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Wie bereits in den Monaten zuvor dominierten im Laufe des
Novembers geopolitische Ereignisse die Marktbewegungen. Das
Ergebnis der US-Halbzeitwahlen entsprach weitgehend den
Erwartungen der Markte. Die Demokraten Ubernahmen die
Kontrolle Uber das Reprasentantenhaus und die Republikaner
erhohten ihre Mehrheit im Senat. Infolgedessen scheint es weniger
wahrscheinlich, dass die Republikaner in der Lage sein werden,
steuerliche Anreize zu verlangern, um die Wahler im Vorfeld der
Prasidentschaftswahlen 2020 zu verfhren. Das Wachstum in den
USA durfte sich im Laufe des Jahres 2019 verlangsamen.

Daneben mussten die Marktteiinehmer eine Reihe weiterer
politischer Ereignisse verdauen. So wurden in den Brexit-
Verhandlungen einige Fortschritte erzielt: zwischen dem
Vereinigten Konigreich und der Europaischen Union wurde ein
Austrittsabkommen formuliert, welches von den Staats- und
Regierungschefs der 27 EU-Mitgliedstaaten unterzeichnet wurde
und im Dezember dem britischen Parlament vorgelegt wird. Das
Abkommen wird als die einzige gangbare Losung fur die irische
Grenzfrage gesehen; die damit verbundene Notwendigkeit, sich an
EU-Vorschriften anzupassen, ist innerhalb der regierenden
Konservativen Partei aber mehr als umstritten. Die Skepsis der
Investoren Uber die Fahigkeit der Premierministerin Theresa May,
das Abkommen durch die Abstimmung im Unterhaus zu lotsen, ist
nach wie vor groR.

Unterdessen hielten auch die Spannungen zwischen Brissel und
ltalien an. Die Europdische Kommission lehnte das italienische
Haushaltsgesetz bekanntlich ab. Es ist unklar, ob die italienische
Regierung ihren Vorschlag dndern oder ein Verfahren bei einem
UbermaRigen Defizit hinnehmen wird. Dennoch schienen die
Gesprache zwischen der italienischen Regierung und der EU
konstruktiver geworden zu sein und die Moglichkeit eines
Kompromisses damit greifbarer. Als Reaktion fiel der Spread
zwischen den Renditen italienischer und deutscher 10-jahriger
Staatsanleihen unter 300 Basispunkte (bps) zurtick, nachdem er
Anfang des Monats mit 327 bps seinen Hohepunkt erreicht hatte.

Im Angesicht der schwelenden Konfliktherde konnten die
globalen Aktienmarkte im November die zuvor erlittenen
Verluste nicht oder nur ansatzweise kompensieren.
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Spotify vs. STOXX 600 Technology
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I Kering STOXX 600 Technology (angeglichen)

ISIN LU1778762911
Aktienindex STOXX Global 1800

Streubesitz  nicht verfiigbar

Unternehmensdaten und Fakten

Umsatz 2017 4,1 Mrd. EUR
Umsatzwachstum  +36,7%
EBITDA-Marge -7,9%
ROE
ROA -
Gewinn -1,2 Mrd. EUR
Bilanzsumme 3,1 Mrd. EUR

Beschaftigte  Ca. 3.000
Marktkapitalisierung 21,5 Mrd. EUR

KGV - - -
Gewinn / Aktie - - -

Dividendenrendite - - -

Mehr Finanzinformationen

Spotify Technology SA

Spotify Technology SA ist ein Streaming-Dienst fir Musik, Horblcher und Videos. Das
Unternehmen hat seinen Sitz in Stockholm und bietet seine Dienstleistungen mittlerweile
in fast 80 Landern rund um den gesamten Globus an. Mit 196 Millionen Nutzern, davon
87 Miillionen zahlenden Abonnenten, ist Spotify aktuell der groRte Musikstreaming-
Dienst. Die Plattform ist auf verschiedenen Gerédten, einschliefllich Smartphones,
Desktops, Autos, Spielkonsolen und Smart-Home Geraten verflgbar. Die Bibliothek von
Spotify umfasst Uber 35 Millionen urheberrechtsgeschiitzte Musiktitel und wird den
Nutzern Uber zwei unterschiedliche Wege, in der Tech-Branche auch Freemium Model
genannt, zur Verflgung gestellt. Der Anwender hat dabei die Wahl zwischen einem
werbefinanzierten Dienst, bei dem also die Musikwiedergabe grundsatzlich kostenlos ist,
aber durch Werbeeinblendungen unterbrochen wird, oder einem Premium Dienst ohne
Werbung, fur welchen ein kostenpflichtiges Abonnement abgeschlossen werden muss.
Das Premium Model ermoglicht es aullerdem Offline Listen zu generieren, fir deren
Abspielen keine aktive Internetverbindung notwendig ist.

Gegrindet wurde das Start-Up 2006 in Stockholm. Zur damaligen Zeit suchte die
Musikindustrie handeringend nach Moglichkeiten, die Piraterie urheberrechtlich
geschitzter Inhalte einzudammen. Bis dahin versuchte man durch abschreckende Klagen
gegen einzelne Nutzer illegaler Downloadplattformen vorzugehen, war damit aber im
GroRen und Ganzen gescheitert und hatte zudem mit einem deutlichen Imageverlust zu
kampfen. Die Grinder von Spotify sahen hier eine Chance, durch ein entsprechend breit
aufgestelltes Angebot Nutzer von den Vorteilen eines solchen Dienstes zu Uberzeugen.
Nachdem man 2 Jahre lang in die Entwicklung der eigenen Plattform gesteckt hatte,
sowie Lizenzvertrage mit groRen Musiklabels abgeschlossen hatte, ging der Dienst im
Oktober 2008 in Betrieb. Ganz in der Tradition eines Start-Up war Spotify auf das Geld
von Risikokapitalgebern angewiesen. Da dem Geschdftsmodell allerdings durchaus
Erfolgschancen eingeraumt wurden, konnten in mehreren Finanzierungsrunden die
notwendigen Mittel fir den Ausbau des Dienstes aufgebracht werden. So wurden unter
anderem Zukaufe getdtigt, um beispielsweise den eigenen Musikempfehlungsdienst zu
verbessern und damit die Attraktivitat der Plattform zu steigern. Aullerdem wurden im
Laufe der Jahre mehrere Moglichkeiten ausgelotet, die vielen Nutzer des kostenlosen
Dienstes in ein Abo zu drdangen. Unter anderem waren die werbefinanzierten Modelle
zeitweise mit erheblichen Restriktionen verbunden, etwa was das mehrmalige Abspielen
eines Titels anbelangte oder durch deutliche Einschrankung der moglichen monatlichen
Nutzungszeiten. Diese MalRnahmen sorgten allgemein fir heftige Kritik und fihrten auch
nicht zum gewlnschten Ergebnis, weshalb viele der Einschrankungen wieder aufgehoben
wurden. Dennoch gelang es Spotify Uber die Jahre die Abonnentenzahlen kontinuierlich
zu steigern und die Konkurrenz von Apple und Google hinter sich zu lassen. Trotzdem
schaffte das Unternehmen bis 2017 den Sprung in die Gewinnzone nicht, sodass neue
Finanzierungsrunden den Fortbestand sichern mussten. Zu den wichtigsten Geldgebern
Uber die Jahre hinweg zahlten bzw. zéhlen die Banken Goldman Sachs, Deutsche Bank
und der Softdrinkhersteller Coca Cola.

Urspringlich hatte das Unternehmen fir 2017 den Gang auf das Borsenparkett
angepeilt, dieser wurde allerdings nach hinten verschoben, um eine Bereinigung der
Bilanz vorzunehmen und damit die Erfolgsaussichten der IPO zu erhohen. Tatsachlich
kam es anschlieBend im ersten Halbjahr 2018 zur erstmaligen Notierung an der New
Yorker Borse. Ungewohnlicherweise wurden dabei keine neuen Aktien zur weiteren
Finanzierung der unternehmerischen Aktivitdt ausgegeben, vielmehr wurden
ausschlieBlich bestehende Aktienbestande der Kapitalgeber auf den Markt geworfen.
Trotz dieses eher unlblichen Vorgehens war der Borsengang ein voller Erfolg. Spotify
wird heute am Markt mit rund 21 Milliarden Euro bewertet, der Kurs ist nach einem
Hoch im August mittlerweile allerdings wieder auf das Niveau des Ausgabepreises
gefallen.
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Sektorenperformance im November

Was seit 2016 aus 100.000 € wurden
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Kapitalanlagen verfolgen in der Regel einen erfolgsorientierten
Ansatz: wer Geld anlegt braucht einen Mafstab um den Erfolg
oder gegebenenfalls auch den Misserfolg seines Investments
zu messen. Geldufig ist Anlegern in diesem Sinne der Begriff
der sogenannten Rendite. Dabei handelt es sich um einen
Uberbegriff, der ganz allgemein den Ertrag der Geldanlage in
Bezug auf den Kapitaleinsatz meint und per Definition in
Prozent angegeben wird. Damit wdre zumindest die
Bedeutung des Begriffes erklart; wie die Berechnung der
Rendite aber im Detail vonstattengeht, ist fir die meisten
Anleger allerdings vergleichbar mit einer Black Box. Und
tatsachlich unterscheiden sich die Komponenten, welche zur
Ermittlung der Rendite herangezogen werden von Anlage zu
Anlage, seien es Wertpapiere wie Aktien oder Anleihen
einerseits oder Immobilien andererseits.

Auch in der unternehmerischen Erfolgsrechnung spielt die
Rendite eine Rolle: zentrale Aufgabe einer Unternehmung ist
die Wertschopfung, gemeint ist auch hier am Ende nichts
anderes als das Erwirtschaften einer moglichst positiven
Rendite fur die Eigentimer. Auf Unternehmensebene wird der
Erfolg dabei gemessen, indem Ergebniskennzahlen aus der
Erfolgsrechnung, beispielsweise der operative Nettoertrag
nach Steuern (abgekirzt NOPAT), ins Verhaltnis mit einer
Bezugsgrolle aus der Bilanz, etwa dem Eigenkapital oder der
produktiven Aktiva, gesetzt werden. Am bekanntesten sind
hierbei das ROE (Return on equity oder Eigenkapitalrendite),
das ROA (Return on assets oder Gesamtkapitalrendite) oder
das ROCE (Return on capital employed oder Rendite auf das
eingesetzte Kapital).

ROI: Die Gesamtkapitalrendite gibt als elementarste Kennzahl den Ertrag des
Unternehmens fiir alle Kapitalgeber an.

ROA: Diese abgewandelte Gesamtkapitalrentabilitét zeigt den Ertrag des
Unternehmens, der sowohl den Fremd- als auch den Eigenkapitalgebern zur
Verfligung steht, allerdings korrigiert um die Fremdkapitalkosten.
Anwendung findet diese Kennzahl vor allem um Verzerrungseffekte durch
sehr hohe Fremdkapitalanteile zu beseitigen.

ROE: Die Eigenkapitalrentabilitét wird errechnet, indem der Jahresiiberschuss
ins Verhdltnis mit dem Eigenkapital eines Unternehmens gesetzt wird und
damit Aussagen zuldsst, welchen Erfolg das Unternehmen fiir seine
Eigenkapitalgeber erzielen konnte.

ROCE: Die Rendite auf das eingesetzte Kapital setzt das tatsdchlich zur
Erzielung eines Ertrages notwendige Anlagevermdgen (Capital Employed)
mit dem operativen Gewinn in Beziehung und drtickt damit aus, wie grofs die
Rendite aus dem operativen Geschdift ist.

Die Inhalte dieser dienen der ion und werden

Aktualitdt, Korrektheit, Vollstéindigkeit oder Qualitét der

gegen den In

Die Rendite bei Anlagen in Wertpapiere und Bankprodukte
errechnet sich, wie bereits zuvor angefthrt, von Fall zu Fall
unterschiedlich:

Bei Sparanlagen besteht die Rendite aus dem Zinsertrag, den der Sparer
jahrlich ~ fir seine Anlage erhdlt. Abgezogen werden eventuelle
Verwaltungsgebiihren sowie Kapitalertragssteuern.

Bei Aktien setzt sich die Rendite aus den Gewinnen oder Verlusten durch
die Kursentwicklung sowie aus den jdhrlichen Dividendenzahlungen
zusammen. Beachtung sollten auch sonstige Geblihren, beispielsweise
Depotgebiihren und Steuern finden. Oft wird die Dividendenausschiittung
isoliert betrachtet, in diesem Fall spricht man von der Dividendenrendite.

Rohstoffe und Edelmetalle sind keine produktiven Anlagen, d.h. es werden
keine Ertrdge erwirtschaftet. Damit setzt sich die Rendite aus der
Kursentwicklung zusammen. Auch hier missen anfallende Gebiihren,
beispielsweise bei physischer Haltung fiir die Lagerung oder bei
Finanzinstrumenten mdoglicherweise anfallende Verwaltungsgebiihren
berticksichtigt werden.

Bei Fonds errechnet sich die Rendite aus Kursgewinnen und
maoglicherweise anfallende Ausschiittungen. Auch hier sollten sonstige
Geblhren in der Berechnung beachtet werden.

Bei Anleihen reicht es in der Regel nicht aus, den Nominalzinssatz (Kupon)
als Rendite heranzuziehen. Vielmehr missen sowohl die Restlaufzeit als
auch der aktuelle Kurs beachtet werden. Hdufig anzutreffen ist bei
Anleihen der englische Terminus ,Yield to maturity”. Gemeint ist hierbei
die Rendite, welche erzielt wird, wenn die Anleihe bis zur Fdllligkeit
gehalten wird.

Bei Immobilien ist die Renditebestimmung deutlich schwieriger.
Bewertungen sind zumeist nicht ohne weiteres méglich, die Rendite hdngt
zudem von der allgemeinen Marktentwicklung sowie von der Entwicklung
der jeweiligen Immobilienlage und dem Zustand der Immobilie ab.
Zusatzlich zu den bereits angefiihrten Unterscheidungen ist
es aullerdem ratsam, zwischen der sogenannten Brutto- und
Nettorendite zu unterscheiden:

Im Gegensatz zur Bruttorendite berticksichtigt die Nettorendite alle
anfallenden oder im Zusammenhang mit einem Investment stehenden
Kosten, Gebtihren und Spesen oder auch Steuern.

Der Einfluss der Inflation findet seinen Niederschlag
dagegen in der Unterscheidung reale Rendite und nominale
Rendite.

Rendite ist damit also nicht gleich Rendite. Dennoch, mit
den angefiihrten Erklarungen sollte es sich trotzdem etwas
leichter durch den zugegebenermallen oft dichten Begriffs-
Dschungel in der Finanzanlage navigieren lassen.
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