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OLD DOMINION - DER BESTE LOGISTIKER NORDAMERIKAS?

Old Dominion ist ein amerikanisches Logistikunternehmen, das
Uberwiegend im LTL-Lkw-Transport tatig ist. Das Unternehmen hat sich
in seiner 88-jahrigen  Geschichte zu einem der gréften
Transportdienstleister der USA entwickelt und verfugt heute Uber eine
weitreichendes Netzwerk in den ganzen USA. DarUber hinaus weist die
Aktie einen der schonsten technischen Aufwartstrends auf.
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Old Dominion FL
Aktienanalyse

NASDAQ: ODFL

KURZPORTRAIT

Oold Dominion Freight Line hat es von einem kleinen
Familienunternehmen mit nur einem Lkw und einer Strecke zur
Marktfuhrerschaft im Bereich der Lkw-Logistik in den USA geschafft.
Auch heute halten die Familienmitglieder noch immer mehr als 10,00 %
der Aktien und haben somit ein Interesse daran, dass die kontinuierliche
Wachstumsstory der Vergangenheit fortgesetzt wird.

Im vergangenen Jahrzehnt konnte Old Dominion die eigenen Margen
vervielfachen, diverse KPls (bspw. Punktlichkeit der Lieferungen und
Schadensquote) auf Beststande verbessern und behielt zugleich die tief
verwurzelten eigenen Werte, die seit der Grundung Bestand haben, bei.
Auch charttechnisch liefert die Aktie ab und glanzt mit einem enorm
starken Aufwartstrend, welcher nur selten korrigiert. Dies geschieht
dann in einem relativ gesehen kleinen Ausmaf3 und bietet potenziell
gute Einstiegsgelegenheiten - so wie aktuell.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom
14.01.2023.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Grundung

Old Dominion Freight Line wurde 1934 vom Ehepaar Earl und Lillian
Congdon gegrundet, welche damals ein Logistikunternehmen im
kleinen Stil starten wollten. Mit nur einem Lkw befuhren sie die Strecke
von Richmond nach Norfolk im US-Bundesstaat Virginia, welche auch
Old Dominion genannt wird - daher stammt auch der Name des
Unternehmens. Aus dieser einen kleinen Lkw-Strecke wurde bis heute
ein riesiges Verkehrsnetz mit Uber 250 Standorten, 24.000 Mitarbeitern
und mehr als 11.000 Lkws. Rund 80 Jahre spater kann sich der Konzern
heute als MarktfUhrer betiteln, was nur durch ein kontinuierliches
Wachstum Uber Jahrzehnte hinweg méglich war.

Anfange von Old Dominion Freight Line

O L‘ LV LUUWV —

f‘"*llg_j
FREIGHT LINE

e rvie
¥ic it
o€ ( Wil he )

S,

Quelle: Old Dominion Freight Line Inc.

Abb. 1: Anfadnge von Old Dominion Freight Line

Beginn der Expansion

Bereits wenige Jahre nach der Grundung begann der Zweite Weltkrieg,
wodurch die Nachfrage nach Transporten auf der von Old Dominion
betriebenen Strecke stark anstieg. Dies nutzte das
Familienunternehmen, um die Expansion voranzutreiben und im Jahr
1948 beschaftigte Old Dominion schliel3lich knapp 50 Mitarbeiter und
baute bereits den vierten Standort.

Kurze Zeit spater verstarb Earl Congdon und seine Frau blieb weiterhin
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als Prasidentin aktiv. Sie fuhrte das Unternehmen aber nicht als einziges
Familienmitglied weiter, sondern erhielt Unterstutzung von ihren zwei
Sohnen. Unter dieser neuen FUhrung erfolgte 1957 auch die erste
Akquisition von der Bottoms Fiske Truck Line (spater fusionierten beide
Unternehmensteile). Mit diesem Schritt weitete das Unternehmen das
operative Geschaft auf den Bundesstaat North Carolina und ebenfalls in
den sudlichen Teil von Virginia aus. Dies war ruckblickend der erste
Schritt der geografischen Expansion, welche von nun an Stuck fur Stuck
voranschritt.

Expansion in den ganzen USA

In den 1960er-Jahren setzte Old Dominion Freight Line wie beschreiben
die Wachstumsstory fort und Ubernahm die Barnes Truck Line, den
Nilson Motor Express und White Transport. Mit dem Kauf von Star
Transport in den 1970er-Jahren etablierte sich Old Dominion Freight
Line auch im Nordosten der USA und danach beendete Lillian Congdon
ihre Tatigkeit fur das Unternehmen. Die So6hne, welche inzwischen
reichlich Erfahrungen sammeln konnten und die wichtigsten operativen
Positionen bekleideten, fUhrten das Geschaft nun allein fort. Dies
machten sie ganz im Sinne des vorherigen Anspruchs der Expansion; in
den 1980er-Jahren begann Old Dominion ihr Geschaft in den
Bundesstaaten Florida, Tennessee, Kalifornien und in den Stadten Dallas
und Chicago.

Borsengang

1991 wagte Old Dominion schliel3lich den Gang an die Bérse und setzte
viel daran, die Profitabilitat zu verbessern. Nach der Jahrtausendwende
beschloss das Management dann, die internationale Expansion zu
fordern und entwickelte interne Ablaufe auch mit modernen
Technologien weiter. Bis heute nimmt das Momentum beim Wachstum
auch nicht wirklich ab.
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VISION, WERTE UND NACHHALTIGKEIT

Vision, Mission und Strategie

Die Vision von Old Dominion setzt den eigenen Anspruch ein fuhrendes
Unternehmen fur Logistikldsungen im eigenen Land, sowie auch im
Ausland zu sein. Das Statement zur Mission beschreibt genauer die
einzelnen Ziele, die der Konzern dabei verfolgt. Demnach méchte Old
Dominion, dass Kunden die moglichst besten Erfahrungen sammeln
sollen, um so auch den Unternehmenserfolg zu sichern. Hierbei betont
der Logistiker nicht nur das Ziel, den "Shareholder Value" zu starken,
sondern auch, dass die "Familie der Mitarbeiter" profitieren soll. Der
Aspekt der Familie wird beim eigenen Auf3enauftritt an vielen Stellen
betont.

Zur Umsetzung der Vision und Mission verfolgt Old Dominion konkrete
Ziele:

e Konzentration auf wachsende Marktsegmente

e Uberlegenen Kundenservice bieten

e Disziplin bei der Preisgestaltung beibehalten

e Beibehaltung einer starken finanziellen Position
e Starkung des Service-Center-Netzwerks

e |nvestitionen in Ausrustung, IT und Infrastruktur
e FuUrsorge fur Mitarbeiter

Werte

Die Kernwerte von Old Dominion umfassen Professionalitat,
Zuverlassigkeit, Offenheit, Achtsamkeit, Innovation und
"Dienstbereitschaft". Zudem wird auch hier wieder die ethische und
unterstitzende Komponente miteinbezogen. Old Dominion legt laut
eigener Aussage viel Wert auf die eigenen Mitarbeiter und deren
Sicherheit bei der Arbeit, um insgesamt fur eine gute Arbeitsatmosphare
zu sorgen. Old Dominion bezeichnet das selbst auch als "OD Family
Spirit", der beibehalten werden soll.

Hinsichtlich der Qualitaten als Arbeitgeber und auch der Rolle als Frau
(gerade bei Truckern ja eher unublich) wurde Old Dominion bereits
mehrmals ausgezeichnet. Dies gilt auch fur den Kundenservice, auf den
das Unternehmen grof3en Wert legt.

Nachhaltigkeit

Zum Thema Nachhaltigkeit veroffentlicht Old Dominion einen, wenn
auch nicht allzu ausfuhrlichen, ESG-Bericht. Auf sozialer Ebene sind
diverse Auszeichnungen und Initiativen zu betonen, was ich (Jan) eben
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bei den Werten schon kurz thematisiert habe. In Bezug auf die Umwelt
wurde Old Dominion nun bereits das zwolfte Mal in Folge zu den "Green
75 Supply Chain Partners" gezahlt, welche die '"grunsten" bzw.
nachhaltigsten Unternehmen im Logistikbereich sind.

Betrachtet man allerdings den Verbrauch von Kraftstoff oder die
Emission von Treibhausgasen, dann sind diese Werte weiterhin steigend.
Dies ist in Anbetracht des wachsenden operativen Geschafts allerdings
auch nicht wirklich verwunderlich. Positiv hervorzuheben ist die
Verwendung von nachhaltigen Kraftstoffen, speziell in den letzten zwei
Jahren. Der Anteil am Gesamtverbrauch ist mit 4,60 % zwar weiterhin
gering, aber gegenuber 2019 mit 0,60 % bereits deutlich hoher.
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AKTIONARSSTRUKTUR

Die Familienmitglieder David, John und Earl Congdon halten
gemeinsam 12,58 % der Aktien von Old Dominion und sind kumuliert die
grof3ten "Einzelaktionare". Darauf folgen die die Vanguard Group mit 9,41
%, der Vermobgensverwalter T. Rowe Price mit 7,42 % und Capital
Research & Management mit 7,40 %. Alle weiteren GroRaktionare halten
Positionen von jeweils unter 5,00 %.

Insgesamt ist vor allem das weiterhin bestehende Investment der
Familienmitglieder positiv zu werten. David Congdon besitzt mit 5,47 %
die grofte Position und ist zugleich auch als einziger noch in einer
wichtigen Fuhrungsrolle (Executive Chairman of the Board) bei Old
Dominion aktiv.
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GESCHAFTSMODELL

Einleitung

Old Dominion Freight Line (ODFL) ist ein amerikanisches
Logistikunternehmen, das Uberwiegend im LTL (Less-than-truckload, auf
Deutsch: Teilladungsverkehr)-Lkw-Transport tatig ist. Das in Thomasville,
North Carolina, ansassige Unternehmen hat sich in seiner nun 88-
jahrigen Geschichte zu einem der grdéf3ten Transportdienstleister der
USA entwickelt und verfugt heute Uber rund 24.000 Mitarbeiter und 255
Service-Center in insgesamt 48 US-Bundesstaaten.

Old Dominion investiert konstant in den Ausbau der eigenen Standorte
und der Transportflotte, die im Jahr 2022 bereits etwa 10.800
Zugmaschinen und Uber 43.000 Anhanger umfasste, was dem
Unternehmen eine schnelle und hocheffiziente Beférderung von Gutern
ermoglicht. An dieser Stelle hebt sich ODFL im stark umkampften
Transportmarkt innerhalb der USA von der Konkurrenz ab: Das gut
ausgebaute, eigene Logistiknetzwerk ermoglicht schnelle und
zuverlassige Lieferungen, sodass heute etwa 99,00 % der Transporte von
Old Dominion punktlich beim Kunden ankommen. Zudem bietet das
Unternehmen seine Serviceleistungen fur die gleichen Preise wie
konkurrierende Speditionen an, obwohl in aller Regel ein zuverlassigerer
beziehungsweise schnellerer Transport erfolgt. Folgerichtig wurde Old
Dominion bereits mehrfach als eines der besten Logistikunternehmen in
den USA ausgezeichnet.

Old Dominion Freight Line
Standorte und Key-Facts

Anhanger
Vollzeit-Mitarbeiter
Trucks

US-Standorte

A Grafik: eigene Darstellung
Que ODFL Investor Presentation Q3/2022

Abb. 2: Old Dominion Freight Line im Uberblick
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Geschaftsentwicklung

Trotz der Corona-Pandemie und den damit verbundenen
Schwierigkeiten, insbesondere anhaltender Lieferengpasse, konnte Old
Dominion in den letzten Jahren konstant seine Position am
amerikanischen Transportmarkt ausbauen: So lag der Marktanteil des
Unternehmens im Bereich der LTL-Transporte im Jahr 2002 noch bei
2,90 %, im Jahr 2021 allerdings bereits bei 11,40 %. Zudem wuchs dieser
Markt im genannten Zeitraum von einem Gesamtvolumen von 19,40
Mrd. USD auf Uber 46,00 Mrd. USD, sodass weiterhin ausgezeichnete
Wachstumschancen fur Old Dominion bestehen.

Marktanteile LTL-Markt
2002 versus 2021

52,10 % Zwischen 2002 und 2021 stieg
der Marktanteil von ODFL am
LTL-Markt (LKW-Teilladungs-
Markt) von 2,90 % auf 11,40 % an.
Der Gesamtmarkt wuchs wvon
19,40 Mrd. auf 46,10 Mrd. USD.

45,00 %

21,60 %

CAGR 4,70 %

(0]
ODFL Union Mon-Union Union  Mon-Union

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: ODFL Investor Presentation Q3,/2022

Abb. 3: Anteile von Old Dominion Freight Line an LTL Markt

Der operative Erfolg von Old Dominion fuhrte zudem zu einer
erstaunlich guten Performance des Aktienkurses: Seit dem Jahr 2004 lag
die durchschnittliche Rendite bei 25,00 % pro Jahr. Damit Ubertrifft die
ODFL-Aktie selbst die Kursentwicklung der meisten bekannten
Technologieunternehmen. Bevor wir uns das Geschaftsmodell von Old
Dominion naher anschauen, werfen wir einen Blick darauf, was sich
hinter der Transportart verbirgt, der das Unternehmen seinen Erfolg zu
verdanken hat.

LTL-Transport

Old Dominion hat sich auf den Less-than-truckload (LTL)-Transport
spezialisiert, doch was genau bedeutet das eigentlich? Weiter oben
haben wir den Begriff bereits als Teilladungsverkehr ins Deutsche
Ubersetzt. Als eine solche Art des Transports wird im Speditionswesen
die gemeinsame Befdérderung von Teilladungen, die fur sich
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genommen die Nutzlast eines Transportmittels nicht ganzlich
ausschopfen wurden, bezeichnet. Aus Grinden der Rentabilitat werden
viele kleine Ladungen einzelner Kunden gemeinsam transportiert,
sodass die Ladeflache oder der Frachtraum so weit wie moglich belegt
ist beziehungsweise eine groRtmaogliche Auslastung erzielt wird.

Die dadurch erzielte hohere Flexibilitat und Kosteneffizienz geht
allerdings mit einem hoherem logistischen Aufwand und groéfBeren
Transportzeiten im Vergleich zu Kompletttransporten einher. Dies kann
allerdings durch das Betreiben vieler, dicht gestaffelter Logistikzentren
vermieden werden - Old Dominion ist hier, wie bereits thematisiert,
innerhalb der USA mit 255 eigenen Service-Center besonders gut
aufgestellt. Hinzu kommt, dass das Unternehmen im Vergleich zur
Konkurrenz die Anzahl seiner Logistikzentren deutlich starker ausgebaut
hat. Die unten stehende Grafik verdeutlicht zudem die enorme
Zunahme der taglichen Gesamttransporte  von ODFL: Im
Zehnjahreszeitraum vom Jahr 2011 bis zum Jahr 2021 hat sich die Anzahl
der Transporte des Unternehmens pro Tag von etwa 28500 auf Uber
51.000 erhéht, was einer Zunahme von 79,00 % entspricht.

Standorte von Dienstleistern
2011 versus 2021

Anzahl Logistikzentren

! 1.000
XPO ArcBest TFc Sala :

FedEx Freight eight ODFL

Crafik: eigene Darstellung
Quelle: ODFL Investor Presentation Q3/2022

Abb. 4: Anzahl der Standorte von verschiedenen Transport-Dienstleistern

Operatives Geschaft

Operativ unterteilt Old Dominion das eigene Geschaft in die Bereiche
LTL Services und Other Services, wobei zu Iletzteren etwa
Kurzstreckentransporte von Waren aus Hafen oder Bahnhofen gehdren.
Mit einem Umsatzvolumen von etwas Uber 78,80 Mio. USD im Jahr 2021
machen letztere Serviceleistungen allerdings nur einen zu
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vernachlassigenden Bruchteil (unter 2,00 %) des Gesamtumsatzes aus.
Zum Vergleich: Mit LTL-Transporten erwirtschaftete das Unternehmen
im Jahr 2021 Umsatze i. H. v. etwas Uber 510 Mrd. USD. Die LTL-
Transporte beziehungsweise der Teilladungsverkehr von Old Dominion
ist in drei weitere Servicebereiche unterteilt:

e OD Domestic: Regionale und Uberregionale Transporte von
Teilladungen, innerhalb aller Bundesstaaten der USA

¢ OD Global: Internationaler Transport von Teilladungen, insbesondere
in den Landern Kanada, Mexiko und Puerto Rico

e OD Expedited: Zeitkritische Transporte, beispielsweise Lieferungen
noch am gleichen Tag oder zu einem bestimmten Termin.

WirLieben Aktien 14



BURGGRABEN

Einleitung

Verwendet man die Umsatzerldse als Mafstab, so ist Old Dominion nach
FedEx Freight, einem Tochterunternehmen von FedEX, als zweitgrofter
Player der LTL- bzw. Teilladungsverkehrsbranche in den USA
einzuordnen. Im Vergleich zu seinen wichtigsten Konkurrenten kann Old
Dominion mit einer hohen Servicequalitat Uberzeugen, welche auch von
Mastio & Company bestatigt wird. Bereits seit 13 Jahren in Folge hat das
Marktforschungsinstitut Old Dominion als bestes Unternehmen der
Branche ausgezeichnet.

Dass Old Dominion einen hohen Qualitatsstandard vorweisen kann, lasst
sich auch durch die langfristige Entwicklung der Marktanteile unter den
25 grofRten Unternehmen des Sektors verdeutlichen. Denn wahrend Old
Dominion in 2002 lediglich 2,90 % des Marktes fur sich beanspruchen
konnte, waren es in 2021 bereits 11,40 %. Das Management fuhrt diese
Entwicklung auf branchenfuhrende Schnelligkeit und Zuverlassigkeit
zuruck.

Marktanteil von Old Dominion

unter den Top 25 Unternehmen in Nordamerika

2002

Restliche 24 Unternehmen Restliche 24 Unternehmen
9710 % 88,60 %

Old Dominion
1N,40 %

Old Dominion
290%

Abb. 5: Marktanteil von Old Dominion unter den Top 25 Unternehmen in
Nordamerika

Einen weiteren Faktor fur den Burggraben stellt auBerdem das
flachendeckende Netzwerk von Old Dominion in den USA dar, welches
wir bereits im Rahmen des Kapitels zum Geschaftsmodell thematisierten
und Abbildung 2 zu entnehmen ist. Dieses Netzwerk ermoglicht es dem
Logistikkonzern, seine Dienstleistungen in 48 Bundesstaaten
anzubieten.
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Porters Five Forces

Nachstehend die Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter. Diese
dient der Einordnung von externen Kraften, welche auf die
Unternehmen einer Branche einwirken. Unsere Skala reicht hierbei von
O bis 5. Je besser Old Dominion aufgestellt ist, desto hoher ist die
Punktzahl, welche wir vergeben.

Die Logistikbranche ist stark umkampft und
neben Unternehmen, welche sich auf den
Teilladungsverkehr fokussieren, gehdren

auch Eisenbahngesellschaften und
Rivalitat unter Luftfrachttrager zu den bestehenden
bestehenden 3/5 Mitbewerbern von Old Dominion.
Wettbewerbern Nichtsdestotrotz vergeben wir drei von funf

Punkte, da es Old Dominion in den letzten
zwei Jahrzehnten gelungen ist, sich gegen
seine Wettbewerber zu behaupten und
grofe Marktanteile fur sich zu gewinnen.

FUr neue Wettbewerber, welche sich in der
LTL-Branche etablieren wollen, bestehen
hohe Eintrittsbarrieren. Denn die wichtigste
Eigenschaft, welche Old Dominion und die
bestehenden Mitbewerber vereint, ist ein
weitreichendes Netzwerk aus mehreren

Bedrohung Hundert Service-Center, welches sich Uber
durch neue 5/5 die gesamte Flache der USA erstreckt. Der
Wettbewerber Aufbau eines solchen Netzwerks ist auf3erst

langwierig und geht mit hohen

Kapitalanforderungen einher. Nicht zu
vernachlassigen ist zudem, dass sich neue
Wettbewerber um qualifizierte Mitarbeiter
und einen umfassenden Fuhrpark kiUmmern
mussen.

Um das operative Geschaft am laufen zu
halten bzw. die Kapazitaten zu erhdhen,

bendtigt Old Dominion in erster Linie drei
Verhandlungs-

macht der 2/5
Lieferanten

Dinge: Lkw, Anhanger und Diesel. Fur die
Beschaffung dieser Produkte bestehen
Kooperationen mit mehreren Lieferanten.
Fur diese Unternehmen ist Old Dominion
lediglich einer von vielen Abnehmern,
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Verhandlungs-
macht der
Lieferanten

Verhandlungs-
macht der
Kunden

Bedrohung
durch
Ersatzprodukte

2/5

3/5

4/5

weshalb wir diese externe Kraft als eher
stark einstufen. Man muss Old Dominion
jedoch zugutehalten, dass hohere Kosten
bspw. fur Kraftstoffe bisher ohne grol3e
Probleme Uber Zuschlage an die Kunden
weitergereicht werden konnten.

In 2021 war der groBte Kunde von Old
Dominion far 5,40 % der Erlose
verantwortlich. Auf die 20 gréf3ten Kunden
entfiel derweil ein Umsatzanteil von 30,20 %.
Somit Iasst sich eine gewisse Abhangigkeit
von den gréfRten Abnehmern nicht leugnen,
zumal keine echten Wechselkosten
bestehen. Dennoch vergeben wir fur die
Verhandlungsmacht der Kunden drei
Punkte, da Old Dominion mit einer hohen
Zuverlassigkeit punkten und seine Kunden
auf diese Weise langfristig an sich binden
kann.

Wie beim Abschnitt zur Rivalitat unter
bestehenden Mitbewerbern bereits erwahnt,
konkurriert Old Dominion auch mit
Eisenbahngesellschaften und
Luftfrachttragern, deren Dienstleistungen
durchaus als Ersatzprodukt eingeordnet
werden kénnen. Jedoch halten wir es fur
unwahrscheinlich, dass Old Dominion einer
erheblichen Bedrohung durch diese externe
Kraft ausgesetzt ist, denn nicht fur jeden
Transport sind Eisenbahnen oder der
Luftweg geeignet oder aus Sicht des
Kostenaufwands sinnvoll.
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Burggraben-Rating
mit Porters Five Forces

Unte

Rivalitat unter bestehenden Mitbewerbern
Bedrohung durch neue Mitbewerber

% % % %k
% % %k
Verhandlungsmacht der Lieferanten * * *
* % % %k
% % %k %k

Verhandlungsmacht der Kunden
Bedrohung durch Ersatzprodukte

17/25

Abb. 6: In Porters Burggraben-Rating erzielt Old Dominion 17 von 25 Punkte.
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GESCHAFTSFUHRUNG

Greg C. Gantt

Greg C. Gantt ist seit 2018 President und CEO von Old Dominion,
nachdem er sich zuvor bereits in anderen FUhrungspositionen beweisen
konnte. Insgesamt ist er seit 1994 fur den Konzern tatig und Ubte
zunachst die Position eines regionalen Vice President aus. AnschlieBend
wurde Gantt im Jahr 2002 zum Senior Vice President fur den Bereich des
operativen Geschafts beférdert und stieg 2011 abermals zum Executive
Vice President und Chief Operating Officer auf. Wahrend er letztere
Position bis zur Ubernahme des CEO-Postens weiter auslbte, ist Gantt
bereits seit 2015 zusatzlich als President fur Old Dominion aktiv. Somit
kann er insgesamt auf ein breites und langfristiges Erfahrungsspektrum
innerhalb des Unternehmens zuruckgreifen. Der Logistikkonzern betont
die Wichtigkeit der vergangenen Leistungen von Gantt fur den
Unternehmenserfolg ebenfalls auf der Website.

Daruber hinaus arbeitete Gantt bereits vor seiner Anstellung bei Old
Dominion in diversen operativen Funktionen bei Carolina Freight
Carriers Corporation - ein weiteres Unternehmen aus der Branche.

Die Vergltung von Gantt ist in den letzten Jahren stetig angestiegen
und setzte sich in 2021 folgendermafBen zusammen:

e Gehalt: 774.023,00 USD

e Aktienpramien: 1.975.247,00 USD

e Vergutung im Rahmen des Anreizprogramms (Barpramien):
7.744.570,00 USD

e Veranderung des Rentenwerts und der nicht qualifizierten
aufgeschobenen Vergutungsertrage: 46.780,00 USD

e Alle anderen Vergutungen: 37.213,00 USD

Angestiegen sind in 2021 vor allem die erhaltenen Aktienpramien sowie
die Non-Equity Incentive Plan Compensation, sodass die
Gesamtvergutung mit 10,58 Mio. USD in 2021 rund 32,42 % Uber dem
Vorjahreswert liegt. Damit erhalt Gantt nun die hdéchste Entlohnung,
denn bis einschlieBlich 2020 traf dies auf David Congdon (Executive
Chairman) zu, welcher in 2021 "nur" 8,59 Mio. USD erhielt. Sein normales
Gehalt wurde im vergangenen Geschaftsjahr sogar um mehr als
100.000,00 USD gesenkt.
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Greg C. Gantt

President & CEO

Abb. 7: Greg C. Gantt
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2. Fundamentale Ansicht

Aktienfinder
Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom

zur Verfugung gestellt.

KENNZAHLEN

Umsatz

Entwicklung

Am 31. Dezember 2022 endete das letzte Geschaftsjahr von Old
Dominion. Die exakten Zahlen werden allerdings erst am O1. Februar
2023 veroffentlicht. Demnach mussen wir weiterhin mit den aktuellen
Schatzungen der Analysten vorlieb nehmen.

Zwischen 2002 und 2021 belief das durchschnittliche Wachstum der
Teilladungsverkehrsbranche in den USA nach Angaben von Old
Dominion auf 4,70 % pro Jahr. Wenngleich wir im Rahmen dieser
Analyse nur auf die Entwicklung der letzten funf Geschaftsjahre
eingehen, lasst sich festhalten, dass die Wachstumsgeschwindigkeit des
Logistikkonzerns deutlich oberhalb des allgemeinen Marktes liegt.
Durch fortlaufende Investitionen in das operative Geschaft, welche in
erster Linie neue Service-Center, zusatzliche Lkws und Anhanger sowie
Planungssoftware umfassen, konnte Old Dominion das Qualitatsniveau
der Dienstleistungen deutlich steigern und demnach Marktanteile
gewinnen, was einen zentralen Faktor fur das historische Wachstum
spielte. Gleichzeitig begunstigten Preiserhohungen sowie die
Weitergabe hoéherer Energiekosten die Entwicklung der Umsatze.
Zwischen 2017 und 2021 lasst sich somit ein durchschnittlicher Anstieg
um 11,85 % ermitteln.

Zukunftig will sich Old Dominion auf die wachstumsstarksten Regionen
der USA fokussieren und dadurch weiterhin steigende Erlose generieren.
Den aktuellen Prognosen der Analysten zufolge, ist ab 2022 allerdings
mit einer vorubergehenden Phase der Stagnation wie zwischen 2018
und 2020 zu rechnen. Fur die Berechnung des erwarteten Wachstums
ziehen wir allerdings das Jahr 2021 heran, sodass sich dieses auf 7,42 %
pro Jahr belauft.
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Umsatzentwicklung Umsatzverteilung
in Mrd. USD in%

8 — Prognosen Qegioﬂen
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Sonstige
<500%

Segmente

LTL Services
98,50 %

Sonstige
150 %

Abb. 8: Umsatzentwicklung und -verteilung

Umsatzverteilung nach Segmenten

Old Dominion besitzt derzeit zwei operative Segmente. Mit einem
Umsatzanteil i. H. v. 9850 % in 2021 sind jedoch fast samtliche
Einnahmen des Unternehmens dem Geschaftsbereich LTL Services
zuzuordnen, also Dienstleistungen im Bereich des Teilladungsverkehrs.
Im Umkehrschluss entfielen 1,50 % der Erlose auf die sogenannten Other
Services, also sonstigen Dienstleistungen.

Umsatzverteilung nach Regionen

Eine detaillierte Umsatzverteilung nach Regionen wird von Old
Dominion nicht zur Verfugung gestellt. Nichtsdestotrotz lasst sich
festhalten, dass das Unternehmen einen eindeutigen regionalen Fokus
besitzt: Die Vereinigten Staaten. Das Heimatland des Logistikkonzerns
war in den vergangenen Geschaftsjahren fur jeweils mehr als 95,00 %
der Einnahmen verantwortlich.

Als weitere Absatzmarkte von Old Dominion sind Kanada, Mexiko und
Puerto Rico zu nennen. Mit einem Umsatzanteil von weniger als 5,00 %
besitzen diese Lander allerdings eine stark eingeschrankte Relevanz und
es ist mehr als fraglich, dass sich hieran in den kommenden
Geschaftsjahren etwas andern wird.
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EBIT und Konzerngewinn

Grundsatzlich lasst sich die Entwicklung des EBITs und der
Konzerngewinne, welche Old Dominion in den letzten funf
Geschaftsjahren erwirtschaftete, mit der Entwicklung der Umsatzerlose
vergleichen. Wahrend auf den Anstieg in 2018 eine zweijahrige Phase
der Stagnation folgte, konnte in 2021 erneut ein hoher Zuwachs erreicht
werden.

Blickt man auf die Wachstumsraten jenseits von 20,00 %, so ist jedoch
unmittelbar ersichtlich, dass die Ergebnisse des Logistikers mit einer
hoheren Dynamik gesteigert werden konnten, da die operativen
Aufwendungen (z. B. fur Mitarbeiter, Kraftstoffe und Versicherungen) in
Relation zu den erzielten Umsatzen nur unterdurchschnittlich stark
angestiegen sind. Dies ist in erster Linie darauf zurtckzufluhren, dass Old
Dominion die Auslastung der Lkws optimieren und demnach hdhere
Umsatze je Transport realisieren konnte.

Diese Entwicklung wird sich bis 2024 aller Voraussicht nach fortsetzen.
Das operative Ergebnis kdnnte sich dann bereits auf 1,86 Mrd. USD
belaufen, was einem durchschnittlichen Anstieg um 10,07 % im
Vergleich zu 2021 entsprechen wurde.

EBIT und Konzerngewinn
in Mrd. USD

— Prognosen
- s
2

Abb. 9: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung

Margen

Zwischen 2017 und 2021 sind die operativen Ergebnisse und die
Nettoergebnisse von Old Dominion aufgrund der zuvor beschriebenen
Faktoren in fast jedem Jahr starker als die Umsatze angewachsen. Diese
Entwicklung hatte selbstverstandlich einen positiven Einfluss auf
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die Gewinnspannen des Logistikkonzerns. Die EBIT Marge konnte
innerhalb des betrachteten Zeitraums um mehr als die Halfte ausgebaut
werden und belief sich zuletzt auf 26,47 %. Die Nettomarge konnte
derweil von 13,81 % auf 19,68 % gesteigert werden.

Auch in den ersten drei Quartalen von 2022 ist Old Dominion ein
Wachstum der Gewinnspannen gelungen. Fur das Gesamtjahr erwarten
die Analysten, dass sich das operative Ergebnis auf 28,76 % der Umsatze
belaufen wird. In 2023 und 2024 soll dieser Wert unter geringfugigen
Schwankungen aufrechterhalten werden kdénnen. Gleiches gilt fur die
Nettomarge. Die Profitabilitat von Old Dominion ist somit als stark
Uberdurchschnittlich einzustufen, wie auch dem folgenden
Konkurrenzvergleich zu entnehmen sein wird.

EBIT Marge und Gewinnmarge

N

30

Abb. 10: EBIT- und Gewinnmargenentwicklung

Gewinn- und Verlustrechnung
In der folgenden Abbildung werden alle Erkenntnisse aus den letzten
Kapiteln zusammengefasst.
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Gewinn- und Verlustrechnung

von Old Dominion Freight Line fur das Geschaftsjahr 2021

EBIT

Umsatz

Abb. 11: Gewinn- und Verlustrechnung
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DIVIDENDENPOLITIK UND AKTIENRUCKKAUFE

Statt die Anteilseigner an den erwirtschafteten Gewinnen zu beteiligen,
hat sich Old Dominion fur viele Jahre darauf fokussiert, das
unternehmenseigene Netzwerk aus Service-Center und dem Fuhrpark
durch hohe Investitionsausgaben zu vergrdéRern. Daher kdnnen sich die
Aktionare des Logistikkonzerns erst seit 2017 Uber den regelmal3igen
Eingang von Dividenden freuen. Trotz einer vorUbergehenden
Stagnation der Gewinnbeteiligungen im Jahr 2020 steht seitdem eine
Verdreifachung von 0,40 USD auf 1,20 USD zu Buche, womit sich ein
durchschnittliches Wachstum i. H. v. 24,57 % ermitteln lasst. Bei einer
Ausschuttungsquote von lediglich 10,22 % belauft sich die aktuelle
Dividendenrendite von Old Dominion auf 0,38 %. Bis 2024 erwarten die
Analysten einen moderaten Zuwachs um 6,46 % pro Jahr auf 1,32 USD.

In 2014 initiierte Oold Dominion auBerdem das erste
Aktienruckkaufprogramm. Seitdem spielt der Erwerb und Einzug
eigener Anteile eine erhebliche Rolle in der Kapitalallokationsstrategie
des Unternehmens. Zur Verdeutlichung: Wahrend in den ersten drei
Quartalen des vergangenen Geschaftsjahres 101,44 Mio. USD an
Dividenden ausgeschuttet wurden, belief sich die Summe, welche in
AktienrUckkaufe investiert wurde, auf 1.077,30 Mio. USD. Seit 2013
schrumpfte die Anzahl ausstehender Anteile von Old Dominion daher
um 1,46 % pro Jahr. Zum Zeitpunkt dieser Analyse belauft sich da
Restvolumen des aktuellen Programms auf 879,00 Mio. USD.

Dividende je Aktie Ausstehende Aktien

in USD in Mio.

— Prognosen

150

15

2013 2015 2017 2019 2021

Abb. 12: Dividendenentwicklung und Entwicklung der Anzahl ausstehender
Aktien
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

KUV

Der Anstieg des Aktienkurses von Old Dominion konnte seit 2017 nicht
vom Wachstum der Erlése ausgeglichen werden. Dementsprechend
stieg das Bewertungsniveau nach einem kurzzeitigen Ruckgang in 2018
kontinuierlich an. Mit 7,83 verzeichnete das KUV in 2021 seinen
vorlaufigen Hochstwert. Bis 2024 wird das Multiple voraussichtlich unter
geringfugigen Schwankungen auf dem aktuellen Niveau i. H. v. 5,64
verbleiben.

KGV

Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse entwickelten sich analog zu den Kurs-
Umsatz-Verhaltnissen und nahmen mit Ausnahme des Geschaftsjahres
2018 stetig zu. Im Durchschnitt belief sich das Multiple zwischen 2017
und 2021 auf 27,64. Die Korrektur der letzten Wochen und Monate hat in
Kombination mit der positiven Geschaftsentwicklung zu einem
Ruckgang auf 26,16 gefuhrt. Bis 2024 wird das KGV voraussichtlich leicht
sinken.

KOCV

Zur historischen und erwarteten Entwicklung der Kurs-Cashflow-
Verhaltnisse von Old Dominion lasst sich nicht mehr viel sagen, da sich
diese eins zu eins mit den zuvor behandelten Bewertungskennzahlen
vergleichen lasst. Zum  Zeitpunkt dieser Analyse wird der
Logistikkonzern mit dem 20,86-fachen Cashflow aus dem operativen
Geschaft bewertet, was leicht unterhalb des historischen Mittelwerts
liegt.
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KUV KGV KOCV «@

Kurs-Umsatz-Verhaltnis Kurs-Gewinn-Verhaltnis Kurs-Oper. Cashflow-Verhaltnis

NG,

Abb. 13: Entwicklung von KUV, KGV und KOCV

Wir Lieben Aktien 28



EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

Durch stetige Investitionen in das operative Geschaft sowie
effizienzsteigernden MafRBnahmen ist es Old Dominion in den letzten
Jahren gelungen, eine Uberdurchschnittlich hohe Qualitat der
Dienstleistungen zu erreichen und sicherzustellen. Dies wurde von den
Kunden honoriert, sodass der Logistikkonzern von einem erheblichen
Ausbau der Marktanteile profitieren und attraktive Zuwachse der Erlése
verzeichnen konnte. Im von uns betrachteten Zeitraum liegen die
Wachstumsraten im hohen einstelligen bzw. niedrigen zweistelligen
Bereich, sodass eine Einordnung als Average Grower angemessen
erscheint, wenngleich zwischen 2022 und 2024 mit einer
Verlangsamung der Wachstumsdynamik zu rechnen ist.

Einordnung nach Peter Lynch @

-Wachstum: 2% bis 4% - zyklische Gewinnentwicklung
- Dividende: grofizigig, regelmafig => Umsatzentwicklung
== parallel zur Gesamtwirtschaft

K% Slow Grower Zykliker
o—0

Average Grower Turnaround

- Konkurs droht
- extremer Kursverlust
=> Hoffnungsschimmer

Fast Grower Asset Play

- Wachstum: 20 % bis 25 % - Betriebsvermégen

== Expansion + Reinvestition => von Masse (bersehen

=> haufig klein + aggressiv + neu => 2.8 Liquiditat, Immobilien, .

Abb. 14: Old Dominion ist ein Average Grower.
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FUNDAMENTALES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Die positive Entwicklung des operativen Geschafts von Old Dominion
macht sich auch in unserem fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating
bemerkbar. Anhand der Kriterien, welche wir fur die Bewertung von
Average Growern verwenden, gibt es bei dem Logistikkonzern fast
nichts auszusetzen. Einzig fur das erwartete EBIT Margen Wachstum,
welches mit 7,57 % unsere Anforderungen knapp verfehlt, muUssen wir
einen Punkt abziehen. Mit 9 von 10 Punkten erreicht Old Dominion
dennoch ein respektables Ergebnis.

Fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating

far Average Grower

Abb. 15: Old Dominion erzielt im fundamentalen Rating fur Average Grower 9

von 10 Punkte.
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Global Industry Classification Standard - GICS

Zur besseren Einordnung definieren wir zuerst die Branche, basierend
auf der zentralen Geschaftstatigkeit des Unternehmens. Wir beziehen
uns hierbei auf den Global Industry Classification Standard (kurz GICS),
der zunachst den Sektor definiert, welcher sich wiederum in
Industriegruppe, Industrie und Subindustrie unterteilen lasst.

Old Dominion gehért dem Sektor der Industrie an und lasst sich
weitergehend als Transportunternehmen im Bereich des
StraBenverkehrs klassifizieren.

Branchendefinition nach dem GICS

Sektor Industriegruppe Industrie

Grundstoffe

— " /| Luftfracht & -logistik
Investitionsgiiter lTtrac gistl

Nicht-BasiskonsumgUter
Basiskonsumgter
Gesundheitewesen ."'\_ Kommerzielle & professionelle

Finanzwesen

Informationstechnologie enenverkehr
Kommunikation

Versorger ™~ Transportinfrastruktur

Immaobilien

Abb. 16: Branchendefinition nach dem GICS

Frachtbewegungsart in den USA

Bevor wir auf Old Dominion selbst und die spezielle Branche eingehen,
wollen wir uns zunachst einen Uberblick Uber den Gesamtsektor der
Logistik verschaffen. Dazu haben wir als erstes den entsprechenden
Anteil der Frachtbewegungsarten in den USA im Jahr 2020 abgebildet.
Die Gewichtung erfolgte dabei nach dem Gewicht der bewegten Guter
und kann damit neben der allgemeinen Nachfrage, auch ein Stuck weit
auf die Leistungsfahigkeit der verschiedenen Arten hinweisen.

Mit Uber 60,00 % nehmen die Lkws den mit Abstand bedeutendsten
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Teil in der Branche ein, gerade durch die so flexiblen
Einsatzmoglichkeiten der Trucks kann man sehr profitieren. Egal, ob es
eine verhaltnismaflig kurze oder lange Strecke ist, kbnnen beide Male
Lkws eingesetzt werden. Im Gegensatz zu den Pipelines, die knapp 18,00
% des Markvolumens einnehmen, haben Trucks keine feste Position bzw.
Route an sich, sondern kénnen jederzeit angepasst werden, wodurch
diese Methode attraktiver wirkt. Gleichzeitig ist die Infrastruktur bereits
vorhanden, es wird lediglich ein Lkw mit einem entsprechenden
Anhanger bendtigt. Lufttransporte, Wassertransporte oder
Schienentransporte sind im Vergleich hierzu wesentlich
kostenaufwendiger und teilweise ist hier die Infrastruktur nicht passend
ausgebaut.

Anteile verschiedener Transportmaoglichkeiten

von Fracht in den USA in 2020

Pipeline
17,50 %

Mehrere Modi

& Post
6,43 %

Schiene
883 %

Sonstige
0,40 %

Luft
0,06 %

Abb. 17: Anteile verschiedener Transportmaoglichkeiten von Fracht in den USA in
2020

Kostenverteilung im Guterverkehr

Einen Uberblick Uber die Kosten einer Branche zu haben, ist nicht ganz
unwichtig. Denn nur so kann man die Wichtigkeit von
Kostenveranderungen verschiedener Kostenabschnitte richtig
einordnen und bewerten. Die Abbildung 18 zeigt uns genau diese
Verteilung fur den Frachtverkehr mit Lkws und kann uns dadurch
Aufschluss Uber die Kostenstrukturen geben.

Der grof3te Teil der Kosten lasst sich auf die Lohne der Fahrer
zuruckfdhren und nimmt stand 2020 34,00 % der Gesamtausgaben ein.
Uber die Jahre gesehen, stiegen die Ausgaben in diesem Bereich immer
stetig an, wodurch sie nun einen hoheren Anteil einnehmen als
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noch zu Beginn der Grafik.

Im Gegensatz zu den Lohnkosten waren die Kraftstoffkosten Uber die
Jahre gesehen weitaus volatiler und halbierten sich letztendlich 2020 im
Vergleich zu 2008. Stand heute durfte dieses Bild anders aussehen. Mit
den steigenden Dieselpreisen haben einige Logistikunternehmen zu
kampfen, die Kosten sind hier enorm gestiegen.

Ebenfalls die Kauf-/Leasingkosten fur die Lkws und Anhanger sowie
deren Reparatur und Wartung nehmen einen Grof3teil der Ausgaben von
Unternehmen ein. Im Gegensatz zu den Ldhnen und Kraftstoffkosten
stehen alle anderen Bereiche im Hintergrund, da diese beiden bereits
uber die Halfte der Kosten abdecken.

Vermutungen Uber jetzige Stande sind eher schwierig. Dies liegt daran,
dass man hier die Verhaltnisse zwischen den verschiedenen Bereichen
beachten muss. So ist es denkbar, dass die Lohnkosten zwar gestiegen
sind, hierbei ist aber nicht gesagt, dass sie aktuell eine hodhere
Gewichtung haben als noch 2020. Wenn also die Lohne um bspw. 10,00
% steigen, aber alle anderen abgebildeten Sektoren um mindestens
15,00 % steigen, ist der Anteil dennoch kleiner.

Kostenzusammensetzung im Guterverkehr
in den USA

Wartung
hrervorteile

Lkw-Lea -/

Kaufkoste

100

0
2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Abb. 18: Kostenzusammensetzung im Glterverkehr in den USA

Entwicklung der Logistikkosten von Unternehmen

Aktuell sind die Logistikkosten vor allem fur die Unternehmen von
aulBerst wichtiger Bedeutung. Erhdhte Ausgaben fuhrten bei einigen
Konzernen bereits zu einer Schrumpfung der Margen, aktuell sieht sich
ein grofBer Teil der Industrie kurzfristigen, aber auch durchaus
langfristigen Problemen gegenuber. Nachdem wir uns bereits den
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verschiedenen Marktanteilen bzw. der allgemeinen Verteilung der
Transportmoglichkeiten des Guterverkehrs gewidmet haben, wollen wir
nun schauen, wie sich die gesamten Logistikkosten fur Konzerne der
USA seit 2005 entwickelt haben.

Insgesamt hangen die Logistikkosten naturlich ein Stuckweit mit der
Nachfrage zusammen, denn wenn es mehr Nachfrager gibt bzw.
Unternehmen mehr bestellen, passen sich entsprechend auch die
Kosten fur die Logistik an. Ein sinkender Wert muss also nicht unbedingt
ein gutes Zeichen sein, sondern kann vielmehr als ein eher schlechtes
Signal gewertet werden, da hier auf  einen moglichen
Nachfrageruckgang hingewiesen wird.

Bis auf 2008/2009 sowie 2016 und 2020 stiegen die Gesamtkosten fur die
Logistik in jedem Jahr an und erreichten im Jahre 2021 einen neuen
Hoéchstwert. Eine Erholung wie in dem genannten Jahr gab es vorher
nie, denn hier stieg der Wert um fast 23,00 % innerhalb eines Jahres.
Interpretieren lassen sich die Werte dennoch als positiv. Die eingangs
genannten Jahre waren alles Abschnitte, in denen die Wirtschaft
schwacher wurde oder einbrach. Man kann hier also festhalten, dass der
Logistiksektor sehr schnell auf solche Ereignisse reagiert und die
Umsatze in der Regel sofort einbrechen oder sich positiv entwickeln.
Aber auch die in den vergangenen zwei RUckgangen schnelle Erholung
darf nicht unerwahnt bleiben und spricht wiederum fur die Starke und
Notwendigkeit der Industrie.

Logistikkosten der Unternehmen in den USA
in Bio. USD

2
£
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1
0
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Abb. 19: Logistikkosten der Unternehmen in den USA
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Die Zukunft des Logistiksektors

Einleitung

Gerade dem Logistiksektor stehen viele Herausforderungen gegenuber,
international vorgeschriebene Ziele sollen bis zu einem gewissen
Zeitpunkt erreicht werden. Dies sorgt fur viele Investitionen in der
Industrie und eroffnet neue Chancen. In welchen Bereichen sich mit am
meisten verandern kénnte, wollen wir nun darlegen.

Integration von Lieferketten- und Versandtechnologie

Bisher setzt die LTL-Branche noch immer grofRRtenteils auf
zeitaufwendige und mittlerweile veraltete papierbasierte Prozesse,
sowohl auf der Versender- als auch auf der Spediteurseite. Angesichts
der damit einhergehenden Kosten soll diese Technologie in den
kommenden Jahren jedoch immer weiter ersetzt werden, etwa durch
ein Transportmanagementsystem. Gerade auch, weil die
Kundenanforderungen an die Lieferanten immer hdher werden, wird
vermutlich hier weitaus mehr auf die Umsetzung geachtet, als es bisher
der Fall war.

Die weitaus geringere Fehleranfalligkeit solcher Systeme ist einer der
entscheidenden Vorteile dieser Anwendungen. Im Zweifel kénnen durch
menschliche Fehler in den Ablaufen hohe Kosten fur das Unternehmen
entstehen und wertvolle Zeit verloren gehen.

Nachhaltiger Versand

In Zukunft wird auch dieser Punkt eine entscheidende Rolle spielen.
Dabei greift dieser neben dem Thema Kraftstoff ebenfalls die
Verpackung und weitere Aspekte des Versands, die Ressourcen
verbrauchen, auf. Der nachhaltige Versand konnte in manchen
Hinsichten bereits umgesetzt werden, soll aber noch weiter ausgebaut
werden. Gerade das Thema Elektromobilitat wird auf Old Dominion
bezogen, spannend werden.

Externe Versandlogistik

Einzelhandler versuchen ihre Arbeitsablaufe so zu optimieren, dass sie
moglichst kosteneffizient und zeitsparend arbeiten kdénnen. Hier
kommen sogenannte ,Third Party Logistics“-Dienste ins Spiel, die
Logistikablaufe teilweise oder komplett Ubernehmen und damit einen
echten Mehrwert bieten. Vor allem der Zugriff auf zuverlassige
Spediteure, zu niedrigen Preisen kann gerade eher kleine-mittlere
Einzelhandler ansprechen.
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Marktanteile in der LTL-Industrie

Nun schauen wir uns in der Abbildung 20 die Marktanteile von LTL-
Anbietern an, gemessen am jeweiligen Umsatz in dieser Branche. Mit
Uber 8,50 Mrd. USD beansprucht FedEx einen Grof3teil des Marktes fur
sich, bietet im Gegensatz zu Old Dominion aber Dienstleistungen auch
international an und hat den Fokus des Geschafts allgemein anders
gelegt. Gleichzeitig hat das Unternehmen auch noch weitaus mehr
Geschaftsbereiche als nur LTL-Aktivitaten, wodurch dieses einfach
weitaus grof3er als die gezeigten Mitbewerber ist. Auf dem zweiten und
dritten Platz folgen bereits Old Dominion und die Yellow Corp. mit
ungefahr gleichen Marktanteilen in der Branche.

Auch die Anzahl an Beschwerden Uber die Lieferung ging Uber die
letzten Jahre stark zurick, die Qualitat konnte enorm verbessert werden.
Gleichzeitig konnte man eine weitere sehr wichtigen Kennzahl starken,
namlich der Umsatz pro Lieferung. Anhand dieses Indikators wird mehr
oder weniger die Effizienz deutlich, mittlerweile nahert man sich einer
Verdoppelung des Umsatzes pro Lieferung innerhalb von zehn Jahren.

Fihrende LTL-Unternehmen in Nordamerika
nach Umsatz in 2021 in Mrd. USD

FedEx Freight

Old Dominion

Yellow Corp

XPO Logistics

Estes Express Lines

TFI International

ABF Freight System
R+L Carriers

Saia Motor Freight Line

Southeastern Freight Lines
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Abb. 20: Fihrende LTL-Unternehmen in Nordamerika nach Umsatz in 2021

FTL vs. LTL im Vergleich

Einleitung

Bevor wir beide Methoden vergleichen, mochten wir in der Einleitung
nochmals die Unterschiede und Eigenschaften vergleichen, damit das
Folgende auch wirklich verstanden wird. Bei der FTL-, also Full truckload,
Transportmethode wird der gesamte Lastkraftwagen mit
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einer Komplettladung befullt, wohingegen bei der ,Less than truckload®-
Methode unterschiedliche Produkte innerhalb einer Lkw-Ladung
befordert werden kénnen.

Less than truckload

Durch die gemeinsame Nutzung des Anhangerraums mit anderen
Ladungen werden die Logistikkosten entsprechend reduziert. Hierbei
muss jedoch beachtet werden, dass die Fahrt bzw. Lieferung langsamer
wird, da die unterschiedlichen Produkte und Ladungen moglicherweise
unterschiedliche Zielorte haben. Am meisten Sinn macht eine solche
Transportmethode also dann, wenn das Unternehmen nicht unbedingt
an Lieferfristen gebunden ist, da der Transport zwar langsamer ist, dafur
aber wesentlich gunstiger.

Full truckload

Obwoh! diese Methode unter Umstanden viel teurer ist, kann sie ab
einer gewissen Mengenanzahl oder Gré3e sehr viel mehr Sinn machen.
Cerade bei zerbrechlichen Gutern bevorzugen viele Hersteller diese
Transportart, um die Gefahr des Kaputtgehens durch andere Waren zu
minimieren und eine hohe Qualitat gewahrleisten zu kénnen. Ebenfalls
geht die Lieferung hier wesentlich schneller, da nur ein Zielort
angefahren werden muss und es sich um die gleiche Ware handelt. Aber
auch bei temperaturabhangigen Waren wird meistens eine ,Full
truckload“-Dienstleistung in Anspruch genommen, um auch hier die
Produktqualitat zu sichern und gewahrleisten zu konnen.

Dies sind naturlich nur Beispiele, die aus unserer Sicht am meisten Sinn
ergeben. Es kann in manchen Fallen aber auch anders sein und bspw.
wird das LTL-Verfahren trotz zerbrechlicher Ware bevorzugt.

Wertschopfung der Lkw-Logistikindustrie in den USA

Einleitung

Um die Produktivitat einer Branche darzustellen, verwendet man die
Wertschopfung der jeweiligen Industrie. Diese gibt die Differenz
zwischen dem Produktionswert der entsprechenden Branche und die
Vorleistungen aus anderen Branchen an. Auf Old Dominion bezogen,
konnen Vorleistungen bspw. gekaufte Lkws oder Anhanger sein, der
Produktionswert steht entsprechend fur den Gesamtwert der
erbrachten Dienstleistungen.

Entwicklung seit 2000

Die Wertschopfung hangt ein Stuck weit mit der Nachfrage bzw. der
Akzeptanz von Kunden, entsprechende Preise bezahlen zu wollen, ab. In
der Lkw-Logistikbranche stieg die Wertschdépfung innerhalb von 21
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Jahren fast auf das doppelte, wodurch der Markt allgemein gréfBer
wurde und die Umsatze stiegen. Hier zeigen sich wieder 2007-2009
sowie 2016 und 2020 als schwache Jahre, womit die
Konjunkturabhangigkeit der Branche nochmals deutlich wird. Damit ist
das Geschaft von Old Dominion sehr eng mit der gesamtwirtschaftlichen
Lage verknupft, was sowohl Vorteil als auch Nachteil sein kann, wobei
meistens eher die negativen Folgen auffallen und angesprochen
werden.

Wertschopfung der Lkw-Transportbranche
in den USA in Bio. USD
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Abb. 21: Wertschépfung der Lkw-Transportbranche in den USA

Gesamtfracht in den USA bis 2050

Tonnenmeilen werden oftmals in Zusammenhang mit einer Darstellung
der Transportleistung von FrachtgUtern dargestellt. Dabei entspricht
eine Tonnenmeile dem Transport einer Tonne Ladung Uber eine Strecke
von einer Meile, da die Berechnung sich aus der transportierten Masse,
multipliziert mit der zuruckgelegten Wegstrecke ergibt.

Bis ins Jahr 2050 soll dieser Wert in den USA bei 8,14 Bio. USD liegen und
bereits in den kommenden Jahren stark steigen. Dabei kénnen beide
Komponenten unterschiedlich starke Anstiege verbuchen, generell
deutet dies jedoch eher auf eine noch hdhere Nachfrage hin. Auf der
anderen Seite koéonnte dies auch ein Indikator dafur sein, dass das
Gewicht der Fracht einer Ladung ansteigt. Grundsatzlich ist der Punkt
einer hdheren Nachfrage aber wahrscheinlicher, da das maximale
Gewicht einer Ladung endlich ist und daher vermutlich eher die
zuruckgelegte Wegstrecke starker steigt.
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Bisher ist das jahrliche Wachstum seit 1990 bei 0,41 % gelegen, soll bis
2050 aber im Jahresdurchschnitt auf 1,44 % steigen. Auf den ersten Blick
erscheint dies nicht sonderlich viel, kbnnte auf den Transportsektor aber
gar nicht mal so geringe Auswirkungen haben. Hierbei ist aber auch
wichtig zu verstehen, dass die Transportwege per Schiff, Flugzeug u. A.
berlcksichtigt wurden und sich die Grafik daher nicht nur auf die

Fortbewegung per Lkw bezieht.

Insgesamte Tonnenmeilen
inden USA in Bio.
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Abb. 22: Insgesamte Tonnenmeilen in den USA
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

Kennzahlen
In folgender Tabelle vergleichen wir die Konkurrenten von Old Dominion
anhand der Kennzahlen.

Unternehrmen Old Daminion

Hunt Transport Knight-

es Trans

WHKN/ISIN 923655/USETISE01009 BBSI65/US4456581077 AZDWIMIUS4930491049 ADKDUS/USTETOSYI0S5
Mitarbeiter 23663 33.045 27900 1600
Marktkapitalisierung 34,85 Mrd. USD 18,30 Mrd. USD 8,86 Mrd. USD 6,41 Mrd. USD
Umsatz 6,18 Mrd. USD 14,66 Mrd. USD 7,50 Mrd. USD 2,75 Mrd. USD
Umsatzwachstum .85 % p. a. 14,06 % p. a. 2540% p. a. 1298 % p. a.
(letzten 5 Jahre)

Umsatzwachstum T42%p.a. B37% p.a. 6,69 % p. a. 752 %p. a.
(nachsten 3 Jahre)

EBIT Marge 2886 % 936 % 16,42 % 17,26 %

KU 564 125 18 2,33

KGV 2616 181 10,10 17,78
Dividendenrendite 038% 091 % 087 %

Awusschittungsquote 10,22 % 16,56 % B,79 %

Mettoverschuldung =275,59 Mio. USD 116 Mrd. UsSD 1,06 Mrd. USD -114,98 Mio. Usd
Renditeerwartung far 280%p. a. 960 % p. a. 510 % p. a. 6,80 % p. a.

die nachsten drei
Geschaftsjahre*

*Die Renditeerwartung entstammt der ,Fairer Wert*-Funktion von
Aktienfinder.net. FuUr die Ermittlung haben wir das durchschnittliche
KGV der letzten funf Jahre verwendet und in Kombination mit den
zum Ende der nachsten drei

erwarteten Konzerngewinnen bis

Geschaftsjahre fortgeschrieben.

Entwicklung des fairen Werts

Old Dominion notiert aktuell nahe des Fair Values und erreichte im
maximalen Ausmaf der Korrektur einen 10 %-igen Abschlag. Das letzte
Mal, dass die Aktie niedriger bewertet war, liegt rund 3 bis 4 Jahre
zuruck.
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Entwicklung des fairen Werts

auf Basis des bereinigten Gewinns in USD
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0
12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 12/2022

Abb. 23: Entwicklung des fairen Werts auf Basis des bereinigten Gewinns

Performance seit 10 Jahren

Im Zeitraum der letzten 10 Jahren konnten sich Old Dominion und Saia
deutlich von Knight-Swift Transportation und J. B. Hunt Transportation
Services abheben. Die Korrelation von den beiden Outperformern ist
dabei sehr hoch, wenn man den einen extremen Anstieg von Saia Ende
des Jahres 2021 nicht berucksichtigt.

3, 2023 2311 UTC+1

Old Dominion Freight Line

Knight-Swift Transportation
J.B. Hunt Transportation Services

+12

7 TradingView

Abb. 24: Performancevergleich von Old Dominion und Konkurrenten (inkl.
reinvestierten Dividenden in USD)
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN

E-Commerce als groBer Wachstumstreiber (1)

Bereits wahrend der Corona-Zeit bzw. im Jahr 2021 konnte man sehen,
was fur Auswirkungen ein aufbluUhender E-Commerce-Sektor fur die
Logistikbranche hatte, auch im Rahmen der Branchenanalyse wurde
dies deutlich. Dabei ist das Marktpotenzial dieses Sektors noch lange
nicht voll ausgeschopft, eher noch am Anfang. In vielen unserer letzten
Analysen sind wir bereits darauf eingegangen, welche Industrien bisher
fast gar nicht im Onlinehandel vertreten sind und nun nach und nach in
diesen Bereich einsteigen werden. Zwei Beispiele hierfur sind einmal
Sherwin-Williams und Lotus Bakeries, welche aktuell noch in solchen
Umfeldern agieren.

Allein in den USA, in denen Old Dominion tatig ist, sollen sich die
Umsatze bis 2027 im Vergleich zu 2022 nahezu verdoppeln.
Auswirkungen hat dies insofern, dass naturlich hierdurch mehr
Bestellungen aufgegeben werden wund folglich die Anzahl der
Lieferungen von Old Dominion steigen. Mit der Marktposition, die Old
Dominion besitzt, durften sie hiervon ebenfalls sehr profitieren konnen
und einen Nachfrageanstieg verzeichnen kénnen. Gleichzeitig ist der
Ausblick auch darUber hinaus durchaus gut und es besteht weiterhin
viel Potenzial, da wir ebenfalls die Altersstruktur der Kaufer im E-
Commerce-Sektor als sehr interessant erachten.

Um entscheidend von dieser Entwicklung zu profitieren, muss die
Verwaltung der Logistik weiter optimiert und ausgebaut werden. Denn
aktuell sind die Netzwerke und Ablaufe in der kompletten Branche nicht
vollends auf diesen Schritt vorbereitet. Dies bezieht sich aber wie gesagt
auf die gesamte Branche und nicht nur auf Old Dominion, dennoch
sollten hier noch weitere Investitionen folgen, um die aktuelle
Produktqualitat aufrechterhalten zu konnen.

Aber selbst wenn der E-Commerce-Sektor zeitweise nicht so gut lauft
und die Nachfrage bspw. aufgrund von einer hohen Inflation rdcklaufig
ist, hat man mit dem Einzelhandelsgeschaft einen weiteren grof3en
Markt, der bedient werden kann. Dadurch hat man zwar gute
Wachstumsaussichten im Onlinehandel, aber ist auf keinen Fall von
diesem abhangig.
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Entwicklung des E-Commerce-Sektors in den USA «
in Mrd. USD
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Abb. 25: Entwicklung des E-Commerce-Sektors in den USA

Effizienz von Old Dominion (2)

Als weiter Chance identifizieren wir die auf3erordentlich hohe Effizienz
von Old Dominion bzw. des Geschaftsmodells. Nicht nur die Einhaltung
von Lieferterminen ist sehr gut, sondern ebenfalls die Umsatze pro
Lieferung, was aus unserer Sicht noch viel entscheidender ist. In der
Abbildung 26 haben wir uns vor allem Unternehmen rausgesucht, die
bereits innerhalb des Marktanteil-Vergleichs der Branchenanalyse
auftauchen.

In dieser Hinsicht liegt Old Dominion klar auf dem ersten Platz, wir
halten dies fur sehr entscheidend und aussagekraftig. Denn die Grafik
sagt nichts anderes aus, wie effizient die Kostenstrukturen der
Unternehmen sind und hat damit absolut gar nichts mit der Groe des
Unternehmens oder der Anzahl an Lieferungen zu tun. Gleichzeitig weist
sie zum Teil auf die Effizienz der verschiedenen Konkurrenten hin. Wenn
man 10 Lieferungen fur je 1 € Umsatz abschlie3t, ergibt sich bei einer
Lieferung mit 10 € Umsatz exakt dasselbe Ergebnis.

Mit einem effizienteren Geschaftsmodell kann man sowohl in
wirtschaftlich schwachen als auch in starken Phasen profitieren.
Innerhalb eines starken Umfeldes macht man bedeutend mehr Umsatze
als die Konkurrenz, hier sind es im dritten Quartal 2022 etwa 100,00 USD
zum Zweitplatzierten und das pro Lieferung. Rechnet man sich diesen
Wert auf die Gesamtanzahl an Lieferungen von Old Dominion hoch,
ergeben sich im Vergleich zu den anderen Anbietern erhebliche
Wettbewerbsvorteile. Aber auch auf3erhalb des Umsatzes bspw. bei den
Margen, ist man weit vor der Konkurrenz und hat damit
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weniger Auswirkungen bei wirtschaftlich schwachen Phasen.

Allgemein ausgedruckt, wirken sich diese Punkte eigentlich zu jeder Zeit
positiv aus und Old Dominion hat sich Uber die Zeit ein fur die Branche
mehr oder weniger auffallig profitables und effizientes Geschaftsmodell
aufgebaut.

Umsatz pro Lieferung verschiedener Logistiker L
in Q32022 in USD

500

oI I l .

Old Dominion XPO Logistics Yellow Corp. TFI International

Abb. 26: Umsatz pro Lieferung verschiedener Logistiker in Q3 2022

Markteintrittsbarrieren fur neue Konkurrenten (3)

Dieser Punkt wurde bereits im Rahmen des Burggrabens erlautert und
aufgefasst, sollte unserer Meinung nach aber bei den Chancen nicht
unerwahnt bleiben. Kurzgesagt verfugt Old Dominion Uber ein riesiges
Logistiknetzwerk, bei dem selbst konkurrierende Unternehmen
Probleme haben mitzuhalten - kleinere Konzerne naturlich ebenfalls.
Gleichzeitig ist der Einstieg in die Logistikbranche gar nicht mal so
einfach, wie man es sich vorstellen mag, denn der erforderliche
Kapitalaufwand, um einen wirklich effizienten und funktionierenden
Ablauf herzustellen, ist ausgesprochen hoch. Gleichzeitig herrscht in der
Industrie ein hoher Fachkraftemangel, dabei werden neue Konkurrenten
nicht in einer so vorteilhaften Position sein, qualifizierte Mitarbeiter eher
fur sich gewinnen zu kénnen als weitaus bekanntere und grdélBere
Konzerne wie OIld Dominion. Auch die Starke und Effizienz des
Geschaftsmodells von Old Dominion wirkt bei dieser Chance zusatzlich
potenzierend.
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RISIKEN

Konjunkturabhangigkeit der Branche (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel-hoch
Auswirkungen: niedrig-mittel

Als Investor in diese Branche sollte man sich mit der Zyklik bzw.
Konjunkturabhangigkeit des Sektors vertraut gemacht haben. Denn
enorme Schwankungen innerhalb des Jahres, aber auch ein Orientieren
an der gesamtwirtschaftlichen Lage ist hier sehr typisch. In den meisten
Jahren sind Quartal eins und vier in dieser Branche eher schwach, das
zweite und dritte die jeweils starksten.

Vielmehr geht es uns bei diesem Risiko jedoch um Auswirkungen auf
das Geschaft von Old Dominion in Zeiten schwacher Wirtschaftsphasen.
Denn wenn die Anzahl an Bestellungen zurlUckgeht, gehen auch die
Lieferungen von Logistikunternehmen zuruck. Dabei sehen wir
insbesondere rezessive und inflationare Umfelder als Problem und
Hauptrisiko an, da gerade in diesen Phasen das Konsumverhalten der
Bevdlkerung rucklaufig ist. Es hangt einfach sehr viel von der Nachfrage
der Kunden ab, Liefervertrage kdnnen gekundigt oder nicht verlangert
werden, wodurch den Unternehmen am Ende Einnahmen fehlen
wurden.

Wir sehen den Eintritt dieses Risikos bei mittel-hoch, da man bereits
aktuell Nachfrageruckgange feststellen kann wund sich in der
Vergangenheit bereits dieselben Tendenzen abgezeichnet haben. In der
Regel reagiert die Branche sehr schnell auf solche Anderungen, wodurch
bereits in den nachsten Quartalen besonders auf diese Punkte geachtet
werden sollte, inwiefern sich die Anzahl an Bestellauftragen und
Lieferungen verandert hat. Die Auswirkungen sehen wir hingegen bei
niedrig-mittel, da das Geschaft zwar geschadigt wird, dieses Problem
aber den Unternehmen bestens bekannt ist und sich entsprechend
darauf vorbereitet wurde. Gerade die sehr hohen Margen von Old
Dominion dampfen die Auswirkungen des Risikos ab, da man noch
immer Spielraum fur solche Veranderungen besitzt.

Weitreichende Probleme in der Branche (2)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: mittel

In diesem Risiko berucksichtigen wir sowohl kurzfristige als auch
langfristige Risiken, in manchen Punkten Uberschneiden sich die
potenziellen Probleme aber auch. Als kurzfristige Risiken sehen wir die
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aktuell so hohen Dieselpreise. Aufgrund des Russland-Ukraine-Konflikts
stiegen auch bei uns die Spritpreise (in den USA ist der Preis zwar im
Vergleich zu Deutschland weitaus geringer) Uber die letzten Monate
stark an. FUr Unternehmen wie Old Dominion, die auf Diesel auf keinen
Fall verzichten kdénnen, bedeutet das mehr Kosten und im Zweifel
geringere Margen. Bis zu einem gewissen Teil kann man diese Kosten
naturlich ausgleichen und weitergeben, diese Moéglichkeit ist aber auch
begrenzt und kdnnte fur einen Nachfrageruckgang sorgen.

Bei den eher langfristigeren Problemen sehen wir insbesondere den
Mangel an Lkw-Fahrern, der der gesamten Wirtschaft und Branche
schaden konnte. Die Auswirkungen sieht man zum Teil in England, wo
die Fahrer der Trucks bereits streikten und somit fur sehr viel Aufsehen
in der gesamten Welt sorgten. Zwar reden wir hier auf deiner einen Seite
von einem Streik und auf der anderen Seite von einem strukturellen
Mangel, dennoch kann man sich durch dieses Ereignis bereits vorstellen,
was passiert, wenn Bestellungen und Auftrage nicht mehr ausgefuhrt
werden, weil einfach die Fahrer fehlen.

Ein weiteres Risiko der Branche kdnnte der Wandel im Kraftstoffbereich
sein. Denn aktuell ist die Flotte von Old Dominion nahezu komplett auf
einen Betrieb mit Diesel ausgelegt, der Aufbau und die
Zusammenstellung dieser Lkws dauerte enorm lange und war sehr
kapitalintensiv. Nun scheint es jedoch so, als wenn in Zukunft ein
Wandel zu alternativen Antrieben stattfindet, wodurch natUrlich wieder
Investitionen enormer Ho6he notwendig sind.

Die Eintrittswahrscheinlichkeit und Auswirkungen sehen wir bei mittel.
Noch ist gerade in Hinblick auf die langfristigeren Risiken Zeit, um sich
adaquat vorzubereiten und das Risiko zu minimieren. Die kurzfristigen
Risiken machen sich zwar bemerkbar, sorgen aber bei Old Dominion fur
keine substanziellen Probleme.
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Abb. 27: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Eigenkapitalkosten

Beginnen wir wie immer bei der Ermittlung der kalkulierten
Eigenkapitalkosten:

Unsere Werte fur Old Dominion sind hier wie folgt:

Risikoloser Basiszins: 3,75 %

Risikopramie: 5,53 %

Marktrendite: 7,00 %

Beta: 1,70

Diese ergeben insgesamt Eigenkapitalkosten von 9,28 %, welche wir,
durch das erwartete Wachstum, aufgrund der aktuellen Marktlage
durchaus fur gerechtfertigt halten.

Bilanzanalyse

Die gesamte, von Old Dominion ausgewiesene, Bilanzsumme betragt fur
das Geschaftsjahr 2021 etwa 4,82 Mrd. USD und konnte um ca. 451,13 Mio.
USD verlangert werden. In der folgenden Tabelle wollen wir detaillierter
auf die Struktur der Bilanz eingehen.

Entwicklung des Aktivseite

Die Zahlungsmittelbestande sind im letzten Geschaftsjahr um etwa 61,13
Mio. USD auf ca. 462,56 Mio. USD gestiegen. Die kurzfristigen
Investitionen sind dagegen von ca. 330,27 Mio. USD auf knapp 254,43
Mio. USD gesunken. Die noch ausstehenden Zahlungen konnten
wiederum um ca. 122,82 Mio. USD auf etwa 467,47 Mio. USD gesteigert
werden. Zusammenfassend konnte das Umlaufvermogen damit Uber
das Geschaftsjahr 2021 um ca. 140,45 Mio. USD auf Uber 1,38 Mrd. USD
gesteigert werden.

Eigen- bzw. Fremdkapitalquote und Verhaltnis der kurzfristigen und
langfristigen Schulden

Ein Goodwill wird von Old Dominion nicht ausgewiesen. Die drei
entscheidenden Posten des Anlagevermadgens sind hier
einkommensrelevante Ausrustung, Grundsticke und Gebaude sowie
andere Anlageobjekte. Der bilanzielle Wert der einkommensrelevanten
Ausrustung konnte um ca. 260,56 Mio. USD auf etwa 2,15 Mrd. USD
erhoht werden. Der Wert der Grundsticke und Gebaude stieg, mit
einem Wachstum von ca. 245,66 Mio. USD, sogar auf Uber 2,46 Mrd. USD.
Im Gesamten betragt damit das Anlagevermaogen ca. 5,14 Mrd.
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USD, welches allerdings um ca. 192 Mrd. USD angesammelte
Abschreibungen auf etwa 3,22 Mrd. USD gemindert wird.

Eigen- bzw. Fremdkapitalquote und Verhaltnis der kurzfristigen und
langfristigen Schulden

Old Dominion weist eine Fremdkapitalquote von nur etwa 23,68 % aus.
Das Eigenkapital hat sich dabei um etwa 353,52 Mio. USD auf ca. 3,68
Mrd. USD erhéht. Gleichzeitig ist auch das Fremdkapital um ca. 98,62
Mio. USD auf etwa 1,14 Mio. USD angestiegen. Diese verteilen sich auf
464,23 Mio. USD kurz- und ca. 677,50 Mio. USD langfristige
Verbindlichkeiten. Fast das gesamte Wachstum (ca. 91,10 Mio. USD) des
Fremdkapitals entfallt dabei auf die kurzfristigen Verbindlichkeiten.

Schulden im Verhaltnis zu kurzfristigen Zahlungsmitteln und
kurzfristigen Investitionen

Die Zahlungsmittelbestande und kurzfristigen Verbindlichkeiten halten
sich im Fall von Old Dominion nahezu die Waage. Zusammen mit den
noch ausstehenden Zahlungen kdnnte man sogar fast das gesamte
Fremdkapital decken. Im Verhaltnis zu den Investitionsausgaben (etwa
455,29 Mio. USD) betragen die Zahlungsmittel das 1,016-fache. Da dies
aber zusatzlich durch das Volumen der noch ausstehenden Zahlungen
gedeckt werden kdnnte, sollte dies keine problematische Hohe sein.

Schulden im Verhaltnis zum EBIT des letzten Geschaftsjahres

Das Verhaltnis der gesamten Verbindlichkeiten (ca. 1,14 Mrd. USD) im
Verhaltnis zum EBIT (ca. 1,42 Mrd. USD) betragt etwa 0,81. Damit wird
operativ in einem Jahr mehr Geld erwirtschaftet als Fremdkapital
vorhanden ist. Das Verhaltnis zwischen kurzfristigen Verbindlichkeiten
(ca. 464,23 Mio. USD) und dem EBIT betragt sogar nur etwa 0,33.

Fazit

Die Bilanz von Old Dominion macht einen sehr sicherheitsorientierten
Eindruck. Der Anteil des Fremdkapitals ist eher gering und ist
gleichzeitig durch mehr als ausreichend liquide Mittel gedeckt. Ein
Goodwill wird nicht ausgewiesen und auch die Verteilung des
Fremdkapitals gibt ein gutes Bild ab.

Bewertungsszenarien und -modelle

Optimistisches Szenario

Fur die Jahre 2022 bis 2024 rechnen wir mit einem durchschnittlichen
Umsatzwachstum von ca. 8,03 % p. a. AnschlieBend soll sich dieses von
10,00 % in 2025 langsam abflachen und im Jahr 2031 4,50 % sowie in der
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ewigen Rente (2032ff.) 2,00 % erreichen.

Bezuglich der Margen nehmen wir an, dass die aktuelle Hohe (26,97 %)
aus dem Geschaftsjahr 2021 auf etwa 32,00 % in der ewigen Rente
(2032ff.) gesteigert wird.

Far Old Dominion  kalkulieren wir optimistisch mit einer
Ausschuttungsquote von 15,00 % und Aktienrickkaufen in Hohe von ca.
1,25 % p. a.

Der dann ermittelte faire Wert belauft sich auf 229,17 USD und gibt
damit eine Uberbewertung von etwa 38,00 % an.

Mit einem KGVe von 25 in 2031 kommen wir dann auf eine
Renditeerwartung von 7,89 % p. a.

Pessimistisches Szenario

Das pessimistische Szenario gestalten wir bis 2024 exakt gleich wie das
optimistische. AnschlieBend gehen wir davon aus, dass das
Umsatzwachstum 2025 schon nur noch 6,00 % betragt. Fur 2031 soll
dieses dann noch 2,00 % sowie in der ewigen Rente (2032ff.) noch 1,50 %
betragen.

Fur die Margen rechnen wir, dass diese sich ab 2025 bis in die ewige
Rente (2032ff.) leicht auf 30,00 % erhohen.

Zum aktuellen Zeitpunkt kommen wir damit nur noch auf einen fairen
Wert von 178,45 USD und eine Uberbewertung von ca. 77,00 %.

Mit einem Gewinnmultiple von 16 errechnen wir dann auf eine Rendite
von -0,55 % p. a.

Hier gehen wir von einer Ausschuttungsquote von etwa 10,00 % und
Aktienruckkaufen von etwa 0,50 % der ausstehenden Aktien p. a. aus.

DCF-Modell

Bei der DCF-Berechnung kommen wir auf einen WACC von 9,24 % und
verwenden einen Wachstumsabschlag von 2,00 %.

Fur den Zeitraum 2022 bis 2024 verwenden wir hier die Umsatzzahlen
der beiden DNP-Szenarien und fur 2025 nutzen wir den
Durchschnittswert dieser.

Wir rechnen damit, dass die Free Cashflow Marge von den fur 2022
erwarteten 16,00 % zuerst auf etwa 12,00 % fallt und sich anschlieRend
langsam bis 2030 auf ca. 22,00 % erhoht

Damit kommen wir auf einen fairen Wert von 170,64 USD und eine
Uberbewertung von 84,81 %.

Das Modell findest du
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Unsere Einschatzung

Old Dominion macht fundamental einen sehr guten Eindruck auf uns. Es
werden Gewinne an die Aktionare ausgeschuttet und aktiv eigene
Aktien zuruckgekauft. Einzig die Renditeerwartungen verbleiben als
negativer Punkt, wobei Qualitdat eben einen entsprechenden Aufpreis
mit sich bringt.

Um nach unseren Annahmen mit dem DNP-Modell eine faire Bewertung
ZU erreichen, musste im Schnitt ein Umsatzwachstum von 12,50 %
erreicht werden. Das dann bendtigte KGV von 22, um eine
Renditeerwartung von ca. 10,00 % zu erreichen, liegt dabei in einem
realistischeren Bereich.

Old Dominion hat aber aufgrund der tendenziell eher sicheren Bilanz
und dem eher geringen Fremdkapitalanteil definitiv Moglichkeiten,
weiterhin auch stark zu wachsen. Renditeerwartungen von 1,00-2,00 %
Uber unseren Erwartungen waren also auch nicht abwegig.

Ich (Christian) habe Old Dominion nicht in meinem Depot, sondern nur
auf meiner Watchlist, da mir die aktuelle Bewertung relativ hoch
erscheint.

Meine erwartete Rendite liegt hier bei etwa 6,50 % p. a. und orientiert
sich damit eher an unserem optimistischen Szenario des DNP-Modells.
Die Investmentampel stelle ich auf Gelb mit Tendenz zu Grun, da es sich
hier um ein sehr solides Unternehmen mit einer vergleichsweise hohen
Bewertung handelt.

Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle (DNP-Modell) durch
einen werden.

Unsere Bewertung

zum aktuellen Kurs: 31535 USD

Eigenkapitalkosten:
Beta-Faktor:
Marktrendite:
. L Gesamt:
Risikopramie:
Risikoloser Basiszins: 375 %

Bewertungsmodelle und -szenarien:

Optimistisches Szenario

DCF-Modell Fairer Wert: 170,64 USD ————— Uberbewertung:

Abb. 28: Bewertungsszenarien fur Old Dominion
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6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG
Ubersicht

Trendeinordnung @

far Old Dominion Freight Line

Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) 373,58 USD 76,67 USD
mittelfristig (Wochen-Chart)
kurzfristig (Tages-Chart) 2333 USD 252,62 UsSD

Abb. 29: Trendeinordnung fur Old Dominion

Langfristig

Old Dominion kann einen auferst stabilen langfristigen Aufwartstrend
vorweisen, welcher nur selten einmal korrigiert. Im Gegensatz zu vielen
anderen Aktien reichen die Korrekturbewegungen auch nie bis zu den
vorherigen Verlaufshochs, sondern sind deutlich klUrzer - die Dynamik ist
somit bemerkenswert.

Abb. 30: Monats-Chart von Old Dominion

Mittelfristig
Die mittelfristige Trendstruktur ist noch neutral, allerdings entwickelt
sich bereits eine Aufwartsstruktur. Sollte der Ausbruch Uber das Hoch
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bei ca. 323,00 USD gelingen, dann ist direkt ein neuer Aufwartstrend
aktiv.

TC+1
6 L301.45 C315.35 +14.65 (+4.87%)
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Abb. 31: Wochen-Chart von Old Dominion

Kurzfristig

Kurzfristig bewegt sich Old Dominion seit Mitte November 2022 in einer
leicht abwartsgerichteten Bewegung, die als normale und gesunde
Korrektur einzuordnen ist. Die Trendstruktur im Tages-Chart zeigt einen
Aufwartstrend, welcher der Definition "kurzfristig" (je nach
Interpretation) allerdings nicht mehr so ganz gerecht wird.

vegung

Korrektur

Abb. 32: Tages-Chart von Old Dominion
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Aussicht

Sollte Old Dominion der Ausbruch Uber das Hoch bei rund 323,00 USD
gelingen, dann wird die Korrektur wahrscheinlich nicht mehr weiter
ausgeweitet. In diesem Fall ware unter dem aktuellen Niveau nicht nur
eine starke Unterstutzung, sondern es ware auch ein neuer
mittelfristiger Aufwartstrend aktiv.

Scheitert der Ausbruch allerdings erneut, dann ruckt der Bereich ab
270,00 USD in den Fokus. Auf diesem Niveau befindet sich eine
relevante Volumenakkumulation, welche im besten Fall nicht
unterboten wird. Geschieht dies dennoch, dann ist mindestens ein Test
der Tiefs oder sogar eine Ausweitung der Abwartsphase wahrscheinlich.
Im Worst-Case-Szenario wird die starke UnterstUtzung im Kursbereich
ab ca. 200,00 USD erreicht.

Generell sollte bei Old Dominion berucksichtigt werden, dass sich diese
Aktie anders verhalt als die meisten anderen Aktien. Wahrend wir bei
anderen Unternehmen daraufsetzen, diese moglichst tief
einzusammeln, ist das bei Old Dominion kaum maéglich, wenn eine
Bodenbildung oder Umkehr abgewartet wird. Daraus folgt, dass der
Einstieg unter Umstanden erst nahe des Allzeithochs erfolgt (in diesem
Fall wurde sich wie erwahnt der Ausbruch Uber rund 323,00 USD
anbieten), was jedoch kein Problem ist. Dafdr sind die
Trendbewegungen sehr viel langer und die nachste Korrekturphase
erreicht die alten Hochs ohnehin nicht mehr (zumindest war dies in der
Vergangenheit so). Sollte allerdings noch eine Ausweitung der aktuellen
Korrektur erfolgen, dann wird es voraussichtlich doch méglich sein, die
Aktie relativ tief einzusammeln.

Allzeithoch 2200

Abb. 33: Old Dominion hdngt direkt unter einer wichtigen Widerstandszone.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Old Dominion die volle
Punktzahl. Die verhaltnismaBig kleinen Volumenakkumulationen Uber
dem aktuellen Kurs stellen nur geringe Widerstande dar und darUber
hinaus kann an der charttechnischen Situation keine Kritik geuUbt
werden.

Technisches Wir Lieben Aktien-Rating

-Cluster: (e 2,) AL ~h/sL normal (2 P.voen 2 P.)

Abb. 34: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Old Dominion 10 von
10 Punkte.
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MARKTSYMMETRIE

Die aktuelle Korrektur scheint mit einem Ausmaf von knapp 40,00 %
relativ lang, allerdings ist dies in Relation zu den Trendbewegungen
nicht der Fall. Im Vergleich zu den vergangenen Abwartsphasen ist das
Ausmal der Korrektur gangig, aber auch eine leichte Ausweitung ware
bedenkenlos maglich. Sollte der erwahnte Kursbereich bei rund 200,00
USD getestet werden, dann wird die Lange der Abwartsphase auf Uber
50,00 % ausgeweitet. Dies ware eher ungewdhnlich und wurde den
langfristigen Aufwartstrend etwas schwachen.

Rallye- und Korrekturlangen

in %

1.000

@: 220,53 %

Abb. 35: Rallye- und Korrekturldngen

Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhaltnis

basierend auf der durchschnittlichen Rallye- und Korrekturlange

220,53 %

Abb. 36: Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhdltnis

Bei der Betrachtung der Rainbow-EMAs wird die Geschwindigkeit der
Aufwartsbewegungen in die Analyse miteinbezogen, was vor allem im
Fall eines sehr dynamischen Trends hilfreich ist. Die meisten Korrekturen
in der Vergangenheit bildeten ihr Tief im Bereich der grunen EMAs aus
und auf diesem Niveau liegt auch das bisherige Verlaufstief. Nur selten
wird eine Korrektur in den gelben EMA-Bereich ausgeweitet, weshalb
der Test des 200,00 USD-Niveaus als eher
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unwahrscheinlich einzuordnen ist.

6.07 H316.56 L279.99 C315.35 +31.57 (+1112%)

Abb. 37: Korrekturen im Verhaltnis zur Trendgeschwindigkeit, dargestellt mit
Rainbow-EMAs.
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SYSTEMATISCHES RISIKO

Die Korrelation von Old Dominion zum Gesamtmarkt (ACWI) ist relativ
hoch. Betrachtet man zusatzlich auch die Volatilitat, dann ergibt sich ein
Beta-Faktor, welcher geringfugig Uber 1 liegt. Das systematische Risiko
eines Investments in Old Dominion liegt somit ebenfalls leicht hdéher als
beim ACWI, was fur eine Einzelaktie aber keineswegs extrem ist.
Dennoch liegen beide Werte hdher als bspw. bei FedEx oder UPS.

Die betrachtete Zeitperiode zur Bestimmung der Korrelation und des
Beta-Faktors betragt 200 Wochen.

Systematisches Risiko und Korrelation

von Old Dominion Freight Line zum ACWI
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systematisches Risiko zum ACW!I (Beta)

Abb. 38: Systematisches Risiko und Korrelation von Old Dominion Freight Line
zum ACWI
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7. Fazit

ALLGEMEIN

FUr seine langjahrigen Aktionare war Old Dominion in den letzten
Jahren eine erstklassige Investition. Das Logistikunternehmen, welches
sich auf Dienstleistungen im Teilladungsverkehr fokussiert, zeichnet sich
in erster Linie durch die folgenden Eigenschaften aus:

tendenziell steigende, Uberdurchschnittlich starke Gewinnmargen

stetiger Ausbau der Marktanteile in samtlichen Regionen der USA

deutliche langfristige Verbesserung von spezifischen KPIs wie
Frachtschaden und dem Anteil punktlicher Lieferungen
e niedrige bzw. nicht vorhandene Nettoverschuldung

Demnach entwickeln sich die fundamentalen Kennzahlen des
Unternehmens dufB3erst positiv, was sich auch in unserem
fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating zeigt, denn 9 von 10 maéglichen
Punkten konnen sich sehen lassen. Nicht zu vernachlassigen ist
allerdings, dass Old Dominion im Vergleich zur Peer Group ein
verhaltnismafig hohes Bewertungsniveau aufweist.

Wie beschrieben, steht die Investmentampel auf Gelb, mit Tendenz auf
Grun und einer Renditeerwartung von 6,50 % p. a.

Old Dominion kann einen enorm starken langfristigen Aufwartstrend
vorweisen und die aktuelle Korrektur hat ein gangiges Ausmaf erreicht.
Sollte der Ausbruch Uber ca. 323,00 USD gelingen, dann hat die
Abwartsphase ihr maximales Ausmafl wahrscheinlich bereits erreicht;
andernfalls ist noch etwas Geduld gefordert und auch eine Ausweitung
der Korrektur ist nicht auszuschlieBen.
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Fazit 5

unserer Analv"e zu Old Dominion Freight Line

Fundamentales Ratmg Technisches Rating Burggraben-Rating

Opttmlsttsch Pe55|m|st|5ch
Uber ]

2170,64 USD

Abb. 39: Fazit unserer Analyse zu Old Dominion Freight Line
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FAZIT DER TEAM-MITGLIEDER

Jan

Old Dominion hat mich aus technischer Sicht direkt Uberzeugt und auch
der Blick auf die fundamentalen Daten ist sehr Uberzeugend. Vor allem
in Anbetracht der sonst eher zyklischen Logistik-Branche ist die
Wachstumshistorie des Unternehmens bemerkenswert. Aus diesem
Grund ist es keine groBe Uberraschung, dass die Aktie héher bewertet
ist, was ich bis zu einem gewissen Grad auch in Kauf nehme. Sollte Old
Dominion Uber rund 323,00 USD ausbrechen ziehe ich einen
Positionsaufbau in Erwagung; bei einer Ausweitung der Korrektur werde
ich die Aktie (sofern sich eine Gelegenheit ergibt) auf jeden Fall
aufnehmen.

Christian

Old Dominion ist nach meiner Wahrnehmung ein Wert, der im
deutschsprachigen Raum deutlich zu wenig Aufmerksamkeit bekommt.
Zwar ist die Bewertung relativ hoch, allerdings hat das Unternehmen
Jahr fur Jahr bewiesen, dass es dieser hoheren Bewertung gerecht wird.

Sofern das Unternehmen den derzeitigen Pfad weitergeht, kann man
meiner Meinung nach auch die Renditeerwartung, welche durch unsere
Modelle errechnet wurden, um 1,00 % bis 2,00 % erhdhen. Ich persdnlich
warte jedoch zunachst ab.

Adrian

Old Dominion ist fur mich ein absoluter Permabulle und es gibt nur sehr
wenige Aktien, die auch nach 2020 und 2022 noch so einen schdnen
Aufwartstrend seit der groBen Finanzkrise 2008/2009 besitzen. Ich
wurde die Aktie in mein Portfolio kaufen, jedoch mit der Bedingung,
dass wir nochmal einen Rucksetzer in den Bereich um die 250 US-Dollar
sehen, wonach es im Moment aber nicht aussieht. Erst ab diesem Niveau
finde ich den Einstieg im Vergleich zu anderen Aktien wirklich
lohnenswert aus Chance- vs. Risikoperspektive.
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen
erstellt, kbnnen 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 ausschlieBlich Informationszwecken. Die Informationen
stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
dar. Borsengeschafte sind mit erheblichen Risiken verbunden. Wer an
den Finanz- und Rohstoffmarkten 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 uUbernehmen 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:
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