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Kurse per 27.04.2018 - 22:22 Uhr

Mittelkurs: 117,60 EUR

High Watermark: 120,80 EUR
Inv. Kapital: 56.126 EUR
Aktienquote: 74,1%
Cashquote: 25,9%

Top-Positionen:

KWS Saat (17,5%)

Schindler Holding (12,5%)
United Internet (10,6%)

Helma Eigenheimbau (9,1%)
Nuance Communications (7,2%)
Bertrandt (6,3%)

Husqgvarna (6,1%)

Twitter (3,1%)

Carl Zeiss Meditec (1,9%)
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Relative Performance seit Jahresbeginn
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Performance seit Emission: +23,1%
Performance seit 1 Jahr: +8,1 %

Performance seit Jahresbeginn: +0,8 %
(DAX-Performance seit Jahresbeginn: -2,6 %)

Weitere Informationen unter wikifolio.com
Abonnieren Sie Smart Money Index auf Twitter

105%
104%
103%
102%
101%
100%
99%
98%
97%
96%
95%
94%
93%
92%
9%

Dieser Bericht dient lediglich zur revisionssicheren Dokumentation der Anlageentscheidungen

innerhalb des Smart Money Musterportfolios und stellt kein Angebot zum Erwerb eines

Finanzinstruments dar. Lesen Sie bitte weiterfiihrende Informationen sorgfaltig durch, die unter

diesem Link verfigbar sind.
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https://www.wikifolio.com/de/de/w/wf000smart
https://twitter.com/smartmoneyindex
https://www.wikifolio.com/de/de/w/wf000smart
https://www.wikifolio.com/de/de/w/wf000smart
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Abonnentenbrief vom 28.04.2018
“KWS Saat: Eine Aktie zum Vererben”

Kurzlich wurde ich von zwei Newsletter-Abonnenten auf die grofte Portfolioposition, KWS Saat, angesprochen. Es ging vor allem darum, was das
Unternehmen so einzigartig macht, und ob der Zusammenschluss der Hauser Bayer und Monsanto eine Gefahr fir KWS darstellen wiirde. In
diesem Abonnentenbrief werde ich versuchen, zu diesen beiden Fragen Stellung zu nehmen:

Was macht KWS so besonders?

Es sind rund 18 Monate her, seitdem ich auf meiner privaten Webseite (mbkaya.de) zum ersten Mal einen Beitrag tber den Saatguthersteller KWS
Saat verodffentlicht habe (hier geht’'s zum Beitrag). Grob zusammengefasst war ich (bzw. bin immer noch) davon Uberzeugt, dass KWS (ber diverse
Wettbewerbsvorteile verfligt, und somit dem “Club der unbesiegbaren Unternehmen” gehort:

- Marktkonzentration: Nur eine Handvoll von Unternehmen beherrschen heutzutage die globale Produktion im Saatgutmarkt. Dadurch
entstehen hohe Zutrittsbarrieren im Markt fir neue Firmen,

- Nachfrage: Mehrere Megatrends wie Bevélkerungswachstum, Klimawandel und Urbanisierung machen die effizientere Nutzung der Ubrig
gebliebenen (und immer weiter schrumpfenden) Ackerflachen unabdingbar,

- Spezialisierung: So wie jeder andere Saatguthersteller ist auch KWS Saat auf wenige Segmente (Zuckerriiben, Mais und Getreide)
spezialisiert. Insbesondere im Bereich “Zuckerriiben” geniel3t das Unternehmen hohe Marktanteile (s. hier, ab Folie 28),

- Eigentiimerverhaltnisse: Das Unternehmen befindet sich seit Generationen im Familienbesitz. Drei Familien (Blichting, Tessner, Oetker)
kommen aktuell auf mindestens 70% der Aktien und verfolgen strategische und langfristige Ziele mit ihrer Beteiligung.



https://mbkaya.de/kws-saat-4m-aktienanalyse
https://mediamaster.kws.com/03_Investor_Relations/01_LandingPage_IR/Investorenpr%C3%A4sentation_2017_September.pdf
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Abonnentenbrief vom 28.04.2018
(FORTSETZUNG) - “KWS Saat: Eine Aktie zum Vererben”

Negative Effekte der Bayer/Monsanto Fusion?

Ich bin der Auffassung, dass der Zusammenschluss der Branchenriesen Bayer und Monsanto sich weder negativ noch positiv auf KWS Saat
auswirken wird. In keinem der drei Segmente, wo KWS Saat eine aktive Rolle spielt (Mais, Zuckerriibe, Getreide), erhéht sich der Marktanteil des
neuen Konstrukts durch die Fusion. Der Deal zwischen Bayer und Monsanto zielt eher auf mehr Dominanz im Agrarchemie-Bereich und nicht im
Saatgutmarkt. Auch Desinvestitionen, zu welchen Bayer im Rahmen der Auflagen von Kartellbehérden gezwungen war, beschranken sich auf
Geschaftsbereiche (Gemisesaatgutgeschaft, Saatgutbehandlungsmittel, Forschungsplattform fiir Weizen-Hybride sowie Glyphosat basierte
Herbizide in Europa), die fur KWS nicht von Relevanz sind. Somit diirfte die Fusion auch keine positiven Effekte auslésen.

Die einzig positive Nachricht, die letzte Woche Donnerstag offiziell bestatigt wurde, ist der Kaufpreis der Geschaftsaktivitaten, die Bayer an BASF
weitergeben musste. In der Berichterstattung heilt es, dass BASF 1,7 Milliarden Euro an Bayer iberweisen wiirde, und die ibernommenen
Geschéafte im vergangenen Geschéftsjahr auf einen Umsatz von 745 Millionen Euro kdmen. Ohne Apfel mit Birnen vergleichen zu wollen,
interpretiere ich das Umsatzmultiple von 2,28 als eine durchaus positive Nachricht fiir die Bewertung der KWS-Aktie, vor allem wenn man in
diesem Fall die begrenzte Verhandlungsmacht von Bayer bedenkt. Zum Vergleich: Die KWS-Aktie wird aktuell mit einem Multiple von 1,82
gehandelt.

Fazit

Der Markt ist aktuell aus diversen Griinden (Fusion Bayer/Monsanto, fallender Zuckerpreis, saisonale Faktoren, Preisdruck im Getreidemarkt,
Unsicherheiten tber Russland) relativ pessimistisch gegenuber der Saatgutbranche. Fur langfristig orientierte Anleger ist allerdings die KWS-Aktie
ein aulRergewdhnlich gutes Investment. So wie es einst in einem Interview gesagt wurde, handelt es sich bei KWS Saat um eine Anlage, die man
nicht an kurzfristigen Tradinggewinnen oder Quartalszahlen messen, sondern im Idealfall vererben sollte.

Beste Grii3e und ein schones Wochenende,
Ihr/Euer Baran Kaya



https://markteinblicke.de/49005/2014/09/kws-saat-diese-aktie-verkauft-man-nicht-die-vererbt-man/

