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Vorwort

Liehe Leserinnen, liehe Leser,

nach mehr als vier Monaten Konsolidierung sah
es eigentlich gut aus fir einen Ausbruch des
DAX nach oben, technisch schien der Index be-
reit. Doch fundamental ist die Luft diinn, wenn
sich die Perspektiven fiir die deutsche Wirt-
schaft nicht verbessern. Und die sich andeu-
tende weitere Verschiarfung des Handelskon-
flikts zwischen den USA und China, der iiber ei-
nen immer schwierigeren Zugang zu kritischen
Rohstoffen auch fiir die hiesigen Unternehmen
eine wachsende Gefahr darstellt, hat hinter das
positivere Szenario vorerst ein groferes Frage-
zeichen gesetzt — und den DAX zumindest tem-
porir zuriickgeworfen. Es gibt aber auch ein er-
freuliches Signal, das aus der jiingsten Markt-
entwicklung abzulesen ist: Die Nebenwerte sind
resilienter geworden. Im letzten Jahr prisen-
tierte sich der Sektor, in dem viele Unterneh-
men starker an der deutschen Konjunktur hén-
gen, als das bei den DAX-Unternehmen der Fall
ist, meist ziemlich schwach. Es gab einen Kiu-
ferstreik, so dass jede Gesamtmarktschwiche,
die fiir Abgabebereitschaft gesorgt hat, die
Kurse durch die Bank stark belastet hat. In

diesem Jahr haben die Anleger den Sektor aller-
dings wiederentdeckt, was fiir eine erste grofle
Erholungswelle gesorgt hat. Die Marktbreite
war zwar noch nicht so hoch, wie in einer ech-
ten Hausse. Das heif’t, die Anleger sind durch-
aus selektiv vorgegangen, aber es gab endlich
auch kurstechnisch wieder etliche Erfolgsstorys
mit zum Teil sogar neuen Allzeithochs. Jetzt
war es spannend zu sehen, wie die Anleger auf
den signifikanten technischen Marktriickschlag
reagieren. Und siehe da: Die Abgabebereitschaft
bei den Nebenwerten hielt sich in Grenzen.
Starke Titel, die zum Teil schon vorher — ausge-
hend von einer technischen Uberhitzung — kon-
solidiert hatten, haben fast gar nichts verloren.
Das ist ein starkes Zeichen fiir das Comeback
der Nebenwerte und perspektivisch ein gutes
Fundament fur die zweite Erholungswelle.

In diesem Sinne wiinsche ich
Thnen viel Spaf} beim Lesen!

Ihr Dr. Adam Jakubowski
Chefredakteur des Anlegerbriefs
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2. Marktanalyse

Investment-Barometer: Die Oktober-Verunsicherung

Das Investment-Barometer zeigt Thnen wo-
chentlich unsere Einschitzung zu den wichtigs-
ten globalen Einflussgroflen fir die Borsen:

Konjunktur, Anlegerstimmung (Sentiment)
und Markttechnik. In Summe leitet sich daraus
unsere aktuelle Gesamtmarkteinschéitzung ab.

Konjunktur

Der ZEW-Index zu den Konjunkturerwartungen hat sich vom kraftigen Riicksetzer im August ein weiteres kleines Stiick-
chen erholt, um 2,0 auf 39,3 Punkte, blieb damit aber etwas unter den Erwartungen. Leider konnte die Einschatzung zur
aktuellen Lage (-3,6 auf -80,0 Punkte) nicht mitziehen, diese fallt sogar noch mieser aus.

Sentiment

Die Marktkorrektur hat das zuletzt etwas erhitzte Sentiment rapide abgekihlt. In der AAll-Umfrage ist die Bullenquote
von 45,9 auf 33,7 % abgestiirzt und der Barenanteil von 35,6 auf 46,1 % (Rest: neutral) nach oben geschnellt. Diese
schnelle Aufgabebereitschaft ist ein gutes Signal und zeigt sich jetzt auch im ,Angst“-Zustand des Fear & Greed Index.

Markttechnik

Der falsche Ausbruch nach oben beim DAX hat zumindest nicht unmittelbar zu einer groBeren Korrektur gefiihrt, das ist
erstmal eine gute Nachricht. Die US-Indizes haben ihren Riicksetzer sogar relativ schnell wieder aufgeholt, auch das

vy - 3

werten wir als positives Signal. Der DAX-Ausbruch kann durchaus bald nachgeholt werden (s.u.).

Der Herbst hat doch noch seinen iiblichen Tribut gefordert, bislang fallen die EinbuBen im Oktober aber iiberschaubar aus.
Der DAX ist weiterhin in Schlagdistanz fiir einen Ausbruch, der zugleich die Jahresendrally einleiten kénnte: Entscheidend

dafiir ist, dass weitere Schocks ausbleiben.

v

DAX: Ausbruch vertagt oder ahgesagt?

Der DAX hat den Ausbruch (1) iiber die bishe-
rigen Hochs (2) versucht und ist erneut geschei-
tert. Jetzt steht die Unterstiitzung rund um

23.300 Punkte (3) im Fokus. Bricht die, konnte
sich die Korrektur bis zur 200-Tage-Line (4)
oder zum Mittelfristtrend (5) ausdehnen.

WHKN: 846900
Performanceindex

Deutschland
Xetra

I1SIN: DE0008&469008

e

Punkte

24.000,00

22.000,00
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16.000,00 BB BB
(c) Tai-Pan
- SMA(200).23.123,96 Kurs:23.866,37
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2. Marktanalyse

Ol: Eine gute und eine schlechte Nachricht

Die gute Nachricht zuerst: Der anhaltende
Ukrainekrieg und die wieder intensivierten
Versuche, Russlands Olexporte zu beschneiden,
haben keine merkbaren Auswirkungen mehr
auf den Olpreis. Dieser hat gerade wieder sein
bisheriges Jahrestief erreicht. Die schlechte
Nachricht ist, dass das aber — bei gutem Ange-
bot — auf die maue Nachfrage zurtickzuftihren
ist, was wiederum kein gutes Licht auf die Welt-
konjunktur wirft.

01 (Brent) Stand: 16.10.25
1 Monat 3 Monate 12 Monate
-14% -9,3% -16,5%

'WKN: 967740 | Rohstoff

Societe Generale

Indikation | ISIN:
SYM

Brent Oil (Societe)
80,00
78,001 -
76,004 .
74,00
72,00 {lf -
70,00
68,00
66,00
64001 -
62,00

. (c)Tai-Pan

60,007 - . .
Kurs:60,34
|Aug |Sep ‘Okt
17.10.2025

LOG  |ok__ [Dez [J25  [Feb |urz

|Apr ‘Ma\ |Jun |Ju\
T:22.01.16 |24.10.2024 255 Kurse

Der Olpreis folgt einem mittelfristigen Abwértstrend, der im laufen-
den Jahr mit einem fehlgeschlagenen Rebreak tiber die Widerstands-
zone zwischen 72 und 76 US-Dollar bestatigt wurde.

Indien scheint umzuschwenken

In den letzten Jahren waren die Versuche, Russ-
land stirker vom globalen Olmarkt abzuschnei-
den, immer mal wieder fiir eine Schockwelle am
Markt gut. Die jiingste Offensive in diese Rich-
tung hat US-Prisident Trump gestartet, der In-
dien mit Strafzollen von 25 % belegt hat, weil
das Land als Ersatz fiir europdische Lander stark
auf russisches Ol (zu giinstigen Konditionen)
zurtickgegriffen hat. Jetzt scheint Premiermi-
nister Modi einzulenken, er hat Trump offen-
bar das Auslaufen dieser Importe angekiindigt.

Lageraufbau verstirkt sich
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——Globale Olproduktion Globaler Olkonsum Quelle: EIA

Industrie lahmt weiter

Findet Russland keine Ersatzabnehmer, wiirde
damit rein theoretisch das globale Olangebot
sinken, was den Preis wiederum treiben konnte.
Doch davon ist dieses Mal nichts zu sehen, im
Gegenteil: Der Olpreis hat sich zuletzt wieder in
Richtung des Jahrestiefs bewegt, und das wie-
derum ist der tiefste Stand seit der
Coronakrise 2020/21. Und das liegt an dem ho-
hen Niveau der Weltproduktion: Die US Energy
Information Administration hat ihre Schitzung
zum globalen Output in den letzten Monaten
signifikant angehoben, auf 105,9 Mio. Barrel
pro Tag (mb/d) in diesem Jahr und 107,2 mb/d
in 2026. Die Nachfrageschitzung wurde zwar
auch leicht nach oben revidiert, hilt damit aber
nicht Schritt, so dass sich der Markttrend zum
Lageraufbau weiter verstirkt (sieche Abbildung).

Fazit

Zu Beginn des Ukrainekriegs waren die Ener-
giemirkte ein Krisenzentrum, inzwischen hat
sich die Lage am Olmarkt véllig beruhigt. Das
liegt an der guten Angebotssituation, mit der
sogar ein weiteres Herausdrangen Russlands
aus dem Markt gut kompensiert werden kann.
Leider ist das auch ein Spiegelbild der wenig dy-
namischen Nachfrage, die im laufenden Jahr
nur um 1 % steigen diirfte und damit u.a. auch
die schwache Konjunktur reflektiert.
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3. Aktienanalyse

IBU-tec: Knoten geplatzt

Es hatte sich in den vergangenen Monaten
schon angedeutet, doch erst Anfang Oktober
kam beim Verfahrenstechnik-Spezialisten IBU-
tec so richtig Fahrt auf. Wer unserer Erstemp-
fehlung in Ausgabe 30/2025 gefolgt ist, kann
sich trotz der aktuellen Korrektur iiber einen
Buchgewinn von rund 80 % freuen. Bleibt die
Frage, wie es nach der heftigen Rally weiterge-
hen konnte.

IBU-tec (ISIN DEOODAOXYHTS) Stand: 17.10.2025

Kurs (Euro) 20,50  Aktienzahl (Stck.) 4,753 Mio.
Marktkap. (Euro) 97,3 Mio.  Liquideste Borse Xetra

IBU-tec advanced materials AG ‘:’;E"’A“” KT

Euro

Deutschland
Xetra

Chemie | 1SIN: DEOD

SYMBOL: A

20,00

15,00

(c) Tai-Pan

Kurs:20,60
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Nach der Rally sind kurzzeitige Gewinnmitnahmen zu erwarten.
Diese sollten aber ausgesessen werden.

Die LFP-Wette

Nochmal zur Erinnerung: Bei IBU-tec dreht
sich alles um Batterie-Kathodenmaterial aus Li-
thium-Eisenphosphat, kurz LFP. Dabei ist IBU-
tec bislang der einzige europdische Hersteller
mit signifikanten Produktionskapazititen und
spielt damit eine herausragende Rolle in der eu-
ropdischen Batterie-Wertschopfung, da an-
sonsten der LPF-Markt von chinesischen Fir-
men dominiert wird. LFP selbst hat zwar eine
geringere Energiedichte als Nickel-Kobalt-Bat-
terien, die in Kombination mit Lithium z. B. bei
teureren Elektroautos zum Einsatz kommen.
Dafiir ist es aber preiswerter und deshalb bes-
tens geeignet, um u.a. in glinstigeren Elektroau-
tos, E-Rollern etc. eingesetzt zu werden.

Operativer Durchbruch

Durch die jingsten Groflauftrige von
PowerCo, der Batterie-Tochter von Volkswa-
gen, gelingt IBU-tec nun der Durchbruch vom
Entwicklungs- zum industriellen Produktions-
partner. Der erste Vertrag umfasst die Produk-
tion von LFP-Kathodenmaterial am Standort
Weimar. Ab 2026 soll dort die bestehende Ka-
pazitdt von 3.300 Tonnen pro Jahr vollstindig
ausgelastet werden. Das dreijihrige Vertrags-
volumen liegt im mittleren zweistelligen Mil-
lionenbereich und schafft erstmals operative
Planungssicherheit fiir den Batterieumsatz.
Noch deutlich grofler ist das zweite Paket: Ein
Joint Development Agreement fiir die Entwick-
lung eines europidischen LFP-Prozesses mit ex-
klusivem Zehnjahres-Liefervertrag ab 2028. Da-
fiir entsteht am Standort Bitterfeld eine neue
Anlage, mit der IBU-tec seine Produktionska-
pazitit verfiinffacht. Der jahrliche Umsatz aus
dem Vertrag konnte bei bis zu 80 Mio. Euro lie-
gen — langfristig, vertraglich abgesichert, mit
klarer Marge. Damit wird der Batterieumsatz
nicht nur mengenmaif3ig skaliert, sondern auch
strukturell verankert. Die Abhingigkeit von Pi-
lotmengen und Projektzyklen entfllt.

Fazit

Die jingsten Kursaufschlige spiegeln diesen
Quantensprung wider, auch wenn kurzfristig
etwas Luft abgelassen wird. Doch das sollte an-
gesichts der fundamentalen Perspektiven nur
eine Zwischenstation zu hoheren Kursen sein.
Wir haben eine Depotposition aufgebaut.

IBU-tec 2024 2025e 2026e
Umsatz (Mio.) 51,0 45,0 60,0
EpS -1,26 -0,84 -0,21
Dividende je Aktie 0.00 0.00 0.00
KGV - - -
Div.-rendite 0.00% 0.00% 0.00%
Schatzungen: Der Anlegerbrief; Angaben in Euro
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3. Aktienanalyse

Lalando: Ahout You-Zukauf deutet Potenzial fiir 2026 an

Wenn Zalando am 6.11. die Q3-Zahlen vorlegt,
rechnen wir noch nicht mit positiven Uberra-
schungen. Durch den frithen Beginn der
Herbstsaison 2024 ist die Vorjahresbasis recht
hoch. An der Zielerreichung fiir 2025 (Umsatz:
12,1 bis 12,4 Mrd. Euro; bereinigtes EBIT: 550
bis 600 Mio. Euro) zweifeln wir aber nicht.

Zalando (ISIN DE000ZAL1111) Stand: 16.10.25

Kurs (Euro) 26,50  Aktienzahl (Stck.)  264,2 Mio.
Marktkap. (Euro) 7,0Mrd.  Liquideste Borse Xetra
Deutschland | Einzelhandel
Xetra Bekleidungshandel

WKN: ZAL111
Zalando SE za
Euro
38,00 . . . L .o . .
36,00
34,00
32,00

30,00 . . . o 3 A . . . . .
28,00 . . k . . . . . . . . .
2400 . .
(c) Tai-Pan

Kurs:26,00

‘Aug Sep |UKI

17.10.2025)
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T:18.11.16 [16.10.2024 255 Kurse

Die Aktie hat den kurzfristigen Abwartstrend gebrochen und kénnte
mit einem Anstieg tiber 28 Euro einen kurzfristigen Aufwartstrend
etablieren.

Tochter About You wird Potenzial sukzessive entfalten

Fiir die kommenden Jahre ab 2026 sind wir so-
gar recht zuversichtlich: Unsere Schitzung, dass
About You ab dem Jahr 2026 neben Umsitzen
auch einen positiven EBIT-Beitrag fiir Zalando

Anzeige

liefern wird, hat durch die jiingst vorgelegten
Zahlen neue Nahrung erhalten. Im Halbjahres-
Zeitraum Mirz bis Ende August 2025 hat die
Zalando-Tochter das EBITDA deutlich auf 9,0
Mio. Euro (H]J 2024/25: 1,2 Mio. Euro) gestei-
gert. Beim EBIT sank der Verlust mafigeblich
auf -25,2 Mio. Euro (HJ 2024/25: -33,9 Mio.
Euro). Zumindest die kurzfristige Reaktion des
Marktes darauf war recht positiv.

Fazit

Konjunkturell bleibt das Umfeld angespannt,
was sich auch auf das Konsumverhalten aus-
wirkt. Wir gehen aber davon aus, dass die an-
stehenden umsatzstarken Monate fiir den Onli-
nehandel und die Gewinnerwartung ab 2026
die Aktie weiter nach vorne bringen. Als Perfor-
mance-Nachziigler im DAX halten wir das Pa-
pier bei Kursen zwischen 26 und 27 Euro un-
verdndert fur kaufenswert.

Zalando 2024 2025¢ 2026e
Umsétze (Mio.) 10.572 12.250 13.500
EpS 0,96 1,17 1,66

Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00

KGV 21,6 22,6 16,0

Div.-rendite 0,0% 0,0% 0,0%

Schétzungen: Der Anlegerbrief; Angaben in Euro

4 ¢ Valuestars

Deutschland-Index

VALUE STARS

Index-Entwicklung seit Auflage am 23.12.2013 bis 31.12.2024. =
Historische Renditen sind keine Garantie fur kinftige Ertrage.

Schon investiert? Jetzt informieren!

Es wird ausdrucklich auf die

Bedingungen, Basisprospekt nebst Nachtragen) auf ww

Langfristige Value-Strategie a la Warren Buffett
Klarer Fokus auf deutsche Nebenwerte

Seit Auflage deutlich im Plus

Investierbar per Index-Zertifikat (WKN: LS8VSD)

nen Dokumenten der Lang & §
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3. Aktienanalyse

Pyrum: Sehr wichtige Fortschritte zeichnen sich ah

Der Spezialist fiir Altreifen-Recycling Pyrum
zdhlte zu unseren Jahresfavoriten fiir 2025, aber
die Aktie kommt noch nicht voran. Das liegt
auch daran, dass das Unternehmen bei seiner
Wachstumsstrategie immer noch mit Verzoge-
rungen bei zentralen Punkten zu kimpfen hat.
Zum einen ist da die Produktion von rCB-Pel-
lets (rCB steht fiir zurtickgewonnen Industrie-
ruf?), die immer noch deutlich unter Plan liegt.
Eine neue, sehr grofie Anlage ist dafir im Juli in
Betrieb gegangen, aber es hapert noch im
Stofftransport. Eine Losung daftr ist aber ge-
funden und soll Ende dieses / Anfang ndchsten
Jahres installiert werden. Im Nachgang wird der
Umsatz des Unternehmens deutlich steigen.
Eine zweite Baustelle ist eine grofle Bankenfi-
nanzierung fiir neue Werke, an der seit etlichen
Monaten gearbeitet wird. Einer aktuellen Mel-
dung zufolge hingt eine erste grofle Tranche
jetzt nur noch an einer Einigung mit den Behor-
den zu den ErschlieBungskosten fiir das nachste
Werk in Perl-Besch, bei dem am 14. November

der offizielle Spatenstich ansteht. Auch das ist
eine sehr gute Nachricht.

Starke Treiber fiir die néachsten Jahre

Die Umsetzung von grof3en Innovationen — wie
bei Pyrum - ist eine Herkulesaufgabe, das
konnte man in den letzten Jahren beobachten.
Jetzt zeichnen sich aber substanzielle Fort-
schritte ab, die in den nichsten Jahren fiir starke
Umsatz- und Ertragszuwichse sorgen diirften.
Die Aktie wird daher nach unserer Einschiit-
zung frither oder spiter erwachen, wir behalten
sie deshalb eng im Blick.

WKN: A2G8ZX

Pyrum Innovations AG [

Euro

Xetra | SYMBOL: A2G8ZXETR

ISIN: DEODDAZGBZXS ‘

32,00

31,00
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29,00

28,00
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(c) Tai-Pan
Kurs:28,00
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M1 Kliniken: Verkauf der GroBhandelssparte

Lange Zeit war es vom Vorstand in Aussicht ge-
stellt worden, nun wird endlich umgesetzt, wo-
rauf auch wir spekuliert haben: Unser Depot-
wert M1 Kliniken verkauft seine unrentable
Grof$handelssparte Haemato, Kaufer ist die
Mannheimer Phoenix-Gruppe. An den Ertrags-
zahlen der Diisseldorfer dndert das erst mal we-
nig, denn das Handelsgeschift hatte im ersten
Halbjahr 2025 bei einem Umsatz von 132,3
Mio. Euro lediglich ein EBIT von 2,9 Mio. Euro
erzielt, wihrend die Beauty-Sparte auf satte 15
Mio. Euro kam. Auf ebendiese Sparte, also den
Betrieb von Beauty-Kliniken, konzentriert sich
M1 kiinftig ausschliellich. Hier will das Ma-
nagement im laufenden Jahr 100 bis 120 Mio.

Euro erlosen und bis 2029 sogar 200 bis 300
Mio. Euro bei einer EBIT-Marge von mindes-
tens 20 %. Die Aktie hat bereits mit einem Freu-
densprung reagiert, bei einem KGV25 von nur
12 besteht aber noch viel Potenzial. Halten!

WKN: A0STSQ

M1 Klinikken AG  |m:

Euro

Deutschland
Xetra

Gesundheit
Medizinische Leistu

woodd oo

16,00

15004 . . . o]

14,00

13004 . . . ..

(c) Tai-Pan

Kurs: 15,22
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4. Depots

Empfehlungsliste

WKN  Aufnahme- Kurs Stop-  Kurs
datum  Aufnahme Loss  aktuell
Amadeus FiRe 509310  08.11.08 8,42 - 54,30
Blue Cap AOJM2M  22.03.24 17,50 - 19,90
Deutsche Post 555200  10.03.22 42,54 33,00 39,38
Gesco A1K020  03.04.25 16,45 - 15,70
Hannover Riick 840221 02.11.13 59,04 - 250,20
Hornbach Hold. 608340  26.09.19 50,90 - 86,90
Marinomed A2NIMM  26.06.25 19,20 - 20,10
MPC Energy Sol. A2QMBK ~ 07.03.25 0,77 - 0,74
Paul Hartmann 747404  05.06.25 248,00 - 228,00
Verve A3D3Al  09.09.25 2,00 - 2,13
Vossloh 766710  22.11.24 41,00 - 80,40

Dividende Performance Umsatz EpS KGV Kurs-
kumuliert 2025e (Mio.) 2025¢ ziel
43,02 +1.055,82% 3700 2,38 22,8 100,00
1,75 +23,71% 2060 0,70 285 30,00
7,35 +9,85% 89.000,0 2,87 13,7 42,00
0,10 -3,95% 5050 124 126 30,00
65,20  +434.21% 27.500,0 20,52 12,2 300,00
13,10 +96,46% 6.250,0 9,77 8,9 160,00
0,00 +4,69% 9,5 11,81 1,7 30,00
0,00 -3,92% 125 -0,03 - 1,50
0,00 -8,06% 2.470,0 24,79 9,2 320,00
0,00 +6,40% 5050 0,00 - 400
1,10 +98,78% 1.3600 2,69 29,9 100,00

In die Empfehlungsliste nehmen wir Unternehmen auf, die wir — als optionale Erginzung zum Musterdepot — nach Fun-

damentalkriterien fiir kaufenswert halten. Wihrungsangaben in Euro; Stand: 17.10.25

Vossloh: Test einer wichtigen Unterstiitzung

Die Vossloh-Aktie hat erst den kurzfristigen
Aufwirtstrend (1) gebrochen und dann ein
Doppel-Top (2) ausgebildet. Nach einem nega-
tiven Analystenkommentar wird aktuell die

zentrale Unterstiitzung (3) getestet, danach
wiirde die 200-Tage-Linie (4) in den Blick kom-
men. Die empfohlene Teilgewinnmitnahme hat
sich bislang als richtig erwiesen, fiir einen kom-
pletten Ausstieg warten wir noch ab.

WEKN: 766710
Elektro

Vossloh AG

Xetra

ISIN: DEQDOTE6T107
SYMBOL: DEG710

Deutschland

Eura
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4. Depots

Musterdepot

WHKN Stick  Kaufkurs Kurs  Dividende Performance  Kurs- Gesamt- Kauf /
aktuell kumuliert ziel wert Verkauf

26 Energy AQHL8N 3.000 22,24 - 3320 0,28 +50,58% 42,00 99.600,00 K29.01.24
Ceotronics 540740 4.000 515 - 14,80 0,00 +187,38% 18,00 59.200,00 K 24.09.24
Daldrup & Séhne 783057  10.000 912 620 1565 0,00 +71,60% 18,00  156.500,00 K19.01.24
Deutz 630500 7.500 5,34 - 8,79 0,17 +67,79% 12,00 65.925,00 K 26.02.25
Eckert & Ziegler 565970 5.100 13,09 - 1691 6,04 +75,26% 23,00 86.241,00 K 28.07.22
Fuchs A3ESD6 1.500 27,56 - 39,86 3,35 +56,79% 55,00 59.790,00 K 04.10.22
Hugo Boss ALPHFF 1.500 41,37 2950 41,56 1,40 +3,85% 60,00 62.340,00 K 26.08.24
IBU-tec AOXYHT 2.000 19,65 - 22,80 0,00 +16,03% 30,00 45.600,00 K17.10.25
Init 575980 1.500 41,47 - 4770 0,53 +16,32% 55,00 71.550,00 K 18.07.24
Kontron AOX9EJ 1.900 20,34 - 2506 0,60 +26,16% 30,00 47.614,00 K21.05.24
M1 Kliniken A0STSQ 2.400 16,35 - 16,00 0,50 +0,92% 25,00 38.400,00 K 05.09.24
Medios AIMMCC 2.000 14,68 12,82 0,00 -12,67% 25,00 25.640,00 K 28.08.25
MLP 656990 6.500 515 - 6,96 1,45 +63,52% 11,00 45.240,00 K10.03.20
MPC Capital ALTNW)  19.000 3,80 - 4,86 0,17 +32,42% 8,00 92.340,00 K24.01.24
Mutares A2NB65 1.300 35,10 - 27,80 2,00 -15,10% 60,00 36.140,00 K 26.03.25
Ringmetall 600190  20.000 4,02 - 2,82 0,18 -25,50% 6,00 56.400,00 K 09.08.22
Sixt Vz. 723133 1.370 19,50 - 5400 26,02 +310,30% 120,00 73.980,00 K 14.10.08
STS Group ALTNU6  22.000 5,30 - 3,92 0,10 -24.12% 10,00 86.240,00 K 23.03.21
Technotrans AOXYGA 2.000 18,50 - 3360 0,53 +84,49% 40,00 67.200,00 K 25.04.25
Uzin Utz 755150 1.050 64,62 - 73,50 10,06 +29,31% 90,00 71.175,00 K 08.08.16
Westwing A2NAHO 6.000 8,17 - 1145 0,00 +40,09% 15,00 68.700,00 K 30.05.25
Depotwert 1.421.815,00

Cash 173.391,51

Gesamtwert 1.595.206,51

Performance seit Start am 21.06.1999, Stand: 17.10.25 +3.090,41%  (Dax: +344,09%)
Performance seit Jahresbeginn 2025 +20,91%  (Dax: +19,70%)

* Das Stop-Loss-Limit gilt nur als Signalmarke, bitte immer die Transaktionsmails abwarten; Wihrungsangaben in Euro.

Westwing: Konsolidierung nach Ausbruch

Die Aktie von Westwing hat tiber drei Jahre ei-
nen Keil (1) ausgebildet und ist dann dyna-
misch nach oben ausgebrochen (2). Jetzt kon-
solidiert sie seitwirts am Zwischenhoch aus
2022 (3) und sammelt Kraft fiir den nichsten
Schub. Weiter aussichtsreich!

Westwing Group SE

'WKN: AZN4HD
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5. Zertifikat

Lertifikat

Das Value-Stars-Deutschland-Zertifikat setzt
die Anlagestrategie des Anlegerbriefs in einem
Zertifikat um. Emittentin des Zertifikats ist die
Lang & Schwarz Aktiengesellschaft, als Berater
fungiert die Hinkel & Cie. Vermogensverwal-
tung AG. Diese wiederum wird bei der Unter-
nehmensauswahl durch das Analystenteam des

Anlegerbriefs beraten. Im Folgenden werden die
aktuellen Daten und Kennzahlen des Zertifikats
zusammenfassend dargestellt. Bitte beachten
Sie vor einem Investment unbedingt die aus-
fithrlichen Informationen einschliefllich der
allein mafgeblichen Emissionsbedingungen
auf unserer Website.

Stand: 17.10.2025

Endlos-Zertifikat auf den Value-Stars-Deutschland-Index

4 g valuestars
Deutschland-Index
Stammdaten Kursdaten Performance Zertifikat™ DAX
WKN LS8VSD Aktueller Kurs 258,00 Euro seit Emission +158,0% +152,5%
ISIN DE00OLS8VSD9 Emissionskurs 100,00 Euro 2025 +20,0% +19,7%
Laufzeit endlos Emissionsdatum 23.12.2013 2024 -13,7% +18,8%
Zertifikatsgebiihr 1,75 % p.a. Borsenplatze Stuttgart, L&S 2023 -4,0% +20,3%
Performancegebiihr 20 % iiber High Watermark  Akt. High Watermark 355,20 Euro 2022 -25,5% -12,3%

Anlagestrategie:

Der Auswahlprozess fiir das Referenzportfolio beruht auf der sog. Value-Investing-Strategie. Dabei stehen Fakto-
ren wie die wirtschaftliche Verfassung (z.B. Finanzmittelausstattung und Rentabilitat), die Markt- und Wettbe-
werbsposition, die Strategie des Managements sowie der innere Wert des Unternehmens im Vordergrund. Regional
beschrankt sich die Aktienauswahl auf Unternehmen, die in Deutschland ansassig sind. Der Schwerpunkt liegt
dabei auf kleinen und mittleren Unternehmen mit einem Bérsenwert von 10 Mio. Euro bis zu 500 Mio. Euro.

Infobroschiire (Link)

GrdBte 10 Positionen (WKN)

Daldrup & Sohne (783057) 10,61% Cash 5,98%
STS (ALTNU6) 8,78% Gesco (A1K020) 4,96%
2G Energy (AOHL8N) 7,32% MPC Capital (ALTNWJ) 4,72%
Westwing (A2N4HO0) 7,31% Deutz (630500) 4,64%
Init (575980) 6,47% Technotrans (AOXYGA) 4,07%

Aktueller Management-Kommentar (September 2025):

nung auf einen positiven Jahresausklang beim VSD-Index macht.

Am Ende hat der Konsolidierungstrend der letzten Wochen auch die kleineren Nebenwerte starker unter Druck gesetzt und dem Value-Stars-
Deutschland-Index im September nach sieben Plusmonaten in Folge den ersten Riickschlag beschert, um -2,3 %. Auch der DAX hat im September
noch mal leicht nachgegeben (-0,2 %), wéahrend sich der SDAX vom schwachen August etwas erholen konnte (+0,3 %). Bei den kleineren Neben-

werten war eine Korrektur nach zum Teil hohen Zuwéchsen aber durchaus fallig, die iibergeordneten Trends sehen aber weiter gut aus, was Hoff-

* Wichtige Hinweise: Weder die bisherige Wertentwicklung des Zertifikats noch des Musterdepots im Anlegerbrief sind
verldssliche Indikatoren fiir die zukiinftige Wertentwicklung des Zertifikats. Die Zusammensetzung des im Zertifikat ab-
gebildeten Referenzportfolios ist zudem nicht identisch mit dem Musterdepot des Anlegerbriefs.
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http://www.value-stars.de/
http://www.anlegerbrief.com/assets/download/valuestars-infobroschuere.pdf

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

Anlegerbrief Research GmbH
Moltkestrafie 17

47799 Krefeld

Email: kontakt@anlegerbrief.com

Autorenverzeichnis
An der Erstellung dieser Ausgabe haben folgende Auto-
ren mitgewirkt:

Dr. Adam Jakubowski, Dipl.-Volkswirt
Holger Steffen, Dipl.-Kaufmann
Oliver Franz, Dipl.-Kaufmann

Gerd Riickel, CEFA-Analyst

Abonnentenservice

Anlegerbrief Research GmbH
Moltkestrale 17

47799 Krefeld

Tel.: (02151) 64 59 28 4

Fax: (02151) 64 59 28 3

Email: aboverwaltung@anlegerbrief.com

Internet-Kontakt
www.anlegerbrief.com

Erscheinungsweise
wochentlich

Bezugspreis
159,-- Euro im Halbjahr (inkl. USt.)

Charts

Die Charts im Anlegerbrief wurden — sofern nicht anders
angegeben — mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) er-
stellt.

Copyright

Copyright 2025, fiir alle Beitrige und Statistiken, Anle-
gerbrief Research GmbH, Krefeld. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet
und Vervielfiltigungen auf Datentrdgern nur mit vorhe-
riger schriftlicher Genehmigung.

Disclaimer

Angaben zu Interessenkonflikten

Die vollstandigen gesetzlichen Angaben zu den in diesem
Borsenbrief enthaltenen Anlageempfehlungen finden Sie
unter diesem Link:

http://www.anlegerbrief.com/haftungsausschluss.php

Folgende Sachverhalte konnen bei der Anlegerbrief Rese-
arch GmbH im Zusammenhang mit den Anlageempfeh-
lungen des vorliegenden Borsenbriefs grundsitzlich zu
Interessenkonflikten fithren:

1. Die Anlegerbrief Research GmbH oder ein verbun-
denes Unternehmen halten Anteile oder Derivate an
folgenden Unternehmen dieser Ausgabe: M1 Klini-
ken

2. Der Ersteller oder an der Erstellung mitwirkende
Personen/Unternehmen halten Anteile an folgenden
Unternehmen dieser Ausgabe: M1 Kliniken

3. Die Anlegerbrief Research GmbH oder ein verbun-
denes Unternehmen hat aktuell oder hatte in den
letzten zwolf Monaten fiir folgende Unternehmen
dieser Ausgabe eine entgeltliche Auftragsbeziehung
(z.B. Research-Coverage): Pyrum

4. Ineinem Zertifikat auf den Value-Stars-Deutsch-
land-Index (ISIN DE0OOOLS8VSD?9), fiir den die An-
legerbrief Research GmbH ein entgeltliches Bera-
tungsmandat hat, sind folgende Unternehmen dieser
Ausgabe enthalten: M1 Kliniken, Westwing

Haftungsausschluss

Die Anlegerbrief Research GmbH tibernimmt keinerlei
Gewihr fiir die Korrektheit und Vollstindigkeit der In-
formationen und Daten in diesem Borsenbrief. Alle Mei-
nungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Er-
steller wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorhe-
rige Ankiindigung dndern. Weder die Ersteller noch die
Anlegerbrief Research GmbH haften fiir Verluste oder
Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit
den Inhalten dieses Borsenbriefes oder deren Befol-
gung stehen.
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