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Todd McKinnon
CEO & Co-Founder von Okta

Todd McKinnon ist der CEO und Mitbegriinder von Okta, einem Identitdatsmanagement-Service fir
Unternehmen, der von Grund auf in der Cloud entwickelt wurde und sich konsequent auf den Kundenerfolg
konzentriert. Mit Okta kann die IT-Abteilung den Zugriff auf alle Anwendungen, Personen und Gerate
verwalten. Unabhangig davon, ob es sich bei den Personen um Mitarbeiter, Partner oder Kunden handelt
oder ob sich die Anwendungen in der Cloud, vor Ort oder auf einem mobilen Gerat befinden, hilft Okta den
Menschen, produktiver zu werden, und der IT, sicherer zu werden. Unter Todds Flihrung hat sich Okta zur
fihrenden Identitdtslosung mit Hunderten von Unternehmenskunden entwickelt.

Von 2003 bis 2009 war Todd Gesamtleiter der technischen Abteilung bei Salesforce.com, wo er dazu
beitrug, das Team von 15 auf mehr als 250 Mitarbeiter zu vergroRern und den Service von 2 Millionen
taglichen Transaktionen auf mehr als 150 Millionen mit branchenfiihrender Leistung und Zuverlassigkeit zu
steigern. Todds Team entwickelte und lancierte Force.com, das erste Platform-as-a-Service-Produkt der
Branche, und AppExchange, den ersten Online-Marktplatz fir Cloud Computing-Anwendungen. Vor seiner
Tatigkeit bei Salesforce.com war Todd fast ein Jahrzehnt lang in verschiedenen technischen und leitenden
Positionen bei PeopleSoft tatig.

Derzeit ist Todd im Vorstand von Family House, einer gemeinniitzigen Organisation, die Familien von
schwerkranken Kindern, die im Kinderkrankenhaus der University of California in San Francisco behandelt
werden, eine vorlbergehende Unterkunft bietet. Todd schreibt regelmaRig fir Branchenpublikationen,
darunter Forbes, Fast Company und Fortune. Er erwarb einen BS in Business von der BYU und einen MS in
Computer Science von der Cal Poly San Luis Obispo.



Update 2025 _01 (Favoriten) 25.01.2025

Mein Depot besteht aus drei Bereichen:

Eichen (12 Aktienpositionen): Mehrheit sind Bluechips mit guter Dividende, kleiner Bereich solide
SmallCaps (Rendite p.a. bisher 6-7%) (Buy & Hold)

Motor (12 A.P.): Aktien mit starker und stabiler Gewinnsteigerung, Ziel Rendite p.a. >=10%) (Buy & Hold)
Favoriten (5 A.P.): neuere Aktienkdufe, Firmen, deren Geschaftsmodell/Produkt und/oder die aktuelle
(Unter)bewertung mich Gberzeugt hat (Buy & Hold, fir einzelne Positionen auch kurze Haltezeit denkbar)
Sonstiges

Depotwert Kursin€ Div.in€ G/V DR PDR

25.01.2025 2024e % 2024e 2024e

1 Johnson &Johnson |G 139,78¢€ 4,58 27,21% 3,28% 4,17%
2 Procter & Gamble || IEGEG 156,25 € 3,65  129,88% 2,33% 5,36%
3 Nestle 1 78,50 € 3,15 18,23% £4,02% 4,75%
4 Coca-Cola ] 58,95 € 1,80 44p,67% 3,05% 4, 4:2%
5 McDonalds O 271,77 € 6,22  117,96% 2,29% 4,99%
6 Netflix 1 930,71 € 0,00 62,28% 0,00% 0,00%
7 British American T. || GG 35,69 € 2,77 1,45% 7,76% 7,87%
8 AB InBev ] 46,61€ 0,82  -27,34% 1,76% 1,28%
9 Aena ] 202,60 € 7,66 39,34% 3,78% 5,27%
10 Air Liquide [ 163,58 € 2,91 73,13% 1,78% 3,08%
11 Becton r 231,78 € 3,58 55,79% 1,54% 2,41%
12 Gilead [ 88,61 € 2,89 39,73% 3,27% £4,56%
13 Mastercard B 50/,01< 2,34  185,18% 0,46% 1,32%
14 Stryker B 35,.0< 3,00  322,48% 0,80% 3,38%
15 Novo Nordisk ] 83,46 € 1,26 328,51% 1,51% 6,47%
16 ITW I 247,44 € 533  106,30% 2,15% b ls5%
26 Arista [ ] 122,98 € 0,00  254,17% 0,00% 0,00%
18 Danaher [ 234,01€ 1,00 16,13% 0,43% 0,50%
19 Blackrock [ 971,52 € 19,23 54,50% 1,98% 3,06%
20 Cognex [ 38,61 € 0,29 -7,30% 0,74% 0,69%
21 Adobe B  /18,20€ 0,00 15,53% 0,00% 0,00%
22 Intuitive Surgical [ NN 556,04 € 0,00  186,43% 0,00% 0,00%
23 ASML 1 700,70 € 0,00 -2,55% 0,00% 0,00%
2/ Infineon 34,02 € 0,35 18,00% 1,03% 1,21%
25 Crowdstrike 356,94 € 2,86 42,37% 0,80% 1,14%
26 Okta 84,60 € 0,00 0,61% 0,00% 0,00%
27 Fresenius 36,72 € 0,00 4,11% 0,00% 0,00%
28 Siemens 208,45 € 4,70 47,12% 2,25% 3,32%

2,68%



Favoriten:

Ende Oktober hatte ich geschrieben:

HeidelbergMaterials IéGuft bereits gut, aber da geht noch mehr. Dabeibleiben!

Da war meine Position 70% im Gewinn. Ende November ist sie auf 100% hochgeschossen. Wie in Nov. Dann
mitgeteilt, habe ich daraufhin HeidelbergMaterials verkauft, da ,,nur” ein Favorit und meine Erwartungen
an diesen Trade Ubertroffen waren.

Crowdstrike hatte ich Ende 02.2024 bei etwa +130% aufgeldst, da der Kurs fir meine Begriffe viel zu stark
gestiegen war.Nach dem Desaster vom 19.07.24 bin ich wieder eingestiegen. Obwohl ich hier quasi ,in
fallende Messer”, stehe ich heute bei +42%. Die Falcon Suite ist quasi das perfekte Produkt, was sich
extrem hoher Kundenbeliebtheit erfreut. Dann konnte auch das July Disaster nichts dran andern.

Fresenius ist mein HeidelbergMaterials, d.h. nach nach einem mehrjahrigen Kursriickgang und nun auch
Schrumpfung des Unternehmens, sehe ich das Tal der Trdanen hinter uns. Solche Erholungsphasen bedurfen
aber aber viel Geduld, den solange es dauert, das Vertrauen der Aktionare zu verlieren, so lange dauert es,
dieses auch wieder aufzubauen.

Die anderen 3 Aktien aus den Favoriten werden in Folge im Detail besprochen.

Depotwert Kursin€ Div.in€ G/V DR PDR
25.01.2025 2024 % 202/4e 2024e
2/ Infineon @ 34,02 € 0,35 18,00% 1,03% 1,21%
25 Crowdstrike 356,94 € 2,86 42,37% 0,80% 1,14%
26 Okta @ 84,60 € 0,00 0,61% 0,00% 0,00%
27 Fresenius 36,72 € 0,00 4,11% 0,00% 0,00%
28 Siemens ©) 208,45 € 4,70 47,12% 2,25% 3,32%

Nummerierung entspricht der Reihenfolge der folgenden Artikel.

Nr. Aktie Depotwert Kursin€ G/V DR PDR
02.11.2024 % 2024e 2024e
17 Fresenius O] | 33,94€  -3,77% 0,00% 0,00%
2/ Infineon 29,37 € 1,87% 1,19% 1,21%
25 HeidelbergMaterials 102,30 € 68,68% 2,93% 4,95%
26 Crowdstrike ® 278,65 € 11,14% 0,99% 1,10%
27 Arista 362,34 €  160,73% 0,00% 0,00%
28 Siemens 181,52 € 28,11% 2,59% 3,32%

Stand von vor 3 Monaten.



Infineon (IFX)

CEO Jochen Hanebeck hatte einen guten Start, aber im dritten Jahr (FY2024) ist er richtig gefordert, denn
die Umsatze und Ergebnisse sind zurlickgegangen. Er ldsst sich aber nicht beirren und die geplanten
Investitionen werden fortgefihrt, und die werden Gberwiegend aus dem FCF finanziert.

2022 (erstes Jahr unter neuem CEQO Jochen Hanebeck) Umsatz 14,2 Mrd.€
2023: Umsatz 16,3 Mrd.€
2024: Umsatz 14,9 Mrd.€

Parallel hat Hanebeck aber noch ein zweites Problem, die bei IFX wichtigen Steuerungsgrole, die
Segmentergebnismarge sinkt:

Ausblick fir GJ2024 war 24%

Ql:22,4%

Q2 nur noch 19,5.

Q3:19,8%

Q4:21,2%

Fir GJ24 gesamt: 20,8%

Aus diesem Grund wurde bereits Mitte 2024 ein Effizienzsteigerungs-Programm ,Step up” gestartet, was
auch teilweise zu Entlassungen fihrt.

Geschickterweise erhalten im Q4 einen Ausblick auf 2025, in dem wir auf weiteren Umsatzriickgang
eingestellt werden.

LAusblick fir das Geschaftsjahr 2025
Bei einem unterstellten EUR/USD-Wechselkurs von 1,10 Euro wird im Geschéftsjahr 2025
ein im Vergleich zum Geschaftsjahr 2024 leicht ricklaufiger Umsatz prognostiziert. ...."

Wenn es dann besser kommt, freuen sich alle.

Die gute Botschaft:
Es wir weiter in die Zukunft, d.h. in den Ausbau der Fertigungskapazitaten investiert:

LAusblick fir das Geschaftsjahr 2025

... FUr das Geschaftsjahr 2025 sind Investitionen, vom Unternehmen definiert als
Investitionen in Sachanlagen und sonstige immaterielle Vermdgenswerte einschlieRlich
aktivierter Entwicklungskosten, in Hohe von etwa 2,5 Milliarden Euro geplant. Ein
Schwerpunkt ist dabei die Fertigstellung des vierten Fertigungsgebdudes in Dresden fiir
Smart Power-Anwendungen, wie beispielweise Stromversorgungen fir kiinstliche
Intelligenz. Erhebliche Mittel werden auch fir den Erwerb von Anlagen fir die Produktion
von Halbleitern auf Basis von Siliziumkarbid und Galliumnitrid an den Standorten Kulim,
Malaysia und Villach, Osterreich verwendet werden.”

Einweihungen, wie in Kulim, gehdren dann schon zu den besonders schonen Momenten im Jahr eines CEOs

[2]:



Diese Investitionen wirken sich direkt und vollstandig auf den FCF aus (und Erhéhung der Schulden, aber
das nutz IFX fast nicht), der quasi voll ausgeschopft wird (siehe Grafik unten). Auf den Gewinn wirken nur
die Abschreibungen, d.h. eine Investition wird Uber mehrere Jahre abgeschrieben, daher fihrt auch
Investition zu Gewinnrlickgang, aber nicht so stark, wie im FCF. Bei IFX ist der Gewinnrlickgang aber in
ahnlicher GréRenordnung wie der FCF-Rlckgang, das ist aber auf die aktuellen Effizienzprobleme
zurtickzufthren.

Daher hatte ich letztes mal geschrieben , Hanebeck muss zum ersten Mal die Armel hochkremplen”. Und
das tut er auch, Mitte 2024 wurde das unternehmensweite Programm ,Step up” gestartet, um, wie es so
schon in der Pressemitteilung heisst. ,,.. um das volle Potential des Unternehmens zu entfallten...”

Weitere Pressemitteilungen:

- Quantinuum-Partnerschaft: Entwicklung von lonenfallen fir Quantencomputer zur Férderung von
Kl und Materialwissenschaften [3].

- Verkauf von Werken: Produktionsstatten in Stidkorea und Philippinen an ASE verkauft, langfristige
Liefervertrdge gesichert [4].

- Klage gegen Innoscience: Patentrechtsverletzungen bei GaN-Technologien angeklagt,
Marktflihrerschaft geschitz [5].

- Deutscher Zukunftspreis: Nominierung fiir energieeffiziente SiC-Module mit 90 % weniger
Schaltverluste [6].

- 300-mm-GaN-Technologie: Erste 300-mm-Waferproduktion, Kostensenkung und héhere Effizienz
[7].

- Smart Power Fab Dresden: 5-Mrd.-€-Investition fir energieeffiziente Halbleiter, Produktionsstart
2026 [8].

- Nachhaltigkeitspreis 2025: Auszeichnung fir CO2-Reduktionen und nachhaltige Produkte[9].

- SiC-Fabrik Malaysia: WeltgroRte SiC-Fab eroffnet, 5 Mrd. € Investition und 4.000 Arbeitsplatze
geplant [10].

Kurz auf den Punkt gebracht, warum aus meiner Sicht IFX ein gutes Investment ist:

Infineon zeigt durch Innovationen wie SiC- und GaN-Technologien und strategische Investitionen in Fabs in
Dresden und Malaysia langfristige Starke. Kurzfristige Herausforderungen durch Marktschwachen werden
durch eine klare Zukunftsstrategie und EffizienzmalRinahmen ausgeglichen. Ein Unternehmen, das nicht nur
auf Nachhaltigkeit, sondern auch auf technologisches Wachstum setzt.

Und das bekommt ich aktuell mit eine einer erwarteten Rendite p.a. von 13,8% (KGV-Methode).



[1] press release Q4.2024: https://www.infineon.com/dgdIl/INFXX202411-020d.pdf?fileld=8ac78c8b92bced6201931eb58bf70052

[2] Kulim Opening: https://www.infineon.com/cms/en/product/promopages/kulim-opening/

[3] press release ,Partnership between IFX and Quantinuum*: https://www.infineon.com/cms/en/about-infineon/press/press-
releases/2024/INFXX202411-025.html

[4] press release ,Verkauf von Werken”: https://www.infineon.com/cms/en/about-infineon/press/press-releases/2024/INFXX202408-132.html
[5] press release ,Klage gegen Innoscience”: https://www.infineon.com/cms/en/about-infineon/press/press-releases/2024/INFXX202407-
128.html

[6] press release ,Nominierung fur Deutsche Zukunftspreis”: https://www.infineon.com/cms/en/about-infineon/press/press-
releases/2024/INFXX202409-143.html

[7] press release ,GaN Technologie auf 300mm*“: https://www.infineon.com/cms/en/about-infineon/press/press-releases/2024/INFXX202409-
142.html

[8] press release ,Smart Power Fab Dresden”: https://www.infineon.com/cms/en/about-infineon/press/press-releases/2024/INFXX202405-
109.html

[9] press release ,Nachhaltigkeitspreis 2025“: https://www.infineon.com/cms/en/about-infineon/press/press-releases/2024/INFXX202411-
030.html

[10] press release ,,SiC Fab Malaysia“: https://www.infineon.com/cms/en/about-infineon/press/press-releases/2024/INFXX202408-133.html
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1) Akquisition von CypressSemiconductor Q2.2020 fir 9 Mrd.€
2) Hohe Investition (CAPEX) in Bau Smart Power Fab in Dresden und Erweiterung SiC-Fab in Malaysia



0 2023 2024 2025 2026 2027 2034
Debt 4.679 5.386
Equity 16.007 17.726
Return 2.979 1.538 2.335
FCF 141 1.368 2.280 3.542
FCF Faktor 1,7 2,6
D/E 29% 30%
ROE 19% 9% 13%
R CAGR 10y 11,2%

Okta (OKTA)

Noch in 2008 hat Todd McKinnon lernen diirfen, wie wichtig es ist, gerade in turbulenten Zeiten (Finanzkrise) einen
guten und sichern Arbeitsplatz zu haben. Seine Karriere bei Salesforce hatte sich gut entwickelt. 2003 ist er zu
Salesforce gekommen und hatte in den 6 Jahren eine Entwicklungsabteilung von 250 Mitarbeitern (aus urspriinglich
15) aufgebaut. Seine Frau hatte vor 6 Monaten ihre gemeinsame Tochter geboren und viel bei der Entscheidung von
Todd, bei Salesforce zu kiindigen, um selbst ein Unternehmen zu griinden, aus allen Wolken.

Aber Todd hatte bei Salesforce etwas anderes als einen sicheren Arbeitsplatz gesehen, sondern ihm wurde es zu eng
(was man der Powerpoint Prdsentation entnehmen kann, die er fir sein Entscheidungsfindung erstellt hat), und er
hatte verstanden, wie der Start-up Modus eines Unternehmens funktioniert, und die Krise hatte in ihm etwas anders
ausgelost: Ich bin jung, habe eine Idee und bevor die ndchste Krise kommt, will ich es wenigstens versucht haben.

Da er im Guten mit Salesforce auseinandergegangen ist, hatte er jederzeit zurlickkehren konnen, und das hatte er
seiner Frau auch versprochen zu tun, wenn er Schiffbruch erleidet.

Why leave salesforce?

o I'm not leaming new things at a fast rate.

o Unlikely to gain significant responsibility in the next 12 - 18 months
given political climate

o 5 years from now, not much different between 5 years at sfdc vs 7 -
10 years in the same job

o My relationships there are established and unlikely to grow / expand
significantly

o I'm not excited to go to work. | think about starting a company

o With Steve taking over R&D, the team is in good shape to adjust to
my departure

o Given org moves, | can leave salesforce now amicably without
burning bridges

o @[l per share, I'm only leaving [l unvested stock on the table

Was ist aber ist nun die Idee bzw. das Problem, das er |6sen wollte? Wahrend Salesforce hat er das groRRe
Potential von Cloud Solutions erkannt, und wollte mit einer Cloud Solution, verbunden mit einem Saa$
Model Geld verdienen. Das Problem, das er |6sen wollte, war und ist Identity and Authorisation
Management (IAM), das auch gerade durch die zunehmende Zahl der Cloud Solutions eine immer groRere
Bedeutung gewinnt. Dazu gab es bereits Losungen, aber diese waren halbherzig umgesetzt, sehr heterogen
und fir Admininstratoren immer ein ,,pain in the ass”. Er will also in der Cloud DIE zentrale Stelle werden,
die fir alle das Thema IAM zentral 16st, simple, aus einem Guss und sicher. Und als Kunden hatte er vor
allem, so wie er das von Salesforce kennengelernt hat, die groRen Unternehmen im Blick.

Diese gewinnt man Uber ein ,land and expand” Strategie: Man bieten den Unternehmen an, 10-15
Mitarbeiter zu senden, diese setzen das IAM neu (mit Okta) auf (,,land”). Dann kénnen sie es eine gewisse
Periode (z.B. 6 Monate) kostenfrei nutzen. Nach der ,Probezeit” geht es dann in ein zahlungspflichtiges
Abo-Model Uber. Nun ist es die Aufgabe des Vertriebs Uber weitere kostenpflichtige Optionen den Umsatz
zu steigern (,,expand®).



Dazu gibt es auch eine Kennzahl, um den Erfolg der Vertriebsabteilung in diesem Punkt zu messen: NRR,
steht flir Net Revenue Retention. Mist also die Umsatzsteigerung auf Bestandskunden.

[o]IET; 1 NRR [%]

Q3 FY2024 125
Q4 FY2024 122
Q1 FY2025 120
Q2 FY2025 119
Q3 FY2025 118

Schade ist, das diese Entwicklung nicht im Quartalsbericht Erwdhnung findet, dort zieht OKTA es vor eine
andere Kennzahl in den Vordergrund zu stellen, da sie positiver ausfallt. In der press release heist es:
,Remaining performance obligations (RPO) grew 19% year-over-year; current remaining performance
obligations (cRPO) grew 13% year-over-year"

In einem Abo-Model kann man gut eine Aussage Uber die zukinftigen Umsatze machen, und diese werden
mit dem RPO beschrieben, bzw. mit dem cRPO, d.h. die Umséatze, die in die ndchsten 12 Monate fallen.

Damit misst man den ,land” Anteil, mit der NRR wird der ,,expand” Anteil gemessen.
Die Zahlen zeigen uns nun, dass es im ,land” gut lauft, im ,,expand” l[auft es aber nicht so gut.

Und genau da liegen aktuell die Herausforderungen fiir OKTA: OKTA ist mittlerweile 15 Jahre alt, aber
immer noch nicht profitabel.

Fairerweise muss man aber auch sagen, dass das vor allem einer startegischen Akquisition geschuldet ist. In
2021 wurde AuthO fur $6,5B erworben. Strategisch deshalb, denn OKTA hatte sich bisher auf die groRen
Unternehmen konzentriert, AuthO richtet sich dafiir an kleine und mittlere Unternehmen und |6sen fir
diese vor allem des Kunden IAM, statt dem Mitarbeiter IAM von groRen Unternehmen. Damit kommt OKTA
seinem Ziel, ,DIE zentrale Stelle” zu werden, deutlich naher.

Der Zeitpunkt war sehr glicklich gewahlt, denn der Kaufpreis wurde mit 100% OKTA Aktien bezahlt, deren
Kurs in 2021 ihren Hochststand hatten. Hochststand in 2021 war 286 USD, aktuell (01.2025) sind wir bei 87
usD.

Jetzt kommen zwei Effekte zusammen: Erstens unterlag der Aktienkurs einem klassischen Boom, also
Ubertreibung (hohe Aufmerksamkeit, (ibertriebene Hoffnungen), und zweitens werden groRe Akquisitionen
gerne von Investoren als kritisch gesehen, denn sie kosten enorm viel Geld und es bedeutet dann immer
noch eine grolSen Aufwand, alles zu integrieren und die Synergien zu heben.

Und da haben wir es wieder: Der Markt sieht eine Katastrophe, ich halte es fiir |6sbar.

Erwartete Rendite p.a. fir heute eingesetztes Geld: 13% (nach DCF Model).



[1] press release Q3.2025 (FY2025 ends 31.01.2025): https://investor.okta.com/news-releases/news-release-details/okta-announces-third-
quarter-fiscal-year-2025-financial-results

[2] presentation Q3.2025: https://investor.okta.com/static-files/6b6d38da-775e-4a95-85ad-7533acf2466f

[3] Bloomberg Podcast — Interview CEO Todd McKinnon: https://www.bloomberg.com/news/audio/2024-08-27/okta-s-mckinnon-on-identity-
security-resiliency-tech-disruptors
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1) Akquisition von AuthO 05.2021 fur $6,5B
0 2023 2024 2025 2026 2027 2034
Debt 1.302 858
Equity 5.731 6.265
Return -355 -4 -63
FCF 488 663 787 1.657
FCF Faktor 1,2 2,5
D/E 23% 14%
ROE -6% 0% -1%
R CAGR 10y -161,3%




Siemens (SIE)

Was fir Deutschland gilt, gilt auch fir SIE: Deutschland muss sich wandeln: Wir waren stark im analogen
Zeitalter, mit unserem Maschinenbau und unseren qualitativ hochwertigen Automobilen, sind aber
schwach im digitalen Zeitalter, und missen uns deshalb wandeln, statt uns auf ,alten Leistungen”
auszuruhen.

SIE hat das erkannt, und ist bei der Wandlung auch schon deutliche weiter, und hat auch eine
vielversprechende Grundidee, namlich stark in beidem zu sein, also reale und digitale Welt zu verbinden.
Daflir steht bei Siemens die liegende , Acht”.

Und genau diese Wandlungsfahigkeit zeichnet Siemens aus, denn nur so kann ein Unternehmen so lange
bestehen: SIE hat 2022 175-jahriges Jubildum gefeiert!

Und obwohl SIE noch voll im Wandlungsprozess steckt (und der wir sicher bis 20230/35 gehen), lauft das
Geschéft hervorragend. Im Q4 [1] heisst es dazu:

,In einem erneut erfolgreichen Geschdftsjahr haben wir einen Rekordgewinn (Gewinn nach Steuern 9,0
Mrd.€, VJ: 8,5) erzielt und unsere Strategie konsequent umgesetzt. Dabei profitierten wir insbesondere von
der anhaltend grofsen Nachfrage bei der Elektrifizierung, Mobilitdt und unseren industriellen Software
Angeboten, wohingegen unser Automatisierungsgeschdft herausfordernd blieb (Geschdftsbereich DI)”,
sagte Dr. Roland Busch

Unschon, dass gerade im Vorzeigeberiech DI es konjunkturbedingt nicht so gut lauft (in der Pandemie
haben Zwischenhandler vor allem Siemenssteuerungen gehortet, die immer noch abgebaut werden), und
sogar Mitarbeiter hier weltweit abgebaut werden (etwa 3.000 — 5.000 MA).

Aber dadurch lasst sich CEO Roland Busch, nicht vom groRRen Plan abbringen, d.h. die Wandlung
voranzutreiben, er nennt das neuerdings ,ONE Tech Company”.

Innmotics wird abgespalten, dafiir Ubernahme des US-Softwarespezialisten (Simulation und KI) Altair fiir 10
Mrd.S. Gleichzeitig hat CTO Ralf Thomas im Handelsblattinterview (30.12.24) sich zu der 75% Beteiligung an
Healthineers so geduRert: , Wir bewerten die 6konomischen Méglichkeiten fir die Siemens AG im
Gesundheitswesen” und bis E2025 wird es eine Entscheidung geben. Bereits heute wird dartber
nachgedacht 5% der Healthineers Beteiligung zu verduBern, um die Altair-Ubernahme zu finanzieren.

Und wenn es gearde so gut lauft, sollen auch die Aktionare beteiligt werden: die Dividende soll von 4,70€
auf 5,20€ erh6ht werden, sofern das in der HV am 13.02.25 so beschlossen wird.

Weitere Pressemitteilungen:
- Zahlreiche Bahnprojekte, u.a. Schnellzug American Pioneer 220 in den USA

Erwartete Rendite p.a. 9,5% (KGV-Methode).

[1] press release Q4.2024: https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/uuid:8c2cb6a3-254b-447e-bdb5-6ablcef14822/2024-g4-press-

release-de.pdf

[2] Akquisition Altair: https://press.siemens.com/global/en/pressrelease/siemens-strengthens-leadership-industrial-software-and-ai-
acquisition-altair

[3] Aktionarsbrief FY2024: https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/uuid:6b87676c-9cce-456a-8b81-026ff71cf883/aktionaersbrief-
q4-gi24.pdf




[4] American Pioneer 220: https://press.siemens.com/global/en/pressrelease/siemens-mobility-establish-americas-first-high-speed-rail-
production-facility

[4] Bericht Bilanzpressekonferenz HB 14.11.24: https://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/technologiekonzern-siemens-erzielt-
rekordgewinn-doch-in-einem-kerngeschaeft-droht-stellenabbau/100084565.html

[5] Interview CTO im HB 30.12.24: https://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/dax-konzern-siemens-prueft-mehrheitsbeteiligung-
an-healthineers/100095413.html
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1) Hohe Kosten in Lieferketten (durch Pandemie) und Wertminderungen in 2022 fir Siemens
Energy Beteiligung (nicht zahlungswirksame Wertminderung)

2) Erholung der Siemens Energy-Beteiligung im Jahr 2023 tragt zu verbesserten Finanzergebnis
bei

In Summer ist eine kontinuierliche Verbesserung der Ertragslage seit 2019 zu verzeichnen.

2023 2024 2025 2026 2027 2034
Debt 48.891 49.902
Equity 50.479 54.767
Return 7.934 8.342 9.024
FCF 10.021 7.678 11.876 13.923
FCF Faktor 15 1,8
D/E 97% 91%
ROE 16% 15% 16%
R CAGR 10y 4,9%




Kurznotizen

Aktienkdufe: NovoNordisk
Aktienverkaufe: keine
Cashquote: 20%

Okta (Kauf)

Okta befindet ,nach dem Hipe”, d.h. nach dem Bdrsengang sind deren Kurse kontinuierlich gestiegen, bis in
eine komplette Ubertreibung hinein, der Kurs hat aber die ganze , Luft” bereits wieder , abgelassen”. Die
IAM Losung von Okta ist ein sehr beliebtes Produkt und sie kdnnen deshalb den Umsatz um 36% p.a.
(letzten 5 Jahre) steigern. Noch sind sie nicht profitabel, aber das sollte in kirze passieren, und da es sich
um ein Abo-Model handelt, wird das dann auch nachhaltig sein. Damit mochte ich hier erneut, wie bei
Crowdstrike, die Chance nutzen, vor dem Breakeven einzusteigen, denn wenn der Breakeven
durchschritten ist, sollte die positiven News auch ihre Wirkung auf den Kurs nicht verfehlen.

Kontakt:
investorsupdate.de/kontakt/

Performance:
investorsupdate.de/performance/

Disclaimer

Ich habe meine Artikel und Analysen nach bestem Wissen und gewissen erstellt, kann aber die Richtigkeit der angegebenen
Informationen und Daten nicht garantieren. Es handelt sich um einen journalistischen Beitrag, der ausschlieRlich
Informationszwecken dient. Es findet keinerlei Anlageberatung von mir bzw. InvestorsUpdate statt. Ich teile nur meine mir
vorliegenden Informationen und meine Schlussfolgerungen, die ich fur mich daraus ziehe. Es obliegt dem Leser sich selbst zu
informieren und sich seine eigene Meinung zu bilden. Meine Bewertungen ersetzen nicht die eigene Recherche und auch nicht
die Analyse lhrer personlichen Anlagesituation. Bitte wenden Sie sich dazu an lhren Berater. Mein Beitrag ist also keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstige Beratung. Es handelt sich weder um Anlage- noch
Steuerberatung, sondern nur um meine persoénliche Meinung.

Warnung: Der Kauf von Aktien ist immer mit hohen Risiken verbunden, der im schlimmsten Fall sogar zum Totalverlust des
investierten Kapitals fihren kann. Ich bzw. InvestorsUpdate kann daher keinerlei Haftung fur die von Ihnen getroffene
Investitionsentscheidungen Gbernehmen.



