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BLOCK - ZAHLUNGEN MODERNER, SCHNELLER UND SICHERER

Geld regiert die Welt. Block Inc. (damals noch Square Inc.) wurde 2009
gegrindet, um es vor allem kleinen und mittelstdandischen Unternehmen zu
ermoglichen, Kreditkartenzahlungen zu akzeptieren und so besser an der
modernen Wirtschaft teilzunehmen. Im Laufe der Jahre hat sich Block zu
einem hochmodernen Technologie-Unternehmen entwickelt, das die
Entwicklung von Zahlungsmethoden weltweit mitgestaltet. Mitte 2021 geriet
man aufgrund der Umbenennung von Square in Block in die Schlagzeilen.
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Block Inc.
Aktienanalyse

NYSE: SQ

KURZPORTRAIT

Block ist eine der bekanntesten Aktien aus der FinTech-Welt und korrigierte
zuletzt um Uber 60 %. Dabei spiegelt der Chart den des Branchen-Bruders
PayPal, welchen wir vor wenigen Wochen erst analysiert haben, nahezu
haargenau wider. Nichtsdestotrotz ist der langfristige Aufwéartstrend weiter
aktiv und wichtige Unterstltungszonen liegen unter dem aktuellen Niveau.

Der CEO und Chairman von Block ist Jack Dorsey und gehdért zu den
bekanntesten Kopfen aus der Tech-Welt. Er ist zudem als ein starker
BefUrworter von Bitcoin und Kryptowahrungen bekannt, was sich auch auf
Block Ubertragen lasst.

Das Ziel von Block ist es kleinen und mittelstdandischen Unternehmen den
Zugang zur wirtschaftlichen Welt zu erleichtern. Zunéchst lief das nur Uber
Hardware, aber inzwischen wurde das Portfolio um diverse Software-Produkte

erweitert - u. a. auch durch Akquisitionen anderer Unternehmen.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom
29.01.2022.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Die Grindung

Der Ursprung von Square folgt dem typischen Beispiel einer
Unternehmensentstehung: Dem Grunder begegnet ein Missstand und sieht nun
die Notwendigkeit einer neuen Erfindung bzw. eines neuen Produkts, welche
dieses Problem nun I6sen sollen. Genau das ist auch bei Square im Jahr 2009
passiert: Als ein Freund des Mitbegrinders Jack Dorsey ein Kunstwerk
verkaufen wollte, aber keine Kreditkarte als Zahlungsmethode anbieten konnte.
Jim McKelvey (der Freund) und Jack Dorsey grindeten schlieRlich Square und
brachten als erstes auch ein Produkt auf den Markt, welches das
angesprochene Problem l6ste: Der Square Reader.

Zu Beginn konnte man diesen einfach beim Smartphone im 3,5mm-
Klinkenanschluss einstecken und dann Kreditkarten auslesen, um eine
Transaktion durchzufuhren. Vor allem fur sehr kleine Firmen ist dies
revolutionar, denn es ist eine simple und unkomplizierte Alternative zu den

Ublichen Méglichkeiten.

Produktpalette

Im Laufe der Zeit wurde das Angebot des Unternehmens immer weiter
ausgeweitet und auch Ubernahmen konnten durchgefihrt werden. Einige
markante Punkte waren folgende:

2013 2014 2015 2015
g
Capital ' P ay
Start von Square Cash Start von Square Capital Start von Square Cash Square Reader wird
(spater Cash App) (spater Cash App) fur Unternehmen Apple Pay unterstitzen
2017 2020 2020 2021
Testprogramm fur Unterstltzung Cash App expandiert Square kauft Bitcoin Ariklinglgungs: Flattiono fr

dezentr. Finanzdienstleistungen

von Bitcoin bei Sq. Cash nach Europa fur 50 Mio. USD wird angektindigt

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Block Inc.

Abb. 1: Entwicklung der Produktpalette von Block
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Akquisitionen & Kooperationen

Im Rahmen der Expansion nahm Block (bzw. damals Square) einige
Ubernahmen von Start-ups vor. 2014 erwarb man bspw. den Lebensmittel-
Lieferservice Caviar, welcher spater dann das erste Unternehmen war, welches
Square for Restaurants nutze. 2019 wurde Caviar schlie3lich fur tber 400 Mio.
USD an DoorDash verkauft. Eine weitere Akquisition war Weekly im Jahr 2018,
wobei es sich um ein Unternehmen aus dem Bereich der Website-Erstellung
und dem Webhosting handelt.

Im vergangenen Jahr kaufte man den Musikstreaminganbieter Tidal fur knapp
300 Mio. USD und das australische FinTech Afterpay flur schlappe 29 Mrd.
USD. In dieser Zeit betrug die Marktkapitalisierung von Block selbst um die 100
Mrd. USD — von daher ist es eine riesige Ubernahme. Bis Marz 2022 soll die
Akquisition abgeschlossen sein.

Im September vergangenen Jahres kiindigte man aul3erdem eine Partnerschaft
mit TikTok an — dem florierenden sozialen Netzwerk schlechthin. Man méchte
es Verkaufern erméglichen, direkt Produkte in der App (z. B. in einem TikTok-
Video) zu verkaufen, welche der Anbieter in seinem eigenen Online-Shop bei
Square hat. Damit platziert man sich im Markt der wohl erfolgreichsten
Werbemethoden der heutigen Zeit: Das Werben von sog. Personal Brands (also

Personlichkeiten), die ein auRerordentliches Vertrauen genielRen.

Aus Square wird Block

Wahrend der Ticker an der NYSE noch immer "SQ" fur Square lautet, so ist der
Name aber nicht mehr aktuell. Ende 2021 entschied sich das Management fur
eine  Umbenennung in Block, denn der alte Name reprasentierte die
Tatigkeitsfelder von dem Konzern nicht mehr angemessen. Square ist
inzwischen nur noch ein Teilgeschaft, da (wie bereits beschrieben) die
Produktpalette im Laufe der Zeit immer mehr erweitert wurde. Jack Dorsey,
der Mitbegriunder und CEO, sagte, sie hatten die Marke Square fur das
Verkaufsgeschaft eingefuhrt und dort gehoére sie auch hin. Durch den neuen
Namen grenzt man die restlichen Segmente jetzt deutlich ab. Aber warum
eigentlich Block?

Zunachst eroéffnet der Name, laut eigener Aussage, die Méglichkeit fur weiteres
Wachstum — wie grof3 die Auswirkung eines neuen Namens auf das
Unternehmenswachstum ist, muss aber jeder fur sich selbst bewerten. Hinter
dem Namen stecken aber noch weitere Bedeutungen:
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Der Name hat fur das Unternehmen viele Bedeutungen: Baublécke,

Nachbarschaftsblécke und ihre lokalen Unternehmen,
” Gemeinschaften, die sich zu Blockpartys mit Musik treffen, eine

Blockchain, ein Codeabschnitt und zu Uberwindende Hindernisse.

- Block Inc. (iibersetzt)

Investoren und Bérsengang

Bevor Square im November 2015 an die Bérse ging, investierten bereits
bekannte Risikokapitalgeber wie Acequia Capital, Sequoia Capital und Khosla
Partners. Vor allem Sequoia Capital hatten wir bereits in der Analyse des einen
oder anderen Tech-Konzerns erwéhnt, denn diese Investmentgesellschaft ist
in der Branche sehr bekannt. Zum Zeitpunkt des IPOs an der NYSE war Square
2,90 Mrd. USD wert.

LISTED Ihe neighborhood is going public. usteD
NYSE e NYSE

Abb. 2: IPO von Square an der NYSE (Quelle: Forbes)
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MISSION, WERTE UND NACHHALTIGKEIT

Mission

Die generelle Mission oder besser gesagt das Ziel von Block ist der einfachere
Zugang zur Wirtschaft. Dies soll mithilfe von innovativen neuen Produkten
gelingen wie bspw. mit dem Square Reader als Ursprungsprodukt, welcher vor
allem Kleinunternehmern weiterhelfen konnte. Zu Block gehéren heute mehrere

einzelne Unternehmen, die jeweils einen anderen Zweck verfolgen:

Einfachere Fliihrung und Ausbau von Geschaften.

Beziehung zum Geld neu definieren.

Forderung von Bitcoin als Instrument zur
wirtschaftlichen Starkung.

‘ : ‘ Fans naher an die Kiinstler zu bringen.

Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Block Inc.

Abb. 3: Missionen der einzelnen Unternehmen

Alle Tochterunternehmen zusammen verfolgen Ubergeordnet aber gemeinsam
das Ziel, samtliche Barrieren im wirtschaftlichen Leben zu Uberwinden bzw. zu
entfernen. Dies moéchte man der breiten Vielfalt an Kunden (von "normalen"”

Verkaufern tber Kunstler bis hin zu Entwicklern) erméglichen.

Werte

Block moéchte generell fur jeden einen Zugang zu technischen Berufen
schaffen, vor allem werden aber unterreprésentierte Minderheiten betont. Bei
der Bedeutung des Namens Block hat das Unternehmen die lokalen Firmen
bereits angesprochen und dieser Aspekt wird auch in anderer
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Hinsicht genannt. Fur Block ist die Bewahrung der lokalen Kultur wichtig und
vor allem kleine lokale Unternehmen sollen Unterstlitzung erhalten — immerhin

erleichtert man mit den eigenen Produkten ja auch deren Alltag.

Nachhaltigkeit

In Bezug auf die Nachhaltigkeit, speziell Umwelt, setzt sich Block ebenfalls
bestimmte Ziele. Daten in Bezug auf den Wasserverbrauch werden bspw. nicht
angegeben und auch die Verwendung von erneuerbaren Energien ist aktuell
nicht nennenswert. Bei den verwendeten Datencentern, welche man mietet,
achtet man laut eigener Aussage auf gewisse Standards. Fur die Zukunft
verfolgt u. a. Block folgende Punkte:

LN
\\ Netto-Null-Emissionen

bis 2030
‘\ is

/II

10 Mio. USD Investment
far Forderung sauberer Energie beim Bitcoin-Mining %/ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Block Inc.

Abb. 4: Nachhaltigkeitsansétze von Block
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CASH APP

GESCHAFTSMODELL

Einleitung

Square wurde 2009 gegrindet, um Unternehmen die Annahme von
Kreditkartenzahlungen zu ermdéglichen. Damals waren Lesegerate noch nicht so
weit verbreitet wie heute.

Ein Freund von Jack Dorsey (Grunder und heutiger CEO von Block) konnte
eines seiner Kunstwerke nicht verkaufen, weil er keine Kreditkarten zur Zahlung
akzeptieren konnte. Wir wissen, dass die grofRRartigsten Unternehmen immer
eine Lucke schlieBen bzw. ein Problem I[6sen. Die Suche nach einem
Geschaftsmodell lduft Uber folgendes Fragemodell: ,Welche Probleme habe
ich, welche Probleme haben meine Freunde und Bekannten” — und wie kann
ich dieses Problem |6sen. Wer sich die Historien der heute erfolgreichsten
Produkte anschaut, dem fallt relativ schnell auf, dass viele dieser Produkte
aktiv dafur entwickelt wurden, etwas zu verbessern oder ein Erschwernis zu
beheben.

Square, bzw. heute Block, hat sich jedoch in den letzten 13 Jahren zu weit mehr
entwickelt als einem Lesekarten-Verkaufer. Was genau Block heute macht,
schauen wir uns jetzt genauer an.

Abb. 5: Die verschiedenen Logos der Projekte von Block.

WIRGAKTIEN 11



Das Kerngeschaft

Das erste Produkt von Square war ein Kartenleser, den man Uber einen
Klinkenstecker an ein Mobiltelefon anschlieRen konnte. Klinkenstecker sind die
Anschliusse, Uber die man noch vor wenigen Jahren Kopfhérer ans Handy
angeschlossen hat. Apple entfernte sie damals als erster Hersteller beim
iPhone, was zunachst zu grofRer Aufregung fuhrte, inzwischen aber normal ist.
Inzwischen hat sich das Unternehmen vom reinen Hardwareentwickler immer
mehr zum Software-/Dienstleistungsunternehmen entwickelt. Mittlerweile
bietet Block mehr als 30 verschiedene Produkte und Dienstleistungen an, die
Unternehmen bzw. Verkaufern dabei helfen, ihre Unternehmen zu skalieren. Wir
haben uns auf die wichtigsten Fakten konzentriert, die fur die zukUnftige
Geschaftsentwicklung am bedeutendsten erscheinen.

Square

Die heutige Geschaftssparte Square entspricht mehr oder weniger dem
urspringlichen Geschaftsmodell von Block aus den Anfangszeiten. Das
Unternehmen bietet Hardware und Software (fur Online-Handel/E-Commerce)
zum Akzeptieren von Kartenzahlen diverser Anbieter. Die Lesegerate lassen
sich mit anderen elektronischen Geradten wie Barcode-Scannern und
Belegdruckern verbinden, um eine umfassende Point-of-Sale-Lésung fur
Unternehmen zu bieten.

Square Kartenlesegerat

Mit Hilfe von Square Soft- und
Hardware lassen sich Uber das
eigene iPad Zahlungen
entgegennehmen

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: https://squareup.com/us/en

Abb. 6: Zwei Hardwareprodukte von Square, kombiniert mit Software fir das iPad.

Das Motto von Square lautet unter anderem: ,Dein Business, deine Vision (..)
wir helfen dir bei der Umsetzung”. Zentralisiert kdnnen Unternehmen Utber
Square Zahlungen von Kunden entgegennehmen. Square liefert aulRerdem

essenzielle Statistiken zur Unternehmensentwicklung und Risikoanalyse.
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Lieferung und Abholung ; Registrierung

Verwenden Sie den Order Unsere umfassendste

Manager, um alle lhre

Verkaufsstelle mit zwei

Lieferpartner auf einem Bildschirm benutzerfreundlichen Displays,
zu verbinden. Abonnieren Sie : benutzerfreundlichen
Square for Restaurants Plus, um - Softwareoptionen und

unser Kitchen Display System zu

erhalten.

integrierten
Kontaktloses Zahlungsfunktionen.

Bezahlen

Akzeptieren Sie
kontaktlose Karten, Apple
Pay, Google Pay und
Chipkarten mit Hardware-
Optionen von Square.

Grafik: eigene Darstellung
Quelle: https://squareup.com/us/en

Abb. 7: Das Square Okosystem am Beispiel eines Cafés.

Online bietet Square APls und einfache Checkout-L&ésungen fur E-Commerce
Unternehmen z. B. Uber automatisch erstellte und verschickte Rechnungen.

Square fungiert sowohl als Handler fur eine Transaktion als auch als
Zahlungsdienstleister. Als der eingetragene Handler ist Square die Partei, die
fur die Abrechnung mit dem Verkaufer verantwortlich ist und hilft, das
Transaktionsrisiko im Namen des Handlers zu verwalten. Durch die
Handlerfunktion kénnen neue Kunden uUber die Website des Unternehmens
effizienter eingebunden werden — was auch eine bessere Risikoanalyse

ermoéglicht.

Abb. 8: Registerkassen-Terminal von Square (Quelle: squareup.com)
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Folgende Anbieter arbeiten mit der Hardware von Square zusammen:
* Visa

* Mastercard

® American Express

e Discover

e JCB

¢ Interac Flash (Kanada)

* e-Money (Japan)

e eftpos (Australien)

Our story starts with you.

Square was established to give every business owner an easier way to
take credit cards. We've grown our commitment since, offering a
complete suite of business tools and equitable loans that give every
eligible business with a dream access to funding. From side gigs to sports
stadiums, we're helping power businesses to succeed on their own terms.

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: https://squareup.com/us/en
Abb. 9: ,Unsere Geschichte startet mit dir” — ein Beispiel fur das Motto von Square,

kleinen und mittelstdandischen Unternehmen mit den eigenen Produkten unter die
Arme zu greifen.

Cash-App

Die Cash-App ist ein Okosystem, das Privatpersonen beim Verwalten ihres
Geldes unterstitzen soll. Uber die Cash-App kénnen Kunden Geld senden und
empfangen. Eine Kreditkarte kann beantragt werden und
Echtzeituberweisungen sind Uber die App schneller méglich als bei den
meisten Hausbanken.

Zusatzlich zum ,Alltagsgeschaft” kéonnen Nutzer direkt in Aktien, ETFs und
Bitcoins investieren — und das ab einem Betrag von 1 USD. Ende 2020 hat
Block das Unternehmen ,Credit Karma Tax” aufgekauft, das Privatpersonen
ermoéglicht, direkt Uber die Cash-App Steuererkldrungen zu erstellen und
abzugeben.
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«

$325.00

N !

0 -

GELD SENDEN GELD AUSGEBEN BANKING INVESTIEREN
Jeden bezahlen, jederzeit. Kreditkarte selbst designen. Schnellere Aktien und Bitcoins
Sofortliberweisungen. kaufen ab 1%.

A Grafik: eigene Darstellung $ Ca S h Ap p
Quelle: cash.app

Abb. 10: Cash-App von Block

Afterpay

Im August 2021 hat Block angeklndigt, das australische Unternehmen Afterpay
far 29 Mrd. USD zu Ubernehmen. Das Geschaftsmodell von Afterpay entspricht
in etwa dem in Europa bekannten ,Klarna”, das Kunden ermoéglicht Uber
Ratenzahlungen Kéaufe zu finanzieren. Bei Afterpay sind es immer vier
Ratenzahlungen im Abstand von jeweils zwei Wochen. Wenn die Zahlungen
rechtzeitig getatigt werden, fallen keine Zinsen an.

Bezahlen auf Raten im Stil von Klarna

Powering an
economy in which
everyone wins

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: myafterpay.com

Abb. 11: Afterpay ist vom Geschéftsmodell her mit Klarna vergleichbar.
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Spiral

Das Unternehmen Spiral hat es sich zur Aufgabe gemacht, Bitcoin zum
gangigen Zahlungsmittel — zuganglich fur die breite Masse der Bevdlkerung zu
machen. Hierfur entwickelt und finanziert man frei zugéangliche (Open-Source)
Projekte, die darauf abzielen, Bitcoin zum bevorzugten Zahlungsmittel der Welt
zu machen. Die Entwicklung der monatlichen Transaktionen stimmt dieser
Einschatzung in gewisser Weise zu.

Tidal

Tidal ist eine Musikstreaming-Plattform im &hnlichen Stil wie Spotify und
Apple Music. Dort lassen sich im Moment 80 Mio. Songs in ,innovativen
Formaten” wie HiFi, MQA, Dolby Atmos oder 360 Reality Audio anhéren. Uber
ein Abo kénnen Kunden die Musik werbefrei héren.

** TIDAL Uber TIDAL Unterstiitzung O, Einloggen Kostenloses Probeabo

FUR DEINE

Ein Streaming-Service fiir alle Musikfans.

Kostenloses Probeabo

Abb. 12: Tidal - Streaming-Plattform im Stil von Spotify (Quelle: tidal.com)

TBD (There’'s big development)

Bei TBD handelt es sich um ein Projekt von Block, zu dem es auf den offiziellen
Homepages bisher keine ndheren Informationen gibt. Klickt man auf der Block
Internetseite auf ,TBD5466975", wird man lediglich auf einen Twitter-Account
mit diesem Namen weitergeleitet. In der Beschreibung steht ,Bitcoin”. Die
Abkurzung ,TBD” steht laut Twitter-Kommentaren fur “There's big
development”, also zu Deutsch: Es gibt grof3e Entwicklungen. Die Seite postet
immer wieder Witze und Bilder zu Kryptowéhrungen.

Im Internet findet sich ein Whitepaper mit dem Namen TBDEx, also TBD -
Exchange - dabei handelt es sich um die Beschreibung und Entwicklung einer
dezentralisierten Bitcoin-Borse, die global billigere und integrativere
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Transaktionen ermdéglichen soll. Auch Jack Dorsey hat auf Twitter mehrmals
dartUber gepostet, dass es sich bei TBD um eine Kryptobd&rse handelt.

TBD &
@TBD54566975

TBD inszeniert sich "cool"

You forgot about Puppet
Jack.

a' Angie Jones @ @techgirll... - 6. Jan.

We're looking for a Lead Engineer for
@TBD54566975

Our team is REMARKABLE! We have the
former lead of Decentralized Identity
from Microsoft, the former lead of Open
Source Programs from Apple, and an
amazing diverse engineering team! Oh
and ME!

Diesen Thread anzeigen

2:28 vorm. - 7. Jan. 2022 - Twitter for
iPhone

6 Retweets 1 Tweet zitieren

100 ,Geféllt mir“-Angaben
A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: https://twitter.com/TBD54566975

Abb. 13: TBD, das mysteriése Projekt von Block.

WIRGDAKTIEN 17



BURGGRABEN

Einleitung

Block konnte in den letzten Quartalen ordentliche Umsatzzuwéachse verbuchen.
Vor allem dank dem boomenden Onlinehandel sowie der durch die Corona-
Pandemie ausgeldste beschleunigte Wandel hin zu bargeld- und kontaktlosen
Bezahloptionen, haben das Wertpapier befeuert und nach oben katapultiert.
Hier stellt sich natirlich die Frage: Wie nachhaltig ist das Ganze eigentlich?
Wird Block auch uUber die Pandemie hinweg weiterhin in der Lage sein, ihr
Geschaftsmodell vor der Konkurrenz mit einem ausreichend starken
Burggraben zu schutzen, und kann das Unternehmen eine nachhaltige Position
als Marktfuhrer im Bereich der digitalen Bezahlung einnehmen? Wir von Wir
Lieben Aktien sehen bei Block einen wenig- bis mittelstark ausgepragten
Burggraben. Konkret gibt es keine wirkliche Hurde oder Barriere, die die
Konkurrenten davon abhélt, das bestehende Geschéaftsmodell zu tGbernehmen
oder gar zu kopieren. Aktuell hat das FinTech-Unternehmen gegenltber den
Wettbewerbern aber noch die Nase vorne — vor allem wenn wir die Software-
und Hardwareprodukte im direkten Vergleich gegenuberstellen.

Hier méchten wir vor allem die Cash-App als einzigartiges Finanzinstrument
kurz hervorheben. Es ist nicht nur eine einfache App zur Uberweisung von
Geld, wie bspw. eine Girokonto-App Uber die Hausbank, sondern vielmehr
dient die Cash-App als Bank, Broker und Zahlungsdienstleister zugleich. Alles
zusammengefasst unter einem Service. Obwohl sich die Cash-App zur
Hauptumsatzquelle entwickelt hat, sehen wir es positiv, dass Block auch zur
besseren Diversifikation auf das Payment-Geschaftsmodell mit Klein- und
Mittelunternehmern zur BuUrokratieerleichterung der Kunden investiert.

Zudem setzt Block bewusst verstarkt auf neue, wachsende Mérkte wie z. B.
Kryptowédhrungen oder andere Felder, die vor allem die junge Generation
ansprechen. Dennoch sehen wir es nur als eine Frage der Zeit, bis finanzstarke
Unternehmen diese Licke aufschlieRen und Block somit ernsthafte Konkurrenz
bieten.

Porters Five Forces

In der nachstehenden Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter gehen
wir im Detail auf die externen Krafte, welche auf das FinTech- Unternehmen
einwirken, ein. Unsere Skala reicht hierbei von O bis 5. Je besser Block
aufgestellt ist, desto héher ist die Punktzahl, welche wir vergeben.
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Abb. 14: Porters Five Forces bei Block

Rivalitat unter

bestehenden 2/5
Wettbewerbern
Bedrohung

durch neue 2/5
Wettbewerber

Verhandlungs-
macht der 3/5
Lieferanten

Wir haben es in unserer Analyse zu PayPal
bereits angesprochen. Der Online-Payment
Markt ist ein heil3 umkaéampfter Markt in dem
sich viele Unternehmen wie Amazon, PayPal,
Visa oder Bezahlungsdienste wie Klarna, um nur
einige zu nennen, positioniert haben. Aufgrund
der hohen Attraktivitat und rapiden Entwicklung
stufen wir diese externe Kraft
dementsprechend hoch ein und vergeben daher
nur 2 von 5 Punkten.

Das FinTech-Unternehmen entwickelte sich in
den letzten Jahren bereits erfolgreich am US-
Amerikanischen Finanzmarkt. Dennoch ist man
international noch nicht, bzw. kaum téatig. Hier
konnten sich aullerhalo der USA ahnliche
Finanzdienstleister in Stellung bringen und
Kunden an sich binden und somit zukunftige
Expansionen einschrénken.

Die Verhandlungsmacht von Block gegenUber
Lieferanten wird von uns als mittelstark bis
hoch eingeordnet. Das FinTec Unternehmen
entwickelt die  Schlisseltechnologie  wie
Software sowie Algorithmen im eigenen
Unternehmen. Somit ist man kaum auf externe
Unternehmen angewiesen.
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Verhandlungs-

macht der 3/5
Kunden

Bedrohung

durch 5/5
Ersatzprodukte

Wie erwahnt ist der FinTech.Markt im Bereich
des digitalen Bezahlens stark umkampft. Kunden
kénnen hier zwischen genigend Alternativen
wechseln und sehen sich hier nur geringen
Umstellungskosten bei einem Anbieterwechsel
gegenlbergestellt. Obwohl sich Block teilweise
von der Konkurrenz differenziert, Stichwort
Cash-App (Broker, Bank, Zahlungsdienstleister)
und Hardware im Einzelhandel, sehen wir hier
eine  mittelstarke Verhandlungsmacht der
Kunden.

Eine Alternative zum E-Payment und der
zwangslaufigen Bezahlung der erworbenen
Produkte ist derzeit nicht denkbar. Die
Bedrohung durch Ersatzprodukte schéatzen wir
daher als sehr gering ein.

Porters Burggraben-Rating

15/25

Rivalitat unter bestehenden Mitbewerbern
Bedrohung durch neue Mitbewerber
Verhandlungsmacht der Lieferanten
Verhandlungsmacht der Kunden
Bedrohung durch Ersatzprodukte

2%
2%
222
2%
R g 0 g

Abb. 15: In Porters Burggraben-Rating erzielt Block 15 von 25 Punkten.
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GESCHAFTSFUHRUNG

CFO Leiter der Segmente

Chief Financial I Officer TBD54566975 Tidal und Hardware Cash App Square, Block Infrastructure
und Information Security

Amrita Ahuja Mike Brock Jesse Dorogusker Brian Grassadonia  Alyssa Henry

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Block Inc.

Abb. 16: Ein Teil der Geschéftsfihrung von Block.

Jack P. Dorsey

Jack Dorsey ist einer der bekanntesten Képfe aus der Technologie-Branche,
denn er ist nicht nur der Mitbegrinder von Block, sondern auch vom sozialen
Netzwerk Twitter. Nachdem er lange Zeit als CEO von beiden Unternehmen
tatig war, ist er nun nur noch als Chairman und CEO bei Block und bei Twitter
lediglich als Director aktiv.

Bereits mit 14 Jahren zeigte sich bei Dorsey die Affinitdt im Bereich der
Technologie, denn er begann mit dem Programmieren und hérte bspw. den
Polizeifunk ab. Was bei erfolgreichen Unternehmern auch immer wieder
auffallt, ist ein abgebrochenes Studium — Dorsey studierte zuerst in Missouri,
dann in New York und brach schlieRlich zugunsten seiner Selbststandigkeit ab
und programmierte weiter.

Nachdem er zwischendurch auch botanischer Zeichner und Masseur werden
wollte und sogar Modedesign studierte, endete er schlieRlich bei Twitter und
spater Square.
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2. Funhdamentale Ansicht

Aktienfinder
Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom
Aktienfinder zur Verfigung gestellt.

KENNZAHLEN

Umsatz

Entwicklung

In den vergangenen funf Jahren ist der Umsatz um durchschnittlich 53,54 %
pro Jahr gestiegen. Bis 2023 soll die Entwicklung weiter sehr positiv ausfallen.
Erwartet wird eine jahrliche Wachstumsrate von rund 33,39 %. Der
Gesamtumsatz fur das am 31.12.2020 zu Ende gegangene Geschéftsjahr stieg
um 4,78 Mrd. USD bzw. 101,05 % im Vorjahresvergleich. Der Bitcoin-Umsatz
stieg um 4,10 Mrd. USD und machte 85 % des Gesamtumsatzanstiegs aus.

Umsatz Prognose @
in Mrd. USD
25

2016 2020 2023e

Abb. 17: Umsatz
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Umsatzverteilung nach Segmenten
Der Umsatz wird durch die in Abbildung 18 dargestellten vier Segmente
generiert. Der grolRte Teil des Umsatzes ist auf das Segment Bitcoin

zurUckzufuhren.

Bitcoin

N
Hardware Abonne™®

Abb. 18: Umsatzverteilung nach Segmenten

Bitcoin-Umsatz:

Cash-App-Kunden haben die Méoglichkeit, Uber die  Cash-App,
Kryptowdhrungen wie z. B. Bitcoin zu kaufen. Block agiert hier als Broker, der
aber selbst wiederum bei privaten Broker-Handlern kauft. Durch diesen
Zwischenschritt wird von Block eine kleine Marge obendrauf gepackt, bevor
die Bitcoin-Anteile dem Kunden verkauft werden. Diese Marge dient unter
anderem auch zur Absicherung durch die volatilen Kursbewegungen, die der
Bitcoin in der kurzen Zeit von Block’s Eigentum durchlaufen kann. Sobald Block
die Bitcoin-Anteile auf das Kundenkonto Uberweist, wird der Umsatz realisiert.
Konkret wird also der Verkaufsbetrag als Umsatz gefUhrt und die verbundenen
Bitcoin-Kosten als Anschaffungskosten erfasst. Die Bitcoin-Umséatze stiegen
im Vergleich zum am 31. Dezember 2019 endenden Geschéaftsjahr um 4,10 Mrd.
USD oder um beachtliche 785 %. Dies ist auf den Bitcoin-Marktpreis, das
Wachstum der Anzahl aktiver Bitcoin-Kunden sowie dem Volumen pro Kunde
zuruckzufuhren. Im berichteten Zeitraum belaufen sich die Bitcoin-Umséatze
auf 4,57 Mrd. USD. Dies entspricht einem Prozentsatz von 48,13 % am erzielten
Gesamtumsatz 2020. Bedingt durch die oft extremen Schwankungen der
Kryptowéahrungen, unterliegen die Bitcoin-Umséatze ebenfalls starken

Schwankungen.
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Transaktionsbasierter Umsatz:

Die transaktionsbasierten Einnahmen stiegen im Vergleich zum Vorjahr um
213,90 Mio. USD oder 7 % an. Dieser Anstieg ist hauptsachlich auf folgende
Ereignisse und Faktoren zurtckzufuhren:

¢ Wachstum des Zahlungsvolumens bei bestehenden Kunden

e Wachstum bei héherpreisigen Transaktionen

Block verrechnet seinen Verkaufern eine Transaktionsgebuhr, die im
Allgemeinen einen gewissen Prozentsatz des gesamten Transaktionsbetrags
betrégt. Die Hohe der transaktionsbasierten Umséatze betrugen im Jahr 2020
3,29 Mrd. USD, was 34,69 % der gesamten Erlése entspricht. Zudem werden
hier auch Umsatze, die Uber Peer-to-Peer-Transaktionen Uber die Cash-App
generiert werden, dem Segment zugeordnet.

Abonnement- und dienstbasierte Umséatze:

Die abonnement- und servicebasierten Einnahmen stiegen im Vergleich zum
abgelaufenen Geschaftsjahr um 507,90 Mio. USD oder um 49 %. Die
Einnahmen aus Cash-App, Square Capital und Sofortuberweisungen fur
Verkaufer machen derzeit den grofdten Teil aus diesem Segment aus.
Insgesamt wurden im Jahr 2020 rund 154 Mrd. USD (16,21 % am
Gesamtumsatz) in diesem Segment umgesetzt. Die abonnement- und
dienstleistungsbasierten Einnahmen der Cash-App bestehen hauptséachlich
aus TransaktionsgebUhren, die bei Soforteinzahlungen als auch bei der
Benutzung der Cash Card anfallen, wobei hier auch ein kleiner Teil aus Zinsen
auf Kundengelder generiert wird. Weitere Umsatzquellen sind Website-Hosting
und Registrierungsdienste fur Domainnamen, Geschenkkarten, Square
Appointments, Customer Engagement, Employee Management,
Gehaltsabrechnung, Square Card und andere Produktangebote. In den Jahren
bis 2020 enthielt das Segment auch Umséatze aus Caviar, einer Plattform fur
die Bestellung und Lieferung von Lebensmitteln, die Block aber im vierten
Quartal 2019 veraulerte.

Block generiert einen Umsatz, der sich aus einer GebUhr pro Transaktion
ergibt. Diese Gebuhr fallt an, wenn der Kunde z. B. Geld auf sein Bankkonto
einzahlt, mittels Cash Card Bargeld abhebt oder einfach die Cash Card dazu
benutzt, um einen Kauf zu tatigen.

Hardware Umsatze:

Das letzte und zugleich umsatzschwéachste Segment bezieht sich auf die
Hardwarekomponenten, die durch Block bereitgestellt und verkauft werden.
Die Umsétze in diesem Segment belaufen sich im Jahr 2020 auf gerade mal
0,97 %. Das entspricht einem Absolutwert von 91,65 Mio. USD. Im Vergleich
zum Vorjahr stiegen die Umséatze um 7,10 Mio. USD (8 %). Die Umsatze
beinhalten den Verkauf von kontaktlosen Chip-Lesegeraten, Square Stand,
Square Register, Square Terminal und Peripheriegerate von Drittanbietern. Zu
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den Peripheriegeraten von Drittanbietern gehdren Kassenschubladen,
Belegdrucker und Barcode-Scanner, die alle in Square Stand integriert werden
kénnen.

Umsatzverteilung nach Regionen

\“‘ernational

3 %

97 %

ush

Abb. 19: Umsatzverteilung nach Regionen

Der Umsatz nach Region basiert auf den Adressen der Verkaufer oder Kunden.
Die folgende Grafik zeigt die Umsatzverteilung nach geografischen Gebieten.
Mit 9,19 Mrd. USD wird vorwiegend der Grof3teil der Umsatze in den USA
generiert. 3,28 % belaufen sich auf Lander und Regionen aul3erhalb der USA,
wobei hier keine weitere Differenzierung genannt wird.

EBIT und Konzerngewinn

Waéahrend Block fur die ausgewiesenen Geschéftsjahre 2016 bis 2018 noch
Nettoverluste erzielte, konnte das Unternehmen im Jahr 2019 Gewinne in Héhe
von 375,45 Mio. USD vorlegen. Zum Jahresende der letzten berichteten
Periode reduzierte sich das Nettoergebnis um 43,24 % auf 213,11 Mio. USD.
Grunde dafur liefert Block im Geschéaftsbericht. Das Unternehmen beabsichtigt
weiterhin erhebliche Investitionen in deren Geschaft in Bezug auf Mitarbeiter,
Verkauf und Marketing, Entwicklung von neuen Produkten sowie Akquisitionen,
zu tatigen. Konkret erhdhten sich die Ausgaben im Vorjahresvergleich im
Bereich Marketing und Verkauf um 77,59 % auf 111 Mio. USD. Die
Produktentwicklungskosten erhéhten sich ebenfalls um 31,50 %.
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EBIT und Konzerngewinn Prognose @
in Mio. USD
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Abb. 20: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung

Des Weiteren vermittelt Block durch Square Capital Kredite an Square-
Verkaufer Uber eine Partnerschaft mit einer Bank. Die Kreditrickzahlung erfolgt
Uber einen festen Prozentsatz jeder Kartentransaktion. Durch die vermittelten
Kredite generiert Block ein zuséatzliches Einkommen, namlich durch
Zinseinkommen. Deshalb ist der Konzerngewinn regelmaRig deutlich héher als
das ausgewiesene EBIT. In den letzten funf Jahren entwickelte das EBIT ahnlich
dem Nettogewinn zunehmend positiv. Im Jahr 2020 erzielte Block ein EBIT von
-18,82 Mio. USD. Das prognostizierte Wachstum in den Jahren 2021 bis 2023
soll jahrlich 47,78 % betragen. Die jédhrliche Wachstumsrate bezogen auf das
Nettoergebnis wird von Analysten auf 16,11 % geschatzt.

Margen

Die operative Marge und die Nettomarge waren in den Jahren 2016 bis 2018
stehts negativ. Im Jahr 2020 erwirtschaftete Block eine operative Marge von
-0,20 %. Analysten erwarten, dass die Margen von Block in den néachsten
Jahren weiter anwachsen werden und so soll im Jahr 2023 die operative
Gewinnspanne bei 2,55 % sowie die Nettomarge bei 6,16 % liegen.
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EBIT Marge und Gewinnmarge
in %
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Abb. 21: EBIT- und Konzerngewinnmargenentwicklung
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DIVIDENDENPOLITIK

Block hat zum aktuellen Zeitpunkt nie eine Ausschittung in Form einer
Dividende beschlossen oder gezahlt. Die Geschéaftsfihrung beabsichtigt, alle
verfugbaren Mittel und alle zukinftigen Einnahmen zur Verwendung

einzubehalten und in das Unternehmen zu investieren.
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

KuUv

Seit 2016 konnte das Kurs-Umsatz-Verhaltnis, bis auf die Ausnahme im Jahr
2019, kontinuierlich anwachsen. Die jahrliche Wachstumsrate betragt in
diesem Zeitraum 41,91 %. Im Jahr 2020 erreichte dieser Wert vorlaufig den
Héchstwert von 11,05. Dies ist vor allem der hohen Marktkapitalisierung zu
diesem Zeitpunkt geschuldet. Das Mittel liegt hier bei 6,56. Zum
Erscheinungszeitpunkt dieser Analyse betragt das KUV von Block Inc. 2,99.
Obwohl in den nadchsten Jahren mit steigenden Umsétzen zu rechnen ist, wird
sich das KUV wohl unterhalb des Mittelwertes einpendeln und soll im Jahr
2023 2,98 betragen.

KUV Prognose @

Kurs-Umsatz-Verhaltnis aktuell: 2,99
15

Mittelwert: 6,56

5
0

2016 2020

Abb. 22: KUV-Entwicklung

2023e

KGV

Wie berichtet wies Block Inc. erstmalig einen positiven Konzerngewinn im Jahr
2019 aus. Zuvor war das Kurs-Gewinn-Verhaltnis naturlich negativ. Betrachtet
man dennoch den Mittelwert Uber die letzten Jahre, so ergibt sich ein
negatives KGV -51,63. Aktuell liegt Block hier klar im positiven Bereich mit
394,21. Im Jahr 2020 betrug dieses Multiple 492,46. Es konnten zwar moderate
Gewinne eingefahren werden, jedoch stand die hohe Kursbewertung nicht in
Relation zur fairen Bewertung.
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KGV Prognose @
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Abb. 23: KGV-Entwicklung

KCV

Das Kurs-Cashflow-Verhéaltnis betragt im Mittel der letzten funf Jahre 142,31
Der operative Cashflow pro Aktie konnte die letzten Jahre schneller zunehmen

als der Kurs stieg. Dies wurde auch in einem Abfallen der Kennzahl ersichtlich.
Den vorlaufigen Tiefstand errichte das KCV in 2019 bevor es im Jahr 2020 auf
275,49 anstieg. Aktuell ergibt sich ein KCV von 60,98. Analysten sehen hier
einen Wert zwischen 45 und 70 fur die nachsten drei Jahre.

Kcv Prognose @
Kurs-Cashflow-Verhaltnis  aktuell: 60,98
300

200

Mittelwert: 142,31

100
0 194,7 I.. 275,5 .._H

2016 2020 2023e

Abb. 24: KCV-Entwicklung
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EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

Das Finanzdienstleistungsunternehmen Block wird nach den Kriterien nach
Peter Lynch als Fast Grower bezeichnet. Das Unternehmen erzielte noch vor
einigen Jahren Nettoverluste, konnte aber anhand des anhaltenden
Wachstums bereits gute Gewinne einfahren. Es wird zudem keine Dividende
ausgeschuttet und weiter in die Entwicklung und Zukunft investiert.

=x Slow Grower : Zykliker
0. -Wachstum: 2% bis4 % x - zyklische Gewinnentwicklung

- Dividende:  groRziigig, regelmaRig => Umsatzentwicklung
=> parallel zur Gesamtwirtschaft

Average Grower Turnaround
- Wachstum: 10 % bis 12 % - Konkurs droht
=> stetig, kontinuierlich % - extremer Kursverlust

=> Hoffnungsschimmer

Fast Grower hd A\ Asset Play

-Wachstum: 20 % bis 25 %

: ' - - Betriebsvermégen
’, = E).(.pa.nswn.+ Relnvestl.tlon ' =>von Masse Ubersehen
7, => héufig klein + aggressiv + neu =>z.B. Liquiditat, Immobilien, ...

Abb. 25: Block ist ein Fast Grower.

WIRGDAKTIEN 31



FUNDAMENTALES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Aufgrund der schlechten EBIT Marge sowie einer Eigenkapitalquote von nur
27107 % mussen wir hier einige Punkte abziehen. Des Weiteren liegt das
erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis in funf Jahren mit 33,93 nur knapp
aullerhalb unseres Kriteriums. In Summe belduft sich das Wir Lieben Aktien-
Rating aber auf 6 von 10 Punkten.

6/10

Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre): uber 15 % (53,54 %) Eigenkapital-Quote: tiber 50 % (27,17 %)
Umsatzwachstum (néchsten 3 Jahre): uber 10 % (33,39 %) KGVe in 5 Jahren: unter 30 (33,93)
EBIT Wachstum (letzten 5 Jahre): tiber 10 % (-) Verschuldungsgrad zum EBITDA: unter 1 (Nettoliquid.)
EBIT Wachstum (nédchsten 3 Jahre): tiber 10 % (-) EBIT Marge (aktuell): tiber 10 % (-0,2 %)
Konzerngewinn: tiber 0 (213 Mio. USD) EBIT Margen Wachstum (in 3 Jahren): {ber 20 % (-)

KGVe

Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhéltnis. Wir berechnen dies mit dem
prognostizierten durchschnittlichen Gewinnwachstum der nachsten
3 Jahre und berticksichtigen einen Sicherheitsabschlag von 30 %.

Abb. 26: Im fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating far Average Grower erzielt Block
6 von 10 Punkten.
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Das Finanzdienstleistungs- und Mobile-Payment-Unternehmen Block wird, wie
bereits erwahnt, der Finanzdienstleistungsbranche zugeordnet. Gleichzeitig
wird Block auch als FinTech-Unternehmen bezeichnet. FinTech, eine
Zusammensetzung aus den englischen Worten ,financial” (Finanz) und
,technology” (Technologie), zielt darauf ab, die Bereitstellung und Nutzung von
Finanzdienstleistungen zu verbessern und den Verbrauchern dabei zu helfen,
ihr Finanzleben bzw. Finanzprozesse mithilfe von spezieller Software und
Algorithmen einfacher und schneller zu verwalten.

Die Grundlage und notwendige Basis fur eine erfolgreiche Entwicklung sowie
Nutzung der digitalen Markte und somit der FinTech-Branche bildet das
Internet. Wie in Abbildung 27 zu sehen, wird die Anzahl an Internetbenutzern
weltweit bis 2025 mit 7,62 % pro Jahr weiter anwachsen. Im Gegensatz zu der
nahezu linearen Entwicklung der Nutzer, wird sich voraussichtlich das globale
Datenvolumen mit einem exponentiellen Trend entwickeln (Abbildung 28).

Anzahl der weltweiten Internetnutzer weltweit bis 2025
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/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista
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Abb. 27: Anzahl der Internetnutzer weltweit bis 2025
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Entwicklung vom globalen Datenvolumen

Datenvolumen in Exabyte pro Monat
400

300

200

100

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 28: Globales Datenvolumen in den Jahren 2014 bis 2017 inkl. Prognose bis 2022

Marktubersicht
Der FinTech-Markt wird, wie in Abbildung 29 dargestellt, in Vvier
Hauptsegmente mit je zwei Subsegmenten unterteilt.

FinTech-Markt

Digital Payment Personal Finance Alternative Lending Alternat. Financing
Digitales Bezahlen Personliche Finanzen Alternative Kreditvergabe Alternative Finanzierung
= @85 —)
s T
$ lallanll =T oo
” E.llglts(ljeg I;arrsldel Robo-Advisors Crowdlending Crowdfunding
[ - ngen
obre aniunge P2P-Geldtransfer P2P-Kreditmarktplatz Crowdinvesting

(an einem Verkaufsort)
/‘ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Statista

Abb. 29: Die vier Segmente des FinTech-Marktes.

Das erste und grolRte Marktsegment innerhalb von FinTech, indem auch Block
vorwiegend tatig ist, umfasst Uber das Internet getatigte Zahlungen fur
Produkte und Dienstleistungen sowie mobiles Bezahlen via Smartphone-
Anwendungen. Im Jahr 2020 hatte das Segment einen globalen
Transaktionswert von 5,20 Bio. USD.

Den grofRten jahrlichen Zuwachs bis 2025 erwarten Analysten in Europa. Hier
soll das Transaktionsvolumen jahrlich mit 16,30 % von 0,92 Bio. USD in 2020
auf 1,95 Bio. USD im Jahr 2025 anwachsen. Die Volksrepublik China wird auch
2025 mit Abstand das fuhrende Land mit 4,18 Bio. USD an
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Transaktionsvolumen bleiben.

Im Vergleich zu Digital Payments ist das Segment Personal Finance, in Bezug
auf Transaktionswert und verwaltetes Vermoégen, erheblich kleiner. Zusammen
belduft sich der Transaktionswert sowie das verwaltete Vermégen in diesem
Segment im Jahr 2020 auf 1,08 Bio. USD. Das Marktsegment setzt sich aus den
Subsegmenten der automatisierten Wertpapierdienstleistungen (Robo-
Advisors) sowie grenziberschreitend digitalen Uberweisungen zwischen
privaten Nutzer zusammen.

Das Marktsegment Alternative Lending beinhaltet eine bankenunabhéngigere
Kreditvergabe fur Klein- und Mittelunternehmen (Crowdlending) sowie die
Vergabe von Privatkrediten durch Privatpersonen (Marketplace Lending). Mit
einem globalen Transaktionswert von rund 291,50 Mrd. USD im Jahr 2020 ist
das Segment Alternative Lending somit das drittgré3te Segment innerhalb des
FinTech-Markts.

Das letzte Segment bezieht sich auf das Alternative Financing mit den
Subkategorien Crowdfunding und Crowdinvesting. Der globale
Transaktionswert alternativer Finanzierungsmodelle im Jahr 2020 betrug 6,10
Mrd. USD, wobei Crowdinvesting das gréfte Subsegment ist.

Digital Payment

Digitales Bezahlen: Produkte und Dienstleistungen

Digital Commerce Mobile POS Payments
Digitaler Handel Mobile POS-Zahlungen

=4 T
Online-Transaktionen im Transaktionen Uber das Smartphone
Zusammenhang mit Online-Einkauf (Mobile Wallet)

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 30: Digitaler Handel (Digital Commerce) und mobile POS-Zahlungen bilden das
Hauptsegment des FinTech-Marktes.

Der Bereich des digitalen Handels beinhaltet alle GUber das Internet getatigten
Einkdufe von  Produkten und Dienstleistungen durchgefihrt mit
verschiedensten Online-Transaktionen wie Kreditkarten-, Lastschrift-,
Rechnungs- oder Online-Zahlungsanbieter wie z.B. PayPal und AliPay.
Abbildung 31 liefert dazu eine Ubersicht Uber die Anteile der verschiedenen
Zahlungsmethoden im E-Commerce bezogen auf das Transaktionsvolumen im
Jahr 2020.
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Anteil verschiedener Zahlungsmethoden

am Transaktionsvolumen im E-Commerce in 2020

Kauf auf Rechnung
Buy-now-pay-later
Uberweisung

3

SJa"eM \e}

Deb'\tkarte

7
l‘etyit
karte /‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 31: Anteil verschiedener Zahlungsmethoden am Transaktionsvolumen im E-
Commerce in 2020.

Wie erwéhnt ist eines der Hauptgeschéftsfelder von Block die Cash-App. Das
digitale Zahlungsmittel bzw. der mobiler Zahlungsdienst ermdéglicht eine
einfache und schnelle Transaktion von Geld zwischen Nutzern der mobilen
App. Block steht somit in direkter Konkurrenz zu anderen FinTech-
Unternehmen wie PayPal oder Stripe, die ein &hnliches Geschaftsmodell
verfolgen. Aufgrund der Tatsache, dass Block nahezu 100 % des Umsatzes in
den USA erwirtschaftet, fallt die Gewichtung, bezogen auf den weltweiten
Marktanteil in Abbildung 32, dementsprechend gering aus und daher wird das
Unternehmen in dem Ringdiagramm unter Sonstiges gefuhrt.

Weltweite Marktanteile von Online-Zahlungsabwicklern

Sonstiges

Braintree

shopH

s /N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 32: Marktanteile von Online-Zahlungsabwicklern weltweit
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Des Weiteren wird in Abbildung 33 auf die MarktgréRe von Mobile-Wallet-
Transaktionen in verschiedenen Regionen weltweit im Jahr 2020 mit
Prognosen von 2021 bis 2025 verwiesen. Hierzu zdhlen Zahlungstechnologien
wie Apple Pay, Google Pay oder auch die Cash-App von Block.

Im Detail soll bis 2025 nahezu eine Verdoppelung des weltweiten
Transaktionsvolumens stattfinden. Die starkste Entwicklung wird hier fur
Lateinamerika erwartet. Aktuell belaufen sich die Volumina auf 117 % des
weltweiten Umsatzes. Bis 2025 soll dieser auf 3,95 % ansteigen. Europa wird
laut  Analysten am  zweitstarksten wachsen. So soll sich das
Transaktionsvolumen um das 3,77-fache von 187,88 Mrd. USD auf 708,49 Mrd.
bis zum Jahr 2025 erhdéhen. Dies wirde demnach 7,52 % des weltweiten
Volumens einnehmen.

Der grof3te Teil mit 60,56 % entféllt jedoch auf die Volkrepublik China und den
Fernen Osten. China gilt aufgrund der Popularitdt von Alipay und Tenpay als
weltweit fuhrendes Land fur mobile Zahlungen.

MarktgréRBe der Transaktionen mit mobilen Wallets

in Mrd. USD

10.000

7.500 Lateinamerika
Europa
Nordamerika

5.000

2.500

0 Fernost und China

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 33: Marktgréf3e von Mobile-Wallet-Transaktionen weltweit
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

Einleitung

Folgende FinTech-Unternehmen finden sich im Segment Digital Payment

wieder:

Uberblick tiber die FinTech-Branche

Digitales Bezahlen

Personliche Finanzen

Alternative Kredite

Alternat. Finanzierung

VISA am‘:n[’“’m“‘ & vanguart Nscalable | § Kabbage ondeck | FundRazr
“paments Wwestthfont  nUtmeg | bizfi® “SON*AT @ spotcap KICKSTARTER
GPay  Digital Robo- Crowd- *§ e Crowd-
Commerce Advisors ﬂgﬁ lending = aloa funding
WX
Betterment =€Elllr?;‘|’;m iwoca | |mnicoco  gofundme
m-~PESA aAlipay‘ & MoneyGram. younited ¢ © SEEDRS g
snmsunc Wy Remitl .
pay ] TransleMise © Remitly PROSPER LendingCiub startdy 4l crowdcube
Mobile POS P2P Money P2P Marketplace engine™~” cCrowd-
‘Pay Payments GPaY . Transfers AZIMO Eig Lending investing
2 Mesterpass @@ | @ CurTencyfair CreditEase EOFA P cub’ CircleUp
.wgh"‘: L ‘ 2Xo0om auxmoney .. e ANCE
& wiszer QHPAY | worldremit BE@FALU.com seedinvest EquityNet

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 34: FinTech ist ein hart umkédmpfter Markt mit schnellen Verdnderungen

Geschéftsmodelle

Kennzahlen

Unternehmen

WKN / ISIN

Mitarbeiter
Hauptsitz
Marktkapitalisierung
Umsatz

Umsatzwachstum (letzten 5
Jahre)

EBIT
Gewinn
KGV
Kuv
KCV

Eigenkapitalquote

Block PayPal Mastercard
A143D6 / A14R7U/ AOF602 /
US8522341036 US70450Y1038 US57636Q1040
5.477 26.500 21.000

San Francisco, USA

48,69 Mrd. USD

San José, USA

185,77 Mrd. USD

New York, USA

344,47 Mrd. USD

9,50 Mrd. USD 24,57 Mrd. USD 17,79 Mrd. USD
53,54 % p. a. 18,60 % p. a. 9,16 % p. a.
-18,82 Mio. USD 4,18 Mrd. USD 9,31 Mrd. USD
213,11 Mio. USD 4,96 Mrd. USD 6,41 Mrd. USD
394,21 43,72 36,53

2,99 6,48 16,84

60,98 24,05 34,71

2717 % 39,23 % 19,13 %

Visa

AONC7B /
US92826C8394

20.500
San Francisco, USA
433,95 Mrd. USD

24,11 Mrd. USD
7,05% p. a.

15,80 Mrd. USD
10,87 Mrd. USD
41,53
20,57
32,57

45,34 %
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PayPal ist basierend auf den Studien von Statista mit 50,32 % Marktanteil,
bezogen auf das Transaktionsvolumen, die Nummer 1in der Branche und somit
klar das grofRte Unternehmen nach Zahlungsabwicklungen. Hier muss allerdings
erwadhnt werden, dass in dieser Summe die FreeTransfers inkludiert sind,
kostenlose Sendungen von Kunde zu Kunde, an denen PayPal aber nichts
verdient.

Block weist ein deutlich kleineres Payment Volume von 45,40 Mrd. USD aus
und nimmt daher einen wesentlich kleineren Marktanteil ein. Hierbei handelt es
sich aber nur rein um bezahlte Transaktionen, an denen Block mitverdient und
beinhaltet somit keine Daten der Transaktionen aus der Cash-App. Der Umsatz
in der Cash-App wird durch den Kauf von z. B. Bitcoins oder Aktien (von
Kunden) oder bei der Bezahlung an Handler (von Kunden) generiert.

Ein weiteres Unternehmen, das derzeit noch nicht an der Bérse gelistet ist und
deshalb nicht in die Tabelle der boérsengelisteten Konkurrenten
mitaufgenommen wurde, ist Stripe. Dem Unternehmen kommt der Statista
Grafik zufolge ein Marktanteil von 15,38 % zu. Experten schatzen hier ein Total
Payment Volume von 80 bis 100 Mrd. USD pro Jahr.

Performance seit Borsengang

Seit dem Bdérsengang von Block hat sich die Aktie deutlich von der Konkurrenz

abheben kénnen. schneidet in diesem Vergleich am schlechtesten ab,

wobei beim Kursverlauf eine hohe Korrelation mit Mastercard feststellbar ist.
performte zwar besser als Visa und Mastercard, aber kann mit Block

dennoch nicht konkurrieren.
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN
Jugendliche als Zielgruppe (1)

Finanzielle Freiheit im Sinne von einem eigenen Bankkonto sowie der
Méglichkeit Uber sein Geld bzw. Erspartes selbst zu verfugen, ist vor allem fur
Kinder und Jugendliche meist mit gewissen Hurden verbunden. Da Kinder und
Jugendliche noch nicht geschéaftstichtig sind, kdnnen sie nur mit dem
Einverstdndnis und im Beisein eines Erziehungsberechtigten ein Konto bei
einem Kreditinstitut eréffnen. Dies macht sich Block zunutze. Jeder ab 13
Jahren kann ohne weitere Zustimmung der Erziehungsberechtigten eine Cash
Card anfordern. FUr einen Zugang zu erweiterten Funktionen der Cash-App
mussen Kunden jedoch im Alter von 13 bis 17 Jahren die Zustimmung eines
Elternteils oder Erziehungsberechtigten einholen.

Auch wenn es aktuell mehr als 20 Mio. Teenager in den USA gibt, generiert
Block durch diese Zielgruppe keine grol3en Umséatze. Dies liegt zum einen an
der Tatsache, dass nicht alle Teenager bei Block Kunden sind, und zum
anderen einfach daran, dass hier Einkommen bedingt keine grof3en Betrage in
Aktien sowie ETFs und Bitcoin flieRen. Dennoch kann und wird Block auf lange
Sicht mit den noch jungen aktiven Kunden Gewinne erzielen. Ausschlaggebend
ist unserer Meinung nach, die friuhe Verwendung der Cash-App und den
dadurch entstehenden Bezug zu dem Finanzinstrument Uber mehrere Jahre
sowie moglicherweise Jahrzehnte hinweg.

Ergdnzend dazu findet |hr in Abbildung 36 eine Umfrage aus 2020 zu der
Bereitschaft der Bezahlung mit digitalen und mobilen Geldbd&rsen in den USA.
Die 18- bis 23-Jahrigen, auch als Generation Z bezeichnet, liegen hier mit 44 %
ahnlich bzw. gleich auf wie die Millennials mit 46 % und die Generation X mit
ebenfalls 44 %.
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Anteil der Verbraucher nach Altersgruppen, die mit digitalen
oder mobilen Geldborsen bezahlen (in den USA)

18-23 Jahre 44 %

24-39 Jahre 46 %

40-54 Jahre 44 %

55-73 Jahre 22 %

74 Jahre und élter 8 %

o

10 20 30 40 50

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 36: Verbraucher, die in den USA mit mobilen Geldbérsen bezahlen nach Alter im
Jahr 2020.

Okosystem Cash-App & Seller (2)

Diese beiden Systeme bilden, wie bereits im Abschnitt zum Geschaftsmodell
dieser Analyse erwéahnt, die Grundlage des Geschaftsmodells von Block. Beide
Okosysteme werden parallel gefihrt und decken je eine eigene
Wertschépfungskette ab. Die Diversifikation von Kartenzahlungen und die
damit verbundenen Lésungen sowie das Angebot von Finanzdienstleistungen
far Privatpersonen bilden eine hervorragende Symbiose und sind in Abbildung
37 nochmals grafisch dargestellt.

‘ Verkaufsort ’ Privat zu Privat

Hardware Lohnbuchhaltung ‘ ‘
Direkteinzahlung Grenzubergreifend
Online Verwaltete $
Zahlungen . .
‘ Geldkarte Bitcoin
Team Management Kundenbeziehungs-
. ‘ Management . .
Entwickler-  Business Forderung Aktien
Plattform Banking /N Grafik: eigene Darstellung

Quelle: Block Inc.

Abb. 37: Die bestehenden Okosysteme und deren Inhalte.

Vor allem die Cash-App tréagt wesentlich zu der positiven
Unternehmensentwicklung bei. Im Jahr 2020 war Cash-App sowohl im iOS
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App Store als auch bei Google die Finanz-App Nummer 1in den USA. Basierend
auf den landesweiten Downloads (USA) belegte die App Platz 9 sowie Platz 5
im iOS App Store und Google Play respektive. Basierend auf den Daten der
App-Downloads wird die Cash-App in allen 50 Bundesstaaten verwendet. Wir
sind davon Uberzeugt, dass Block sowohl innerhalb der USA als naturlich auch
aulRerhalb der Staaten in Zukunft noch weiter wachsen wird. Hier sollte man
aber immer den Konkurrenzdruck und Entwicklung andere Mitbewerber sowie
die Entwicklung des Gesamtmarkts im Auge haben.

Bargeldloses Bezahlen (3)

Das FinTech-Unternehmen profitiert nicht nur durch die Vvielféltige
Einsatzmoglichkeit der Cash-App, sondern auch damit verbunden vom
Megatrend bargeldlosen Bezahlens und der Tatsache, dass Bargeld immer
seltener genutzt wird. Die Cash-App steht erst am Anfang, ist aber, wie bereits
erwahnt, gerade bereits bei der jungeren Generation sehr beliebt. Abbildung
38 zeigt die Entwicklung der Kartenzahlungen je Einwohner in Deutschland
Uber die letzten funf Jahre. Im Jahr 2020 téatigte jeder Deutsche
durchschnittlich etwa 90,40 Kartenzahlungen, also ca. alle 4 Tage. Dies
entspricht einem jédhrlichen Wachstum von 14,87 %, Tendenz stark steigend.

Kartenzahlungen je Einwohner in Deutschland

100

2000 2005 2010 2015 2020

Graflk eigene Darstellung
Quelle Statista

75

5

o

2

[5,]

Abb. 38: Anzahl der Kartenzahlungen je Einwohner in Deutschland von 2000 bis 2020
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RISIKEN

ErschlieBung neuer Markte (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: niedrig-mittel
Auswirkungen: hoch

Derzeit werden nahezu der gesamte Umsatz sowie die generierten Einnahmen
durch Aktivitaten in den Vereinigten Staaten erzielt. Das Unternehmen ist
natUrlich bestrebt, die Gewinne aus dem Verkaufersegment sowie dem Cash-
App Segment durch eine Ausweitung der angebotenen Produkte und
Dienstleistungen in den nachsten Jahren weiter zu erhéhen. Ein Misslingen
dieses Vorhabens kénnte erwartungsgemal} zu Wachstumshemmungen fuhren.
DarUber hinaus geht die Geschaftsfuhrung von Block davon aus, dass das
Unternehmen in dem derzeitigen Marktumfeld sowie in andere neue Markte
weiterwachsen bzw. expandieren wird. Hier sehen wir allerdings das Risiko des
Markteintritts in neue Regionen. Block hat hier begrenzte bis keine Erfahrung.
Aufgrund dessen kann nicht garantiert werden, dass eines oder mehrere
Produkte sowie Dienstleistungen kunftig in neu erschlossenen Markten breite
Akzeptanz finden wird oder dass der Umsatz dadurch weiter ansteigen wird.

Fluktuation von Personal (2)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel-hoch
Auswirkungen: hoch

Das Unternehmen hat im Vergleich zu seinen Konkurrenten hohe
Fluktuationsraten erlebt. Dies bedeutet hohe Kosten fur die Rekrutierung,
Schulung und Ausbildung sowie Bindung von Mitarbeitern. Analysten fuhren
diese hohen Fluktuationsraten auf eine niedrige Arbeitsmoral sowie eine hohe
Arbeitsbelastung zurtck. Des Weiteren sehen wir die hohe Konkurrenzdichte
und den verbundenen Konkurrenzdruck durch andere FinTech-Unternehmen
als auschlaggebenden Faktor. Dieser starke Wettbewerb fUhrt zu einem
starken Abwerben von Mitarbeitern und ist somit einer der Hauptgrinde fur
die hohe Fluktuationsrate unter den Beschaftigten. In weiterer Folge ergibt
sich dadurch ein Mangel an Mitarbeitern, den es zu kompensieren gilt.

Allgemein mdéchten wir hier auch nochmal auf das Risiko der Ersatzprodukte
durch Konkurrenten hinweisen. Durch die Mitarbeiterfluktuation wandert
natdrlich auch viel Know-how zur Konkurrenz ab. Block sieht sich hier der
Gefahr einer Marktibernahme durch Unternehmen ausgesetzt, die genau diese
Ersatzprodukte bzw. Produktkopien anbieten. Ersatzprodukte sind solche, die

den gleichen Nutzen bieten kénnen, der von einem bestimmten
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Produkt abgeleitet wird. Diesen stellen, wie hier erértert, eine Bedrohung fur
Square dar, da das Unternehmen bereits mit einem harten Wettbewerb zu
kampfen hat.

Kryptowéahrungen verlieren an Akzeptanz (3)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: hoch

Zum Schluss méchten wir noch darauf hinweisen, dass Block naturlich eine
gewisse Abhéangigkeit von Kryptowdhrungen besitzt. Fast die Halfte der
Umsatze wurde 2020 mit dem Krypto-Segment erzielt. Sollten
Kryptowadhrungen an Akzeptanz verlieren oder verboten werden, so wirde das
fur Block weitreichende Folgen mit sich bringen. In einem solchen Szenario ist
es gut moglich, dass Block weitere 50 % oder noch mehr einblf3t.

>
RISIKOMATRIX

g ® &

o

=
O
% Risiko 1 Risiko 3 Risiko 2
X 3 . , ) , N
a | ErschlieBung neuer Markte Kryptowdhrungen Fluktuation an
E E verlieren an Akzeptanz Mitarbeiter
2
<

niedrig ! mittel hoch

WAHRSCHEINLICHKEIT

Abb. 39: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Der fiktive Eigenkapitalzins

Block ist in verschiedensten Branchen des Bankings aktiv. Durch die starke
Differenzierung zum klassischen Banking ist die Zyklik jedoch stark begrenzt.
Far die Branche vergeben wir daher 8 %. Hinzu rechnen wir jedoch einen
Sicherheitszuschlag fur die genannten Risiken von 1 %.

Die Eigenkapitalquote betragt derzeit lediglich 21 %. Diese ist unproblematisch,
da die Nettoverschuldung noch immer im negativen Bereich tangiert.
Bedenklich ist allerdings der hohe Goodwill, welcher in der Bilanz zum
30.09.2021 ersichtlich ist. Dieser betragt mehr als eine halbe Milliarde USD.
Dieser Wert birgt gewisse Abschreibungsrisiken, welche den Gewinn
beeinflussen wutrden. Deshalb vergeben wir hier einen weiteren Zuschlag fur
den fiktiven Eigenkapitalzins von 1 %.

Ebenfalls aufféllig ist, dass Block im Jahr 2021 deutlich mehr in langfristige
Staatsanleihen investiert hat. Im Vergleich zu 2020 ist die Bilanzposition nun
eine Milliarde USD hoher. Diese Tatsache ist aus unserer Sicht weder positiv
noch negativ zu werten. Diese Investitionen sind namlich teilweise auf die Ein-
bzw. Anlagen der Kunden zurtckzufuhren.

Optimistisches Szenario

Bei Block ist vorab zu erwéhnen, dass die Nettogewinne dauerhaft héher
ausfallen als das normale EBIT. Das ist wie bereits beim EBIT- und
Konzerngewinn deswegen logisch, weil Block Zinseinkinfte erzielt, welche bei
der Ermittlung des EBIT eliminiert werden. Wir gehen davon aus, dass
langfristig der Konzerngewinn um 40 % pro Jahr héher ausféllt als das EBIT.
Beim Umsatz-, EBIT- und Konzerngewinnwachstum nehmen wir die Prognosen
des Aktienfinders bis zum Jahr 2024 als Grundlage. Danach kalkulieren wir mit
einem durchschnittlichen Umsatzwachstum von 10 % pro Jahr. Aus unserer
Sicht ist das noch relativ konservativ gerechnet.

Beim operativen Profit gehen wir davon aus, dass Block diese immer weiter
steigern kann. 2031 soll diese bei rund 7 % stehen. Zum Vergleich: Die
Nettogewinnspanne sehen wir dann bei rund 10 %.

Somit kommen wir auf einen fairen Wert von 151,86 USD und eine
Unterbewertung von -27 %.

Bei einem erwarten KGVe 2031 von 32 kommen wir so auf eine
Renditeerwartung pro Jahr von rund 13,90 %.
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Pessimistisches Szenario

Hier gehen wir davon aus, dass der Konzerngewinn durchschnittlich im
Verhaltnis zum EBIT ,nur” 30 % héher ausfallt.

Gleichzeitig sind die Wachstumsraten bis 2024 im Verhaltnis zum
optimistischen Szenario deutlich weniger dynamisch. Zum Vergleich: Hier
gehen wir von einem Umsatz von rund 27,50 Mrd. USD aus, beim
optimistischen waren es am gleichen Zeitpunkt tUber 29 Mrd. USD.

Auch danach rechnen wir nicht mit Wachstumsraten von mehr als 10 % pro
Jahr, sondern lediglich von maximal 8 %. Ebenfalls haben wir Jahre
einkalkuliert, die nur 5 % Wachstum mit sich bringen.

So kommen wir auf einen fairen Wert von 84,72 USD. Und eine Uberbewertung
von rund 30 %.

Die Renditeerwartung fallt im Vergleich zum optimistischen (bei gleichen
multiplen Annahmen) auf 9,10 %.

Unsere Einschéatzung

Ich (Christian) setze die Ampel bei Square derzeit aus fundamentaler Sicht auf
grun. Ich sehe somit gute Chancen mit einem Investment in Block langfristig
rund 12-13 % Rendite pro Jahr einzufahren. Somit ist klar ersichtlich, dass ich
mich eher auf das optimistische Szenario stutze. Wie bereits beschreiben,
sehe ich dies eher als konservativ an. Dennoch mdéchte ich ausdrucklich
betonen, dass es verhaltnismalRig schwer ist, Block mit ,normalen”
Bewertungsmaldstdben zu bewerten. Grund ist, dass Block schon sehr ahnlich
zu einer modernen Bank auftritt und somit Prognosen deutlich schwerer zu
treffen sind. Dennoch bleibe ich bei den oben betitelten Annahmen.

Als Risiko méchte ich auf jeden Fall darauf hinweisen, dass Block unter stark
steigenden Zinsen bewertungsmalig relativ stark leiden wird. Grund ist, dass
die gesamten Multiples derzeit immer noch auf einem hohen Niveau handeln.
Bei steigenden Zinsen wiurden diese komprimiert, also verkleinert werden, was
natlrlich die Renditeerwartung schmalern wirde. Ich gehe zum heutigen Stand
jedoch nicht davon aus, dass die Zinsen Uber ein Niveau von 1,50-2 % steigen
werden.

Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle durch einen Klick entnommen

werden.
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https://wir-lieben-aktien.de/wp-content/uploads/2022/01/Bewertung_Block_DNP-Modell-1.xlsx

Unsere Bewertung Aktueller Kurs: 110,38 USD

Herleitung: Eigenkapitalzins
QjD Branche: 8,00 %

{ Risikozuschlag: 1,00 %

EK/FK-Zuschlag: 1,00 %

Abb. 40: Bewertungsszenarien fur Block

Optimistisches Szenario
Fairer Wert: = 151,86

usbD

Unterbewertung: -27 %

Pessimistisches Szenario
Fairer Wert: =~ 84,72

ushD

Uberbewertung: 30 %
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6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG

Ubersicht

(’&‘ Trend Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) 0 289,23 USD 32,33 USD
mittelfristig (Wochen-Chart) ()] in Progression 152,70 USD
kurzfristig (Tages-Chart) (4] in Progression 121,91 USD

Abb. 41: Trendeinordnung fir Block

Langfristig

Langfristig ist Block in einem intakten Aufwértstrend, welcher erst einmal von
Ende 2018 bis Anfang 2020 korrigierte. Nun ist die zweite grofde Korrektur im
Gange.

Janofant published on TradingView.com, Jan 28, 2022 22:36 UTC+1

yaa
Block, Inc., 1M, NYSE 0162.87 H165.20 L101.75 C110.38 -51.13 (-31.66%) 'USD,J

+1.155 %

L Aufwartstrendbewegung
+ml Q[UTI Abwirtstrendbewegung

2016 Jul 2017 Jul 2018 Jul 2019 Jul 2020 Jut 2021 Jut 2022 Jul

1Y TradingView

Abb. 42: Monats-Chart von Block

Mittelfristig

Mittelfristig ist der Abverkauf seit der Ausbildung des Allzeithochs erkennbar.
Es kam nie zu einer wirklichen Abwartsstruktur, sondern eher zu einer linearen
Bewegung, was die Kraft der Verkaufer noch einmal unterstreicht. Ein richtiger
Abwartstrend mit Trendhochs und -tiefs kann aus diesem Grund aber nicht
ermittelt werden.
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Janofant published on TradingView.com, Jan 28, 2022 22:37 UTC+1

Block, Inc., 1W, NYSE 0113.50 H121.91 L101.75 C110.38 -7.72 (-6.54%) 3USD)

Aufwirtstrend Range Abwartstrend 300.00
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240.00
220.00
200.00
185.00

170.00

0
Aufwirtstrendbewegung li
h’ i Abwartstrendbewegung

128.00

120.00

99.00

May Jut Sep Nov 2021 Mar May Jut Sep Nov 2022 Mar

7 TradingView

Abb. 43: Wochen-Chart von Block

Kurzfristig
Kurzfristig befindet sich Block in einem impulsiven Abwértstrend und zu einem
Bruch kommt es oberhalb von 121,91 USD.

Janofant published on TradingView.com, Jan 28, 2022 22:38 UTC+1

+In ., 1D, NYSE 0104.93 H111.18 L101.75 C110.38 +4.74 (+4.49%) Zufl?,
| .o
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&y 190.00
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* ?! 156.00
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140.50

Ll 133.00
127.00
121.00

Jr 115.00
110.38
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100.00
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17 TradingView

Abb. 44: Tages-Chart von Block

Aussicht

Block ist derzeit in einer, vom AusmafR her, historischen Korrektur (auch wenn
sie noch nicht so lange gelistet sind). Es gibt zum aktuellen Zeitpunkt noch
zwei relevante Unterstltzungszonen unter uns, welche auch eine hohe
Wahrscheinlichkeit haben, dass sie frUher oder spater angelaufen werden.
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Was bei Block jedoch kritisiert werden muss, ist der scharfe Abverkauf,
welcher ohne eine wirkliche Struktur erfolgte. Sobald die Unterstlutzungszone
erreicht wird, sollte unbedingt auf eine Bodenbildung gewartet werden. Ein

fallendes Messer kann man schlecht auffangen.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating schafft es Block auf insgesamt 6 von
10 Punkten. Dazu sei erwédhnt, dass bei der Trendstabilitdt zwei Punkte
aufgrund der mangelnden Historie nicht erreicht werden kénnen, sodass fur
die Aktie insgesamt maximal 8 Punkte méglich sind. Punktabzug gibt es fur ein
Volumen-Cluster, welches oberhalb des aktuellen Kurses liegt, und fur die
starke Dynamik der Korrektur. Bei der subjektiven Einschatzung wird aufgrund
von letzterem ein Punkt abgezogen.

6/10

Trend Trendstabilitat

sehr langfristig: aufwarts (2 P.) aktuell: 50 EMA > 200 MA (1P.)

langfristig: aufwarts (1P.) 3 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1 P.)
5 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)

Volumen

VPOC: unterhalb vom aktuellen Kurs (1 P.)  Sonstiges

Volumen-Cluster: keins Giber dem aktuellen Kurs (1 P.) Ausgleich/ subjektiv: maBig (1 P.von 2P.)

VPOC

Kurs, an dem am meisten Volumen gehandelt wurde.

EMA und MA

Exponentieller gleitender Durchschnitt und normaler gleitender
Durchschnitt. Beide werden im Wochen-Chart betrachtet.

Abb. 46: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Block 6 von 10 Punkten.
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MARKTSYMMETRIE

Die Analyse der Marktsymmetrie ist aufgrund der kurzen Charthistorie nicht so
aussagekraftig, aber dennoch kann man gut erkennen, dass Korrekturen diesen
Umfangs keineswegs ungewohnlich fur die Aktie sind. Das trendbasierte
Chancen-Risiko-Verhaltnis belauft sich auf 11,08:1.

Rallye- und Korrekturlangen seit dem Bérsengang @

in %

1230 @: 664,43 % i @: 59,98 %
1.000
750

500

250

2016 2016-18 2020-21 2016 2018-20 aktuell

Abb. 47: Die durchschnittliche Rallye- und Korrekturldnge bei Block.

Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhéltnis @
basierend auf der durchschnittlichen Rallye- und Korrekturlange

664,43 %

11,08 -1

Abb. 48: Das trendbasierte Chance-Risiko-Verhéltnis betrédgt ca. 11,08:1.
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7. Fazit

Block ist es im Jahr 2019 erstmals gelungen, profitabel zu werden. Dadurch
konnte das Unternehmen mit der Fihrung unter CEO Jack Dorsey beweisen,
dass man durchaus in der Lage ist, Gewinne zu erwirtschaften. Mit
Gewinnausschuttungen wird, trotz eines positivem Geschéaftsergebnis, in den
nachsten Jahren aber nicht zu rechnen sein. Sowohl der Markt fur Mobile
Payment als auch das Unternehmen Block an sich werden laut den
Erwartungen der Analysten die nadchsten Jahre weiterwachsen. Vor allem das
Geschaftsmodell der Cash-App und der Zugang zum Kryptowahrungsmarkt fur
das junge Publikum wird hier als Wachstumstreiber gesehen. Dennoch sollte
man sich allen hier mit hohen Auswirkungen eingestuften Risiken bewusst sein.
Wie beschrieben steht die Investmentampel auf grin, mit einer
Renditeerwartung von rund 12-13 % pro Jahr.

Block ist in einer langfristigen Korrektur und spiegelt dabei den Chartverlauf
den Branchen-Bruder PayPal wider. Bei den genannten Unterstltzungszonen
kann man sich durchaus auf die Lauer legen, um sich ggfs. fur den langfristigen
Aufwartstrend zu positionieren. In jedem Fall ist es jedoch ratsam eine
Stabilisierung abzuwarten.
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen erstellt,
kénnen die Richtigkeit der angegebenen Informationen und Daten aber nicht
garantieren. Es findet keinerlei Anlageberatung durch "Wir Lieben Aktien", oder
durch einen fur "Wir Lieben Aktien" tatigen Autor statt. Dieser Beitrag soll eine
journalistische Publikation darstellen und dient ausschliel3lich
Informationszwecken. Die Informationen stellen keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren dar. Bdorsengeschafte sind mit erheblichen
Risiken verbunden. Wer an den Finanz- und Rohstoffmérkten handelt, muss
sich zunachst selbststandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde
handelt immer auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und
die fur uns tatigen Autoren Ubernehmen keine Verantwortung fur jegliche
Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer Informationen
entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten kommen, durch Kaufe und einen
darauffolgenden Profit durch eine positive Kursentwicklung von in Artikeln
erwahnten Aktien.

Mehr Infos unter: https://wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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Wir Lieben Aktien

Analysen erstellt mit Verantwortlichkeit. Mit Liebe zur Borse.

...mehr auf wir-lieben-aktien.de
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