Jahresendspurt tberwunden werden. Aktuell befin-
det sich die Aktie der Deutschen Post am unteren Ende der Seitwartsphase bei 53 EUR. Erstes Ziel
ware das obere Ende der Bewegung bei 60 EUR. Sollte dieser Bereich unter entsprechendem Vo-
lumen verlassen werden, kann als nachstes Ziel die 70-EUR-Marke in Angriff genommen werden.
Eine enge Absicherung fur den Trade bietet der Bereich um 50 EUR. Danach wiirde erst der Bereich
bei 40 EUR mit erhohten Handelsaktivitaten unterstttzen.

Neue Rekorde durch

Deutsche Post

70

A

65
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60

W

50

JUL AUG SEP OKT

NOV

DEZ

NAME

WKN

MARKTKAPITALISIERUNG

ANZAHL AKTIEN

STREUBESITZ

KGV 2021E | 2022E

KUV 2021E | 2022E

DIVIDENDENRENDITE 2021

HAUPTSITZ

DEUTSCHE POST

555200

66,14 MRD. EUR

1.239 MIO. STK.

79,51 %

13,34 | 12,96

0,83 | 0,82

2,62 %

BONN, DEUTSCHLAND

L

Cit

),
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Morgan Stanley

Deutsche

Turbo Open End

Long | DPW | 37,065

WKN

EMITTENT

PRODUKT

BASISPREIS

HEBEL

KNOCK-OUT-SCHWELLE

MORGAN STANLEY ZERTIFIKAT

FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

MA16SK

Morgan Stanley

KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT

37,065 EUR

3,29

37,065 EUR

Swing-Trading

SP0St

Handelbare
Zertifikate

Morgan Stanley

Turbo Open End

Long | DPW | 40,921

WKN

EMITTENT

PRODUKT

BASISPREIS

HEBEL
KNOCK-OUT-SCHWELLE

MORGAN STANLEY ZERTIFIKAT

FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

MC9W24

Morgan Stanley

KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT

40,921 EUR

4,30

40,921 EUR

Morgan Stanley

Turbo Open End

Long | DPW | 44,810

WKN

EMITTENT

PRODUKT

BASISPREIS

HEBEL

KNOCK-OUT-SCHWELLE

MORGAN STANLEY ZERTIFIKAT

FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

MAG6A35

Morgan Stanley

KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT

44,810 EUR

6,23

44,810 EUR
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Swing-Trading

Dellvery Hero

Zuruck in
Deutschiand!

l Ein Beitrag von

~ Johannes Birill Delivery Hero
Delivery Hero kehrt mit seinen Angeboten aus dem Bereich Online-Essensbestelldienste nach 130
Deutschland zuriick, nachdem er sich zwischenzeitlich aus dem deutschen Markt zuriickgezo- \ ,\]\/’A\‘ AIW\\ /v\ 120

] gen hatte. Der Fokus liegt somit klar auf dem weiteren Ausbau des Angebots und der Markt- . W '\ ]/\ﬂ \/\ 110
stellung. Obwohl der DAX-Konzern aus Berlin weiter rote Zahlen schreibt, werden die Investitio- T VoW 100
nen als Grundbaustein fiir den langfristigen Erfolg gesehen. Hierdurch ist Delivery Hero bereits 00
heute die weltweit fiihrende Plattform fiir Essensbestellungen. Diese Dienstleistung bietet der JUN | JUL | AUG | SEP | OKT | NOV

Konzern mittlerweile in liber 50 Landern von Asien liber Europa bis Amerika an.

o . . NAME DELIVERY HERO

Coronaprofiteur mit roten Zahlen — Gewinnpotenzial
in Aussicht e e
MARKTKAPITALISIERUNG 29,92 MRD. EUR

In Berlin ist Delivery Hero seit letztem Sommer nach erhohter Kundennachfrage mit foodpanda
wieder aktiv. Dies veranschaulicht, dass das Unternehmen seine Wachstumsabsichten konse- ANZAHL AKTIEN 250.82. MIO, STK.
quent verfolgt und seine Position in Europa weiter starken mochte. Neben der Dienstleistung der
Essensbestellung baut das Unternehmen auch kleinere Lagerhauser, die es ermoglichen sollen,
das gesamte Sortiment in weniger als einer Stunde an den Kunden zu liefern. Aktuell gibt es knapp
900 dieser Lagerhauser. Alleine im 3. Quartal wurden um die 160 davon erschlossen. Neben dem
eigenen Wachstum kaufte Delivery Hero Unternehmen auf oder beteiligt sich daran. Neben dem KUV 2021E | 2022E 2,58 | 1,88
Kauf der turkischen Online-Plattform Marketyo hat sich Delivery Hero mit 8 % an dem Quick-Com-
merce-Start-up Gorillas beteiligt.

STREUBESITZ 70,38 %

KGV 2021E | 2022E -28,50 | -60,37

DIVIDENDENRENDITE 2021 0,04 %

.. . . . . . . . . . .. HAUPTSITZ BERLIN, DEUTSCHLAND
Zusatzlich zu einer innovativen App will Delivery Hero mit seiner wachsenden eigenen Logistik der

zentrale Player im Quik-Commerce und E-Commerce werden. Aktuell schreibt das Unternehmen je- »

doch noch rote Zahlen. Auch fur das aktuelle Geschaftsjahr wird mit einer EBITDA-Marge von rund
_ ) . - Viele weitere Hebelprodukte

-2 % gerechnet, was einem negativen EBITDA von knapp 700 Millionen EUR entsprechen wirde.

Delivery Hero kann mittelfristig von der Skalierbarkeit seines Unternehmens und von weiteren Zu-
kaufen profitieren. Der Markt ist jedoch hart umkampft. Langfristig werden sich jedoch auch hier
vermutlich nur die groRen Player durchsetzen.

Aus charttechnischer Sicht befindet sich Delivery Hero nach einem starken Jahr 2020 im aktuel-
len Kalenderjahr 2021 in einer Seitwartsbewegung zwischen 90 EUR bis 150 EUR. Die Idee ist, mit
einer halben Position zu starten. Der Bereich von 110 EUR hat mehrfach als Unterstitzung gedient.
Sollte sich der Kurs nicht wie erhofft nach oben bewegen, kann die andere Halfte im Bereich 100
EUR eingesetzt werden, welcher das untere Band der Seitwartsbewegung darstellt. Analog kann
beim Uberschreiten des letzten Hochs bei 131 EUR die Position ausgebaut werden.
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Morgan Stanley

Delivery Hero

Handelbare
Zertifikate

Turbo Open End

Long | DHER | 80,354

WKN

EMITTENT

PRODUKT

BASISPREIS

HEBEL

KNOCK-OUT-SCHWELLE

MORGAN STANLEY ZERTIFIKAT

FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

MC90U6

Morgan Stanley

KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT

80,354 EUR

3,18

80,354 EUR

Swing-Trading

Morgan Stanley

Turbo Open End
Long | DHER | 90,881 EUR

WKN

EMITTENT

PRODUKT

BASISPREIS

HEBEL

KNOCK-OUT-SCHWELLE

MORGAN STANLEY ZERTIFIKAT

FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

MA3DYC

Morgan Stanley

KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT

90,881 EUR

4,43

90,881 EUR

Morgan Stanley

Turbo Open End

Long | DHER | 98,288

WKN

EMITTENT

PRODUKT

BASISPREIS

HEBEL

KNOCK-OUT-SCHWELLE

MORGAN STANLEY ZERTIFIKAT

FUR WEITERE INFORMATIONEN SCANNEN

MA3XN9

Morgan Stanley

KNOCK-OUT-ZERTIFIKAT

98,288 EUR

6,10

98,288 EUR

Seite 37 | 65



Goldesel Magazin | 05.12.2027 | KW 49

Stocks on Fire

O Dieter Michalik

Liebe Goldesel-Community,

es dauert nicht mehr lange, dann startet das neue Jahr. Was habt ihr
euch vorgenommen? Ich denke, die meisten von euch wollen ihre
Performance verbessern und ihre Lernkurve steigern. Das gelingt
sicherlich am besten, wenn man den Profis liber die Schulter schaut.
Bei uns in der Community handeln viele hauptberuflich und geben
uns jeden Tag einen Einblick in ihre Vorgehensweise und Handels-
routine. Ein tolles Werkzeug fiir den Intraday-Handel bietet auch die

Heatmap auf Goldesel.de - vorborslich zeigt sie uns an, welche Wer- *

te schon Auf- oder Abschlage verzeichnen. Oft sind diese mit News
verbunden, die ihr euch direkt anzeigen lassen konnt. Eine gro3e
Hilfe ist natiirlich auch der DPA-AFX-Newsticker von Goldesel. Wie
schon in der letzten Ausgabe erwahnt, ist er fiir das tagliche Handeln
eigentlich unabdingbar. Als Erster informiert zu sein, kann schon ei-
nige Prozente an Performance bringen.

Fiir eure Watchlist habe ich wieder interessante Werte zusammenge-
stellt. Da die Markte aktuell unter Druck stehen, hoffe ich, dass sich
die Szenarien dieser Einzelwerte nach Redaktionsschluss nicht zu
sehr geandert haben. Aufgrund der News zu den Einzelwerten blei-
ben sie aber interessante Kandidaten fiir eure Watchlist!

»Wichtig: Zwischen Erstellung und Veroffentlichung vergehen mehrere Tage.4Die Situation
muss immer neu bewertet werden. Die Angaben kénnen mit der Zeit variieren."KO-Produkte

haben ein hohes Risiko. Der Totalverlust ist moglich.”
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Stocks on Fire W

Zwel neue

Grof3auftrage!

Airbus
120
NAME AIRBUS
115 WKN 938914
MARKTKAPITALISIERUNG 78,86 MRD. EUR
110
ﬁ ANZAHL AKTIEN 785,78 MIO.
‘ V v STREUBESITZ 741 %
105
KGV 2021E | 2022E 20,21 | 15,7
KUV 2021E | 2022E 1,33 |1 1,18
100 | 3311,
A\ DIVIDENDENRENDITE 2021 0,8 %
95 HAUPTSITZ LEIDEN, NIEDERLANDE
P
CIt] OPEN END TURBO BULL
JUL AUG SEP OKT NOV DEZ WKN: KBOR7B KNOCKOUT: 66,49 EUR
HEBEL: 3 PREIS: 3,33 EUR

Der Flugzeugbauer Airbus hat zwei GroBauftrage auf der Luftfahrtmesse in Dubai erhalten.

Indigo Partners hat 255 Jets bestellt, was einem Auftragsvolumen von rund 33 Milliarden USD entspricht. AulRerdem kin-
digte der Flugzeug-Finanzierer Air-Lease den Kauf von 111 Maschinen an. Die Credit Suisse stufte die Aktie mit ,outperform”
ein und vergab ein Kursziel von 139 EUR. Die durchschnittlichen Kursziele fur Airbus liegen aktuell bei 138 EUR. Seit Sommer
2027 verlauft die Aktie in einer Range im Bereich zwischen 106 und 118 EUR. Zuletzt verzeichnete der Wert starke Rucksetzer
wegen der jungsten Einschrankungen im Flugverkehr durch die neue Coronavirus-Variante. Sollte sich die Situation wieder

beruhigen, konnten ginstige Wiedereinstiege gesucht werden.
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Uber
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JUL AUG SEP OKT NOV DEZ

NAME UBER

WKN A2PHHG

MARKTKAPITALISIERUNG 78,16 MRD. USD

ANZAHL AKTIEN 1,88 MRD.
STREUBESITZ 84,18 %
KGV 2021E | 2022E -68,3 | 116,9
KUV 2021E | 2022E 33125

DIVIDENDENRENDITE 2021

HAUPTSITZ SAN FRANCISCO, KALIFORNIEN, USA

P
CItl OPEN END TURBO BULL

WKN: KB1Y5G
HEBEL: 3

KNOCKOUT: 26,74 EUR
PREIS: 1,51 EUR

Abo-Modell!

Der Fahrdienstleister Uber will ein Abo-Mo-
dell fUr seine Kunden einfuhren, mit dem man
Vergunstigungen fur Fahrten und Essensbe-
stellungen bekommen kann. Fur 9,99 USD im
Monat erhalt man 5 % Rabatt auf Fahrten fur
Essensbestellungen und geniel3t aullerdem
Vorteile und Vergunstigungen sowie Sonder-
angebote. Das Jahres-Abo soll 99 USD kos-
ten. Mit dem besonderen Service will man sich
von der Konkurrenz abheben und wiederkeh-
rende Einnahmen generieren. Der CEO Dara
Khosorwshahi ist zuversichtlich, was den Er-
folg der Strategie angeht und kaufte daher am
15. November 2021 eigene Aktien im Wert von
Uber 8,9 Millionen USD. Die letzten Zahlen von
Uber sind gemischt ausgefallen. Der Umsatz
lag Uber den Erwartungen, wobei man mit dem
Gewinn je Aktie etwas enttauschte. Uber bleibt
ein interessanter Watchlist-Kandidat!

HeilRe Stocks!

Stocks on Fire

Plug Power
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JUL AUG SEP OKT NOV DEZ

NAME PLUG POWER

WKN A1JA81

MARKTKAPITALISIERUNG 23,11 MRD. USD

ANZAHL AKTIEN 570,9 MIO.
STREUBESITZ 74,9 %
KGV 2021E | 2022E -210 | -
KUV 2021E | 2022E 22,2 | 151

DIVIDENDENRENDITE 2021

HAUPTSITZ LATHAM, NEW YORK, USA

Vo
Citl OPEN END TURBO BULL

WKN: KF189L
HEBEL: 3

KNOCKOUT: 26,59 EUR
PREIS: 1,24 EUR

Ziel: 65 EUR!

Der Brennstoffzellenhersteller Plug Power
Uberrascht mit einem starken Ausblick. Das
Management hat die Umsatzschatzungen
deutlich angehoben. Man sei bei der aktuellen
Entwicklung in der Wasserstoffproduktion und
dem Elektrolyseurgeschaft wesentlich opti-
mistischer. Die Citigroup und Morgan Stanley
haben die Kursziele auf 65 USD erhoht. Die
Quartalszahlen sind insgesamt etwas schwa-
cher ausgefallen als man erwartet hatte, al-
lerdings sieht man fur das nachste Jahr eine
Umsatzsteigerung auf 900 bis 925 Millionen
USD. Vorher lagen die Schatzungen bei 700
Millionen USD. Die Citigroup sieht Plug Power
in Bezug auf die Wasserstoff-Strategie besser
aufgestellt als den Konkurrenten Ballard Pow-
er. Citi hob das Kursziel von 35 auf 56 USD an.

65

60

\r”‘\f\ I 55
W \\,/\\,‘ I\f\q\ 50

40

JUL AUG SEP OKT NOV DEZ

NAME WESTERN DIGITAL

WKN 863060

MARKTKAPITALISIERUNG 17,95 MRD. USD

ANZAHL AKTIEN 308 MIO.
STREUBESITZ 81,8 %
KGV 2021E | 2022E 58150
KUV 2021E | 2022E 0,87 | 0,81
DIVIDENDENRENDITE 2021 0,4 %

HAUPTSITZ SAN JOSE, KALIFORNIEN, USA

30 % Potenzial!

Das Unternehmen profitiert von der steigen-
den Nachfrage nach Speicherldosungen. Der
Anstieg der Preise bei Speichermedien sowie
der Trend zum Krypto-Mining tragen verstarkt
zum Umsatzplus bei. Die Analysten von Mizu-
ho haben die Aktie von ,neutral” auf ,buy” hoch-
gestuft und das Kursziel von 55 auf 75 USD an-
gehoben. Beim Absatz von Festplatten konnte
man im Q1 einen Anstieg beim EPS auf 2,49
USD vorweisen. Im Vorjahr lag dieser Wert
noch bei 0,65 USD je Aktie. Die Konsenserwar-
tungen lagen bei 2,10 USD. Der Umsatz stieg
auf 5,05 Milliarden USD an. Das entspricht
einem Plus von Uber 28 %. Fur das 2. Quartal
werden Erlose von bis zu 4,9 Milliarden USD in
Aussicht gestellt. Nach dem Buy-Rating ergibt
sich aktuell ein Aufwartspotenzial von knapp
30 %.
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Trendwende?

Nord b
20 &

NAME NORDEX

WKN AO0D655
18

A MARKTKAPITALISIERUNG 2,49 MRD. EUR

! V ANZAHL AKTIEN 125,17 MIO.
16

N\ STREUBESITZ 50,36 %

v KGV 2021E | 2022E - | 19,55
14

KUV 2021E | 2022E 0,38 | 0,38
DIVIDENDENRENDITE 2021

12
HAUPTSITZ HAMBURG, DEUTSCHLAND

Py
Cltl OPEN END TURBO BULL

JuL AUG SEP OKT Nov DEZ WKN: KF2LKK ~ KNOCKOUT: 10,31 EUR

HEBEL: 3 PREIS: 5,85 EUR

Nordex verlauft seit Anfang April in einem Abwartstrend und konnte vor einer charttechnischen
Trendwende stehen.

Der Okostromausbau beschleunigt sich zunehmend und Werte aus dem Sektor der erneuerbaren Energien zeigen sich star-
ker. Nordex konnte am 25. November 2021 einen GroRRauftrag aus Peru mit einer Gesamtleistung in Hohe von 177 Megawatt
vermelden. Es sollen 30 Windturbinen fur ein Windparkprojekt in Peru geliefert werden. Der Auftrag beinhaltet auch einen
Service-Vertrag, der Uber 10 Jahre gehen soll. Durch die Ampel-Koalition sollen zukinftig die Okostromkapazitaten schneller
ausgebaut und gefordert werden. Nordex ist ebenso ein Top-Profiteur der Okostromwende und der geplanten Windpark-Pro-
jekte in Deutschland und der EU.
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Varta
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JUL AUG SEP OKT NOV DEZ

NAME VARTA

WKN AOTGJS

MARKTKAPITALISIERUNG 4,63 MRD. EUR
ANZAHL AKTIEN 40,4 MIO.
STREUBESITZ 441 %
KGV 2021E | 2022E 27,2 | 243
KUV 2021E | 2022E 41 | 3,6
DIVIDENDENRENDITE 2021 0,53 %

HAUPTSITZ ELLWANGEN, DEUTSCHLAND

Morgan Stanley OPEN END TURBO BULL

WKN: MC9M4S  KNOCKOUT: 75,10 EUR
HEBEL: 3 PREIS: 3,74 EUR

Kursziel: 140 EUR!

Varta konnte sich zuletzt etwas von den Kurs-
verlusten erholen. Viele Analysten raten aktuell
noch zum Verkauf der Aktie des Batterieher-
stellers. J.P. Morgan hat Varta allerdings mit
,overweight” eingestuft und das Kursziel auf
140 EUR festgelegt. Die Analysten verweisen
auf den moglichen Ausbau der Produktionsan-
lagen, um neue Batteriezellen fur Elektroautos
anfertigen zu konnen. Man erwartet hier zu
Jahresbeginn die neue Lithium-lonen-Rund-
zelle V4Drive" fUr E-Autos. Hier will Varta neue
Vertrage mit deutschen Autobauern abschlie-
Ben und sich neben dem Hauptgeschaft star-
ker im Bereich E-Mobility positionieren. Nach
den zuletzt schwachen Q3-Zahlen und dem
gesenkten Ausblick konnte sich die Aktie et-
was erholen. J.P. Morgan traut Varta zukunf-
tig neue Marktanteilsgewinne im Bereich der
Autobatterien zu.

Stocks on Fire

Hier brennt es!

K+S

16
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JUL AUG SEP OKT NOV DEZ

NAME K+S

WKN KSAG88

MARKTKAPITALISIERUNG 2,77 MRD. EUR
ANZAHL AKTIEN 191,4 MIO.
STREUBESITZ 91,65 %
KGV 2021E | 2022E 711 11,5
KUV 2021E | 2022E 0,83 | 0,88
DIVIDENDENRENDITE 2021 1,21 %

HAUPTSITZ KASSEL, DEUTSCHLAND

Morgan Stanley OPEN END TURBO BULL

WKN: MA6JUL  KNOCKOUT: 9,58 EUR
HEBEL: 3 PREIS: 4,86 EUR

Rekordpreise bei Kalidiinger!

Die hohe Nachfrage nach Kalidinger halt wei-
ter an. K+S hat nun die Jahresprognose an-
gehoben und rechnet mit einem bereinigten
operativen Ergebnis von rund 630 Millionen
EUR. CEO Burkhard Lohr auf3erte sich auf dem
Kapitalmarkttag sehr positiv zu den aktuellen
Entwicklungen und halt sogar ein EBITDA von
1 Milliarde EUR fur moglich. Die Agrarmarkte
seien weiter sehr stark. Bloomberg rechnet
fur 2022 im Durchschnitt mit einem operati-
ven Ergebnis von knapp 900 Millionen EUR.
Mittelfristig will K+S durch neue strategische
Ausrichtungen die Profitabilitat im Kernge-
schaft verbessern und die operative Marge in
den kommenden 5 Jahren um 20 % anheben.
Die Deutsche Bank hat das Kursziel von 15 auf
16 EUR angehoben - die Baader Bank auf 17
EUR. Bezuglich der Bilanzprifung gab es von
der durch die BaFin beauftragten DPR Entwar-
nung.

HP

35
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JUL AUG SEP OKT NOV DEZ

NAME HP

WKN A142VP

MARKTKAPITALISIERUNG 39,95 MRD. USD

ANZAHL AKTIEN 1,15 MRD.
STREUBESITZ 69,4 %
KGV 2021E | 2022E 8,7 | 8,2
KUV 2021E | 2022E 0,73 | 0,72
DIVIDENDENRENDITE 2021 2,25 %

HAUPTSITZ PALO ALTO, KALIFORNIEN, USA

Q4-Zahlen iiberzeugen!

HP konnte zuletzt mit starken Zahlen Uberzeu-
gen. Die Umsatze stiegen um 9,3 % auf 16,7
Milliarden USD an. Der Konsens ging hier von
15,42 Milliarden USD aus. Der Umsatz mit Un-
ternehmenskunden konnte um 19 % gesteigert
werden. Eine Strategie ist die Ausweitung der
Abo-Modelle im Print-Service. Die Umsatze mit
Instant-Ink legten um 30 % zu. Tinten- und To-
ner-Verbrauch werden online erfasst und tber
das Abo-Modell werden je nach Bedarf neue
Kartuschen direkt zugestellt. Zusatzlich soll
der 3D-Druck-Bereich weiter ausgebaut wer-
den. Die operative Marge stieg auf 8,1 %. Bei
einem EPS von 0,94 USD lag man uber den Er-
wartungen von 0,88 USD. Fur das kommende
Geschaftsjahr ist man optimistisch gestimmt.
Nach Aussagen des Managements plant man
fur 2022 Aktienrtckkaufe in Hohe von 4 Milliar-
den USD.
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Stocks on Fire

120

100

Compleo
NAME COMPLEO CHARGING
WKN A2QDNX

80

e

60

40

JUN

JUL

AUG

SEP

OKT

NOV

MARKTKAPITALISIERUNG 254 MIO. EUR
ANZAHL AKTIEN 3,9 MIO.
STREUBESITZ 56,28 %
KGV 2021E | 2022E -91 | 249
KUV 2021E | 2022E 23115
DIVIDENDENRENDITE 2021

HAUPTSITZ DORTMUND, DEUTSCHLAND

Compleo liefert jahrlich 25.000 Wallboxen!

citifirst.com

Viele weitere Hebelprodukte

Die Nachfrage nach Lademaoglichkeiten fur E-Autos ist weiterhin ungebrochen. Nach Schatzungen von Experten mussen in
der EU bis 2030 pro Woche mehrere tausend Ladestationen installiert werden, damit keine Versorgungslucke entsteht. Com-
pleo ist ein fuhrender Anbieter von Ladelosungen fur Elektroautos. Jetzt gab man bekannt, dass eine Absichtserklarung fur
die Lieferung von 25.000 Wallboxen innerhalb der nachsten Jahre mit einer Tochtergesellschaft eines fuhrenden deutschen
Energieversorgers unterzeichnet wurde. In Verbindung mit Photovoltaik- und Stromspeichersystemen sollen diese fur die
Heimnutzung einsetzbar sein. Compleo Ubernimmt die Planung und Installation der Boxen und bietet einen Rundum-Service
an. Zu den Kunden zahlen mittlerweile schon Unternehmen wie die Deutsche Post und die Deutsche Telekom.
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Interview

-1 Technologies SE

Interview mit CEO

Marika Lulay

GFT Technologies

40
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@ NAME GFT TECHNOLOGIES SE
/  WKN 580060
S MARKTKAPITALISIERUNG 1,05 Mrd. EUR
[JJ ANZAHL AKTIEN 26,33 Mio.
2  STREUBESITZ 64,20 %
|= Kev2021E | 2022E 27,64 | 22,36
0l Kuv2021E | 2022E 1,56 | 1,39
(® DIVIDENDENRENDITE 2021 0,93 %
S HAUPTSITZ STUTTGART, DEUTSCHLAND
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Interview

Ein Beitrag von
Simon Pfizenmayer

Die 1987 gegriindete GFT Technologies SE (GFT) ist ein Informationstechnik-Dienstleister und
Softwareentwickler fiur die Banken- und Versicherungsbranche sowie den Industriesektor. Das
Unternehmen hat Standorte in Europa sowie in Asien und Amerika. Umsatzstarkster Markt fuir
GTF war in den ersten 9 Monaten des aktuellen Geschaftsjahres Gro3britannien, gefolgt von
Spanien und Brasilien. Es freut uns, dass wir Marika Lulay, CEO von GFT, fur ein Interview mit
dem Goldesel Magazin gewinnen konnten. Viel Spal beim Lesen!

ufgrund der steigenden Nachfrage nach Digitalisie-
rungslosungen konnte GFT im dritten Quartal das
Wachstum weiter beschleunigen. Der Konzern
konnte in den ersten 9 Monaten 2027 den Um-
satzum 24 % auf 405,4 Mio. EUR steigern. Das
bereinigte EBITDA konnte um 50 % auf 46,1
Mio. EUR verbessert werden. Fur das Ge-
samtjahr rechnet der Konzern mit einem
Umsatz von 560 Mio. EUR, was einer Stei-
gerung von 26 % gegenuber dem Vorjahr
entspricht. Das EBT soll voraussicht-
lich um 184 % auf rund 40 Mio. EUR
ansteigen. Die GFT Technologies SE
wird am 20. Dezember 2021 in den
SDax aufsteigen.
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Goldesel Team

Was genau macht GFT?

Marika Lulay

Wir sind ein IT-Dienstleister, das heil3t, wir de-
signen und programmieren Softwarelésungen
— Uberwiegend fur die Bankenbranche, die Ver-
sicherungsbranche und neuerdings auch fur
die Industrie. Dabei setzen wir alle Arten von
Technologien ein: Technologien, die Legacy-
Systeme am Laufen halten, und naturlich ganz
neue Technologien wie Cloud, Data Analytics
oder kunstliche Intelligenz. Insbesondere auf
den neuen Technologien basiert auch unser Er-
folg in den letzten Jahren. Mit neuen Techno-
logien modernisieren wir entweder bestehende
Applikationen unserer Kunden oder bauen
ganz neue Anwendungslandschaften auf, da-
mit unsere Kunden neue technologiegestutzte
Geschéaftsmodelle umsetzen kbnnen.

Goldesel Team

Auf der technologischen Seite gab es in den
letzten Jahren rasante Entwicklungen, welcher
Technologietrend ist am bedeutendsten fur
GFT und weshalb?

Marika Lulay

Die Cloud-Technologie ist fur uns mit Abstand
am wichtigsten. Technologien wie kunstliche
Intelligenz und Blockchain kommen auch zum
Einsatz, aber in der Regel auf Basis der Cloud.

Interview

Im EU-Projekt FINSEC, das von GFT lItalia koordiniert wurde,
kommt kiinstliche Intelligenz zum Einsatz, um iiber Bildmaterial
von Uberwachungskameras Manipulationsversuche an Geldau-
tomaten zu erkennen.

Goldesel Team

Zum Q3 haben Sie sehr starke Quartalszahlen
prasentiert. Was waren fur Sie die Highlights im
3. Quartal?

Marika Lulay

Insbesondere unser organisches Wachstum
war stark, und das nicht nur in Q3, sondern
auch in den vorangegangenen Quartalen in die-
sem Jahr. Das ganze Jahr Uber hatten wir einen
sehr stabilen, hohen Auftragseingang. Zudem
sticht die Ergebnisverbesserung dieses Jahr
hervor, auch wenn das Vorjahr durch Covid et-
was belastet war. Weiterhin war fur uns ein No-
vum, dass wir bereits kurz vor den Q3-Zahlen
nicht nur den Ausblick fir dieses Jahr erhoht,
sondern ebenso den Ausblick fir das Jahr 2022
verkundet haben. Traditionell machen wir das
erst Anfang des nachsten Jahres.

JAlles in allem waren im
laufenden Geschaftsjahr
das Wachstum, die Ergeb-
nisverbesserung und der
Auftragseingang iiber alle
Kundengruppen hinweg
wirklich groBartig.”

Goldesel Team

Die Q3-Zahlen waren auch aufgrund der hoher-
margigen Projekte gut — in welchem Bereich lie-
gen diese?

Marika Lulay

Die Projekte beziehen sich alle auf die neuen
Technologien. In diesen Bereichen ist die Nach-
frage riesig und es gibt noch nicht so viele An-
bieter, die diese Technologien bereits beherr-
schen. Mit unserer Erfahrung kénnen wir das
zudem effizienter als andere umsetzen und er-
zielen so auch eine héhere Marge.

Goldesel Team

Im laufenden Jahr war das Wachstum in Brasi-
lien rasant. Was sind die Treiber dahinter?

Marika Lulay

In Brasilien sind wir stark im Bereich der Banken
gewachsen, die dort in einem hohen Ausmal
modernisieren.

, Wir konnten dort um 64 %
wachsen und das trotz der
Coronasituation.”

Wir haben uber 1.000 Mitarbeiter vor Ort ein-
gestellt und das alles remote. Die Mitarbeiter
in Brasilien arbeiten bei uns allerdings auch fur
andere Lander. Neben Brasilien war das Wachs-
tum in Kanada auch noch besonders stark.

Goldesel Team

Wird sich das Wachstum in den Landern Brasi-
lien und Kanada nachstes Jahr so rasant fort-
setzen?
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Marika Lulay

Grundsatzlich kommunizieren wir keine Progno-
sen zu einzelnen Landern. Dieses Jahr werden
wir laut Prognose konzernweit um 26 % wach-
sen und planen nachstes Jahr ein Wachstum
von 20 %. Brasilien und Kanada werden nachs-
tes Jahr mit Sicherheit auch wachsen. Die pro-
zentuale Steigerung wird aufgrund der hohe-
ren Ausgangsbasis allerdings schwieriger zu
erreichen sein.

Goldesel Team

Im laufenden Jahr war das Wachstum in den
Bereichen Versicherungen und Industrie starker
als im Bereich Banken - haben Sie hier strategi-
sche Ziele, um noch starker zu diversifizieren?

Marika Lulay

Mittelfristig streben wir eine 60/20/20 Ver-
teilung an, 60 % bei den Banken, 20 % bei den
Versicherungen und 20 % in der Industrie. Der
Fortschritt hinsichtlich einer starkeren Diversi-
fikation, den wir in diesem Jahr gemacht ha-
ben, ist auf den ersten Blick nicht so deutlich er-
kennbar. Das liegt daran, dass auch der Bereich
Banken um 20 % gewachsen ist. Somit hat sich
das Verhéltnis nicht so sehr verschoben. Aktu-
ell liegt die Verteilung noch bei 74/16/10. Sollte
unser Kernmarkt, der Bankenmarkt, weiterhin
mit 20 % pro Jahr wachsen, dann lassen wir
den natdrlich nicht links liegen.

Interview

Goldesel Team

Was sind die grol3ten Herausforderungen, vor
denen |hr Unternehmen derzeit steht? Liefer-
schwierigkeiten und Teuerungen bei Rohstoffen
wird die GFT wahrscheinlich nur sehr begrenzt
treffen?

Marika Lulay

Unser Rohstoff sind Mitarbeiter, der ist auch
begrenzt und verteuert sich ebenfalls. Im IT-Be-
reich wird immer viel Uber Fachkraftemangel
gesprochen, allerdings ist fur uns der Mangel
an Fachkraften weniger ein Problem, da wir
international Mitarbeiter einstellen kénnen, so
wie wir das erfolgreich in Brasilien umgesetzt
haben. Die Herausforderung liegt zum einen
darin, das Wachstum mit den Strukturen der
Firma Ubereinzubringen und zum anderen, die
Firmenkultur zu vermitteln, gerade in Zeiten, in
denen wir die Mitarbeiter remote einstellen. Wir
investieren viel Geld in Kommunikation und Bin-
dungsmalinahmen, um die Mitarbeiter mit dem
,GFT Way of Life" vertraut zu machen. Remo-
te ist das Ganze eine Herausforderung, die wir
aber erfolgreich bewaltigen.

Goldesel Team

In Q3 ist die Fluktuation auf 16 % angestiegen.
Inwieweit ist die ungewollte Fluktuation ein Pro-
blem und wie versuchen Sie die Mitarbeiter zu
halten?

Marika Lulay

Die hohe Fluktuation ist sehr branchentypisch,
weil IT-Fachkrafte einfach von Uberall aus arbei-
ten kénnen. Im Positiven gesprochen heil3t das
aber auch, dass der Markt sehr liquide ist, weil
die Leute auch von anderen Firmen weggehen.
Geld ist natdrlich ein Mittel, um Mitarbeiter zu
halten, allerdings wechseln Mitarbeiter im [T-
Bereich selten nur wegen des Gehalts ihren Ar-
beitgeber. Fir die Mitarbeiter spielt das Projekt
eine grol3ere Rolle, beispielsweise welche Tech-
nologie eingesetzt wird. Daher versuchen wir
Mitarbeiter zu rotieren, sodass diese nicht aus
Langeweile wechseln. Wichtig ist auch, dass
man das Management als Backbone der Firma
stabil halt. Dort haben wir sehr wenig Fluktua-
tion.

Goldesel Team

Zum Abschluss noch ein Blick auf die Aktie, wel-
che nach mehreren schwierigen Jahren im Jahr
2021 durchgestartet ist. Sind Sie zufrieden mit
der Entwicklung am Kapitalmarkt?

Marika Lulay

Ein CEO ist natiirlich nie
vollig zufrieden, aber die
Richtung stimmt jetzt auf
jeden Fall.

Wir waren lange Zeit sehr unterbewertet. Die
Analysten sehen unsere Aktie im Konsens aber
immer noch 10 bis 15 % hoher, als wir heute
stehen. Vor Kurzem hat uns auch der Index-An-
bieter MSCI mit Wirkung zum 30. November in
den Small Cap Index aufgenommen. Das ist fur
uns eine schéne Auszeichnung. Wenn wir in Zu-
kunft weiter so performen, ist die Luft noch lan-
ge nicht raus.

Vielen Dank!

'!4 g 4 #
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Interview

Mitglieder
Interview

t Marce

1]

Wie heif3t du? Wie lautet dein Discord-Name?
Wie alt bist du? Woher kommst du?

Marcel, stocks4ever, 33, Hannover .

Seit wann bist du an der Borse?
Seit 2007, mit den Jahren bin ich immer aktiver geworden.

Was fiir ein Typ Borsianer bist du? Welche Strate-
gie verfolgst du?

Ich bin vor allem langfristiger Investor, im Trading daher auch eher im
Swing-Bereich.

Was ist deine Lieblingsaktie / bestes Pferd im
Stall?

Hypoport ist mein absoluter Liebling.

Beste Pferde = Square (Kauf 55€), Hypoport (70€), Sartorius (105€).

Was war deine beste & schlechteste
Entscheidung an der Borse?

Langfristiges Durchhalten und nicht bei kleinem Gewinn verkaufen.
Fail: Bei der Commerzbank an Besserung glauben .

Was hast du daraus gelernt?
Verluste mussen auch mal realisiert werden - Schlussstrich ziehen,
,teure” Aktien konnen ,ewig” teuer bleiben und weiter steigen.

Was wiirdest du deinem jlingeren Ich erzahlen,
wenn du in die Vergangenheit reisen konntest?
Direkt auf Aktien und mehr auf Wachstum als auf Sicherheit
(Dividende) setzen.

Wie bist du zu Goldesel gekommen?
Ich verfolge Micha schon sehr lange bei Instagram. Zum Glick
irgendwann mal entdeckt!

Welcher Channel ist dein Favorit?
Day - und Swingtrading.

Wo siehst du dich borsentechnisch in 5 Jahren?
Mein Depot wird weiter aufgebaut und entwickelt sich hoffentlich
zweistellig p.a..

Was wiinschst du dir in Zukunft von der Plattform
Goldesel Trading & Investing?

Dass die super Community so erhalten bleibt und dass sich auch durch
Goldesel die Themen Aktien / Investieren in der Gesellschaft weiter
ausbreiten.
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Borsengange

Aktuelle

Borsengange

Ein Beitrag von
Philipp Hofmann

In dieser Rubrik stellen wir euch spannende bevorstehende bzw. kiirzlich vollzogene Borsengange vor. In dieser Aus-
gabe sind gleich 3 interessante Fintech-Unternehmen gelistet: die Neobank Nubank aus Brasilien, die NAGA Group AG
will an die Nasdaq und der groRte Konkurrent von Paypal und Square plant ein IPO im Jahr 2022: Stripe.
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NYSE

Nubank

as Fintech-Unterneh-
men aus Brasilien hat
am 1. November einen
Borsengang an der New York
Stock Exchange (NSYE) bean-
tragt. Der IPO wird wahrschein-
lich Anfang Dezember stattfin-
den. Die derzeitige Bewertung
von Nubank liegt bei 30 Milliar-
den USD, es wird eine Bewertung
von 50 Milliarden USD beim Bor-
sengang angepeilt. Somit wirde
Nubank eine hohere Bewertung
haben, als die Neobank-Konkur-
renten Klarna aus Schweden
(45,6 Milliarden USD), Revolut
aus UK (33 Milliarden USD), Chi-
me aus den USA (25 Milliarden
USD) und N26 aus Deutschland
(9 Milliarden USD). Das junge Un-
ternehmen wurde im Jahr 2013
von David Vélez, Christina Jun-
queira und Edward Wible gegrun-

det. Anfangs wurden gebuhren-
freie Kreditkarten ausgegeben,
im Laufe der Zeit wurden Versi-
cherungen, Kredite und Sparkon-
ten hinzugefltgt. Inzwischen hat
die Neobank uber 48 Millionen
Kunden in den Landern Brasilien,
Mexiko und Kolumbien. Pro Mo-
nat wachst die Kundenzahl um

2 Millionen. Im Jahr 2018 lag die
Kundenzahl noch bei 5,2 Millio-
nen. In Brasilien besitzen Uber 28
% der Bevolkerung ein Konto bei
Nubank. Das Potenzial ist noch
grol, da nur ein Bruchteil der Be-
volkerung in Lateinamerika ein
eigenes Konto besitzt.

Einer der grof3ten Investoren von
Nubank ist Berkshire Hathaway:.
Die US-Holdinggesellschaft hat
in diesem Jahr 500 Millionen
USD in Nubank investiert.
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NASDAQ
NAGA

le aus Hamburg stam-
mende NAGA Group
AG (WKN: AT6TINR,
XETRA: N4G) plant einen Bor-
sengang an der Technologie-
borse Nasdaq in der zweiten
Jahreshalfte 2022. NAGA ist ein
Fintech-Unternehmen, welches
Technologien im Finanz- und
Gamingsektor anbietet. Mit
dem IPO in den USA erwartet

(¥ IA‘“&J

NASDAQ
Stripe

in weiteres Fintech-Un-
ternehmen will an die
Borse: Stripe. Der junge
Online-Zahlungsspezialist aus
den USA ist der direkte Kon-
kurrent zu Paypal, Square und
Adyen. Der Zahlungsdienstleis-
ter bringt es auf eine derzeitige
Bewertung von ca. 95 Milliarden
USD und liegt somit hoher als
Facebook und Uber bei ihren
Borsengangen. Bei der letzten
Finanzierungsrunde hat Stripe
600 Millionen USD eingesam-

NAGA eine erweiterte Gruppe
von Investoren und Starkung
am Kapitalmarkt. Das deutsche
Fintech-Unternehmen erwartet
im Jahr 2022 einen Umsatz von
95 bis 105 Millionen EUR, was
einer Verdopplung des Umsatzes
von 2021 entspricht.. Das EBIT-
DA wird fur das Geschaftsjahr
2022 auf 25 — 30 Millionen EUR
geschatzt. Im Dezember 2021

melt. Zu den Investoren zahlen
unter anderen: Allianz, Allianz X,
Baillie Gifford, Fidelity, ISIF (Irish
Strategic Investment Fund) und
Sequoia Capital. Der Hauptsitz
liegt in San Francisco, der euro-
paische Sitz liegt in Dublin. Wei-
tere Standorte sind in London,
Paris, Singapur, Tokio und wei-
teren Metropolen. Mit einer Be-
wertung von 95 Milliarden USD
ist Stripe das wertvollste nicht
borsennotierte Unternehmen im
Silicon Valley. Ein genaues Da-

Borsengange

Group AG

beendet NAGA das Geschaft im
Vereinigten Konigreich, die Prog-
nose berlcksichtigt die dadurch
entstandenen Veranderungen.
NAGA wurde im Jahr 2015 von
Yasin Qureshi und Benjamin Bilk-
si, mit der Vision, die leistungs-
starkste App fur den Finanzbe-
reich zu entwickeln, gegriindet.
Heute hat NAGA Uber 1 Million
registrierte Nutzer.

L~

tum fur den IPO steht noch nicht
fest. Der Online-Bezahldienst
wurde im Jahr 2011 von den iri-
schen Brudern Patrick und John
Collison gegrundet. Inzwischen
hat Stripe Gber 4000 Mitarbei-
ter und 14 weltweite Standorte.
Zu den Kunden zahlen Amazon,
Alphabet, Salesforce, Shopify,
Microsoft, Spotify, Uber und viele
weitere. Die jahrlichen Transakti-
onen, die Stripe abwickelt, liegen
bei mehr als 250 Milliarden USD.
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Werbung

Turbo-Optionsscheine

Urpo-Optionsscheine

- Aktien mit Hebel

Mit Christian Koker

Kannst du dich bitte kurz vorstellen?

Nachdem ich wéahrend meiner Bankaus-
bildung die Euro-Bargeldeinfihrung mit
eigenen Handen begleiten und den Bor-
sen-Crash nach dem 11. September im
Portfoliomanagement live  miterleben
konnte, hat mich die Finanzwelt nicht
mehr losgelassen. Nach einem anschlie-
Bendem BWL-Studium und flankierenden
Praktika bei einem Vermogensverwalter
und einer Retail-Bank, bin ich bei HSBC in
Disseldorf gestartet. Dort beschaftige ich
mich nun seit Uber 15 Jahren in verschie-
denen Funktionen mit dem Thema ,Zerti-
fikate und Optionsscheine”. Mittlerweile
verantworte ich die Betreuung verschie-
dener Intermediéare. Dazu zéhlen etwa On-
line-Broker, Banken und Vermdogensver-
walter.
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Werbung

Was ist iiberhaupt ein Turbo-
Optionsschein?

Ein Wertpapier, mit dem man unkompliziert
und Uberproportional an der Kursentwicklung
einer Aktie oder eines Index partizipiert. Cha-
rakteristisch ist dabei die Hebelwirkung in Be-
zug auf die Bewegung des sogenannten Basis-
wertes, also der Aktie oder dem Index, der dem
Turbo zugrunde liegt. Je hdher der gewahlte
Hebel ist, desto starker reagiert der Turbo-Op-
tionsschein auf die Schwankungen. Dadurch
sind, gemessen am Kapitaleinsatz, vergleichs-
weise hohe Gewinne moglich. Im Gegenzug
aber auch hohe Verluste bis hin zum Totalver-
lust des investierten Kapitals. Mit Turbo-Calls
profitiert man von steigenden, mit Turbo-Puts
von fallenden Kursen des Basiswertes.

Was muss man iiber die Preisbe-
rechnung wissen?

Turbos vollziehen die Kursentwicklung des Ba-
siswertes grundsétzlich eins zu eins nach. Das
macht es fur Trader sehr leicht, den Preis ihres
Produktes zu antizipieren.

Konkret bedeutet dies, gewinnt die dem Tur-
bo-Call zugrundeliegende Aktie einen Euro an
Wert, so steigt der Kurs des Turbos — bei einem
Bezugsverhéltnis von 1.7 - auch um einen Euro
an. Bei Index-Basiswerten entspricht haufig ein
Index-Punkt einem Euro-Cent. Beides gilt unab-
hangig vom Hebel des Turbos.

Der Hebel wird durch die Wahl des sogenannten
Basispreises bestimmt. Je ndher der Basispreis
am aktuellen Kurs des Basiswertes liegt, des-
to kleiner ist der Preis des Turbos im Verhaltnis
zum Basiswert selbst. Hierdurch entsteht die
Hebelwirkung — zahle ich fur einen Turbo-Call
zwei Euro, wéhrend der Basiswert 20 Euro kos-
tet, entsteht ein Hebel von 10. Wichtig: Fallt der
Basiswert eines Turbo-Calls auf oder unter den
Basispreis, der meist mit der Knock-out-Barrie-
re identisch ist, verfallt der Turbo sofort und un-
widerruflich zu 0,007 Euro!

Der Preis eines Turbos wiederum besteht aus
zwei Komponenten. Dem sogenannten inneren
Wert und dem Aufgeld. Der innere Wert eines
Turbo-Calls entspricht der Differenz zwischen
dem aktuellen Kurs des Basiswertes und dem
Basispreis. Das Aufgeld ist ein Art Risikopramie
fur den Emittenten. Diese ist notig, da Emitten-
ten mitunter Verluste bei den im Hintergrund
getétigten Sicherungsgeschéften erleiden. Mit
dem Aufgeld sollen diese Verluste kompensiert
werden. Da das Aufgeld wahrend der Laufzeit

Turbo-Optionsscheine

eines Turbos in der Regel konstant ist, Iasst es
sich aus Sicht des Turbo-Nutzers leicht bei der
Preisberechnung bertcksichtigen.

Warum sollte ich Turbos handeln
und nicht die Aktie?

Wie wir zuvor skizziert haben, bendtigt man beim
Einsatz von Turbos meist einen wesentlich ge-
ringeren Kapitaleinsatz als beim Kauf der Aktie
selbst. Dies ermdglicht es z.B. das vorhandene
Kapital auf mehr Titel zu streuen. Insbesondere
kann man jedoch durch die Hebelwirkung aus
einer vergleichsweise kleinen Kursbewegung
einen grol8en Profit generieren. Um solche Ef-
fekte anderweitig erzielen zu kénnen, bedarf es
einer Spekulation auf Kredit, zum Beispiel mit-
tels eines sogenannten Lombardkredites der
Depotbank. Ein Vorgehen, welches zum einen
deutlich aufwandiger sein durfte und zum an-
deren auch grol3ere Risiken bergen kann. Denn
auch, wenn es sich hierbei um ein wenig wuin-
schenswertes Szenario handelt — beim Handel
von Turbo-Optionsscheinen ist der Verlust stets
auf das eingesetzte Kapital begrenzt. Es exis-
tiert keine Nachschusspflicht oder die Gefahr,
dass Verluste auf eingegangene Kredite entste-
hen. Einer der spannendsten Grinde ist auller-
dem die Moglichkeit mit Turbo-Puts auch von
fallenden Notierungen profitieren zu koénnen
oder damit das gesamte Depot in Barenmark-
ten gegen Kursverluste zu schitzen.

Welche Unterschiede gibt es
zwischen Turbo-Optionsscheinen
und anderen klassischen Hebel-
produkten wie Optionsscheinen,
Faktor-Zertifikaten und weiteren
gehebelten Partizipations-
Zertifikaten? Welche Vorteile
bieten Turbos diesen gegeniiber?

Die Vielfalt des Zertifikate- und Optionsschein-
angebots ist so grol8 wie die Individualitat der
Nutzer. Alle Unterschiede aufzuzéahlen wdrde
hier den Rahmen sprengen. Was Turbo-Options-
scheine aber so beliebt macht, ist vor allem die
oben geschilderte Eigenschaft der transparen-
ten Preisbildung. Bei klassischen Optionsschei-
nen spielt insbesondere die erwartete Volatili-
tat eine grol8e Rolle bei der Preisbildung. Das
ist nicht per se ein Nachteil. Erfordert aber die
Bereitschaft, sich auch ein Stick weit mit die-
ser Grol3e vertraut zu machen. Faktor-Zertifika-
te konnen sich besonders bei kurzfristigen und
klaren Trendmaéarkten bezahlt machen. Sind da-
fur im Gegenzug bei aufkommenden Schwan-
kungen zuweilen nicht die beste Wahl.

Was muss ich beim Kauf eines
Turbo-Optionsscheins beachten
(Volatilitat, Laufzeit, ...)?

Man sollte sich zuvor selber ein paar Fragen
stellen: Zu welchem Basiswert habe ich mo-
mentan eine klare Meinung? Soll die Laufzeit
begrenzt oder ,open end” sein? Welchen Risi-
koappetit habe ich in Bezug auf den Hebel? Mit
den Antworten findet man schnell das passen-
de Produkt.

Losgelost davon sollte man sich bei bestimm-
ten Basiswerten auch Gedanken um den
konkreten Kaufzeitpunkt machen. Turbos auf
US-Aktien sind beispielsweise mitunter etwas
gunstiger wahrend der amerikanischen Han-
delszeiten. Um 09:30 Uhr deutscher Zeit etwa
kann es hier zu Aufschlagen kommen, die man
vermeiden kann.

Welche sind die haufigsten Fehler
bei der Auswahl eines Turbo-
Optionsscheins?

Viele Trader schauen — leider auch nach Jah-
ren der Nutzung — vor allem auf die offensicht-
lichen Kostenfaktoren: Gibt es das Produkt bei
meinem Broker zu glnstigen Konditionen im
Hinblick auf die Ordergebuhren und wie hoch
ist der Spread, also die Spanne zwischen Kauf-
und Verkaufskurs?

Andere mogliche Kostenfaktoren wie das
Aufgeld und insbesondere die Finanzierungs-
kosten bei Open-End-Turbos werden dagegen
gar nicht betrachtet! Dabei sorgen geringere
Finanzierungskosten innerhalb des Produk-
tes oftmals nach nur wenigen Tagen fur einen
Kostenvorteil gegenuber solchen Papieren, die
beispielsweise einen um einen Cent geringeren
Spread haben. Wenig Uberraschend weisen
zumeist die gunstigen Anbieter wie HSBC die
Kostensatze auf ihren Homepages in der je-
weiligen Produkteinzelansicht aus.

www.instagram.com/HSBC_de/
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In welchem Fall kann es dazu
kommen, dass mein Produkt nicht
handelbar ist?

Zunachst darf man einmal darauf hinweisen,
dass die Handelsqualitat hierzulande bei den
meisten Emittenten sehr gut ist. Das liegt zum
einen am Anspruch der Emittenten, den Kun-
dinnen und Kunden ein verlassliches Angebot
zu machen. Basiert aber auch auf dem bana-
len Umstand, dass die Emittenten nur dann
erfolgreich sein kbnnen, wenn ihre Produkte
handelbar sind. Keine Trades, keine Ertrage,
das ist eine einfache Gleichung.

Ansonsten sind es im Wesentlichen zwei Arten
von Grinden, die zu einer Unterbrechung des
Handels von Zertifikaten und Optionsscheinen
fuhren konnen. Ist der Handel beim Basiswert
eines Turbos unterbrochen, kann auch der
Emittent keinen Preis fir sein Produkt ermit-
teln. Ohne Kenntnis des aktuellen Kurses des
Basiswertes kann kein fairer Preis gestellt wer-
den.

Andere Grinde haben einen technischen Hin-
tergrund. Diese kbnnen wiederum beim Emit-
tenten selbst, dem Broker, aber auch bei den
Borsen oder den Betreibern aullerborslicher
Handelssysteme oder sogar den Netzbetrei-
bern liegen. HSBC handelt daher als einer von
sehr wenigen Emittenten ihre Produkte an drei
Borsen, namlich in Frankfurt, Stuttgart und
Munchen. Wir sind zudem mit allen Brokern
Uber mindestens eins von zwei aullerborsli-
chen Handelssystemen verbunden. So existie-
ren in den seltenen Problemfallen haufig Aus-
weichmoglichkeiten.

Was hat es mit dem Kiindigungs-
recht des Emittenten auf sich?

Produkte mit einer theoretisch unendlichen
Laufzeit, die Open-Ende-Turbo-Optionsscheine,
anbieten zu kbnnen, ist etwas Tolles. Anleger
kGnnen so auch Uber einen sehr langen Zeit-
horizont Uberproportional an der Entwicklung
eines Basiswertes partizipieren. Aber auf
lange Sicht kbnnen Ereignisse eintreten, die
man heute noch nicht erahnen kann. Daher
gibt fur die Emittenten eine Option auf Kundi-
gung eines Produktes. Auch hierbei handelt es
sich um ein sehr selten eintretendes Ereignis.
Hauptursache fur eine solche Kindigung ist
der Umstand, dass der Basiswert dauerhaft
nicht mehr handelbar ist. Zum Beispiel, wenn
in Folge der Insolvenz eines Unternehmens de-
ren Aktie durch ein sogenanntes Delisting von
der Borse verschwindet.

Turbo-Optionsscheine

Welche Kosten sind mit Turbo-
Optionsscheinen verbunden?

Hier gilt es zu unterscheiden zwischen den
Kosten, die einerseits auf der Ebene des De-
pots und andererseits auf der Ebene des Pro-
duktes anfallen. Ordergebihren und mégliche
Depotfihrungsgebuhren sind abhéngig vom
jeweiligen Broker.

Was das Produkt angeht, sind hier die bereits
erwahnten Aspekte (Spread, Aufgeld und Fi-
nanzierungskosten) zu nennen. Der Spread
fallt immer an, sobald der Turbo ge- oder ver-
kauft wird. Das Aufgeld innerhalb des Produkt-
preises ist in der Regel konstant, wird also
beim Verkauf Uber den Produktpreis wieder
an den Trader zurlickerstattet. Anders im Falle
eines Knock-out-Ereignisses, dann ist das Auf-
geld verloren und der Turbo wird mit einem
Erstattungsbetrag von 0,001 Euro eine Woche
spater zurtickgezahlt. Daher ist ein geringes
Aufgeld von Vorteil.

Die Finanzierungskosten fallen wahrend der
Haltedauer eines Turbos an. In jeder Nacht
wird ein Dreihundertfinfundsechzigstel des
Anpassungssatzes Uber die Veranderung des
Basispreises beziehungsweise der Knock-out-
Barriere verrechnet. Das bedeutet, dass sich
der Basispreis beziehungsweise die Knock-out-
Barriere Uber Nacht minimal zu Ungunsten des
Produktinhabers verandern. Daher verfligen
die Werte solcher Open-End-Produkte oftmals
Uber vier Nachkommastellen. Halt man bei-
spielsweise einen Open-End Turbo-Options-
schein auf den DAX® von HSBC mit Hebel 10
fur einen Monat, so fallen Kosten von ca. 24
Cent je Schein an. Basispreis beziehungsweise
Knock-out-Barriere wirden in diesem Zeitraum
demnach von 14.350 auf 14.374 Punkte an-
steigen. Wer es genau wissen mochte, kann
solche Kostensimulationen auf https.//www.
hsbc-zertifikate.de/home/rechner-open-end-
knock-out-produkte in unserem Open-End
Knock-out-Rechner selbst durchfihren und hat
somit volle Kostentransparenz.

Profitiert der Emittent, wenn mein
Turbo-Optionsschein ,K.o0.” geht?

Es kommt darauf an. Auch hier ist es wichtig,
zu Beginn ein mogliches Missverstandnis aus-
zurdumen. Die Emittenten spekulieren nicht
gegen die Anleger. Vielmehr sitzt man in Bezug
auf die Positionierung im selben Boot. Kauft
beispielsweise ein Trader 500 HSBC Turbo-
Calls auf Varta mit einem Bezugsverhaltnis
von 1:1, kaufen wir unmittelbar 500 Aktien als

Absicherungsgeschaft. Verkauft der Trader
seine Turbo-Call-Position, verkaufen wir die
Aktien. Dies tun wir auch, sofern die Aktie auf
beziehungsweise unter die Knock-out-Barrie-
re fallt. Liegt diese zum Beispiel bei 105 Euro
und es gelingt dem Emittenten erst bei 103
Euro seine Absicherungsposition aufzulésen,
welil die Aktie gerade einen scharfen Ruck-
setzer vollzieht, verliert der Emittent 2 Euro je
Turbo-Optionsschein. Dieser Verlust (bersteigt
das Aufgeld, weshalb es in diesem Beispiel
zu einem tatséachlichen Verlust auf Seiten des
Emittenten kommt. Fur solche Falle, auch als
Gaps bezeichnet, erheben die Emittenten ein
Aufgeld.

Kann der Emittent dagegen das Sicherungs-
geschaft in der Nahe der Knock-out-Barriere
auflosen, kann er einen Grol3teil des Aufgeldes
vereinnahmen. Uber die Zeit sollten sich Ge-
winne und Verluste aus dem Aufgeld kompen-
sieren.

Welche Basiswerte/Indizes werden
durch HSBC-Turbos abgedeckt?

HSBC gehort zu den fuhrenden Anbietern von
Turbos auf Aktien. Alleine hier offerieren wir
Uber 500 Basiswerte aus dem In- und Ausland!
Beinahe wbochentlich kommen neue Titel hinzu,
mit denen wir auf aktuelle Entwicklungen re-
agieren. Aber auch die wichtigsten Indizes wie
DAX® und Nasdaq 7100 und einige Edelmetalle,
Rohstoffe, Wahrungen und Zins-Futures geho-
ren zu unserem Basiswerte Repertoire.

Wo kann ich HSBC-Zertifikate
handeln?

Naturlich bei allen klassischen Online-Brokern
und Direktbanken. Borslich und auerbérslich.
Aber auch bei den sogenannten Neobrokern,
bei denen man nicht alle Emittenten handeln
kann, sind wir dul3erst gut positioniert. So wa-
ren wir der erste Emittent, dessen Produkte
bei Trade Republic gehandelt werden konnten.
Zudem sind wir auch einer der wenigen Emit-
tenten, die bei Scalable, dem Zero-Broker von
finanzen.net und dem Smartbroker als Partner
vertreten sind.

Christian, vielen Dank fiir das
Interview und die umfangreichen
und detaillierten Antworten auf
unsere Fragen rund um das Thema
Turbo-Optionsscheine.
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Aktue

Insiderkaufe

Insiderkaufe

Handel der DAX-Insider in den letzten 30 Tagen

Vitesco Technologies

Kennzahl Volumen Anteil in %
I Kaufe 2.9917.000 EUR 23 %
I Verkaufe 10.282.000 EUR 77 %

Top 3 Insiderkaufe:

Das erst im September an die Borse gegangene Unternehmen Vitesco Technologies
ist international fUhrend im Bereich der intelligenten und elektrifizierten Antriebssyste-
me fur nachhaltige Mobilitat. Das Unternehmen ist im Rahmen einer Abspaltung vom
DAX-Konzern Continental entstanden. Im 3. Quartal des Jahres ist der Automobilzu-
lieferer wie die Konkurrenz aufgrund des Produktionsabfalls unter Druck geraten. Der
Umsatz ist im Vorjahresvergleich von 2,2 Milliarden EUR auf nur noch 1,9 Milliarden
EUR abgesackt. Das bereinigte EBIT ist sogar um knapp 80 % auf nur noch 22,8 Millio-
nen EUR gefallen. Fur das laufende Geschaftsjahr rechnet das Management dennoch
mit einem leichten Umsatzanstieg gegentber dem Vorjahr — Spanne zwischen 8,2
und 8,4 Milliarden EUR. Die operative Marge soll sich zwischen 1,5 % und 1,7 % ein-
pendeln. Des Weiteren soll Vitesco Technologies - Stand 30. November - in den SDAX
aufsteigen.

The Social Chain

Unternehmen

Volumen

Vitesco Technologies

56.092.608 EUR

The Social Chain

7.852.411 EUR

Flatexdegiro

1.604.058 EUR

Top 3 Insiderverkaufe:

Die Social Chain AG ist ein innovatives Social-Media-Marketing-Unternehmen und seit
2019 an der Borse. Die Medienfirma hat Ende November im Rahmen einer Kapital-
erhohung rund 53 Millionen EUR eingesammelt. Diese Kapitalerhohung wird fur die
Teilfinanzierung der Ubernahme der DS Gruppe genutzt. Von der zukiinftigen Zusam-
menarbeit erhofft sich das Management viel. Dabei stehen 2 grol3e Ziele im Vorder-
grund: Zum einen die intelligente Kombination von Social-Media, E-Commerce und
dem stationaren Handel und zum anderen die Transformation von bestehenden Han-
delsmarken im Bereich des Direct-to-Consumer-Models (D2C). Auch operativ lauft es
bei der Social Chain AG hervorragend. In den ersten 9 Monaten des Jahres wurde der
Umsatz im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 137 % auf 216 Millionen EUR gestei-
gert.

Flatexdegiro

Unternehmen Volumen
Netfonds 395.000 EUR
Biotest 309.5871 EUR
Leifheit 263.107 EUR

Mit rund 1,9 Millionen Kunden in mehr als 18 Landern, zahlt Flatexdegiro zu den fuh-
renden Online-Brokern in Europa. Am 18. November hat der Vorstand eine wesentli-
che Veranderung der Preisstruktur von DEGIRO beschlossen. Diese umfasst den pro-
visionsfreien US-Handel in allen DEGIRO-Markten sowie den provisionsfreien Handel
an fuhrenden lokalen Borsen. Durch diese Preisveranderungen erwartet das Manage-
ment eine deutliche Beschleunigung des Kunden- und Transaktionswachstums. Auf
der Grundlage dieser Annahme erwartet der Vorstand ab 2022 einen jahrlichen An-
stieg des bereinigten EBITDA um einen zweistelligen Millionenbetrag. Im 3. Quartal
konnte der Konzern bereits seine Kundenzahl auf 1,9 Millionen anheben, was einem
Wachstum von 64 % gegenuber September 2020 entspricht. Gleichzeitig ist die Anzahl
der Transaktionen um 12 % von 16,3 (Q3 2020) auf 18,2 Millionen EUR gestiegen. Der
Umsatz wuchs um 35 % auf 88,1 Millionen EUR und das bereinigte EBITDA um 39 %
auf 38,5 Millionen EUR.

Seite 56 | 65



Goldesel Magazin | 05.12.2027 | KW 49

AKtue
Insiderkaufe

Is

Insiderkaufe

Unternehmen Datum Position Preis Volumen
HeidelbergCement 29. November 2021 Vorstand 60,10 EUR 90.210 EUR
Auto1 Group 26. November 2021 Vorstand 24,80 EUR 1.152.000 EUR
Jungheinrich 26. November 2021 Vorstand 42,00 EUR 419.680 EUR
Vitesco Technologies 25. November 2021 Aufsichtsrat 43,60 EUR 15.335.417 EUR
The Social Chain 25. November 2021 Aufsichtsrat 46,40 EUR 5.927.646 EUR
WR Wohnraum 25. November 2021 Aufsichtsrat 20,00 EUR 1.500.000 EUR
The Social Chain 24. November 2021 Vorstand 46,40 EUR 1.924.764 EUR
Scout24 23. November 2021 Vorstand 58,80 EUR 149.531 EUR
Scout24 23. November 2021 Vorstand 59,00 EUR 29.483 EUR
Scout24 23. November 2021 Vorstand 59,20 EUR 29.600 EUR
Vitesco Technologies 23. November 2021 Aufsichtsrat 48,00 EUR 40.757.191 EUR
Flatex 23. November 2021 Vorstand 18,90 EUR /704.407 EUR
Wallstreet:Online 23. November 2021 Aufsichtsrat 20,50 EUR 619.058 EUR
Scout24 22. November 2021 Vorstand 63,50 EUR 63.500 EUR
Flatex 22. November 2021 Vorstand 18,90 EUR 238.397 EUR
Wallstreet:Online 22. November 2021 Aufsichtsrat 20,40 EUR 199.311 EUR
HeidelbergCement 19. November 2021 Vorstand 62,90 EUR 31.450 EUR
MTU Aero Engines 19. November 2021 Aufsichtsrat 179,80 EUR 89.900 EUR
Knorr-Bremse 19. November 2021 Vorstand 92,60 EUR 149.356 EUR
Hugo Boss 19. November 2021 Vorstand 55,60 EUR 55.609 EUR
Hugo Boss 19. November 2021 Vorstand 55,80 EUR 48.546 EUR
Continental 18. November 2021 Vorstand 108,60 EUR 207.631 EUR
HeidelbergCement 18. November 2021 Vorstand 64,50 EUR 32.226 EUR
Flatex 18. November 2021 Vorstand 18,40 EUR 91.954 EUR
Flatex 18. November 2021 Vorstand 18,30 EUR 569.306 EUR
Deutsche Wohnen 18. November 2021 Vorstand 45,00 EUR 202.431 EUR
Deutsche Wohnen 17. November 2021 Vorstand 45,40 EUR 204132 EUR
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Krypto

THE BRAVE

Ein Beitrag von
Joachim Klindworth

Es ist Samstagabend. Ich sitze
im Kino und freue mich auf den
neuen Marvel-Film. Doch bevor
die Heldengeschichte ihren Lauf
nimmt, sehe ich Matt Damon in
einer neuen Werbung der Kryp-
to Borse Crypto.com ,Fortune
favours the brave”. Spatestens
nach diesen 60 Sekunden fiihle
ich mich selbst als Held. Denn
die Geschichte hat gezeigt, es
werden die Mutigen belohnt. Mit
Crypto.com ist es nun auch als
Otto Normalverbraucher mog-
lich, die ganze Welt im Handum-
drehen zu erobern. So zumindest
die Geschichte.

Crypto.com versteht es, das
Thema Kryptowahrungen posi-
tiv emotional aufzuladen. Neben
im UFC
Fighting ist Crypto.com Sponsor

Werbepartnerschaften

des Formel-1-Teams von Aston
Martin Cognizant. Hinzu kom-
men weitere Marketingdeals, die
gezielt den US-amerikanischen
Markt ansprechen. Ab dem 25.
Dezember schmuckt Crypto.com
le in Los Angeles ansassige Sport-
arena, in welcher die LA Lakers
und Clippers (NBA) sowie die LA
Kings (NHL) ihre Heimspiele aus-
fechten. Fur 700 Millionen USD

sicherte sich Crypto.com die Na-

-AVOU

mensrechte flr die nachsten 20
Jahre. Gleichzeitig setzt es mit
dieser Partnerschaft ein Wahrzei-
chen, das fur jeden in der realen
Welt greifbar ist. Crypto.com ver-
sucht mit seiner Marketingstrate-
gie ganz klar, die abstrakte Krypto-
Welt im Sportalltag zu verankern.
Eine Kombination, die ich person-
ich sehr interessant finde. Denn
der Krypto-Markt lasst sich selbst
als dynamisch, riskant und hoch
profitabel beschreiben. The win-
ner takes it all, genauso wie beim
Sport.
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Crypto.com ist ein Markenzei-
chen der Foris DAX Asia Pte.
Ltd., die wiederum eine Tochter-
gesellschaft der Foris DAX MT
(Malta) Limited ist. Mit 10 Mil-
lionen Nutzern ist Crypto.com
bereits in 90 Landern vertreten.
Das Ziel ist hier ganz klar: eine
globale Handelsplattform zu er-
schaffen, die jedem einen Zu-
gang zum Krypto-Markt gewahrt
und den Kunden gleichzeitig die
volle Kontrolle uiber ihr Geld, ihre
Daten und ihre Identitat ermog-
licht. Laut Crypto.com ein Grund-
recht fur jedermann.

D

KRYPTO-MARKT
ESSENZIELL

Krypto

e

er Coin der Platt-
form Crypto.com -
CRO - feierte sein
Listing Debut bei
FTXam 24. Marz
2027. Wer von Anfang an dabei
war, brauchte zunachst ein star-
kes Nervenkostum. In den ers-
ten drei Monaten verlor der CRO
Coin 64 % seines Ursprungswer-
tes. Dies mag aullergewohnlich
erscheinen, ist jedoch am Krypto-
Markt ein typisches Preisverhal-
ten. Zwischenzeitliche Wertver-
luste (Max. Drawdown) von -50 %
und mehr sind charakteristisch
fur den Krypto-Markt - genauso-
wie eine Schwankungsbreite (Vo-
latilitat) von 100 % p.a. Anfang
November gelang der Ausbruch

aus der Seitwartsbewegung. Ein
Tagesgewinn von +20 % leitete
die darauffolgende Kursrallye ein.
Drei Tage spater signalisierte mein
Algotrading Ansatz das erste
Kaufsignal. Der Einstieg gelang
bei 0,31225 USD. Knapp zwei Wo-
chen spater wurde der erste Take
Profit bei +66 % ausgelost. Am
23. November dann der zwelite
bei +158 %. Diese exponentiellen
Preissteigerungen sind typisch fur
den Krypto-Markt. Oftmals folgt
iIm Anschluss eine Konsolidie-
rungsphase. Crypto.com ist ein
ideales Beispiel dafur, welche
Rendite- und Risikoeigenschaften
mich beim Krypto-Trading erwar-

ten.
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Krypto

DER SCHLUSSEL ZUM ERFOLG
AM KRYP TO-MARK T HEISST
ALGORITHMISCHES TRADING
— KURZ ALGOTRADING

lgotrading-Ansatze beruhen auf einem festen Regelwerk, das systematisch umgesetzt wird. Hier werden emotio-
nale Entscheidungen bewusst ausgeklammert. Diese Vorgehensweise ist gerade fur den Krypto-Markt sinnvoll.
Denn die typischen Krypto-Preisbewegungen machen es schwierig, einen kihlen Kopf zu behalten. Unsere Psy-
che ist fur exponentielle Preisveranderungen schlichtweg nicht geeignet.

Seit dem 10. Oktober 2021 setze ich meine systematische Handelsstrategie auf den Krypto-Markt bei FTX
um. Die aktuelle Rendite liegt bei +37 %, bei einem Max. Drawdown von -17,623 %. Der Bitcoin konnte im
gleichen Zeitraum eine Rendite von 5 % erzielen, bei einem Max. Drawdown von -20,36 %.

Der aktive Trading Ansatz flhrt zu einer attraktiven Verbesserung des Rendite-Risiko-Verhaltnisses
gegenuber dem traditionellen HODLN. Neben den erstklassischen Rendite-Risiko-Ergebnissen kann
die Strategie durch ein eigenes Preisverhalten gegenltber dem Bitcoin punkten. Mit einer Korrela-
tion von -0,04 agiert das Strategieportfolio quasi unabhangig von der Leitwahrung.

Mehr zum Thema Krypto und meinem systematischen Handelsansatz findest du exklusiv bei
uns in der Goldesel-Community.

FTX KRYPTO PORTFOLIO VS. BITCOIN
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Discord-Riickblick

ISCOrC

Trading-ldeen von
Experten mit taglichen

Updates

MARC SCHUMACHER ALIAS “GEKKO”
24.11.2021

“Goldesel-Top-10-Kandidat Lloyd Fonds entwickelt sich zu
einem richtigen Bullen, sehr starke Vorstellung!”

MARC SCHUMACHER ALIAS “GEKKO"
25.11.2021

“Die gestrige Starke war bereits sehr verdachtig, aktuell + 8 %!”

__ Ein Beitrag von
- Tom Kastendiek

Hier sind Ausschnitte zu sehen, in denen
Marc Schumacher eine Trading-Chance bei
der Lloyd-Fonds-Aktie vorgestellt und zu
dieser Idee regelmafig Updates im Discord-
Chat gegeben hat. Die Aktie war ebenfalls
auf der Goldesel-Plattform unter den Gold-
esel-Top-10-Kandidaten zu finden. Das
Papier lief seit langerem in einem Seitwarts-
trend und hat nun den Breakout unter hohen
Handelsumsatzen geschafft.
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n Beitragen erwahnte Wertpapiere dienen der Information bzw. dem

Gedankenaustausch zwischen dem Herausgeber und den Nutzern

des Goldesel Papers und sind keine Aufforderungen zum Kauf oder
zum Handel damit. Diese Informationen sollen lediglich einen Anreiz zum
Nachdenken und zur Diskussion Uber Marktentwicklungen und Anlage-
strategien geben. Des Weiteren soll das Goldesel Paper junge Leute mo-
tivieren, sich schon frihzeitig und eigenstandig mit der Geldanlage/Tra-
ding zu beschaftigen, diese dient quasi der Bildung und der Unterhaltung.
Jedoch trifft jeder Nutzer seine Anlageentscheidungen fur sich alleine.
Es wird von den Herausgebern/Erstellern keine Verantwortung fur Ver-
luste Ubernommen, welche durch Anwendung der Ubermittelten Inhalte
entstehen. Somit entsprechen alle Inhalte unserer eigenen personlichen
Ansicht und unseren Erfahrungen. Jede Investition bringt Risiken mit
sich, ob es sich dabei um einen Verlust, oder nur eine Kursschwankung
handelt, wird immer subjektiv betrachtet. Das Goldesel Magazin leistet
keine Anlageberatung und ersetzt diese auch nicht. Der Herausgeber/
Ersteller Gbernimmt keine Haftung fur bereitgestellte Anregungen zu In-
vestitionen. Diese stellen in keiner Weise einen Aufruf zur individuellen
oder allgemeinen Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar. Handels-
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anregungen oder anderweitige Informationen stellen keine Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf dar. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahr-
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zer handeln in vollem Umfang auf eigene Gefahr und auf eigenes Risiko,
sofern Sie sich aufgrund der veroffentlichten Inhalte dazu entschlieRRen,
Anlageentscheidungen zu treffen bzw. Transaktionen durchzufuhren.
Wir weisen auf die besonders hohen Risiken hin, die bei Geschaften mit
Wertpapieren entstehen konnen. Erheblichen Chancen stehen entspre-
chende Risiken bis hin zum Totalverlust gegentiber. Uber das Risiko hat
sich der Nutzer ordnungsgemald (ggf. bei Banken) zu informieren. Der
Haftungsausschluss gilt nicht fur Schadensersatzanspriche des Nut-
zers aus der Verletzung des Lebens, des Korpers, der Gesundheit oder
aus der Verletzung wesentlicher Vertragspflichten (Kardinalpflichten) so-
wie die Haftung fur sonstige Schaden, die auf einer vorsatzlichen oder
grob fahrlassigen Pflichtverletzung von mir (Michael Flender), meiner ge-
setzlichen Vertreter oder Erfullungsgehilfen beruhen. Wesentliche Ver-
tragspflichten sind solche, deren Erflllung zur Erreichung des Ziels des
Vertrags notwendig sind.
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