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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fir ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befligelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Alphabet Inc.

Das Technologieunternehmen Alphabet (eh.
Google) aus dem kalifornischen Mountain View
hat sich seit seiner Griindung im Jahr 1998 zu
einem integralen Bestandteil unserer berufli-
chen und privaten Aktivitaten entwickelt.
Allein acht Kernprodukte des Unternehmens
besitzen jeweils mehr als eine Milliarde aktive
Nutzer pro Monat: Android (Betriebssystem),
Chrome (Webbrowser), Gmail (E-Mail-Dienst),
Google Drive (Filehosting), Google Maps (Onli-
ne-Kartendienst), Google Play (App-Store),
Google Search (Suchmaschine) und YouTube
(Videoportal). Sie stehen sinnbildlich fur die
Unternehmensmission, die Informationen der
Welt zu organisieren und sie allen Menschen
zuganglich zu machen. Mit ihr wachst Alpha-
bet dauerhaft, hochprofitabel und ohne gro-
Ren Kapitaleinsatz (Tabelle).

erzielt werden. Diese sind unverandert ge-
pragt von Wachstum, d.h. einem Anstieg der
weltweiten Klicks (Paid clicks) bei gleichzeitig
unterproportional sinkenden Einnahmen pro
Klick (Cost-per-click), sowie sehr niedrigen
Herstellungskosten, die als TAC-Rate (Traffic
acquisition costs), d.h. Zahlungen fiir Netz-
werk- und Vertriebspartner im Verhaltnis zu
Werbeerlosen, berechnet werden (Tabelle).

2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015

A Paid clicks 23% | 62% | 54% | 43% | 33%
A Cost-per-click -7% | -25% | -21% | -13% | -15%
TAC-Rate 22% | 23% | 23% | 21% | 21%

Dank Cloud-Services (Google Cloud Platform,
GSuite, Enterprise), Google Play, YouTube
Premium/TV sowie innovativen und benutzer-
freundlichen Produkten wie Google Nest
(Smart-Home) und Google Pixel (Laptops,
Smartphones) erzielt Alphabet bereits 17% der
Umsatze werbeunabhangig (Tabelle).

2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015

Werbeumsatze 83% | 85% | 86% | 88% | 90%

Sonstige Umsatze 17% | 15% | 14% | 12% | 10%

2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015

Umsatz in Mrd. USD | 162 | 137 | 111 90 75

EBIT in Mrd. USD 34 28 26 24 19

ROCE 22% | 22% | 27% | 29% | 26%

Bereinigt um flussige Mittel und Wertschrif-
ten, die sich mittlerweile auf 120 Mrd. USD
summieren, erzielt Alphabet sehr hohe opera-
tive Margen im Verhaltnis zum eingesetzten
Gesamtkapital (ROCE). Die leicht rucklaufige
Rendite ist auf Investitionen u.a. in Datencen-
ter, Quantencomputer und kiinstliche Intelli-
genz zurlickzufiihren. Damit sollen Ertrage
abseits der dominierenden Werbeeinnahmen

Hinter dem Wachstum steckt eine grofe Inno-
vationsfreude. Jedes Jahr werden rund 16%
der Umsatzerlose in Forschung & Entwicklung
investiert. Das macht Alphabet in Kombinati-
on mit der Unternehmenskultur, dem Mar-
kenwert, Netzwerkeffekten und Konsumge-
wohnheiten zu einem digitalen Gewinnerun-
ternehmen. Wir nutzten den Kursriickgang in
der Corona-Krise und stockten unsere Position
mit langfristiger Zielsetzung deutlich auf.

Mit freundlichen GriiBen
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J. Henrik Muhle

Dr. Uwe Rathausky

Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation ("KI") im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.
Fir den Inhalt ist ausschlieBlich der unten genannte vertraglich gebundene Vermittler als Verfasser verantwortlich. Diese "KI"
wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt und kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung
nicht ersetzen. Diese "KI" begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgend-
wie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfeh-
lung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tiber
ein Geschaft in Finanzinstrumenten dar. Diese "KI" ist nur fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien mit ge-
wohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland bestimmt und wurde nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder
steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile uber zukiinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukunftigen Entwicklung eines Produkts als
unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
"KI", eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht iUbernommen werden. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Die vorliegende "KI" ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Herausgeber: GANE Aktiengesellschaft
handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 2 Abs. 10 KWG) im Auftrag, im Namen, fir Rechnung und unter der Haf-
tung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. BN & Partners Capital
AG besitzt fir die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG und der Anlagevermittlung gemal § 1
Abs. 1a Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaB § 32 KWG. Der
vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wider, die von denen der BN & Partners Capital AG ab-
weichen kénnen. Eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die BN & Partners Capital
AG ubernimmt fur den Inhalt, die Richtigkeit und die Aktualitat der enthaltenen Informationen keine Gewahr und haftet
nicht fiir Schaden, die durch die Verwendung der "KI" oder Teilen hiervon entstehen.



