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Liebe Leserin, lieber Leser,

der Lithiummarkt ist eine zyklische und kann eine tu-
ckische Angelegenheit sein. Nachdem die Lithium-
preise bis 2022 massiv nach oben gehypt worden wa-
ren, folgte ein Preisrlickgang bis ins Jahr 2023 hinein.
Diesen Prozess nennt man eine Sektorkonsolidie-
rung und er ist iberaus wichtig, um einen gesunden
Markt wiederherzustellen.

Zu aktuellen Lithiumpreisen sehen wir namlich, dass
das globale Lithiumangebot in Bedrangnis gerat.
Neue Projekte werden nicht in Angriff ggnommen.
Das Angebot kann dann mit der steigenden Nach-
frage eben nicht mithalten. Das wiederum fiihrt
dazu, dass die Preise schlielRlich wieder steigen wer-
den.

Momentan ist aber erst einmal eine Bodenbildung
um das aktuelle Preislevel angesagt. Jetzt kann sich
im Lithiumsektor auch die Spreu vom Weizen tren-
nen, sprich gute Projekte und Top-Unternehmen
von den schwachen Projekten und Firmen.

Da nur der friithe Vogel den Wurm fangt, haben wir
deshalb fir Sie eine Sammlung von 4 sehr aus-
sichtsreichen Aktien zusammengestellt. Diese sind
garantiert der sprichwortliche Weizen, den Sie jetzt
gunstig aussahen sollten, um in ein paar Monaten
hohe Gewinne zu ernten. Viel Freude damit!
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Lithium - kurzfristig volatil, langfristig droht eine
Unterversorgung

Der Lithiummarkt ist - ahnlich wie der Graphitmarkt - hochvolatil und eine Investition in diesen
Markt birgt einige Risiken. Langfristig gehen wir jedoch von steigenden Preisen aus und gute Lithi-
umfirmen werden dann in der Lage sein, noch hohere Ertrage zu erwirtschaften.

Die Lithiumpreise und auch die Lithiumminenaktien sind in den letzten Monaten aufgrund der Be-
flirchtungen eines Uberangebots des wichtigsten Batterierohstoffs fiir Elektroautos eingebrochen.
Auch die Ankiindigung von General Motors, die Umstellung des Werks in Orion auf die Produktion
von Elektrofahrzeugen bis 2025 zu verschieben, hat die Stimmung in der Branche nicht verbessert.

Dabei liegt es nicht an der Nachfrage. Aktuell gehen die Analysen von Morningstar beispielsweise
davon aus, dass die Lithiumnachfrage im Jahr 2024 die Marke von 1 Mio. Tonnen {ibersteigen wird,
gegenuber 800.000 Tonnen im Jahr 2022.

Die grolRe Frage ist, ob das Lithiumangebot mit der Nachfrage Schritt halten kann. Denn obwohl
die Sorgen in Bezug auf ein wachsendes Angebot die Preise belasten, ist es doch eine Tatsache,
dass es sich bei den meisten Projekten um Greenfield-Minen handelt, die noch viel Zeit bendtigen
werden, bis sie tatsachlich in Produktion gehen kénnen.

Viele dieser Projekte werden vornehmlich von kleinen Bergbauunternehmen betrieben, die mit Ka-
pitalbeschrankungen konfrontiert sind, was angesichts der Komplexitat der Inbetriebnahme neuer
Minen und behdrdlicher Verzogerungen zu ernsthaften Lieferverzogerungen flihren konnte.

Aktuell wird fiir den globalen Lithiummarkt bis 2030 tatsachlich ein Nachfragewachstum bis auf 3,7
Mio. Tonnen Lithiumkarbonat-Aquivalent (LCE) prognostiziert. Der groite Teil der Lithiumnach-
frage wird durch das Wachstum von Elektrofahrzeugen gedeckt werden, wobei fiir 2030 eine Markt-
durchdringung von fast 50 % angestrebt wird und in diesem Jahr knapp 47 Millionen Elektrofahr-
zeuge gebaut werden.

Und auch wenn das globale Angebot bis 2030 tatsachlich ebenfalls so stark wachsen sollte wie
prognostiziert bleibt ein grofles Problem bestehen. Denn laut Branchenbeobachtern entsteht bis
2030 ein Angebotsdefizit von 800.000 Tonnen.Damit das Angebot mit der Nachfrage Schritt halten
kann, mussten liber 100 neue Lithiumminenprojekte bis dahin in Produktion gehen. Eine kaum
l6sbare Aufgabe.




Leveraging Our Low-Cost Resources as
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Die Lithiumpreise sind seit dem Allzeithoch im vergangenen November deutlich zuriickgekommen
und haben um mehr als 70 % korrigiert. Doch das hier ist ein Markt, in dem das alte Sprichwort zum
Tragen kommt, dass niedrige Preise das beste Mittel gegen niedrige Preise sind. Denn aufgrund der
aktuellen Preislage werden viele Projekte entweder auf Eis gelegt und nach hinten verschoben
oder erst gar nicht mehr in Erwagung gezogen, weil es den Betreibern inzwischen an den finanziel-
len Mitteln mangelt.

Die Experten von BMI, einer Forschungseinheit von Fitch Solutions, gehen deshalb nun davon aus,
dass es bereits 2025 zu einer Lithiumknappheit kommen konnte.

Die BMI-Experten kalkulieren dabei mit einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 20,4 %
fur Chinas Lithiumnachfrage allein fiir Elektrofahrzeuge zwischen 2023 und 2032. Im Gegensatz
dazu geht BMI davon aus, dass das chinesische Lithiumangebot im selben Zeitraum mit 6 % pro
Jahr deutlich langsamer wachsen wird, und weist darauf hin, dass diese Rate nicht einmal aus-
reicht, um ein Drittel der prognostizierten Nachfrage zu decken.

Die Unfahigkeit Chinas, seinen eigenen Bedarf an Lithium zu decken, obwohl es der drittgroRte
Produzent der Welt ist, bedeutet eine Katastrophe fiir andere Lander, die auf chinesisches Lithium
angewiesen sind.

Und es bedeutet, dass die niedrigen Preise jetzt zu einer Unterdeckung spater und damit wieder
explosionsartig steigenden Preisen flihren werden.




Die rasche Einfiihrung von Elektrofahrzeugen ist der Hauptgrund dafiir, dass China einen unstill-
baren Appetit auf das weilRe Metall entwickelt hat. Bloomberg NEF geht davon aus, dass der Absatz
neuer Elektrofahrzeuge in China im Gesamtjahr 2023 mit 8,2 Mio. Einheiten 60 % des weltweiten
Absatzes ausmachen wird. Im vergangenen Jahr 2022 machten die Verkaufe von Elektrofahrzeu-
gen in China rund ein Viertel der gesamten Pkw-Verkaufe im Land aus, fast doppelt so viel wie in
den USA (einer von sieben) und in Europa (einer von acht).

Aber nicht nur China verzeichnet ein rasantes Wachstum bei Elektrofahrzeugen: Nach Prognosen
von S&P Global Commodity Insights wird der weltweite Absatz von Elektrofahrzeugen im Jahr 2023
bei 13,8 Mio. Einheiten liegen und bis 2030 auf tiber 30 Mio. ansteigen.

Corinne Blanchard, Leiterin der Lithium- und Clean-Tech-Aktienforschung der Deutschen Bank
bringt es auf den Punkt: «<Wir glauben grundsatzlich an eine Verknappung in der Lithiumindustrie.
Wir prognostizieren natirlich ein Wachstum des Angebots, aber die Nachfrage wird viel schneller
wachsen». Die Deutsche Bank prognostiziert zwar fiir 2025 nur ein «bescheidenes Defizit» von etwa
40.000 bis 60.000 Tonnen Lithiumkarbonat-Aquivalent, dieses soll sich aber bis 2030 auf 768.000
Tonnen ausweiten.

Das ist der langfristige Investment-Case hinter Lithium.

Der aktuelle Investment-Case hinter den Lithium-Aktien ist die Tatsache, dass Lithium-Aktien nach
der massiven Korrektur in 2023 heute massiv unterbewertet sind und aktuell guinstig eingesam-
melt werden kdnnen.




Albemarle

Albemarle (WKN: 890167; ISIN: US0126531013; ALB) ist ein amerikanischer
Spezialchemiekonzern mit Sitz in Charlotte, North Carolina. Mit 26% Weltmarktanteil ist
der Konzern der weltweit fiihrende Produzent von Lithium. Der zweitwichtigste
Geschaftsbereich Brom, einem chemischen Element, bietet Losungen fiir Brandschutz,
Olfeldbohrungen, pharmazeutische Produktion, Hightech-Reinigung,
Wasseraufbereitung und Lebensmittelsicherheit.

Aktueller Kurs: 121 US$ Chancen: Albemarle ist der fiihrende US-
Kurspotenzial: +108% Hersteller im wachstumsstarksten Markt
in der globalen Spezialchemieindustrie. Es

Marktkapitalisierung: 14,17 Mrd. US$ i @ et dlees slek e

Cash-Bestand: 1,6 Mrd. US$ Verkaufszahlen von E-Autos und

. Solarspeichern und der damit verbundene
EWEBITDA'. 4,8 Lithiumbedarf in den nachsten 10 Jahren
Anlageurteil: mehr als verzehnfachen werden. Davon
Kaufspanne: bis 140 US$ sollte Albemarle profitieren.
Kursziel: 290 US$ Risiken: Die Volatilitat der Lithiumpreise

aufgrund ihres zyklischen Charakters
bleibt auch fiir Albermarle ein Risiko.

Albemarle ist ein weltweit tatiges Unternehmen, das sich auf die Entwicklung, Herstellung und Ver-
marktung von technischen Spezialchemikalien spezialisiert hat. Das Unternehmen ist in drei
Hauptsegmenten tatig: Lithium, Brom und Katalysatoren. In der Vergangenheit war Albemarle vor
allem als Unternehmen fiir Spezialchemikalien bekannt. In den letzten Jahren hat das Unterneh-
men jedoch seinen Schwerpunkt strategisch verlagert und sich zu einem bedeutenden Lithiumpro-
duzenten entwickelt, wobei die Lithiumproduktion inzwischen auch oberste Prioritat geniel3t.

Albemarle bietet eine Reihe von Lithiumverbindungen an, darunter Lithiumcarbonat, Lithiumhyd-
roxid und Lithiumchlorid. Dieser strategische Wechsel spiegelt die wachsende Nachfrage nach Li-
thium in verschiedenen Branchen wider, insbesondere im Elektroauto-Sektor, in dem Lithium-lo-
nen-Batterien eine wichtige Komponente bilden.




Maintaining Strategy to Deliver Volumetric Growth

Expected Lithium Sales Volumes
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Quelle: Albemarle Unternehmensprasentation August 2023

Assumes ~2 years to ramp a new
conversion plant

Includes expansions at Silver Peak,
La Negra, Kemerton, Qinzhou, and
Meishan

Technical-grade spodumene sales
(~10 ktpa) and tolling (0-70 ktpa)
included

Further upside potential from:

— Additional tolling volumes as bridge
to further conversion expansions

— Additional conversion assets
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Langfristig gesehen sieht Albemarle weiterhin ein schnelles Wachstum des Lithiumabsatzes. Bis
2027 wird ein durchschnittliches jahrliches Verkaufswachstum von 20 - 30 % erwartet. Die Nach-
frage wird durch die wachsende Elektroauto-Industrie und die Notwendigkeit, mehr saubere Ener-

giequellen zu schaffen, angeheizt.

Albemarle geht langfristig von einem starken Lithium-Markt aus. Das erkennt man daran, dass das
Unternehmen die Lithiumumproduktion bis 2030 verdreifachen will. Mit der erwarteten Verknap-
pung von Lithium diirfte dies zu einem starken Ertragswachstum flir Albemarle fiihren.

Potential to Triple Lithium Conversion Capacity by 2030

Estimated Lithium Conversion
Nameplate Capacity’
100% basis, kipa LCE basis

Magnolia
EU Mega-Flex
La Negra Expansion
Other APAC Antofalla
Kemerton lI/V o
US Mega-Flex Y
Qinzhou Il
=}
Meishan I/l
°
FYE 2022 2023-2024 2025-2027 2028-2030
Capacity

500-600
ktpa

Potential 2030
Capacity

Highlights

Globally diversified portfolio of
vertically integrated lithium
conversion assets

Building from Albemarle’s
presence in major markets

Adtrain of capacity is ~25kpta,
economies of scale with multiple
frains at each location

Sell or toll excess resources to
bridge to new conversion assets

Capital costs per annual ton of
capacity varies by region:

—  $25-330kin Australia, N. America, EU
—  ~$20kin Latin America

— ~$10-15kin China

Further accelerating growth; potential 2030 capacity up ~15% from previous target




Quelle: Albemarle Unternehmensprasentation August 2023

Albemarle ist nicht nur irgendein Lithiumbergbauunternehmen, sondern das grofte Lithiumberg-
bauunternehmen der Welt. Damit verfligt man Uber eine synergetische Kombination aus bran-
chenflihrendem geistigem Eigentum und physischen Vermégenswerten, die den Aktionaren posi-
tive Ergebnisse bescheren.

Das erkennt man vor allem daran, dass das Unternehmen durchweg die Erwartungen ubertrifft.
Und trotz der Schwachen des Lithiummarktes in diesem Jahr schafft hohe Margen beizubehalten.

Revised
Previous FY 2023
FY 2023 Outlook Outlook
as of August 2, 2023 as of November 1, 2023
Net Sales $7.3B $10.4B — $11.5B $9.5B - $9.8B
Adj. EBITDA"? $3.5B $3.8B —$4.4B $3.2B - $3.4B
Adj. EBITDA Margin12 47% 37% — 38% 34% - 35%
Adj. Diluted EPS1:2 $21.96 $25.00 — $29.50 $21.50 - $23.50
Net Cash from Operations $1.9B $1.2B—$1.8B $600M — $800M
Capital Expenditures $1.3B $1.9B - $2.1B $1.9B - $2.1B

Quelle: Albemarle Unternehmensprasentation August 2023

Was viele bei diesem Unternehmen uibersehen: Albemarle ist zwar im Lithium-Bereich die Nummer
1, verfligt aber auch noch tiber andere margenstarke Bereiche. So zum Beispiel bei flammhemmen-
den Materialien aus dem Brombereich. Da sich immer mehr Versicherungsgesellschaften aus den
Risikogebieten fir Waldbrande zuriickziehen, werden flammhemmende Materialien zu einem im-
mer wichtigeren Bestandteil der Vorsorge, wovon die Brom-Sparte des Unternehmens massiv pro-
fitieren kann.

Albemarle stand zusammen mit den Lithiumpreisen und den ubrigen Lithiumaktien unter Druck,
doch Mitte Oktober kam ein weiterer Faktor hinzu, der die Aktie Gber Gebiihr und ungerechtfertigt



unter Druck gesetzt hat: Die gescheiterte Ubernahme von Liontown Resources. Lange sah es so
aus, als wiirde die Ubernahme des kleineren Lithium-Konkurrenten kurz vor dem Abschluss ste-
hen, doch im letzten Moment hat sich Albemarle, nach dem tiberraschenden Einkauf der Rohstoff-
Milliardarin Gina Rinehart, aus dem Geschaft zurtickgezogen.

Doch in Anbetracht der Tatsache, dass es sich bei dem Geschaft um eine 4,3 Mrd. USS schwere Bar-
geldtransaktion handelte, sollten die Anleger mehr als zufrieden sein, dass Albemarle aus dem Ge-
schaft ausgestiegen ist. Das Unternehmen beendete das 3. Quartal mit einem Barguthaben von 1,6
Mrd. USS und die steigenden Zinssatze in Verbindung mit den niedrigeren Aktienkursen machen
die Finanzierung eines Bargeschafts derzeit mehr als unattraktiv.

Albemarle kann sich nun stattdessen voll auf die Entwicklung bestehender Projekte konzentrieren,
die im Jahr 2023 ein bereinigtes EBITDA von 3,3 Mrd. USS (in der Mitte der Pronosespanne) erwirt-
schaften sollen. AuRerdem wird das Unternehmen in diesem Jahr bereits bis zu 2,1 Mrd. USS fiir
Investitionen ausgeben, so dass ein grofies Bargeschaft bei den bereits laufenden Projekten nicht
unbedingt notwendig ist.

Zumal die Prognosen hinsichtlich der Produktionssteigerung bis 2030 um 200 % allein aus den un-
ternehmenseigenen Projekten vollzogen werden kann.

Die Bewertung von Albemarle ist nach diesem sinnlosen und libertriebenen Ausverkauf auf nur
noch 15 Mrd. USS gesunken. Der Marktwert liegt damit kaum noch tber dem Zweifachen des be-
reinigten EBITDA-Ziels fiir 2027 von 7,8 Mrd. USS.

Mit einem fiir 2024 erwarteten EV/EBITDA von 4,8 ist die Aktie nicht nur gegenliber dem Sektor-
durchschnitt mit einem Wert von 15 massiv unterbewertet. Ein P/CF von 5,6 und ein KGV von 3,97
runden die enorm glinstige Bewertung dieser Aktie ab, die tiberdies mit sehr hohen EBITDA-Margen
von uber 34 % glanzen kann, welche die Konkurrenz in der Spezialchemie mit einer durchschnitt-
lichen Marge von 14 % noch nie zu sehen bekommen hat.
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Die Aktie ist stark liberverkauft und reif fiir eine Erholung.

Albemarle ist ein qualitativ hochwertiges Unternehmen mit einer bewahrten Strategie, die sich in
einer fuir die Aktionare vorteilhaften Weise weiterentwickelt. Das Unternehmen hat eine dominante
Wettbewerbsposition im Lithiumbergbau und verfligt auch lGber andere attraktive Segmente, die
es von einem reinen Rohstoffunternehmen abheben. Einige Produkte, wie z. B. flammhemmende
Materialien, konnten die Anleger Uber die derzeitigen Erwartungen hinaus noch positiv Uberra-
schen. Das Unternehmen ist attraktiv bewertet und die Aktie bietet ein erhebliches Aufwartspoten-
zial.

Dariiber hinaus Ubertrifft das Unternehmen regelmaRig seine Gewinnprognosen und ist derart gut
strukturiert, dass es auch eine Periode mit niedrigen Lithiumpreisen uberstehen kann.

Albemarle ist derzeit der flihrende Anbieter von Lithium. Noch wichtiger fiir langfristige Investoren
ist jedoch, dass das Unternehmen die Kapitaldisziplin und die Strategie unter Beweis gestellt hat,
um diesen Spitzenplatz in absehbarer Zukunft auch zu halten. Dies ist eine Aktie, die Sie auf lange
Sicht mit gutem Gewissen besitzen konnen.




SQM (WKN: 895007; ISIN: US8336351056; SQM) steht als Abkiirzung fiir Sociedad
Quimica y Minera und ist ein chilenischer Chemiekonzern. Das Unternehmen ist nach
eigenen Angaben der weltweit groRte Hersteller von Kaliumnitrat und lodprodukten, die
in der Landwirtschaft als Diinger eingesetzt werden. Zudem sind die Chilenen mit 16%

Marktanteil ein bedeutender Produzent von Lithiumsalzen.
Aktueller Kurs: 47,86 US$ Chancen:
Kurspotenzial: +171% SQM besitzt einen Zugang zu den besten
Salzseen in Chiles Atacama-Wiiste und
Marktkapitalisierung: 13,6 Mrd. US$ kann von dort seine Férderung ausbauen.
Cash-Bestand: 2,6 Mrd. US$ Neben Lithium verfl:J:gt SQM t'jb.er ein sehr
starkes AgrarGeschaft, was weitere
EV/EBITDA: 3,3 Wachstumsanreize bietet.
Anlageurteil: Risiken:
Kaufspanne: bis 55 US$ Der Standort Chile rechtfertigt einen
Kursziel: 140 US$ Risikoabschlag. Uberdies gilt auch fiir SQM

das Risiko volatiler Lithiumpreise
aufgrund des zyklischen Charakters des
Marktes.

Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. (SMQ) steht in der Lithium-Industrie global an zweiter
Stelle. Auch die Aktie von SMQ musste in ahnlicher Weise Federn lassen wie jene von Albemarle.

Obwohl das Hauptgeschaft von SQM die Produktion von Lithium und Lithium-Derivaten ist, um-
fasst der Produktionsmix auch andere Angebote wie Spezialpflanzennahrung, Kalium, Industrie-
chemikalien und Jod.

Das nachstehende Diagramm zeigt die Veranderung des Beitrags der einzelnen Segmente im Ver-
gleich zum Vorjahr.

e 1O



Adjusted
EBITDA
Margin

Adjusted

Revenue Gross Profit Net Income EBITDA

US$2,052m US$855m US$580m US$877m 43%
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Quelle: SQM Unter-
nehmensprasentation 2. Quartal 2023

Dennoch gibt es viel zu erwarten von SQM. Nicht nur, weil die Aktie aktuell glinstig ist und nur noch
mit einem EV/EBITDA von 2,95 bewertet wird, oder weil langfristig mit wieder steigenden Lithium-
preisen zu rechnen ist. Auch die Nicht-Kernsegmente haben Aufwartspotenzial.

SQM produziert Kalium (auch Pottasche genannt), einen wichtigen Diingemittelzusatz. Nach dem
starken Anstieg der Kalium-Preise in 2022 aufgrund des Kriegs in der Ukraine, der zu massiven An-
gebotssorgen gefiihrt hatte, brach die Nachfrage seitens der Landwirtschaft aufgrund des extrem
hohen Preisniveaus zeitweilig ein. Dies zeigte sich zuletzt auch im Riickgang der Ergebnisse dieses
Segments bei SQM. Inzwischen aber sind die Lagerbestande vielfach abgebaut und die Nachfrage
beginnt wieder zu steigen. Unterstutzend wirken dabei auch die aktuell niedrigeren Preise. SQM
geht davon aus, dass es dank der wieder steigenden Nachfrage und (noch) nicht tberteuerter
Preise gut in der Lage sein wird, die flir 2023 prognostizierte Produktion von 500.000 Tonnen zu
monetarisieren. Dieses Geschaftsfeld hat mit steigender Nachfrage und wachsender Produktion
noch ein starkes Wachstumspotenzial fiir SQM.

Dariiber hinaus boomte das Jod-Segment der Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. und ver-
zeichnete in den ersten sechs Monaten einen Umsatzanstieg von 41 % gegeniiber dem Vorjahr. Die
Kontrastmittelindustrie wird bis 2028 mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von
7,44 % wachsen, was flir SQM eine zusatzliche Wachstumschance darstellt und zur Diversifikation
beitragt.

Auch im Bereich der Industriechemie besteht noch Wachstumspotenzial flir SQM. Vor allem der
Bereich der Solarsalze (den das Segment bedient) soll bis 2033 mit einer CAGR von 4,5 % wachsen.
Aktuell liegt die Bruttogewinnmarge des Segments gerade einmal bei 1 %, was darauf hindeutet,
dass hier noch mit weiterem Wachstum zu rechnen ist.



Das Lithiumgeschaft von SQM tragt zu 80 % zum Bruttogewinn bei, weshalb der Umsatzriickgang
von 20,7% im 2. Quartal im Vergleich zum Vorjahr durchaus signifikant war. Grund dafiir war aber
ausschlieBlich die Preiskorrektur im Lithiummarkt.

Mit anderen Worten: Wenn die Lithiumpreise wieder steigen, ergibt sich im Gegenzug ein massives
Aufwartspotenzial fiir SQMs Ergebnisse und den Aktienkurs.

Wir gehen davon aus, dass die Handler im Lithiummarkt in 2022 erst nach oben und anschlieRend
in 2023 nach unten liberreagiert haben, so dass die Preise in beide Richtungen unverhaltnismalig
stark Giberspekuliert worden sind. Doch jetzt, wo die wirtschaftlichen Variablen weniger volatil wer-
den, ist mit einer Korrektur nach oben zu rechnen.

Fir eine solche signifikante Erholung der Lithiumpreise ist SQM bestens gerlistet. Das Management
will die Produktion in Chile und China hochfahren, um in diesem Jahr eine unternehmensweite
Produktion von etwa 180.000 bis 190.000 Tonnen zu erreichen. Darliber hinaus geht man davon
aus, dass die Lithiumkarbonat-Anlagen des Unternehmens in Chile bis Ende 2024 eine Kapazitat
von 210.000 metrischen Tonnen erreichen werden.

SQM verfiigt liber einen Bargeldbestand von {iber 2 Mrd. USS. Damit hat das Unternehmen die Mog-
lichkeit, seine Lithiumsparte in den kommenden Jahren weiter auszubauen, was zusammen mit
einer Preiserholung zu einer Verbesserung der gesamten Segment- und Konzernergebnisse flihren
wird.

Wir sind der Meinung, dass sich die Ergebnisse von SQM im 2. Quartal 2023 am unteren Ende der
Skala eingependelt haben und dass eine Verbesserung zu erwarten ist.

Zudem hat man weitere Wachstumspunkte auf Lager. So rechnet das Bergbauunternehmen damit,
seine integrierte Kapazitat bis 2025 um 14 % pro Jahr zu steigern, was, wie bereits erwahnt, auf die
Expansion in Chile und China zurtickzufiihren ist. Genauer gesagt ist SQM dabei, sein Werk Antofa-
gasta Carmen Lithium zu erweitern, wodurch die Lithiumkarbonatproduktion von 180.000 Tonnen
pro Jahr auf 210.000 Tonnen erhoht werden soll.AuRerdem soll die Erweiterung die Lithiumhydro-
xidproduktion um 8.000 Tonnen pro Jahr steigern.

Zudem hat SQM die Produktion in seiner Raffinerie in Sichuan in China aufgenommen (im zweiten
Quartal 2023), die etwa 30.000 Tonnen Lithiumhydroxid pro Jahr liefern soll. Dies ist unserer An-
sicht nach ein hervorzuhebendes Projekt, da es eine Kostensenkung durch die Erweiterung der ver-
tikalen Integration von SQM ermaoglicht und gleichzeitig den boomenden chinesischen Markt fur
Elektrofahrzeuge direkt bedient.

Schlief3lich ist SQM vor kurzem ein Joint Venture mit Tambourah Metals eingegangen, um seine
Prasenz in Australien durch ein Explorationsprojekt mit variablem Aufwand in Hohe von 1,5 bis 3
Mio. USS im Zusammenhang mit dem Julimar North-Projekt zu erweitern. Julimar beherbergt ge-
schatzte Platin- und Goldreserven in Hohe von 11 Millionen Unzen. Obwohl der Minenplan noch
unklar ist, ist bekannt, dass 50 % der Einnahmen aus dem Projekt gemaf} der aktuellen Vereinba-
rung SQM zuflieBen werden.
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SQM Lithium Capacity Growth, MT

210,000 210,000
180,000 180,000

Bei SQM ist alles auf Lithium-Wachstum ausgerichtet. Bei steigenden Lithiumpreisen ist diese
Aktie der Top-Pick. Quelle: SQM Unternehmensprasentation 2. Quartal 2023

Margenstark und reich an Cashflow

Ahnlich wie Albemarle geh6rt auch SQM zu den margenstarksten und profitabelsten Unternehmen
des Sektors. Das Unternehmen wartet mit einer liberaus starken EBITDA-Marge von 50,88 % auf,
wahrend die Konkurrenz im Durchschnitt mit einer Marge von 19,2 % vorliebnehmen muss. Die
Nettogewinnmarge liegt bei starken 34,4 % und das Unternehmen generiert in der Regel einen
freien Cashflow, der doppelt bis dreifach so hoch ist wie bei der Konkurrenz.

Uberdies weist SQM im Vergleich zu seinen Wettbewerbern einen hohen Anteil an liquiden Mitteln
auf (aktuell halt das Unternehmen rund 2,06 Mrd. USS allein an Barmitteln), was starke Fusionen
und Ubernahmen ermaglicht.

SQM ist glinstig bewertet und bietet eine hohe Dividende

Auf der Grundlage der markanten Kursmultiplikatoren von SQM wird die Aktie aktuell mit einem
starken Abschlag gehandelt. Die EV/EBITDA-Kennzahl ist ein tiberaus solider Wertindikator, da er
instabile Kapitalstrukturen ausblendet und verschiedene volatile Posten wie Investitionsausgaben
und Betriebskapital ausschlief3t.

Mit einem EV/EBITDA von nur 3,3 ist die Aktie von SQM extrem stark unterbewertet gegenutiber der
Konkurrenz. Ein KGV von nur 4,6 rundet die Unterbewertung ab. Gemaf’ EV/EBITDA-Kennzahl ist
SQM eines der am guinstigsten bewerteten Unternehmen des ganzen Sektors und sogar glinstiger
bewertet als Albemarle. Allerdings gibt es auch einen Grund flir einen gewissen Risikoabschlag bei
SQM: die Tatsache, dass man sein Lithium und die anderen Salze nun einmal aus Chiles groRartigen
und weitlaufigen Caliche-Erzen gewinnt.




In Chile gab es zuletzt wieder verstarkte Bestrebungen hinsichtlich einer starkeren staatlichen Kon-
trolle der heimischen Rohstoffe seitens der Politik, zumindest gab es derartige Aussagen des links-
gerichteten aktuellen chilenischen Prasidenten Boric. Solche Plane und bisweilen auch nur Uber-
legungen seitens von Regierungen in rohstoffreichen Landern werden von den internationalen In-
vestoren immer erst einmal panisch aufgenommen. Es ist die beriihmte Angst vor der Verstaatli-
chung. Allerdings zeigt die Vergangenheit, dass echte Verstaatlichungen oft kaum durchzusetzen
sind, da den meisten Regierungen sowohl das Know-how als auch das Geld dafiir fehlt, um den
privaten Bergbau zu ersetzen. Es ist deshalb auch in Chile aktuell eher unwahrscheinlich, dass es
hier zu einer Verstaatlichung kommen wird. Zum einen hat die derzeitige Regierung so gut wie
keine politische Macht und im Ubrigen auch kein Budget tibrig, um die Vermégenswerte von SQM
zu einem angemessenen Preis zu erwerben.

Derzeit liegt dem chilenischen Kongress nicht einmal eine Gesetzesvorlage vor, um den Vorschlag
zur Ubernahme von Lithium-Vermégenswerten tiber Joint Ventures umzusetzen, bei denen die Re-
gierung die Vermogenswerte (zu 51 %) kontrolliert.

Die einzige MalRnahme, liber die SQM und die Medien berichten, ist, dass Codelco (die nationale
Kupferbergbaugesellschaft) mit den Verhandlungen tber die Erneuerung der Konzession (die 2030
auslauft) beauftragt wurde.

Esistdaher eher zu vermuten, dass Chile gar nicht vorhat, irgendetwas zu verstaatlichen. Vielmehr
geht es wohl eher um die Bedingungen der Konzessionserneuerung. Trotzdem ist dies aktuell ein
Unsicherheitsfaktor, der einen gewissen Risikoabschlag rechtfertigt. Nichtsdestotrotz ist die Aktie
dann immer noch massiv unterbewertet. Und sollte die Konzession schliellich erneuert werden,
ware die Aktie bereit flr einen deutlichen Befreiungsschlag nach oben.

Zudem bezahlt SQM aktuell eine nachlaufende Dividendenrendite von 14,75%, was die Aktie zu
einem sehr lukrativen Investment macht. Auflerdem sind die Dividendenkennzahlen von SQM ro-
bust, wahrend die operative Gewinnrendite am oberen Ende liegt.

Wir gehen deshalb davon aus, dass die Dividende von SQM in den kommenden Jahren einen be-
standigeren Trend aufweisen wird, da die Konsolidierung im Bereich der batteriebetriebenen er-
neuerbaren Energien und die potenzielle Kostensenkung durch technologische Verbesserungen in
der Lithiumbergbauindustrie zum Tragen kommen werden.
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Auch hier wird es Zeit fiir einen Boden und eine massive Gegenbewegung nach oben.

Steigende Lithiumpreise fiihren zu bedeutenden Ergebniszuwachsen bei SQM, insbesondere in
Anbetracht des gleichzeitigen Produktionsanstiegs des Unternehmens. Daruiber hinaus zeigen
die wichtigsten Kennzahlen, dass SQM liber eine erstklassige Gewinn- und Verlustrechnung und
eine solide Bilanz verfligt. Diese Faktoren werden langfristig zusammen mit dem dominanten
Marktanteil des Unternehmens zu weiteren GroRRenvorteilen fuhren und es SQM auch ermogli-
chen, sich durch strategische Ubernahmen zu vergréfern. Obwohl das chilenische Landerrisiko
einen Abschlag rechtfertigt, ist die Aktie massiv unterbewertet und bereit fiir eine deutliche Er-

holung.




Pilbara Minerals

Pilbara Minerals (WKN: AOYGCV; ISIN: AUO0O0000PLSO; PLS) ist ein australischer
Produzent von Spodumenkonzentrat (Lithiumoxid), der mit Pilgangoora erfolgreich ein
Tier-1-Projekt von Weltformat unterhalt. Das Unternehmen betreibt ein aggressives
Wachstumsprogramm zur Produktionsausweitung und erhalt viel Unterstiitzung seitens
der australischen Regierung.

Aktueller Kurs: 3,27 AUS Chancen:

Kurspotenzial: +109 bis 250 % Die Aktie hat massives Erholungspotenzial
und zusatzliche Kursfantasien aufgrund

Marktkapitalisierung: 9,84 Mrd. AUS des Wachstumsprogramms.

Cash-Bestand: 3,3 Mrd. AUS Risiken:

EV/EBITDA: 5,25 Der Lithiummarkt bleibt volatil, obgleich

Anlageurteil: aktuell eine Erholung der Preise anstehen

) sollte.
Kaufspanne: bis 3,80 AUS
Kursziel: 7,50 bis 12,60 AUS

Pilbara Minerals ist ein aufstrebender Produzent von Spodumenkonzentrat (Lithiumoxid), der eine
produzierende Anlage in Westaustralien betreibt. Das Unternehmen meldete vor kurzem eine Stei-
gerung der Mineralreserven von Pilgangoora um 35 %. Dabei ist Pilbara Minerals bereits jetzt einer
der weltweit groRten Hartgestein-Lithiumproduzenten. Dies macht die Pilgangoora-Mine zu einem
erstklassigen Tier-1-Projekt von Weltformat.

Zumal Pilbara in Australien auch noch in einer der weltweit besten Bergbauregionen tatig ist. Der
flinfte Kontinent gilt generell als sehr bergbaufreundlich, sodass er in den entsprechenden Indizes
jeweils Bestwerte erreicht. Und das hat seinen Grund. Denn in Australien begegnet man dem Berg-
bau derart unterstiitzend, dass die australische Regierung beispielsweise Pilbara Minerals eine Kre-
ditfazilitdt von 250 Mio. AUS gewahrt hat. Uberhaupt wird gerade Pilbara von der australischen Re-
gierung fast schon hofiert und erhalt regelmaRig finanzielle Unterstiutzung von der sogenannten
Clean Energy Finance Corporation (CEFC), einer Art australischer, staatlicher Bank, die griine Pro-
jekte finanziert.
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Kein Wunder, dass Pilbara Minerals, obwohl es nur ein einziges produzierendes Projekt besitzt, be-
reits 7 % des VanEck Rare Earth/Strategic Metals ETF (REMX) ausmacht und die zweitgrofite Posi-
tion seines Benchmark-ETFs ist. Interessanterweise lbertraf die Aktie in den letzten 12 Monaten
ihren Referenz-ETF bei der Gesamtrendite (Pilbara sank nur um 12 %, wahrend der ETF um 26 %
nachgab).

Dennoch hat die Aktie Aufholpotenzial und ist aktuell glinstig bewertet. Mit zugleich steigenden
Lithiumpreisen sind hier dann auch wieder liberproportionale Gewinne moglich, denn das Unter-
nehmen beweist fleilRiges Wachstum.

Das Geschaftsjahr 2023 (per Ende Juli) war ein hervorragendes Jahr fiir Pilbara Minerals. Das
Pilgangoora-Projekt feuert aus allen Rohren. So stiegen die Produktions- und Verkaufsmengen im
Jahresvergleich um 64 % (von 377.900 auf 620.100 t) bzw. 68 % (von 361.000 auf 607.500 t), was
durch einen satten Anstieg der geschatzten durchschnittlichen Realisierungspreise um 87 % (von
2.382 USS$/Tonne auf 4.447 USS/Tonne) noch verstarkt wurde. Das Wachstum der Produktions-
/Verkaufsmengen und der Durchschnittspreise flihrte zu einem gigantischen Anstieg der Einnah-
men um 242 % im Jahresvergleich (von 1,1 Mrd. AUS auf 4,0 Mrd. AUS), was wiederum zu einer Ver-
besserung des EBITDA um 307 % im Jahresvergleich beitrug (von 814,5 Mio. AUS auf 3,3 Mrd. AUS).




FY23 financial highlights

Revenue Cash
242% increase 464% increase

in Group revenue to in cash balance to

$4.1B $3.3B

EBITDA Dividend

307% increase Fully franked
in Group EBITDA to final dividend determined of

$3.3B 14 cps

(Full year dividend paid and
determined of 25 cps)

Profit

326% increase
in Statutory Profit After Tax to

$2.4B

Quelle: Pilbara Minerals Un-
ternehmensprasentation August 2023

Die starke operative Leistung von Pilgangoora hat auch die Liquiditat von Pilbara massiv gestarkt,
was zu einem phanomenalen Anstieg der liquiden Mittel um 407 % im Jahresvergleich fiihrte (von
591,7 Mio. AUS auf 3,0 Mrd. AUS). Gleichzeitig stiegen die Cash-Margen aus dem operativen Ge-
schaft ebenfalls um 440 % (von 679,2 Mio. AUS auf 3,6 Mrd. AUS).

Diese phanomenalen Zahlen zeigen deutlich, dass das Pilgangoora-Projekt aus der anfanglichen
Produktionsphase mit hohen Kosten herauskommt und nun in eine stabile Cashflow-Phase lber-
tritt. Dazu passt auch die Ankilindigung des Unternehmens, kiinftig weiterhin eine jahrliche Divi-
dende von 20-30 % des freien Cashflows zahlen zu wollen.

Pilbara Minerals produzierte im Jahr 2023 bereits 64 % mehr Spodumenkonzentrat als in 2022. Die
Prognose des Unternehmens fiir das Gesamtjahr 2024 geht von einem Anstieg der Produktion um
weitere 20 % aus. Bis Ende 2025 ergibt sich dann ein kumuliertes Wachstum von 70 %. Ausschlag-
gebend dafiir sind die Erweiterungen auf P680 und P1000 im Pilgangoora-Projekt.
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Figure 2 - Pilgongoora production profile ot 5.7% concentrate grades®,
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Mote: Mid-point of FY23 guidance is shown. The profile presented is subject to change due to ongoing
refinements to the current mine plan.

Quelle: Pilbara Minerals P1000 Erweiterung News Update

Um das Produktionswachstum aufrechtzuerhalten, treibt Pilbara den Bau des Projekts
P680 voran, das die Produktionskapazitat der Anlage Pilgan von derzeit 580.000 tpa um
100.000 tpa erweitern wird. Nach der Fertigstellung wird das Projekt P680 die jahrliche kom-
binierte Nennkapazitat des Projekts Pilgangoora auf 640.000-680.000 dmt (trockene metri-
sche Tonnen) pro Jahr an Spodumenkonzentrat erhéhen.

Das Erweiterungsprojekt P680 umfasst den Bau eines primaren Abscheidekreislaufs fur
schwere Medien zusammen mit einer integrierten Brech- und Erzanlage, die einen Erz-
durchsatz von bis zu 5 Mio. tpa verarbeiten kann. Die Brecher-/Erzanlage wird auch das
P1000-Erweiterungsprojekt unterstiitzen, das die Produktion von Spodumenkonzentrat
auf etwa 1 Mio. tpa steigern wird. Bereits im Marz 2023 wurde die endgiiltige Investitions-
entscheidung fiir das P1000-Projekt getroffen.

Das Projekt P1000 wird parallel zum Erweiterungsprojekt P680 (bereits im Bau) durchgefiihrt. Die
erste Erzproduktion aus P1000 wird fiir das 1.Quartal 2025 angestrebt, wobei die volle Produktion
im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres 2026 erwartet wird. Das Projekt erfordert Kapitalinvestiti-
onen in Hohe von 560 Mio. AUS mit einer attraktiven Amortisationszeit von nur 12 Monaten (unter
der Annahme, dass die erste Erzproduktion im 3. Quartal des Gesamtjahres 2025 erreicht wird).

Neben dem Produktionswachstum auf liber 1 Mio. tpa an Spodumenkonzentrat liber die kommen-
den 2 Jahre, gibt es noch weitere Entwicklungen, die uns fiir diese Aktie sehr positiv stimmen. Denn
Pilbara will sich nicht nur auf einem einzigen Batteriematerial ausruhen und hat deshalb die



Diversifizierung vom Spodumenkonzentrat hin zu Lithiumhydroxid vorgenommen. Dies durch die
18%ige Beteiligung des Unternehmens (mit der Option, die Beteiligung auf 30% zu erhdhen) an
POSCO Pilbara Lithium Solutions Ltd. zur Entwicklung einer ~43 kTpa Lithiumhydroxid-Konvertie-
rungsanlage in Stidkorea. Das Joint Venture mit POSCO hat sich bereits eine Kreditfazilitatin Hohe
von 460 Mio. USS zur Finanzierung der verbleibenden Investitionskosten fiir die Entwicklung der
Anlage gesichert (die Anlage wird voraussichtlich in 2024 auf die Nennkapazitat hochgefahren).

Auch Pilbara Minerals glanzt mit fast unschlagbar starken Margen. Die EBITDA-Marge fiir 2023 liegt
aktuell bei extrem hohen 82 %.

P+L metrics by quarter — FY22 to FY23

FY23
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. Quelle: Pilbara Minerals Unternehmensprasentation August 2023

Solche traumhaften Margen sind einzigartig und natiirlich auch auf die aktuell starke Wachstums-
phase zurlickzufiihren. Wir gehen zwar nicht davon aus, dass Pilbara diese extrem hohen Margen
langfristig aufrechterhalten kann, doch uber die kommenden Jahre dlrfte angesichts des fortlau-
fenden starken Wachstums und sofern die Lithiumpreise mit der erwarteten Erholung mitspielen,
auch weiterhin mit fiir den Sektor hohen Margen gerechnet werden.

Hinzu kommt auch im Falle von Pilbara Minerals eine aktuell deutliche Unterbewertung. Das EV/E-
BITDA liegt aktuell bei 5,25, das P/CF-Multiple bei 2,99 und das KGV bei 4,3. Die Aktie hat allein ein
Erholungspotenzial von 109 % gegeniuber dem Sektor, welches sich tiber die kommenden 2 Jahre
mit entsprechendem Wachstum und unter der Voraussetzung von sich normalisierenden, also er-
holenden Lithiumpreisen auf 250 % ausweiten kann.

Aktuell zahlt das Unternehmen eine Dividendenrendite von tiber 7 % und das Unternehmen hat
bereits bekraftigt, dass man auch kiinftig 20-30 % des freien Cashflows an die Aktionare ausschuit-
ten will. Allerdings ist hier zu bedenken, dass Pilbara sein aggressives Wachstum durch die P-Er-
weiterungen auch mit einem entsprechenden CAPEX von 490-540 Mio. AUS sowie Ausgaben fiir die
Minenentwicklung von 140-160 Mio. AUS, einem nachhaltigen Investitionsaufwand von 75-85 Mio.
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AUS und einem CAPEX zur Projektverbesserung in Hohe von 170-190 Mio. AUS in 2024 bezahlen
muss. Uberdies kommt noch eine Steuerzahlung in Héhe von 773 Mio. AUS auf Pilbara in 2024 zu.

Das alles ist mit dem hohen Cash-Bestand an 3,0 Mrd. AUS problemlos stemmbar, aber es zeigt
auch auf, dass die Aufrechterhaltung der fiir den Sektor enorm hohen Dividende von den Lithium-
preisen abhangig bleiben wird.
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Der langfristige Aufwartstrend dieses wachstumsstarken Players ist intakt.

Pilbara Minerals ist wie so viele Unternehmen des Sektors liber Gebiihr abgestraft worden und be-
sitzt inzwischen ein deutliches Erholungspotenzial, dank einer tGiberaus guinstigen Bewertung. Zu-
mal Pilbara eines der erfolgreichen Glanzstiicke des Sektors und auch noch in einer der weltbesten
Bergbauregionen der Welt angesiedelt ist. Zudem beweist das Unternehmen ein aggressives
Wachstum, das sich liber die kommenden Jahre auszahlen wird. Bis dahin bleibt das Langfristpo-
tenzial von +250 % in Abhangigkeit der Lithiumpreiserholung.




Stellantis (WKN A2QLO1; ISIN: NL00150001Q9; STLAM) ist ein global tétiger
Automobilkonzern mit dem tberwiegenden Fokus auf Europa, dessen erklartes Ziel es
ist, bis 2030 eine Marktdurchdringung von 70 % bei emissionsarmen Fahrzeugen zu
erzielen. Stellantis ist aus der Fusion von Fiat-Chrysler und Groupe PSA hervorgegangen
und vereint ein ganzes Portfolio an Automarken unter einem Dach.

Aktueller Kurs: 21,33 €
Kurspotenzial: +140%

Marktkapitalisierung: 64,69 Mrd. €

Cash-Bestand: 57 Mrd. US$
EV/EBITDA: 1,18
Anlageurteil:

Kaufspanne: bis22 €
Kursziel: 51€

Chancen:

Die Aktie ist massiv unterbewertet, das
Wachstum stark und die finanzielle Basis
extrem robust. Hier besteht hohes
Potenzial.

Risiken:

Der UAW-Streik in den USA war ein
kurzfristiges Risiko, das aber letzten Endes
von Stellantis zufriedenstellend
gemeistert wurde. Vor allem im Vergleich
zur US-Konkurrenz.

Stellantis ist wahrhaft keine klassische Lithium-Wald- und-Wiesen-Aktie. Auf den ersten Blick mag

man sich fragen, was ein Autobauer von Weltformat eigentlich in einem Lithium-Report zu suchen
hat. Ganz einfach: Es ist aktuell vor allem die Nachfrage seitens der Hersteller von Elektroautos,

welche den Verbrauch an Lithium Giberhaupt antreibt. Ohne Elektroauto-Hersteller auch keine glo-

bal steigende Lithium-Nachfrage. Und die Tatsache, dass sich Stellantis Anfang Oktober 2023 eine

Investition tiber 90 Mio. USS in einen argentinischen Lithium-Explorer (Argentina Lithium & Energy

Corp.) geleistet hat, macht vor allem deutlich, wie viel Wert Stellantis dem Rohstoff beimisst. Und

es zeigt, dass sich Stellantis mit einem uber 7 Jahre dauernden Offtake-Agreement liber 15.000
Tonnen Lithium pro Jahr ab 2028 ganz klar gegen drohende Lieferschwierigkeiten als einer der

wichtigsten kommenden Elektroautoproduzenten absichert.
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Stellantis ist aus der Fusion zwischen Fiat-Chrysler und der Groupe PSA hervorgegangen. Es dient
als Muttergesellschaft flir ein Portfolio renommierter Automobilhersteller, darunter Jeep, Peugeot,
Opel, Dodge, Ram und Maserati. Im Wesentlichen verfiigt Stellantis lber ein vielfaltiges Angebot
an Fahrzeugen, das von alltaglichen Pendlerfahrzeugen bis hin zu opulenten Luxusautos reicht.
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Quelle: Stellantis

Stellantis ist weltweit prasent und in fast allen Teilen der Welt tatig, wobei die wichtigsten Markte
Nordamerika und Europa sind. Diese Regionen tragen mit 49 % bzw. 36 % erheblich zum Gesam-
tumsatz des Unternehmens bei.

Stellantis ist liberdies einer der fiihrenden Anbieter auf dem europdischen Markt fiir Elektrofahr-
zeuge und festigt damit seine Position als wichtiger Akteur in der Branche.

Und der europaische Markt verzeichnet weiterhin (und trotz Konjunkturabschwungs) ein robustes
Wachstum. So stiegen die Neuzulassungen in der EU im September 2023 um 9,2 % auf 861.062
Fahrzeuge, unterstiitzt durch hohere Verkaufe von Hybrid- und Elektrofahrzeugen. Dies war der
vierzehnte Wachstumsmonat in Folge, wobei Italien (+22,7%) und Frankreich (+10,7%) die groRten
Zuwachse verzeichneten. Der deutsche Markt blieb weitgehend stabil, mit einem Riickgang von
0,1% gegeniiber September 2022.
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NEW EU CAR REGISTRATIONS

12-month trend
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Der Marktanteil batterieelektrischer Fahrzeuge stieg im September auf 14,8 % gegenuber 14,1 %
im gleichen Monat des Vorjahres. Mit einem beachtlichen Marktanteil von 27,3 % behaupteten Hyb-
rid-Elektrofahrzeuge ihre Position als zweitbeliebteste Wahl nach Verbrennern.

In den ersten drei Quartalen 2023 wuchs der EU-Automobilmarkt deutlich um 16,9 % auf 8 Mio.
zugelassene Einheiten, wovon Stellantis als europaischer und markendiversifizierter Konzern in
besonderer Weise profitiert.

Wer an Elektrofahrzeuge denkt, der denkt meistens an Tesla - und denkt damit zu kurz. Denn Stel-
lantis bietet einige Vorteile, die dem Unternehmen helfen werden, im Rennen um die Elektrifizie-
rung Marktanteile zu gewinnen.

Erstens wird die Herstellung von Elektrofahrzeugen durch GrofRenvorteile unterstiitzt, die insbe-
sondere auf der Kaufkraft zur Sicherung ausreichender Batteriekapazitaten beruhen. Diese Kauf-
kraft besitzt Stellantis und hat mit der jlingsten Investition in Argentina Lithium bewiesen, dass
man sich langfristig und strategisch abzusichern weil.

Zweitens hat es sich das Management von Stellantis zum Ziel gesetzt, bis etwa 2030 eine Markt-
durchdringung von 70 % mit emissionsarmen Fahrzeugen zu erreichen. AuRerdem bietet bzw. ent-
wickelt Stellantis bereits Giberaus interessante Elektroautos, wie den Peugeot 208, den Opel Corsa
und den Fiat 500. Diese gehdren zu den meistverkauften Autos in Europa.




Anfang 2024 soll dann der Citroen E-C3 auf dem europdischen Markt eingefiihrt werden, zu einem
Preis von unter 25.000 Euro - was Uiberaus wettbewerbsfahig ist.

Naturlich erzielen die Elektroautos von Stellantis noch geringere Gewinnmargen als die konventi-
onellen Fahrzeuge, aber diese Ubergangsphase sehen wir als voriibergehend an, da die GréRen-
vorteile des Konzerns und die Lernkurven bei der Herstellung zum Tragen kommen.

Drittens punktet Stellantis interessanterweise mit einer fehlenden E-Auto-Prasenz in China. Das
halten wir strategisch fiir klug, da der Wettbewerb bei Elektrofahrzeugen in China deutlich starker
ist und Stellantis dort auch eher mit niedrigpreisigen konventionellen Fahrzeugen punkten kann.

Hervorzuheben ist, dass Stellantis von 2021 bis heute ein Umsatzwachstum von 21 % erzielt hat,
was robusten 7 % pro Jahr entspricht. Stellantis hat zudem seit 2020 ein beachtliches Margen-
wachstum gezeigt, was deutlich macht, dass die Ubernahme der Groupe PSA Fiat-Chrysler gutge-
tan hat.

Ford General Motors
Bruttogewinnmarge 10,34 % 12,73 %
EBIT-Marge 4,31 % 6,64 %
EBITDA-Marge 8,16 % 10,05 %
Nettogewinnmarge 2,44 % 6,05 %

Das Unternehmen wirtschaftet so viel profitabler als seine US-Konkurrenz, dass es auch den Streik
der US-Angestellten der Autoindustrie (UAW) im September/Oktober 2023 problemloser wegste-
cken kann. Zudem ist Stellantis deutlich starker diversifiziert als die Konkurrenz und der US-Markt
flir den Gesamtkonzern weniger bedeutsam. Chrysler ist heute eben nur noch ein Teil des Gesamt-
konzerns. Hinzu kommt, dass Stellantis mit der Moglichkeit, einen Teil seiner US-Produktion prob-
lemlos nach Mexiko zu verlagern, noch ein Ass im Armel bei Verhandlungen mit den US-Gewerk-
schaften hat.

e 25



Beeidruckende Entwicklung des freien Cashflows (in
Mrd. USS)

Einsolches Unternehmen ist eine Perle in jedem Depot. Quelle der Daten: Stellantis

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Stellantis auf einem duRerst starken finanziellen Funda-
ment steht. Das Unternehmen befindet sich in einer iberaus beneidenswerten (vor allem, was die
US-Konkurrenz angeht) und duRerst widerstandsfahigen Finanzlage.

Das fiihrt auch dazu, dass das Unternehmen tatsachlich iiber ausreichende Mittel verfiigt, um
seine bestehenden Schulden vollstandig zu tilgen. Tatsachlich ist Stellantis der einzige groRe
globale Automobilkonzern, der mit einer Netto-Cash-Position von gewaltigen 24,9 Mrd. US$
aufwarten kann. Das bedeutet, die gesamten Schulden des Unternehmens liegen um

24,9 Mrd. US$ unterhalb der vorhandenen liquiden Mitteln.




Die Cash-Position libersteigt bei weitem die Schulden (in Mrd. USS)
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Quelle der Daten: Stellantis

Wichtig fir das zukiinftige Wachstum ist vor allem, dass Stellantis seinen Schwerpunkt strategisch
auf Nutzfahrzeuge verlagert hat, die inzwischen schon einen erheblichen Anteil von 30 % am Ge-
samtumsatz des Unternehmens ausmachen. Nutzfahrzeuge mussen in der Regel nach zehn Jahren
ausgetauscht werden, da sie stark beansprucht werden und einen erhohten Wartungsaufwand er-
fordern, der sich auf bis zu 15.000 USS pro Jahr belaufen kann. Vernachlassigen die Besitzer diese
notwendigen Wartungsarbeiten, wird oft ein neues Fahrzeug schon viel friiher benétigt. In der Re-
gel wechseln die meisten Unternehmen ihre Flotte jedoch alle 3 bis 5 Jahre, um einen guten Inzah-
lungnahme-Wert zu erzielen.

Deshalb weist der Pkw-Markt im Vergleich zum Nutzfahrzeugsektor tendenziell eher ein konserva-
tiveres Wachstum auf. SchlieBlich wechseln die wenigsten Familien ihre Fahrzeuge alle 3 bis 5
Jahre, wie es die entsprechenden Unternehmen des Nutzfahrzeugsektors tun, die zudem als solche
auch Uber eine hohere Kaufkraft verfligen.

Fur den globalen Pkw-Markt wird bis 2027 ein durchschnittliches Wachstum von 1,37 % prognosti-
ziert. Der globale Markt fiir Nutzfahrzeuge dagegen soll im gleichen Zeitraum um 6,8 % pro Jahr
wachsen.
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Die Stellantis-Aktie befindet sich in einem langfristigen Aufwartstrend und trotzdem ist die Aktie
aktuell massiv unterbewertet mit einem EV/EBITDA von extrem glinstigen 1,18. Zum Vergleich: die
Konkurrenz wartet im Durchschnitt mit einem EV/EBITDA von 10,45 auf. Das KGV liegt gerade ein-
mal bei niedrigen 3,3. Dabei hat das Unternehmen mit seinen letzten Ergebnissen nicht nur die
Konkurrenz, sondern auch die Analystenerwartungen hinter sich gelassen.

Gestutzt auf die starken Ergebnisse des ersten Halbjahres 2023 sowie die positiven Aussichten fiir
das zweite Halbjahr 2023, erwarten wir fiir Stellantis im Jahr 2023 einen Gewinn pro Aktie zwischen
5,1 und 5,5 USS, der in 2024 und 2025 auf 5,8 USS bzw. 5,9 USS steigen sollte. Das sind liberaus
konservative Schatzungen, die nicht weit vom Konsens fuir die EPS-Erwartungen abweichen - ob-
wohl die Analysten Stellantis seit mehreren Quartalen unterschatzt haben.

Daraus ergibt sich ein konservativer fairer Wert im Sektorvergleich bei 51 US$, was einem Potenzial
von 140 % entspricht.

Zudem zahlt das Unternehmen eine Dividendenrendite von aktuell fast 7 %. Mit seiner enorm ho-
hen Cash-Position von liber 57 Mrd. USS kann sich Stellantis neben dem Ausbau seines Elektro-
auto-Geschafts auch die Aufrechterhaltung seiner Ausschittungen problemlos leisten. Und auch
das jiingste Aktienriickkaufprogramm in Hohe von 1,5 Mrd. € (bis Ende 2023) deutet darauf hin,
dass das Management nun nicht mehr darauf aus ist, die Portokassen weiter zu erhohen, sondern
damit begonnen hat, Kapital in einem groReren Tempo an die Aktionare zurlickzugeben.
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Die aktuelle Korrektur nach liberkauftem Bereich ldsst sich hervorragend zum guinstigen Einstieg auf dem
Weg nach oben nutzen.

Stellantis ist einer dieser Aktien, wie man sie nur selten findet. RegelmaRig libertrumpft das Unter-
nehmen Konkurrenz und Analystenschatzungen, mit einem bemerkenswerten Wachstum, grof3ar-
tigen Margen und einem fantastischen freien Cashflow, die allesamt die finanzielle Starke des Un-
ternehmens unterstreichen. Netto schuldenfrei steht Stellantis auf einer beneidenswert soliden fi-
nanziellen Grundlage, welche es dem Unternehmen ermdglicht, sowohl kurzfristige Hindernisse
wie Arbeitskonflikte bestens zu schultern, als auch sein Wachstumsprogramm und die Ausschiit-
tungen an die Aktionare weiter fortzusetzen. Hinzu kommt noch eine deutliche Unterbewertung
gegenuber der Konkurrenz und generell nach der Fusion, die noch erhebliches Erholungspotenzial
bietet. Diese Aktie ist aktuell eine der attraktivsten Investitionsmoglichkeiten. mit dem Potenzial
fur betrachtliche Renditen und langfristige Stabilitat.
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Liebe Club-Mitglieder,

nachdem der globale Lithium-Markt erste zaghafte Anzei-
chen einer Wiederbelebung zeigt, wobei der Spotpreis fur Li-
thiumcarbonat in China im Méarz auf den hochsten Stand seit
Dezember gestiegen ist, zeigen auch die Lithium-Aktien end-

lich erste Zeichen der Erholung.

Lithium ist und bleibt ein wichtiges Mineral, das fur die Ent-
wicklung erneuerbarer Technologien unerlasslich ist, aber
das Angebot ist im vergangenen Jahr der Nachfrage voraus-
gelaufen und hat die Preise in den Keller geschickt. Das
zwingt einige Produzenten die Produktion zu drosseln, Nicht
so Platzhirsch SQM, der gleichsam an Erweiterungen und an
einem positiven Ausblick festhalt. Auch Spitzenproduzent
Albemarle hat eine optimistische Haltung zu Lithium beibe-
halten und erklart, dass die niedrigen Preise nicht haltbar

sind.

Wir gehen davon aus, dass das Schlimmste nun endlich tiber-
standen ist und der globale Lithiummarkt begonnen hat, sich
wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Dazu gehort, dass die
Industrie grolflachig ihre Produktion und ihre Projekte ein-
schrankt. Aktuell ist der Uberschuss im Markt noch vorhan-
den, doch mit den vielfachen Produktionskirzungen im

Markt, hat dieser nun wieder zu atmen begonnen.
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ANALYSE: SQM

SQM (WKN: 895007; ISIN: US8336351056; SQM) steht als Abktrzung fir Sociedad Quimica
y Minera und ist ein chilenischer Chemiekonzern. Das Unternehmen ist nach eigenen
Angaben der weltweit grofSte Hersteller von Kaliumnitrat und Iodprodukten, die in der
Landwirtschaft als Dunger eingesetzt werden. Zudem sind die Chilenen mit 16% Markt-

anteil ein bedeutender Produzent von Lithiumsalzen.

CHANCEN:
SQM besitzt einen Zugang zu den bes-
ten Salzseen in Chiles Atacama-Wiiste

Altueller Kurs: 46,35 US$ und kann von dort seine Forderung aus

bauen, ebenso in Australien. Neben Li-

Marktkapitalisierung: 13,23 Mrd. . .. .. .
P & ’ thium verfiigt SQM tiiber ein sehr star-

US$ .

kes AgrarGeschift, was weitere Wachs-
YDA R g tumsanreize bietet.
Anlageurteil:

RISIKEN:
Der Standort Chile rechtfertigt einen Ri-
sikoabschlag. Uberdies gilt das Risiko

Kaufspanne neu bis 50 US$

volatiler Lithiumpreise aufgrund des

zyklischen Charakters des Marktes.

SQM MIT STARKER RESILIENZ

SQM berichtete zuletzt seine Ergebnisse fiir das 4. Quartal und obwohl das Unternehmen
die Schitzungen breit verfehlt hatte, reagierte der Markt positiv. Dafiir gibt es zwei gute
Griinde: Zum einen blieb das Unternehmen trotz des massiven Einbruchs der Lithium-
preise um iiber 80 % noch immer hochprofitabel, zum anderen schaffte es der Platzhirsch
auch als einziger seine Produktion im 4. Quartal 2023 auf ein neues Allzeithoch anzuhe-
ben. Damit lauft SQM komplett gegen den Sektortrend - was sich im Nachhinein nur po-

sitiv fiir SQM erweisen wird.
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EIN AUFSCHLUSSREICHER BLICK AUF ERGEBNISSE UND ZUKUNFT

SQM erzielte Einnahmen in Hohe von 1,3 Mrd. US$ im 4. Quartal, was leicht unter den
Erwartungen lag und im Vergleich zum Vorjahr einen Riickgang von fast 60 % bedeutete.
Der Grund dafiir war der Preisverfall bei Lithium, den wir in den letzten Quartalen erlebt
haben.

Doch trotz des starken Umsatzriickgangs blieb SQM hochprofitabel - das Unternehmen
verdiente im 4. Quartal immer noch 0,71 US$ pro Aktie bzw. rund 2,80 US$ auf Jahresba-

sis.

Dennoch bedeutete dieses Ergebnis einen erheblichen Riickgang der Gewinne im Ver-
gleich zu dem sehr hohen Niveau des Vorjahres 2022. Zudem gerieten auch die Margen
in gewissem Mafe unter Druck. Der Bruttogewinn im Verhiltnis zum Umsatz sank von
einem recht attraktiven Niveau von 54 % im Vorjahr auf 41 % im Jahr 2023, was einem
Riickgang der Bruttomarge um 1.300 Basispunkte entspricht. Allerdings ist ein Wert von
41 % fiir ein Bergbauunternehmen immer noch eine starke Bruttogewinnmarge, die eine

hohe Rentabilitat garantiert.

Das Highlight des jlingsten Quartalsberichts war aber ganz klar die Tatsache, dass es SQM

gelang, sein Lithiumproduktionsvolumen auf ein neues Allzeithoch zu steigern.

Und dabei bleibt es nicht: SQM will erklartermaflen die Lithiumkarbonatproduktion in
Chile auf 210.000 Tonnen ausweiten — und das noch im aktuellen 1. Quartal 2024. Damit
stemmt man sich nicht nur gegen den vorherrschenden Trend im Sektor zur Produkti-

onsdrosselung, sondern kann mit seiner gesunden Marge auch entsprechend profitieren.

Ein weiterer Clou ist liberdies, dass SQM nicht nur Lithiumkarbonat in Chile produziert,

sondern auch seit dem 4. Quartal Spodumen (ein Lithiummineral) in Australien.

Das ist umso wichtiger nach dem von staatlicher Seite erzwungenen Joint Venture mit
Codelco iiber die chilenischen Lithium-Assets. Dadurch wird Codelco einen Anteil von 50
% plus eine Aktie am neuen Joint Venture halten. Fiir SQM bedeutet dies, dass es ein
Minderheitsaktionar sein wird und die Lizenzen an Codelco abgibt. Im Gegenzug sichert
sich SQM allerdings den Zugang zu Chiles ergiebiger Atacama-Wiiste bis ins Jah 2060. Da-
mit hat sich das Risiko in Bezug auf die Lizenzverlangerung ab 2030 aufgeldst. Obendrauf
gibt es von staatlicher Seite die Erlaubnis, die Produktion auf 300.000 Tonnen Lithium-
karbonat hochzufahren ab 2025.
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Dies gibt SQM aber auch die Gelegenheit die Investitionen und Expansion eher nach Aust-
ralien zu verlagern. Dort hat man bereits ein Joint Venture bei Mount Holland. Zudem
erwirbt SQM gerade einen Anteil von 50 % an Azure, einem Unternehmen noch in der
Entwicklung. Was aber aufthorchen lasst, ist in diesem Zusammenhang die Zusammenar-

beit mit Rohstoff-Milliardarin Gina Rinehart vom Eisenerzforderer Fortescue.

Mit steigenden Produktionsvolumina in Chile und schlielflich auch in Australien diirfte
SQM selbst zu aktuell niedrigen Preisen ab 2026 etwa 1 Mrd. US$ an freiem Cashflow ge-
nerieren, den man gewiss gut investieren wird. Und mit wieder steigenden Lithiumprei-

sen ist das Potenzial hier grof3.

Im Jodgeschift wurden zudem dank der erfolgreichen Inbetriebnahme des Betriebs in
der Pampa Blanca im Laufe des vergangenen Jahres rekordverdichtige Produktionsmen-
gen erzielt, was die Position von SQM als Branchenfiihrer in diesem Sektor, mit der Fa-

higkeit, ein hoheres Wachstum als die Konkurrenz zu erzielen, bestatigt.

Diese Erweiterungen ermoglichen es SQM, seinen Umsatz zu steigern, selbst wenn die

Lithiumpreise dank des Mengenwachstums stagnieren sollten.

FAZIT

1. WAHL ALS LANGFRIST-INVESTMENT IM LITHIUM-SEKTOR

In den kommenden zehn Jahren und dartiber hinaus diirfte der Absatz von Elektrofahr-
zeugen noch erheblich zunehmen, was zu einer zusitzlichen Nachfrage nach Lithium
fiihren wird. Lithium wird auch fiir Hausbatteriesysteme, Energieversorgungssysteme
und alles Elektrische von Smartphones bis zu Notebooks benétigt. Wahrend in naher
Zukunft die hohen Kapazitaten ein Problem darstellen, sind die langerfristigen Aussich-
ten fiir die Lithiummarkte weiterhin positiv. Als einer der gro3ten Akteure in dieser
Branche diirfte SQM von dem erwarteten langerfristigen Marktwachstum profitieren.
Auch wenn die nachsten Ergebnisse kurzfristig betrachtet wahrscheinlich nicht sehr
stark ausfallen werden und die Lithiummarkte weiterhin sehr volatil sind, ist SQM ange-
sichts der aktuellen Preise eine langfristig spannende Investition. Die Bewertung ist mit
einem KGV von 7 fiir 2024 und einem EV/EBITDA von 5 nicht hoch, die Dividendenren-

dite sollte solide bleiben und die Branche profitiert von einem langfristigem



AN

ROMRSTOFF ANLEGER
— CLUD

Wachstumsschub. Fiir diejenigen, die sich in dieser Wachstumsbranche engagieren

wollen und denen die Volatilitat nichts ausmacht, bleibt SQM eine attraktive Wahl.

miriam_kraus1317 published on TradingView.com, Mar 25, 2024 20:40 UTC
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ANALYSE: ALBEMARLE

Albemarle (WKN: 890167; ISIN: US0126531013; ALB) ist ein amerikanischer Spezialche-
miekonzern mit Sitz in Charlotte, North Carolina. Mit 26% Weltmarktanteil ist der Kon-
zern der weltweit fihrende Produzent von Lithium. Der zweitwichtigste Geschaftsbereich
Brom, einem chemischen Element, bietet Losungen fiir Brandschutz, Olfeldbohrungen,
pharmazeutische Produktion, Hightech-Reinigung, Wasseraufbereitung und Lebensmit-

telsicherheit.

CHANCEN:

Albemarle ist der fiihrende US-Herstel-
ler im wachstumsstarksten Markt in der
globalen Spezialchemieindustrie. Es
wird erwartet, dass sich die Verkaufs-

Aktueller Kurs: 118,35 US$

zahlen von E-Autos und Solarspeichern

Marktkapitalisierung:13,9 Mrd. US . L
£ E $ und der damit verbundene Lithiumbe-

EV/EBITDA24e: 5,3 darf in den nachsten 10 Jahren mehr als
Anlageurteil: verzehnfachen werden. Davon sollte Al-
Kaufspanne neu bis 135 US$ bemarleiprofiticrent

RISIKEN:

Die Volatilitit der Lithiumpreise auf-
grund ihres zyklischen Charakters

bleibt fiir Albermarle ein Risiko.

ALBEMARLE HAT DAS TIEF GESEHEN

Obwohl Albemarle seine langfristige Wachstumsprognose bis 2030 fiir den Lithiummarkt
um 10 % gesenkt hat, was die schwichere strukturelle Wachstumsdynamik widerspie-
gelt, hilt sich auch Albemarle fester, seit die Lithiumpreise im Februar wieder leicht
Fahrt aufgenommen hatten. Dariiber hinaus gab Albemarle eine gedimpfte Prognose fiir
2024 bekannt, was auch auf einen bereinigten EBITDA-Ausblick hindeutet. Und trotzdem
hélt sich der Kurs von Albemarle, was darauf hindeutet, dass die Aktien nun endlich

wahrscheinlich die langfristigen Tiefststinde gesehen haben.
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Dies ist besonders bemerkenswert, angesichts der Tatsache, dass der Aktienkurs sich so-
gar seit der massiven Kapitalaufnahme iiber 2 Mrd. US$ (plus Optionen in Héhe von 0,3

Mrd. US$) wieder nach oben bewegt und iiber dem Tief von Anfang Februar notiert.

Im Gegensatz zur Gewinnveroffentlichung des fiihrenden Low-Cost-Konkurrenten SQM,
der auch noch an einer Ausweitung seiner Produktionsbasis arbeitet, wird Albemarle
seine Investitionskosten in 2024 zuriickfahren. Dass der Kurs von Albemarle sich trotz-
dem iiber den Unterstiitzungen halt, zeigt nicht nur, dass der Pessimismus inzwischen
eingepreist ist, sondern auch, dass das Unternehmen mit seinem erstklassigen Portfolio

besser als die Konkurrenz in der Lage ist, strategisch zu investieren.

Vor allem will man zunéchst sparen. Als erstes plant Albemarle nach einem Personalab-
bau 250 Mio. US$ aus dem Betriebskapital herauszuholen. Aullerdem sollen die Betriebs-
kosten um 95 Mio. US$ gesenkt werden. Das macht insgesamt 345 Mio. US$. Weitere 405
Mio. US$ sollen dann aus der Reduzierung der CAPEX-Ausgaben stammen, was zu einem

Gesamtplan an Einsparungen in Héhe von 750 Mio. US$ fiihrt.

Somit wird Albemarle zwar vorerst vor allem auf betriebliche Disziplin achten, aber auch

gleichzeitig gezielt investieren, um langfristige Wachstumschancen zu nutzen.

WACHSTUM VON 20 % PRO JAHR

Albemarle selbst prognostiziert eine Wachstumsrate seiner Lithiumverkidufe von 20%
pro Jahr (CAGR) bis 2027. Hierbei geht das Unternehmen aber von seinen Flaggschiffpro-
jekten in Chile, Australien und Nevada aus. Die tibrigen US-Liegenschaften bleiben in
dieser jlingsten Prognose seitens des Unternehmens unerwéahnt. Dies konnte darauf hin-
deuten, dass Albemarle diese als «nicht zum Kerngeschift gehorende» Vermdgenswerte
betrachtet. Solche hat das Unternehmen als zum Verkauf stehend erklart, was zusétzlich

Geld in die Kassen fiir besagtes Wachstum spiilt.

Aktuell diirften rund 80 % der Einnahmen des Unternehmens auf Lithium zuriickzufiih-
ren sein. Nach 4 Jahren mit einem CAGR von 20 % wiirde der Lithiumumsatz 15,952 Mrd.
US$ betragen. Selbst wenn man die Einnahmen in den anderen Segmenten unveriandert
liel3e, wiirde dies zu zusatzlichen Einnahmen in Hohe von 1,923 Mrd. US$ fiihren, so dass
sich die Einnahmen bis zum Ende des Geschéftsjahres 2027 auf insgesamt 17,875 Mrd.
US$ belaufen wiirden. Bei einer durchschnittlichen Gewinnmarge von 20 % ergibe sich
ein Bruttogewinn von 3,575 Mrd. US$. Das lidsst ordentlich Raum fiir einen positiven

freien Cashflow.
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FAZIT

HEBELWETTE AUF STEIGENDE LITHIUMPREISE

Albemarle will in diesem Jahr nicht iibermaRig investieren, doch es hat laufende Expan-
sionsprojekte abzuschlielen und verfolgt den Plan bis 2027 durchschnittliche mit 20 %
pro Jahr zu wachsen. Dafiir braucht es Kapital. Zum einen sind dafiir die Einsparungen
in Hohe von 750 Mio. US$ gedacht, zum anderen die erkliarte Moglichkeit nicht zur
Kernstrategie gehorende Assets abzustoRen. Uberdies hat sich das Unternehmen aber
vor allem mit der jlingsten Kapitalaufnahme seinen CAPEX iiber die kommenden Jahre
beschafft. Dieser Weg ist flir Albemarle iibrigens nicht neu, denn das Unternehmen hat
schon im Februar 2021 Stammaktien im Wert von 1,3 Mrd. US$ zu einem Preis von 153

US$ verkauft, als die Lithiumpreise noch niedriger waren als heute.

Diese Kapitalerh6hung im Jahr 2021 hat der Aktie nicht geschadet, da sie sich im Jahr
2022 zusammen mit den Lithiumpreisen auf iiber 300 US$ erholte. Danach waren die Li-
thiumpreise hoch genug, um die Investitionen aus dem freien Cashflow zu finanzieren.
Dies diirfte fiir Albemarle etwa ab einem Preis von 25.000 US$/Tonne Lithiumkarbonat
der Fall sein. Mit steigenden Lithiumpreisen steigt auch Albemarles Fahigkeit einen po-
sitiven freien Cashflow aus dem laufenden Betrieb zu generieren. Damit bleibt die Aktie

eine Hebelwette darauf, dass der Lithiummarkt seinen Boden gefunden hat.

miriam_Kraus1317 published on TradingView.com, Mar 25, 2024 21:58 UTC
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Dies konnte der ersehnte Boden sein. Quelle: tradingview.com
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ANALYSE: PILBARA MINERALS

Pilbara Minerals (WKN: AOYGCV; ISIN: AU000000PLSO0; PLS) ist ein australischer Produ-
zent von Spodumenkonzentrat (Lithiumoxid), der mit Pilgangoora erfolgreich ein Tier-1-
Projekt von Weltformat unterhélt. Das Unternehmen betreibt ein aggressives Wachs-
tumsprogramm zur Produktionsausweitung und erhalt viel Unterstiitzung seitens der

australischen Regierung.

CHANCEN:
Aktueller Kurs: 3,74 AU$ Die Aktie hat massives Erholungspoten-
Marktkapitalisierung: 11,76 Mrd. zial und zusatzliche Kursfantasien auf-
AUS$ grund des Wachstumsprogrammes.
KGV24e: 8

RISIKEN:
Anlageurte: Der Lithiummarkt bleibt volatil, ob-
Kaufspanne bis 3,80 AU$ gleich aktuell eine Erholung der Preise

anstehen sollte.

PILBARA MINERALS STEMMT SICH GEGEN DEN TREND

Und noch einer dessen Aktienkurs unter extremer Volatilitat angesichts des massiven Li-
thiumpreisdrucks litt. Aber auch eines der wenigen Unternehmen, das sich, ahnlich wie
SQM, gegen den vorherrschenden Trend im Sektor stemmt und seine Produktion hoch-
fahrt. Dies wird dem australischen Spodumen-Produzenten, der fiir rund 8 % des globa-
len Spodumen-Marktes steht, schliellich noch ordentlich weiteren Cashflow in die Kas-

sen spiilen.

CASHFLOWSTARKER AUSTRALIER

Pilbara Minerals ist eines der erfolgreichsten Unternehmen des ganzen Sektors. Dem
Australier ist es gelungen, die Produktion seiner beiden Minen in der Region Pilgangoora
(einschlieRlich der durch die Ubernahme von Altura im Jahr 2021 integrierten Ngungaju-

Mine) bis zum Gesamtjahr 2023 (Ende Juni) auf 620.000 Tonnen Spodumen zu steigern.
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Das bedeutet, dass ein grofRer Teil der Investitionsausgaben fiir das gewaltige und welt-
weit erstklassige Pilgangoora-Projekt bereits getitigt wurde. Fiir das Geschiftsjahr 2024
(bis Ende Juni 2024) veranschlagt Pilbara einen CAPEX von 490-540 Mio. AU$ sowie Aus-
gaben fiir die Minenentwicklung von 140-160 Mio. AU$, einem nachhaltigen Investitions-
aufwand von 75-85 Mio. AU$ und einem CAPEX zur Projektverbesserung in Hohe von 170-
190 Mio. AU$ um sein aggressives Wachstum durch die P-Erweiterungen zu bezahlen.
Auch davon wurde der Grof3teil bereits im 1. Halbjahr 2024 (bis Ende Dezember 2023)
bereits getatigt. Auch die Steuernachzahlung in Hohe von 874 Mio. AU$ wurde bereits

geleistet.

Damit ist nun der Weg frei, fiir das die Erweiterungsprojekte, wobei auf P1000 das erste
Erz voraussichtlich im ersten Quartal 2025 abgebaut werden soll. Bis zum Kalenderjahr
2026 soll die Gesamtproduktion von Pilbara Minerals 1 Mio. Tonnen Lithium-Spodumen

erreichen.

Dank geologischer Studien hat das Unternehmen vor kurzem seine Schatzungen der Li-
thiumerzreserven des Standorts um 55 Mio. Tonnen auf 214 Mio. Tonnen erhoht. Die Res-
sourcen libersteigen nun 400 Mio. Tonnen, womit Pilgangoora nun die weltweit grof3te
definierte Lithium-Ressource der Hartgesteinsextraktionsstandorte ist und Greenbushes
tiberholt hat. Dies fiihrte sogar zu einer Verldngerung der Lebensdauer der Mine von

neun Jahren auf gewaltige 34 Jahre.

Pilbara Minerals erwirtschaftete bereits im Lithiumpreisschwachen Gesamtjahr 2023 ei-
nen starken Cashflow und erreichte eine Netto-Cash-Position von 2,9 Mrd. AU$. Nach
Zahlung einer Dividende von 330 Mio. AU$. Wir gehen davon aus, dass das Unternehmen
auch in Zukunft - vor allem wenn das Investitionsjahr 2024 beendet ist - geniigend Cash-
flow aus dem operativen Geschift generieren kann, um die Investitionsausgaben daraus
zu finanzieren UND eine Dividendenzahlung aufrechtzuerhalten (Ausschiittung von 20-
30 % des FCF).

Wenn die Phase der Investitionsausgaben bis 2025/26 beendet ist und die Lithiumpreise
schliellich wieder anziehen, erwarten wir flir diesen margenstarken Produzenten einen
deutlichen Anstieg des freien Cashflows, was zu einem Uberschuss an generierten Bar-

mitteln fihren wird.

Dieser kann zur Zahlung zusitzlicher Dividenden, zur Durchfiihrung von Riickkdufen
oder zur Entscheidung tiber den Erwerb neuer Vermogenswerte angesichts des Konsoli-
dierungstrends in der Branche verwendet werden. Das bietet dem Unternehmen zusatz-

liche Optionen und dem Kurs zuséitzliches Potenzial.
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FAZIT
WACHSTUMS- UND MARGENSTARKER LANGFRIST-TITEL

Pilbara Minerals ist ein wachstums- und margenstarker Lithiumforderer, der trotz des
schwachen Preisumfelds noch profitabel fordern und dabei auch noch sein aggressives
Wachstum bezahlen kann. Natiirlich haben unter dem schwachen Preisumfeld Margen
und Gewinne gelitten, aber Pilbara beweist einen positiven operativen Cashflow, der
vor allem nach der Wachstumsphase ab 2025 massiv zu einem hohen freien Cashflow
beitragen wird.

Das Unternehmen hatte seine Wachstumspldne bereits vor dem Preisverfall des vergan-
genen Jahres begonnen. Was aktuell belastend ist - wobei Pilbara mit dieser Belastung
aufgrund seiner hohen Margen hervorragend umzugehen weil$ - wird sich mit wieder
steigenden Lithiumpreisen als enorm weitsichtig herausstellen. Wenn der Lithium-
markt tatsdchlich aktuell endlich seinen Boden gefunden hat und langsam erste Erho-
lungstendenzen beginnt, wird Pilbara mit seinen ab 2025 in Produktion gehenden Er-
weiterungen ein perfektes Timing beweisen, wenn sich der Lithiummarkt dann wieder
zu ganz neuen Hohen aufschwingt. Aktuell ist die Aktie mit KGV von 8 und P/CF von 8,4
nicht mehr ganz so giinstig bewertet, wie eine SQM, allerdings beriicksichtigt diese Be-

wertung noch keineswegs das starke Potenzial ab 2025.

miriam_Kraus1317 published on TradingView.com, Mar 26, 2024 10:35 UTC
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Langfristig ist der Aufwirtstrend hier intakt. Quelle: tradingview.com
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ANALYSE: STELLANTIS

Stellantis (WKN A2QL01; ISIN: NL00150001Q9; STLAM) ist ein global tatiger Automobil-
konzern mit dem Uberwiegenden Fokus auf Europa, dessen erklartes Ziel es ist, bis 2030
eine Marktdurchdringung von 70 % bei emissionsarmen Fahrzeugen zu erzielen. Stellan-
tis ist aus der Fusion von Fiat-Chrysler und Groupe PSA hervorgegangen und vereint ein

ganzes Portfolio an Automarken unter einem Dach.

CHANCEN:
Die Aktie ist massiv unterbewertet, das
Aktueller Kurs: 26,75 € Wachstum stark und die finanzielle Ba-

sis extrem robust. Hier besteht hohes
Marktkapitalisierung: 80,5 Mrd. € .
Potenzial.

EV/EBITDA24e: 3,04

Anlageurteil: RISIKEN:

B pmine e bis 20 6 Sollte es erneut zu globalen Lieferket-
ten- und Logistikproblemen kommen,
konnte dies den Ausblick kurzfristig

eintriiben.

STELLANTIS BEEINDRUCKT MIT SPITZEN-ERGEBNISSEN

Die Aktie von Stellantis geht ab wie die Post und hat seit Jahresbeginn bereits um 26 %
zugelegt, nachdem der Automobilhersteller starke Ergebnisse fiir das vierte Quartal und
das Geschiftsjahr 2023 vorgelegt hatte. Zudem gab das Unternehmen das Ziel einer «min-
destens zweistelligen bereinigten operativen Gewinnmarge im Jahr 2024» heraus, bei ei-
nem erwarteten Umsatz von iiber 190 Mrd. €. Dariiber hinaus freute sich das Manage-
ment von Stellantis tiber die Prognose, renditestarke 7,7 Mrd. € an Barmitteln an die Ak-
tiondre auszuschiitten, was einer Steigerung von etwa 16 % gegeniiber den 6,6 Mrd. € ent-
spricht, die im Jahr 2023 ausgeschiittet werden.

Stellantis meldete fiir das Geschiftsjahr 2023 einen Umsatz von 189,5 Mrd. € (+6 % gegen-
iiber dem Vorjahr) bei 6,4 Mio. ausgelieferten Einheiten (+7 % gegeniiber dem Vorjahr).

Es ist bemerkenswert, dass Stellantis es geschafft hat, dabei die Konsenserwartungen um

12
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etwa 3 Mrd. US$ zu iibertreffen und das trotz erheblichem Gegenwind in der Produktion
aufgrund der UAW-Streiks in den USA.

Was die Rentabilitdt betrifft, so blieb die operative Marge von Stellantis im Gesamtjahr
2023 sehr erfreulich und problemlos im zweistelligen Bereich. Mit einer bereinigten E-
BIT-Marge von 12,8 % schrumpfte die operative Rentabilitdt im Vergleich zum enorm
profitablen Jahr 2022 nur um etwa 60 Basispunkte, und die Rentabilitit lag deutlich iiber
der von den Mainstream-Analysten Anfang 2023 prognostizierten bereinigten EBIT-
Marge von 11,6 %. Nach Abzug von nicht-operativen Aufwendungen und Steuern belief
sich der den Aktiondren zurechenbare Nettogewinn von Stellantis auf 18,6 Mrd. € bzw.
5,94 € je Aktie, was einem Anstieg von 12 % gegeniiber 2022 entspricht und die Konsens-

schiatzungen um 62,5 Cent tibertrifft.

Die operativen Margen von Stellantis zeigen deutlich, dass das Unternehmen Kostenfiih-
rerschaft beweist. Zudem ist aber das Wachstum des Betriebsergebnisses im Jahr 2023
hauptsédchlich auf die Preissetzungsmacht zuriickzufiihren. Das bedeutet: Stellantis ist in
der Lage das Pferd von zwei Seiten aufzuzdumen. Zum einen produziert man kostengiins-

tig, zum anderen produziert man Produkte die auf eine starke Nachfrage treffen.

WEITERHIN STARKE AUSSCHUTTUNGEN AN DIE AKTIONARE

Eines der liberzeugendsten Argumente von Stellantis fiir Investoren ist die bemerkens-
werte Bilanz und die starken Zukunftsaussichten fiir Barausschiittungen. Im Geschafts-
jahr 2023 schiittete 6,6 Mrd. € an seine Aktionidre aus, was einer Rendite von 8 % seiner
Marktkapitalisierung entspricht. Diese Rendite setzte sich aus 2,4 Mrd. € an Aktienriick-

kdufen und 4,2 Mrd. € an Dividenden zusammen.

Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit derart grol3ziigiger Ausschiittungen sind fehl
am Platz, denn Stellantis hat fiir 2024 bereits einen Anstieg der Aktienrendite um 16 %
gegeniiber dem Vorjahr prognostiziert. Damit wiirden sich die Gesamtausschiittungen
auf 7,7 Mrd. € erhohen, was einer Rendite von 11 % gegeniiber der Marktkapitalisierung
des Unternehmens entspriche, aufgeteilt in 4,7 Mrd. € Dividenden und 3 Mrd. € Aktien-

ruckkaufe.

EIN WICHTIGER HINWEIS AM RANDE: STELLANTIS SCHLOSS DAS GESCHAFTSJAHR
2023 MIT EINER NETTO-CASH-POSITION VON 29,5 MRD. EURO AB, WAS NICHT NUR
EINE ENORME SUMME BEDEUTET, SONDERN AUCH DEUTLICH UBER DER BRANCHEN-
UBLICHEN NETTOVERSCHULDUNG LIEGT.
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FAZIT
BEEINDRUCKENDE WACHSTUMS- UND DIVIDENDEN-RAKETE

Stellantis hat beeindruckende Ergebnisse sowohl fiir das vierte Quartal, als auch fiir das
Gesamtjahr 2023 geliefert und einen Umsatzanstieg von 6 % und einen Anstieg des Net-
togewinns von 12 % im Vergleich zum Vorjahr erzielt. Mit Blick auf das Jahr 2024 ist das
Management von Stellantis optimistisch, die starke kommerzielle und makrookonomi-
sche Dynamik beizubehalten, die bei einer Umsatzbasis von iiber 190 Mrd. € eine zwei-
stellige operative Marge ermoglichen soll. Dariiber hinaus hat das Unternehmen ange-
kiindigt, 7,7 Mrd. € an seine Aktionadre auszuschiitten, was einer Steigerung von 16 % ge-
geniliber dem Vorjahr und einer Rendite von 11 % entspricht. Diese grof3ziigige Aus-
schiittung unterstreicht das betrichtliche Aufwartspotenzial der Stellantis-Aktie. Diese
ist mit einem KGV von 4,7 fiir 2024 und einem EV/EBITDA von 3,04 zwar nun leicht teu-
rer als zum Zeitpunkt unserer Erstempfehlung, aber im Vergleich zur Konkurrenz im-

mer noch deutlich unterbewertet.

miriam_kraus1317 published on TradingView.com, Mar 26, 2024 13:03 UTC
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Da geht die Post ab. Jetzt kurzfristig tiberkauft. Quelle: tradingview.com
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Interessenkonflikte

Ein konkreter und eindeutiger Interessenkonflikt besteht darin, dass der Herausgeber bzw. mit dem Herausge-
ber verbundene natirliche oder juristische Personen Positionen in den folgenden besprochenen Finanzinstru-
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cken oder zu verkaufen: /. Darliber hinaus muss grundséatzlich davon ausgegangen werden, dass ehrenamtliche
Mitarbeiter, die fir diese Publikation beratend tatig sind, Positionen in den hier besprochenen Finanzinstru-
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Risikohinweis

In diesem Newsletter werden vorwiegend Aktienanlagen besprochen. Aktienanlagen und insbesondere Derivate
bergen ein hohes Verlustrisiko, welches den Totalverlust des eingesetzten Kapitals bedeuten kann. Dies gilt ins-
besondere fiir Aktienwerte mit niedriger Marktkapitalisierung (kleiner 100 Millionen €), welche in diesem
Newsletter ebenfalls regelmalig besprochen werden. Bei Stillhaltergeschéften und Termingeschaften konnen
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oder Vermogensberater in Bezug auf die individuelle Angemessenheit dieses Investments beraten zu lassen.
Dariiber hinaus sollten Anleger auf keinen Fall ihr gesamtes Kapital auf wenige Aktien konzentrieren oder sogar
einen Kredit fur die Aktienanlage aufnehmen.

Haftungsausschluss

Den Artikeln, Empfehlungen, Charts und Tabellen liegen Informationen zugrunde, welche die Redakteure fir
verldsslich halten. Eine Garantie fir die Richtigkeit kann die Redaktion jedoch leider nicht Gbernehmen. Jegli-
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