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Value Investing ist nicht gleich Value Investing

Hervorragende Unternehmen mit Wettbewerbsvorteilen
Unterbewerteter Ertrag

Nicht unbedingt ,billig”

Langfristinvestments

Buffett + Graham als Vorbilder

Normale Unternehmen

Borsenwert unter Nettoumlauf-Vermogen (Net-Net)
,Billig”

Einmaliges Aufholpotential

Benjamin Graham
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Das Prinzip des Value Investing =
Investieren mit Sicherheitsmarge

auf Basis der Fundamentaldaten

Unternehmenswert

A

Aktienkurs

Verkauf

Aktienkurs kann
DALTTP zunéachst
weiter fallen

»

Zeit
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Konigsanalyse
- Geschaftsmodell 5

G
1.Verstandlichkeit / Qualitat 1.Ist das Geschaft leicht verstandlich? ATOSS ¢
' 2.Handelt es sich um Guter / Dienstleistungen des taglichen Bedarfs?
- o
2 Wettbewerbsvorteil 1.Gibt es starke Marken, Netzwerkeffekte oder sonstige Eintrittsbarrieren?  ©°°9
2.Ist das Unternehmen Marktfihrer seiner Branche? amazon
- o
3.Profitabilitat / Cashflow- 1.Werden hohe Margen / Cashflows generiert? ATOSS &
Generierung 2.Gibt es hohe wiederkehrende Cashflows? -
- o
: : o 1.Wie lange existiert das Unternehmen schon?
4.Historie / Bestandigkeit .
J 2.Wurde der Buchwert gesteigert? -
\r
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Konigsanalyse

5.Eigentimerperspektive

6.Unternehmensfihrung /
Transparenz

7. Operatives Management

8. Kapitalmanagement

G

9

1.1st das Management am langfristigen Unternehmenserfolg beteiligt? -
2.Wird die Firma vom Grunder oder einem Mitglied der Familie geflihrt?

v,

\ 0
9 1.Wie lange ist das jetzige Management schon im Unternehmen aktiv?
2.Welche Branchenkenntnisse bringt das Management mit ? ® DocMorris
3.Kommuniziert das jetzige Management offen und transparent? Apotheke
9 Q
9 1.Wie sind die Margen des Unternehmens im Vergleich zum Wettbewerb?
2.Konnte der ROl und ROE gesteigert werden?
3.Wie geht das Management mit Krisen um? |
0

o|(

1.Trugen vergangene Akquisitionen zur Erhohung des Wertes bei?

2 Verwendet das Management den einbehaltenen Gewinn sinnvoll? @ DocMorris

. . . : . ) Apotheke
3.Wie hoch ist die Rendite auf das eingesetzte Kapital?

wWwWw. max-otte-fonds.de
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Konigsanalyse

9
(0
9. Verschuldung / 1.Ist die Verschuldung tragbar?
Kapitalstruktur 2.Wie haben sich die Nettoschulden entwickelt? ATOSS &
3.Gibt es hohe Pensionsverpflichtungen?
v,
- D
(D
1.Ist die Eigenkapitalquote hoch?
10. Bilanzstabilitat 2.Wie hat sich das Eigenkapital entwickelt? -
3.Sind die kurzfristigen Verbindlichkeiten durch das Umlaufvermogen gedeckt?
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Bewertung
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Zahlungsstrom einer Aktie Verkauf

der Aktie
Gewinn |
oder
Dividende > © ©° ® © ® © ® © P
| i i i i i i | | | I :
< Y
. v
) i
SUmme < |
der « Abzmsu,-];g
BarWerte== v
Wert ) r
der ) r
Aktie ) v
; Y

Quelle: * Die gemachten Renditeangaben sowie Angaben zu vergangenheitsbezogenen Daten sind keine Gewahr und kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Entwicklungen.
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Mit einfachen Formeln lasst sich naherungsweise der W
bestimmen

V=CF*1/(r-g)

Value Cash Flow Abzinsungssatz Wachstum
(Wert) (discount rate) (Growth)

wWwWw. max-otte-fonds.de
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Intrinsischer Wert und impliziertes Wachstum nach Graham |

Intrinsischer Wert mit der Formel:

IW =
Aktueller (bzw. normalisierter) Gewinn (bzw. FCF)
X (8,5 + 2x erwartete jahrliche Wachstumsrate)

Graham nutze hier fiir den fairen / inneren Wert einen konservativen Multiplikator von 8,5.

Beispiel Atoss Software:

W 2,23 EUR (Gewinn/Aktie) x (8,5 + 2x 25)

130,50 EUR

(Anm.: die Nettoliquiditdtsposition wurde der Einfachheit halber nicht berticksichtigt).

Quelle: Bloomberg, Geschaftsberichte
* Die gemachten Renditeangaben sowie Angaben zu vergangenheitshezogenen Daten sind keine Gewahr und kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Entwicklungen.
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Intrinsischer Wert und impliziertes Wachstum nach Graham Il

Umgekehrt lasst sich die eingepreiste Wachstumsrate ermitteln:

Wachstumsrate = [(Aktueller Aktienkurs / Aktueller (bzw. normalisierter Gewinn) — 8,5] / 2

Graham nutze hier fiir den fairen / inneren Wert einen konservativen Multiplikator von 8,5.

Beispiel Atoss Software:

[173 EUR / 2,23 EUR) - 8,5]/2) =2die ersten beiden Elemente bilden das KGV, hier 77
34,5% eingepreistes Wachstum

Wachstum

(Anm.: die Nettoliquiditdtsposition wurde der Einfachheit halber nicht beriicksichtigt).

Quelle: Bloomberg, Geschaftsberichte
* Die gemachten Renditeangaben sowie Angaben zu vergangenheitshezogenen Daten sind keine Gewahr und kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Entwicklungen.
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Unsere Starke ist die Krise

« Sachliche Fundamentalanalyse

« Unternehmensbewertung anhand des zuktnftigen
Ertragspotenzials

« Ermittlung des Inneren Wertes

« Kauf von stark unterbewerteten und fundamental starken
Unternehmen in der Krise (Gutes Geschaftsmodell, gutes
Management, gute Bilanz)

« QOutperformance ,aus der Krise heraus”

* ,In der Krise wird die Saat fir den Aufschwung gelegt”

Florian Kénig, Max Otte, Alan Galecki,
wWww.max-otte-fonds.de Partner Grunder Partner
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Die Max Otte Fonds

Die Max Otte Fonds eignen sich flr:

» Sparer und Kapitalanleger, die langfristig Vermogen aufbauen und sichern wollen

» Sparer und Kapitalanleger, die mit einem Fonds nach der Strategie Max Otte (Value Investing) global von der
Entwicklung der Aktien- und Anleihenmarkte profitieren wollen

> Investoren mit Sparplan, aber auch fur professionelle Investoren ab 100.000 €

Die Max Otte Fonds eignen sich nicht ftr::

» Spekulanten auf der Suche nach der schnellen Rendite

> Investoren mit einem Zeithorizont von unter 3 Jahren

» Investoren, welche das Risiko des Verlustes der gesamten Kapitalanlage komplett ausschliel3en wollen

» Investoren, die Kursschwankungen weitgehend ausschlief3en wollen

wWwWw. max-otte-fonds.de
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Die Max Otte Fonds

» Markt-, branchen- und unternehmensbedingte Kursrtickgange

» Renditeanstieg bzw. Kursverluste auf den Rentenmarkten und / oder Erhéhung der Renditeaufschlage bei héher
verzinslichen Papieren

» Landerrisiko, Emittenten-, Kontrahentenbonitats- und Ausfallrisiko

> Totalverlustrisiko

» Wahrungsrisiko

wWww.max-otte-fonds.de



15 ‘ Max Otte Vermogensbildungsfonds - WKN: A1J3AM

Disclaimer

Alle Informationen beruhen auf Quellen, die fir
glaubwiurdig gehalten werden. Trotz sorgfaltiger
Bearbeitung kann keine Gewahr fur die Richtigkeit
der Angaben und Kurse Glbernommen werden.

Die gemachten Angaben dienen der Unterrichtung -
sind aber kein Angebot zum Kauf (oder Verkauf) von
Wertpapieren. Sie ersetzen somit keine individuelle
Anlageberatung.

WwWw. ma

X -

Kaufe des Fonds konnen nur auf Grundlage des
Verkaufsprospekt (inklusive Verwaltungsreglement), des
vereinfachten Verkaufsprospektes, des
Produktinformationsblattes und des Halbjahres- bzw.
Jahresberichtes zum Fonds getatigt werden.

Die gemachten Renditeangaben sowie Angaben zu
vergangenheitsbezogenen Daten sind keine Gewahr und kein
verlasslicher Indikator fur kinftige Entwicklungen.

otte-fonds.de



