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Sehr geehrte Leserinnen und Leser!

Die meisten Aktienanleger werden als Ziel ihrer Ubergeordneten
Finanzstrategie die Vermbgensmehrung (zumindest: Vermdgens-
sicherung) ansehen. Einige werden mit Aktien reich werden
wollen. Aus unserer Sicht ist es tatsachlich realistisch
(auch aus einer bescheidenen Startposition heraus )
reich zu werden, falls man es nur schafft, konsequent
diesen drei Anweisungen zu folgen: 1. Maximiere
die Sparraten, 2. Werde ein guter Anleger, so dass
die Sparraten langfristig moglichst hohe Renditen
abwerfen und 3. Sei geduldig, entnehme nichts zu
frh dem Anlagevermdgen und lass die Zeit fur Dich
arbeiten, um den Zinseszinseffekt zur vollen Entfal-
tung zu bringen. Mehr ist tatsachlich nicht notig.

Wir adressieren mit Aktien Spezialwerte Punkt Num-
mer 2 und wollen einen Anlagemix vorstellen, der
das Ziel langfristig mdglichst hoher risikoadjustierter
Renditen erreicht. Wer mit Aktien aber tatsachlich
reich werden will, muss — wenn er sich nicht blo auf Glick
verlassen, sondern dies voraussehbar und systematisch erreichen
will — ebenfalls die beiden anderen Punkte 1 und 3 einhalten.
Das mag selbstverstandlich klingen, ist es in der Praxis aber
keinesfalls. Punkt 1 ,Maximiere die Sparraten!” ist unterteilbar
in die beiden Unterpunkte a) ,Generiere ein moglichst hohes
und steigendes Einkommen!* und b) ,Halte die Ausgaben klein,
lass die AusgabenwUnsche nicht Uberhandnehmen und auch
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nicht automatisch mit dem Einkommen ansteigen!” Viele Ver-
mogensbildungsplane scheitern einfach an inflationaren Kons-
umwunschen, denn ein hohes Einkommen nutzt fur den lang-
fristigen Vermdgensaufbau wenig, wenn die Ausgabendisziplin
fehlt und von einem hohen Einkommen nichts Ubrig bleibt, um
fur die notige Akkumulation zu sorgen.

Die Uberragende Kraft des Zinseszinseffekts sorgt
daflr, dass es weder denjenigen, die hohe Einkom-
men erwirtschaften, diese aber schnell wieder aus-
geben, noch denjenigen, die nur spérliche Renditen
auf ihre Anlagesummen erzielen, gelingt, bedeutende
Vermdgen aufzubauen. Entweder ein guter Sparer
oder ein guter Anleger zu sein, reicht leider nicht.
Erst die Schnittmenge aus beidem bringt den Zin-
seszinseffekt zur vollen Entfaltung. Erst wenn der
Vermodgensbildungsprozess mit der Zeit schon weit
vorangeschritten ist, wird die Sparseite zunehmend
unwichtiger und die Renditeseite Uberragend wichtig
fOr den weiteren zukUnftigen Erfolg.

Freundliche Bérsentage winscht Ihnen Ihr
g&;kmwo/ é/‘ﬂ//

Raimund Klapdor

3U notiert weiterhin unter Nettocash

Die 8U-Aktie hat sich in den letzten Wochen recht gut entwickelt
und ist aktuell nahe an das im November 2021 erreichte Zwan-
zigjahreshoch (4,78 Euro) heran gelaufen. Dies war zum Teil auch
getrieben von weiteren Insiderkaufen eines Aufsichtsrats, was
darauf hindeuten kdnnte, dass — wie von uns vermutet — hier
tats&chlich bald eine positive Nachricht zur Dividendenhohe Uber
die Ticker lauft. Da die Aktie immer noch unter dem zuletzt
ausgewiesenen Nettocashbestand (4,89 Euro je Aktie) notiert
und es demnach das gesamte operative Geschéft quasi umsonst
gibt, ist das Papier weiterhin zu gunstig gepreist. Wir raten dazu,
die Gewinne laufen lassen! =

Allgeier: Kaufgelegenheit an
Unterstutzungszone

Die Allgeier-Aktie lag zuletzt eher schwach im Markt und hat
inzwischen ungefahr die im letzten September/Oktober

erreichten Zwischentiefs bei rund 26 Euro erreicht, wo chart-
technisch eine Unterstltzungszone liegt. Sollten bei Allgeier
keine negativen Nachrichten bevorstehen (wovon wir auch
nicht ausgehen), so stellen die aktuellen Kurse sehr glinstige
Kaufgelegenheiten dar. Der Aktienkurs litt jungst sicherlich
auch etwas darunter, dass es bei der ehemaligen Allgeier-
Tocher Nagarro (ISIN DEOOOA3H2200 — Euro 102,40), die
seit der Abspaltung im Dezember 2020 selbststéandig notiert,
erhohte Leerverkaufsaktivitadten gab und ein in der Tonalitat
recht negativer Artikel in der Wirtschaftswoche erschien.
Obwohl die VorwUrfe inhaltlich kaum Gewicht hatten, fast
vollstandig ausgeraumt werden konnten und der Nagarro-CEO
in einer Videokonferenz auf die wenigen berechtigten Kritik-
punkte gut einging, geriet die Nagarro-Aktie bei Erscheinen
des Artikels aber erst einmal unter Druck, bevor sie zuletzt
zu einer Erholungsbewegung ansetzte. Da es zwischen All-
geier und Nagarro keine Verbindung mehr gibt, sehen wir
die durch diese Verunsicherung gegeniiber Nagarro auch
bei Allgeier ausgeloste Kursschwiche als gute (Zu-)Kauf-
gelegenheit bei Allgeier. ®
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flatexDegiro schlagt Prognose

Die vorlaufigen 2022er Zahlen von flatexDegiro (ISIN
DEOOOFTG1111 — Euro 8,89) kamen am Markt gut an. Nachdem
diese am vergangenen Montag, den 27.02.2023 nachbdérslich
veroffentlicht wurden, hat die Aktie bis zum Dienstagschluss
dieser Woche stolze 20% zugelegt. Tats&chlich konnte der
Onlinebroker die vorherigen, deutlich gedriickten Erwartungen
klar schlagen. Trotz der branchenweit negativen Stimmung der
Privatanleger im vergangenen Jahr wurde das profitable Wachs-
tum auch in 2022 weiter fortgesetzt und mehr als 460.000
Neukundenaccounts hinzu gewonnen. Der erzielte Umsatz von
407 Mio. Euro (Vorjahr: 418 Mio.), bzw. der um Ertrége aus der
Aufldsung von Ruckstellungen im Zusammenhang mit der lang-
fristigen variablen Vergltung (SARs) bereinigte Umsatz von 369
Mio. Euro sowie das operative Ergebnis (EBITDA) von 183 Mio.
Euro (Vorjahr: 112 Mio.), bzw. das bereinigte EBITDA von 145
Mio. Euro (Vorjahr: 177 Mio. Euro) lagen leicht Uber den zuletzt
Anfang Dezember 2022 konkretisierten Erwartungen. Das Kon-
zernergebnis konnte auf 106 Mio. Euro mehr als verdoppelt
werden (Vorjahr: 52 Mio.), allerdings sank das adjustierte Kon-
zernergebnis (ohne Bertcksichtigung der Ruckstellungsaufldsung
fur SARs) auf 79 Mio. Euro (Vorjahr: 97 Mio.).

Trotz der brutto 460.000 Neukundenaccounts in 2022, welche
die Kundenbasis auf 2,4 Mio. brachten (Dezember 2021: 2,1
Mio.), sank die Anzahl abgewickelter Transaktionen deutlich auf
67 Mio. (Vorjahr: 91 Mio.). Das zeigt, in welchem MaBe die 2022er
Bdrsenbaisse die Handelsaktivitaten der Privatanleger belastete.
Dennoch blickt CEO Frank Niehage positiv in die Zukunft und
erwartet fir 2023 Wachstum, eine Steigerung der Profitabilitat
und Kundenwachstumsraten, die ,um 50 bis 100 Prozent Uber
dem Durchschnitt wesentlicher Vergleichsunternehmen liegen.”
Die 2023er Guidance lautet auf eine ,leichte Steigerung” des
adjustierten Umsatzes bei einer adjustierten EBITDA-Marge von
Uber 40% (2022: 39,3%) und einer adjustierten Vorsteuermarge
von Uber 30%. Wie Niehage in einer Analystenkonferenz im
Anschluss an die Zahlenverdffentlichung ausfuhrte, beruht die
Umsatzprognose auf den Annahmen, dass in 2023 rund 65 Mio.
Transaktionen (2022: 67 Mio.) abgewickelt werden, die im Schnitt
rund 4,10 Euro einbringen (2022: 4,06), was zu Kommissions-
erlésen von rund 265 Mio. Euro fuhrt. Dazu wird mit Zinserldsen
von rund 100 Mio. Euro gerechnet, wovon etwas mehr als ein
Drittel auf Wertpapierkredite und knapp zwei Drittel auf Kunden-
einlagen entfallen sollen. Zusammen mit weiteren Erldsquellen
in Hohe von rund 15 Mio. Euro wird so insgesamt ein 2023er
Umsatz von rund 380 Mio. Euro anvisiert.

Die Margenziele sollen vor allem durch eine verbesserte operative
Kostendisziplin sowie zusétzliche Zinseinnahmen aufgrund des
mittlerweile positiven Zinsumfeldes erreicht werden. Da die
planmaBig laufende Umsetzung der von der BaFin im Rahmen
einer Sonderprufung angemahnten organisatorischen und do-
kumentarischen MaBnahmen allein durch den daflr erforderlichen
deutlichen Mitarbeiteraufbau einiges an Geld kosten wird (wir
berichteten in Ausgabe 25/22), muss flatexDegiro an anderer
Stelle Kosten sparen. So werden die Aktivitdten in Norwegen
und Ungarn geschlossen, wo zusammen lediglich rund 6.000
Kundenaccounts bestanden, so dass die Ressourcen kinftig
fokussierter in den verbleibenden 16 Mérkten eingesetzt werden.
Dartber hinaus wird das Marketingbudget sinken. So soll ein
shoher einstelliger Millionenbetrag® perspektivisch allein durch
das Runterfahren der FuBballtrikotwerbung eingespart werden.
Das Sponsoring des FC Sevilla soll bereits diesen Sommer enden

P WWW. BOERSENBRIEF. AT

und Borussia Ménchengladbach ab Mitte 2024 nicht mehr als
Haupt-, sondern nur noch als Co-Sponsor (bis mindestens 2027)
begleitet werden.

Niehage bezeichnete die 2023er Guidance sowohl in der Ana-
lystenkonferenz als auch in der Pressekonferenz als ,konservativ®.
Damit sollte er richtig liegen, denn die Prognose basiert tatséchlich
auf eher zurtickhaltenden Annahmen. Beispielsweise kalkuliert
er flr die Zinseinnahmen auf Kundeneinlagen mit Kundengeldern
von 2,5 Mrd. Euro und einem erwarteten Durchschnittszins von
2,5%. Aber bereits zum Jahresende 2022 wurden rund 3,2 Mrd.
Euro an Kundengeldern verwahrt, was bis Ende Februar noch
auf 3,5 Mrd. Euro anstieg. Zudem ist zu bedenken, dass die
EZB bereits weitere Zinserhdhungen angekindigt hat. Auch die
zum Jahresstart publizierten Monatszahlen fiir den Janner und
den Februar waren solide. Erfreulicherweise publiziert flatexDegiro
zur Erhéhung der Transparenz nunmehr monatliche operative
Kennzahlen zum Kundenwachstum, der Anzahl abgewickelter
Transaktionen sowie dem verwahrten Kundenvermdgen jeweils
am dritten Handelstag nach Ablauf des entsprechenden Monats.
Alles in allem sollte es nur eine Frage der Zeit sein, bis eine all-
gemeine Normalisierung der Bérsenstimmung auch das Han-
delsinteresse der Privatanleger wieder zurlckbringt, was den
Zahlen von flatexDegiro dann wieder Rickenwind verschaffen
wird. Mit einem aktuellen Bérsenwert von knapp 960 Mio.
Euro erscheint uns flatexDegiro zu giinstig gepreist und die
Aktie kaufenswert, wobei wir weiterhin das indirekte Invest-
ment via Heliad, bzw. vor allem FinLab vorziehen. &

Heliad kundigt Kapitalerhbhung an

Bei Heliad gab es zuletzt eine Mischung von positiven und
negativen Nachrichten. Zundchst das Positive. Der innere Wert
(NAV) je Aktie lag per 31.12.2022 bei 7,17 Euro und auf Basis
des ausnahmsweise auch per Ende Janner 2023 publizierten
Werts zuletzt bei 7,80 Euro. Dies sind positive Nachrichten, weil
die Analysten von Warburg Research zuvor insbesondere flr
das Schlussquartal 2022 mit einem deutlicheren Rickgang
gerechnet hatten, nachdem der Heliad-NAV per 30.09.2022
noch mit 8,09 Euro berichtet wurde. Die Hauptgrinde fur den
schonen NAV-Anstieg im Janner waren die deutliche Kurserholung
der groBten Portfolioposition flatexDegiro (Kursanstieg von 6,33
Euro auf 7,79 Euro) sowie eine hdchst erfreuliche Finanzierungs-
runde bei dem Portfoliounternehmen Enpal, wodurch sich der
Wert des Heliad-Anteils an dem dynamisch wachsenden Solar-
anlagenverpéachter in etwa verdoppelte (wir berichteten).

Die Nachricht, die uns nicht ganz so schmeckt, besteht darin,
dass Heliad unter teilweiser Ausnutzung des genehmigten Ka-
pitals eine Barkapitalerhéhung mit Bezugsrecht um bis zu
1.818.181 neue Aktien (ca. 16,2% des Grundkapitals) durchfihrt.
Auf Basis des Bezugsrechts kénnen die bestehenden Komman-
ditaktionéare neue Aktien im Verhéltnis 25 (bestehende Aktien)
zu 4 (neue Aktien) zum Bezugspreis von 4,40 Euro je neuer Aktie
beziehen, wobei fUr die jeweils zustehenden Bezugsrechte der
Depotbestand an Heliad-Aktien zum 8. Marz 2023 um 23:59
Uhr (Record Date) maBgeblich ist. Ende der Bezugsfrist soll der
20. Mérz 2023 sein. Der Hauptaktionar der Gesellschaft, die
Finlab AG (ISIN DE0O001218063 — Euro 12,05) hat mitgeteilt,
die Bezugsrechte vollumfanglich wahrzunehmen und die Trans-
aktion mit bis zu 3,48 Mio. Euro zu unterstUtzen. Etwaige aufgrund
des Bezugsrechts nicht bezogene neue Aktien sollen im An-
schluss an das Bezugsangebot im Wege der Privatplatzierung



professionellen Anlegern zu einem Preis nicht unter 4,40 Euro
angeboten werden. Ein Bezugsrechtshandel ist nicht vorgesehen.
Heliad teilte mit, dass der Erlds aus der Kapitalerhohung ,zur
weiteren Finanzierung der Investitionsaktivitdten® dienen soll.

Der negative Aspekt der Kapitalerh6hung besteht nattrlich in
der wertmaBigen Verwasserung. Bei einem per Ende Janner
2023 geltenden NAV von 7,80 Euro je Aktie ergab sich ein Net-
tovermogenswert von 87,5 Mio. Euro. Wird die Kapitalerhdhung
in voller Hohe durchgefuhrt, wird der NAV durch die zuflieBenden
Mittel zwar um rund 8,0 Mio. Euro auf etwa 95,5 Mio. Euro
steigen. Durch die zugleich auf 13.035.122 Stick steigende
Gesamtzahl der Aktien fallt der NAV je Aktie ceteris paribus aber
doch recht deutlich von 7,80 Euro auf rund 7,33 Euro. Dies liegt
einfach daran, dass jede neue Aktie lediglich Cash in Hohe von
4,40 Euro zufuhrt, woraufhin auf den Altbestand an Aktien nach
der KapitalmaBnahme anteilsmaBig geringere Vermdgenswerte
entfallen als zuvor. Mit einem Bezugspreis von 4,40 Euro je Aktie
gegenuber einem zuvor festgesteliten NAV von 7,80 Euro je Aktie
wird die Kapitalerhohung zu einem Discount von 44% zum zuletzt
gemeldeten NAV durchgeflihrt. Bei solchen Discounts wirden
wir es eher begrtiBen, wenn Heliad massiv Aktien zurlickkaufen
wuUrde, anstatt im Gegenteil Kapitalerhdhungen durchzufihren.
NatUrlich kann argumentiert werden, dass durch das Bezugsrecht
die Altaktiondre das Recht erhalten, zu diesem hohen Discount
ihre Anteilsquote am Unternehmen zu halten, aber das kann
nicht darlber hinwegtduschen, dass die neuen Aktien — gemessen
am NAV - ,zu gunstig” ausgegeben werden (der Abschlag zum
aktuellen Kurs ist dagegen vollig in Ordnung; ebenso wird die
Kapitalerhdhung fairerweise mit anstatt ohne Bezugsrecht durch-
geflhrt). Durch die Ausgabe neuer Aktien deutlich unter NAV je
Aktie verschlechtert sich das Chance-/Risikoprofil der Aktie
zunéchst einmal etwas. Langfrisitg besteht natirlich die Mog-
lichkeit, dass durch die eingeworbenen Mittel und die dadurch
mdglich gewordenen Neuinvestitionen solch groBe Werte ge-
schaffen werden, dass diese positiven Effekte die negativen
Effekte aus der Kapitalverwéasserung Uberkompensieren, doch
dies setzt angesichts des groBen NAV-Abschlags des Ausga-
bepreises sehr gute Erfolge bei den Neuinvestments voraus.

Obwohl uns also die Kapitalerhdhung nicht wirklich schmeckt, ist
dennoch klar, dass es fur Altaktionare sinnvoll ist, die Kapitalerhdhung
mitzugehen. Benachteiligt durch die Kapitalerndhung sind vor allem
diejenigen Anleger, die sich voll verwassern lassen. Die groBten
NutznieBer sind jene Anleger, die inren Anteil an der Heliad gunstig
erhdhen konnen. Langfristig profitiert auch FinLab als Mutter von
Heliad, da durch das héhere Grundkapital der Heliad das von FinLab
erzielbare GebUhrenpotenzial steigt (FinLab erhalt von Heliad diverse
VergUtungsbestandteile). Da die flatex-Aktie jingst (zu Recht) deutlich
gestiegen ist, wovon der Heliad-NAV profitiert, sinkt unser Kursziel
fUr die Heliad-Aktie aus Anlass der Kapitalerhohung nur leicht von
zuvor 6,70 Euro auf 6,40 Euro, wobei wir den Titel aktuell nur noch
unter 4,85 Euro (zuvor: unter 5,00) als Kauf sehen. Wir raten Heliad-
Aktionaren, die sich nicht verwassern lassen wollen, ihre
Bezugsrechte auszuiiben. m

B Heiad Equiy Parmers (Xetra)
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FinLab bereinigt zum Jahresende

Die FinLab AG hat als vorlaufiges 2022er Ergebnis einen positiven
Jahrestiberschuss (HGB) von 2,04 Mio. Euro vermeldet (Vorjahr:
-0,35 Mio.). Die signifikante Ergebnisverbesserung sowie die
Ruckkehr zur Profitabilitat sind sicherlich positiv zu werten, al-
lerdings gab es beim NAV eine doch recht deutliche Korrektur
von 156 Mio. Euro (bzw. 28,66 Euro je Aktie) zum 30.09.2022
auf 104 Mio. Euro (bzw. 19,05 Euro je Aktie) zum 31.12.2022.
Bei den Wertanpassungen im NAV handelt es sich in Hohe von
ca. 2,4 Mio. Euro um dauerhafte Wertminderungen mit Ergeb-
nisauswirkungen im Jahresabschluss, welche im vorlaufigen
Ergebnis entsprechend berlcksichtigt sind. In Hohe von ca.
50,0 Mio. Euro handelt es sich um Fair Value Anpassungen im
NAV ohne Ergebnisauswirkung im Jahresabschluss, teilte FinLab
mit. Die doch sehr deutliche Abwertung des NAV zum Jahresende
liegt nach unseren Recherchen vor allem an einer Neubewertung
der gréBten Beteiligung Raisin. Das Handelsblatt berichtete,
dass Raisin eine Finanzierungsrunde von 50 Mio. Euro oder
mehr plane, wobei eine Bewertung des Unternehmens von
mindestens 1,5 Mrd. Euro genannt wurde. Gelingt die Finanzie-
rungsrunde, so kann dies angesichts der aktuellen Zurtickhaltung
vieler Wagniskapitalgeber durchaus als Erfolg gewertet werden.
Nichtsdestotrotz reichen die kolportierten 1,5 Mrd. Euro fUr die
gesamte Raisin nicht an den Wert heran, zu dem der Heliad-
Anteil zuletzt im Rahmen einer Finanzierungsrunde bewertet
wurde, weshalb der NAV nun vorsorglich abgewertet wurde.
Ungeachtet dessen befindet sich Raisin als Zins- und Anlage-
plattform aufgrund des allgemeinen Zinstrends aktuell auf einem
sehr steilen Wachstumskurs. Zuletzt flossen jeden Monat mehr
als zwei Milliarden Euro in die Angebote, meldeten Capital und
Finance Forward. Wahrend wir in Ausgabe 01/23 noch davon
berichteten, dass Raisin die Grenze von 30 Mrd. Euro bei den
»Assets under Management® (AuM, betreutes Vermdgen) er-
reichte, sollen es momentan bereits knapp 36 Mrd. Euro sein,
berichtet Finance Forward. Die deutliche NAV-Korrektur ist fur
FinLab-Aktionére zwar keine gute Nachricht, vor dem Hintergrund
des aktuell sehr starken Wachstums der Raisin aber zu ver-
schmerzen, zumal der FinLab-Aktienkurs sehr deutliche Abwer-
tungen im Vorfeld ohnehin bereits ausreichend eingepreist hatte.
Wir sehen dennoch den fairen Wert der FinLab-Aktie nun niedriger
bei rund 21 Euro (zuvor: 28 Euro) und beurteilen die Aktie ab
sofort zu Kursen unter 16 Euro (bisher: unter 19 Euro) als Kauf.

Aus dem Trio flatexDegiro, Heliad und FinLab erscheint uns
weiterhin FinLab als attraktivste Wahl, denn die Aktie weist
aktuell immer noch einen Discount von 37% auf den berichteten
NAV auf, hat gegenlber Heliad (die auf dem aktuellen Kursniveau
nach Vollzug der Kapitalerhdhung ihrerseits auf einen Discount
von rund 34% kommt) aber den groen Vorteil, dass FinLab stetig
Gebuhreneinnahmen von Heliad bezieht, was bei FinLab eher
einen NAV-Aufschlag, bei Heliad dagegen eher einen Abschlag
rechtfertigt. Da FinLab zudem langfristig von der Kapitalerhdhung
bei der Heliad eher profitiert, bleibt FinLab der attraktivste der drei
Titel. Alle drei notieren aktuell in der Kaufzone. =

B Fnab (xetra)

TIEFGEHENDE ANALYSEN AUS DER DEUTSCHEN NEBENWERTESZENE
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Titel ISIN Empfeh- kyr_nulierte aktueller | Perfor- Kaufzone fair Risi- aus
lungskurs | Dividenden Kurs mance* value** | ko*** Nr.
Berentzen DE0005201602 2,00 3,47 6,66 +407% unter 7,00 10,00 gering 18/09
3U Holding DEO0005167902 0,90 0,23 4,58 +432% unter 4,25 6,00 gering 14/11
Orbis DE0005228779 1,40 1,17 7,10 +491% unter 7,00 10,00 gering 038/12
Heliad Equity DEOOOAOLTNNS 1,90 0,70 4,82 +191% unter 4,85 6,40 mittel 07/13
KHD DE0006578008 2,40 0,00 1,77 -26% unter 2,00 3,00 mittel 19/15
Tick Trading Softw. | DEOOOAOLA304 9,35 3,99 10,40 +54% unter 13,00 18,00 mittel 15/19
FinLab DE0001218063 15,30 0,00 12,05 -21% unter 16,00 21,00 mittel 02/20
adesso DEOO0A0Z23Q5 4410 1,59 151,00 +246% | unter 175,00 | 240,00 mittel 06/20
Aligeier DEOO0A2GS633 6,78 1,50 26,20 +309% | unter 45,00 63,00 mittel 06/20
AT&S AT0000969985 11,50 1,54 31,90 +191% | unter 50,00 82,00 mittel 06/20
Wacker Neuson DEOOOWACKO12 9,20 1,50 20,28 +137% unter 20,00 29,00 mittel 06/20
Haier Smart Home D | CNE1000031C1 1,61 0,11 1,25 -15% unter 1,90 2,65 mittel 13/21
Bijou Brigitte DE0005229504 27,70 0,00 41,00 +48% unter 34,00 57,00 gering 16/22
H&R DEOOOA2EATT7 5,88 0,00 5,80 -1% unter 7,00 11,00 mittel 20/22

* inklusive ausgeschutteter Dividenden und Kapitalriickzahlungen ** Der fair value des Titels ist gleichzeitig ein realistischer Kurszielbereich auf Sicht von 12-18 Monaten
*** Das Risiko kleiner Nebenwerte ist generell sehr hoch. Die in der Tabelle vorgenommenen Risikoeinschatzungen differenzieren nochmals innerhalb dieser hochsten Risikoklasse
Angaben in Euro | Die gesetzten Stopps verstehen sich als vorzumerkende Stopps auf Schlusskursbasis.

Wertentwicklungshistorie: Seit Start der Empfehlungsliste wurden bislang 29 Positionen ge- und verkauft, die in der obigen Tabelle
nicht mehr verzeichnet sind. Diese Aktienpositionen brachten eine Rendite von durchschnittlich + 227,7 % je Position. Es bestehen
noch Nachbesserungsrechte aus Spruchverfahren bei IMW Immobilien.

Kommentar Empfehlungsliste:

Der Dax legte in den vergangenen zwei Wochen um 162 Punkte, bzw. 1,1% auf einen Dienstagsschluss von 15.560 Punkten
zu. Die Titel unserer Empfehlungsliste zeigten im Durchschnitt ein Plus von 0,1%, wobei Bijou Brigitte mit +8,5% die beste und
Allgeier mit -9,3% die schwéchste Entwicklung zeigten.

Bei Heliad sinkt unser Kursziel wegen der Kapitalerhéhung von zuvor 6,70 Euro auf 6,40 Euro, wobei wir die Aktie aktuell unter
4,85 Euro (zuvor: unter 5,00) als Kauf sehen, siehe ab Seite 2. Fur die FinLab-Aktie sehen wir aktuell einen fairen Wert von rund
21 Euro (zuvor: 28 Euro) und beurteilen die Aktie ab sofort zu Kursen unter 16 Euro (bisher: unter 19 Euro) als Kauf (siehe Seite
3), womit die Aktie nach wie vor ein erhebliches Kurspotenzial von 74% aufweist.

Im Durchschnitt zeigt die Empfehlungsliste im bisherigen Jahresverlauf ein Plus von 9,8% (Dax +11,7%).

Performance der Empfehlungsliste seit 2009: Wertzuwachs 2009 bis 2022 kumuliert: +1.828% (DAX +189%)
Rendite 2009  + 58,0% (DAX +23,9%) Rendite 2015 + 27,2% (DAX +11,7%) Rendite 2021 + 46,3% (DAX +15,8%)
Rendite 2010 + 34,0% (DAX +16,1%) Rendite 2016 + 6,9% (DAX +6,9%) Rendite 2022 - 21,2% (DAX -12,3%)
Rendite 2011 - 7,2% DAX -14,7%) Rendite 2017 + 35,2% (DAX +12,5%)
Rendite 2012 + 31,1% (DAX +29,1%) Rendite 2018 +7,4% (DAX - 18,3%) a trendite 2009-2022
. . esamtrendite 5
Rendite 2013 + 14,4% (DAX +25,5%) Rendite 2019 + 40,6% (DAX +25,5%) +23,5% pro Jahr DA +7.9%
. . (o] +/7,97,
Rendite 2014 + 25,8% (DAX + 2,7%) Rendite 2020 + 62,5% (DAX +3,5%) ’
AKTIEN-SPEZIALWERTE Die Mitteilungen in , Aktien-Spezialwerte" sind unabhangig. Sie beruhen auf Quellen, die wir flr vertrauenswirdig und zuverlassig halten. Fir
Herausgeber: Emissionsangaben Dritter ibernehmen wir kein Obligo. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung kénnen wir fir die Richtigkeit der Angaben und Kurse
Bérsenwerte IF Verlag GmbH keine Gewahr Ubernehmen. Alle Meinungen und Informationen dienen ausschlieBlich der Information, begriinden kein Haftungsobligo und
HierzenbergerstraBe 21 sollen nicht als Aufforderung verstanden werden, eine Transaktion zu tétigen. Auch stellen die vorgestellten Strategien keinesfalls einen
5310 Mondsee Aufruf zur Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar.
%Slltirgc(g)eg?ﬁ /21051 Risikohinweis: Jedes Investment in Aktien ist mit Risiken behaftet. Aufgrund von politischen, wirtschaftlichen oder sonstigen Veréanderun-

gen kann es selbst bei Standardwerten zu erheblichen Kursverlusten, im schlimmsten Fall sogar zum Totalverlust kommen. Engagements
in die in ,Aktien-Spezialwerte* vorgestellten Aktien bergen zudem teilweise Wahrungsrisiken. Alle Angaben in diesem Brief stammen
aus Quellen, die wir flr vertrauenswiirdig halten. Eine Garantie fur die Richtigkeit kann dennoch nicht tbernommen werden. Um Risiken
abzufedern, sollten Kapitalanleger ihr Vermogen grundsatzlich breit streuen. Dieser Borsenbrief stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf
irgendeines Wertpapiers dar. Der Verfasser halt unter Umstanden Positionen in irgendwelchen in dieser Ausgabe erwahnten Wertpapieren
Nachdruck des Dienstes, auch auszugsweise, oder in damit zusammenhangenden Investments und kann diese Wertpapiere oder damit zusammenhéngende Investments jeweils auf-
nur mit Quellenangabe. stocken oder verauBemn. Die Verfasser der Analysen legen offen, dass sie selbst an einzelnen Finanzinstrumenten, die Gegenstand der
Analyse sind, ein nennenswertes finanzielles Interesse haben.
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