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Vorwort
Sehr geehrte Anlegende,

die Sommerferien sind flir mich immer eine
Zeit der Ruhe und Reflexion.

In diesem Jahr war ich mit meiner Familie in
Frankreich, auch in der
Region um Bordeaux, die
von verheerenden Wald-
bréanden betroffen war.
Wir waren in Arcachon,
direkt gegenliber dem
Feuer (siehe Bild), und
haben es vom Moment
seines Ausbruchs an mit-
erlebt, noch bevor es

Lége-Cap-Ferret

Andernos-les-Bains

Uberhaupt in den Nach- Arci@)on ‘_//\J
. La Teste-de-Buch
richten auftauchte: e s

Ascheregen, eine giganti- "' @
sche Rauchwolke und
eine zunehmend bedrohliche Kulisse inklusive.

Das Faszinierende an dem Feuer war die Ambi-
valenz, mit der ich diesem gegentiberstehen
konnte. Im groReren Kontext gilt das genauso
fiir den Klimawandel.

Auf der einen Seite hat mich das Feuer beun-
ruhigt. Meine Frau und ich hatten genau fest-
gelegt, ab welchem
Punkt wir abreisen wiir-
den. Unsere Sachen wa-
ren entsprechend ge-
packt. Gleichzeitig hatte
ich kein Problem damit,
mit meinen Kindern am
Strand Sandburgen zu
bauen und dabei auf die
gigantische Rauchwolke
auf der anderen Seite
der Bucht zu schauen.
Ich konnte problemlos
Crépes essen, wahrend
vor mir Menschen mit
ihren Koffern durch die StraRen gingen, die vor
dem Feuer geflohen waren.
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Vorwort

Unser Urlaub ist dann zufalligerweise einen
Tag bevor unser Fluchtplan gegriffen hitte,
planmaRig zu Ende gewesen. So widersprich-
lich es klingt: Trotz zweiein-
halb Tagen Waldbrand hat-
ten wir drei entspannte

« Wochen.

Saint-Médard-en-Ja

Fiir den Klimawandel gilt

etwas Ahnliches. Die meis-

ten Menschen kénnen ihn

anerkennen, sich ernsthaft

/ Sorgen machen und gleich-

A zeitig problemlos in ein
Flugzeug steigen. Das Prob-
lem sind deshalb nicht nur
die Klimawandelleugner.
Das groBere Problem ist
diese Ambivalenz in uns selbst.

Mit dieser Erkenntnis kénnen wir Investie-
rende aber Anlageentscheidungen treffen. Wir
miussen unsere Anlageentscheidungen an ei-
ner Welt ausrichten, die sich verandert. Der
Klimawandel wird sich wahrscheinlich nicht
vollstandig umkehren lassen. Das entbindet
die Politik und uns als Ge-
sellschaft aber nicht von
der Pflicht, dafiir zu kamp-
fen, dass sich die Rahmen-
bedingungen verbessern.
Gleichzeitig missen wir
uns anpassen.

Klimaanlagen werden auch
in Deutschland vielerorts
zum Standard werden
miussen. Reisen nach Spa-
nien, Stdfrankreich oder
Italien werden zumindest
im Hochsommer nicht
mehr selbstverstandlich
der Goldstandard fiir den europaischen Famili-
enurlaub sein. Und Wasser wird im Sommer in



Till Schwalms
Value Investing Brief

vielen Teilen Europas zu einem begehrten und
moglicherweise rationierten Gut werden.

Der zweite Aufreger unserer Reise war weni-
ger existenziell, politisch aber nicht weniger
beunruhigend: die deutschen Grenzkontrollen.
Die im groReren Kontext flir den Rechtsruck
unserer Gesellschaft stehen.

In Frankreich ist weiterhin offen, ob Marine Le
Pen bei der Prasidentschaftswahl 2027 antre-
ten darf. lhre politische Bewegung bleibt unab-
hangig davon ein zentraler Machtfaktor. In
Deutschland liegt die AfD in den aktuellen
bundesweiten Umfragen vor der Union. Und
das, obwohl, oder vielleicht auch weil, CDU
und CSU immer haufiger Positionen und Spra-
che der AfD lGbernehmen. Ich halte das fir ei-
nen Irrweg.

Kommen wir zuriick zu den deutschen Grenz-
kontrollen. Seit September 2024 wird an allen
deutschen Landesgrenzen kontrolliert. Im Mai
2025 wurden die MaBnahmen unter Alexan-
der Dobrindt noch einmal verscharft. Auf un-
serer Fahrt von Deutschland lber die Nieder-
lande und Belgien nach Frankreich konnten
wir die Grenzen frei passieren. Auf der Rick-
fahrt wurden wir dagegen an der deutsch-nie-
derlandischen Grenze von einer aufgerissenen
Autobahn, Flutlichtern und drei mirrisch
dreinblickenden Grenzbeamten empfangen.
Ein Traum mit drei kleinen Kindern um zehn
Uhr abends.

Welcher Vorteil diese stumpfe Grenzschikane
gegenliber einer gezielten Schleierfahndung

im Grenzraum haben soll, erschlieBt sich mir
nicht.

Wie schnell solche Malinahmen politisch be-
griindet werden, hat am vergangenen Wo-
chenende Ceuta gezeigt. Uber soziale Netz-
werke verbreiteten sich Geriichte und Aufrufe,
wonach die spanische Grenze geoffnet sei und
eine Einreise nach Europa moglich werde.
Zehntausende Menschen machten sich darauf-
hin auf den Weg in die spanische Exklave. Die
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Folgen vor Ort waren katastrophal: Menschen
ertranken oder starben im Gedrange. Diese
humanitare Dimension darf man nicht kleinre-
den.

Fiir den Schengenraum passierte dagegen fak-
tisch fast nichts. Die grol’e Mehrheit der Men-
schen kehrte innerhalb kurzer Zeit nach Ma-
rokko zuriick. Nach den bisher vorliegenden
Berichten erreichte niemand das spanische
Festland. Das ist auch nicht iberraschend:
Ceuta gehort zwar zu Spanien, ist aber vom
Schengenraum ohne Binnengrenzkontrollen
ausgenommen. Wer von Ceuta auf das spani-
sche Festland weiterreisen mochte, muss eine
weitere kontrollierte Grenze passieren.

Trotzdem nutzten vor allem rechte und natio-
nalkonservative Krdfte die Bilder sofort fiir ei-
nen Angriff auf die europaische Freiziigigkeit.
Die italienische Regierung fihrte fiir einen
Monat Kontrollen bei Einreisen aus Spanien
ein. Andere Stimmen forderten sogar Konse-
guenzen flir Spaniens Zugehorigkeit zum
Schengenraum. Aus einer schweren, aber geo-
grafisch begrenzten Krise wurde innerhalb we-
niger Stunden eine angebliche Bedrohung fiir
die Reisefreiheit in ganz Europa konstruiert.

Und prompt nahm Alexander Dobrindt die Er-
eignisse in Ceuta zum Anlass, eine weitere Ver-
langerung der deutschen Grenzkontrollen an-
zukiindigen. Obwohl niemand aus Ceuta in
den Schengenraum weitergereist war. Obwohl
Ceuta nicht Teil des Raums ohne Binnengrenz-
kontrollen ist. Und obwohl zwischen Ceuta
und der deutsch-niederlandischen Grenze
mehr als 2.000 Kilometer, das Mittelmeer und
mehrere kontrollierte Grenzen liegen.

Das ist flir mich ein gutes Beispiel dafiir, wie
an Schengen und an der europdaischen Freizi-
gigkeit gesagt wird: Ein reales Ereignis wird
emotional aufgeladen, geografisch und recht-
lich aus seinem Zusammenhang gerissen und
anschlieRend zur Begriindung fiir MalRnahmen
verwendet, die mit dem eigentlichen Ereignis
kaum etwas zu tun haben.
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Aus den Vorgangen in Ceuta folgt fiir mich je-
denfalls kein verniinftiger Grund, zwischen
Deutschland und den Niederlanden stationare
Grenzkontrollen durchzufihren. Logischer-
weise nicht.

Ausgerechnet zwischen zwei eng verflochte-
nen Nachbarlandern wird so eine Grenze wie-
der sichtbar gemacht, die im Alltag der meis-
ten Menschen langst verschwunden war.
Meine Schlussfolgerung lautet: Hier wird
schlechte Symbolpolitik umgesetzt, anstatt flr
ein freies, offenes und starkes Europa einzu-
stehen.

Glucklicherweise halte ich diese gesellschaftli-
che Entwicklung, anders als Teile des Klima-
wandels, fiir umkehrbar. Grenzkontrollen sind
keine Naturgewalt, sondern eine politische
Entscheidung. Wenn genligend Menschen er-
kennen, wie ineffizient, belastend und letztlich
bescheuert diese Kontrollen sind, kbnnen sie
auch wieder abgeschafft werden.
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Die europaische Freizligigkeit ist allerdings
keine Selbstverstandlichkeit. Wir miissen sie
verteidigen.

Jetzt noch ein kurzes Wort zum Portfolio:

Auch im Juli entwickelte es sich erneut erfreu-
lich und besser als der Gesamtmarkt. Unter-
stiitzt wurde die Entwicklung durch Ubernah-
megerichte bei PayPal und Shelly, sehr gute
Quartalsberichte von Bechtle, 2G Energy, Alp-
habet und SAP sowie eine Uiberzeugende stra-
tegische Weichenstellung bei Cewe. Dem stan-
den negative Nachrichten rund um die Uber-
nahme von Warner Bros. Discovery gegeniber.

Bleiben Sie stabil!

AL

lhr Till Schwalm
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Aktuelle Einblicke

Wichtig! Die Punkte in der Tabelle ,neutral”, ,negativ” und , positiv“ bedeuten nicht, dass der Bericht, der Aus-
blick oder meine Einschdtzung zum Unternehmen ,neutral”, ,,negativ” oder ,,positiv” sind. Sondern, dass das Er-
gebnis, der Ausblick vom Management oder meine Einschétzung in dem Quartal zu meinen Erwartungen ,,neut-
ral, ,,negativ” oder ,,positiv” ausgefallen sind. Es ist eine relative Verdnderung.

m A kal. Q2/26 Bericht A Ausblick 2026 A Einschadtzung m

2G Energy neutral neutral neutral

Alibaba

Alphabet neutral neutral neutral mehr
Bechtle positiv positiv positiv mehr
BioNTech

Booking

Cewe mehr
DEFAMA

Energiekontor

Grenke

Hermle

Hypoport neutral neutral negativ e mehr
Jumbo

Mayr-Melnhof

Moltiply

Nestlé neutral neutral neutral mehr
Nintendo

Novo Nordisk

PayPal positiv positiv positiv
SAP positiv positiv positiv
Shelly neutral neutral neutral
Takeuchi

WBD In Ubernahme
A = Verédnderung zu Erwartung TISCOL

Aktuelle Einblicke
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In Ubernahme In Ubernahme

Shelly

Shelly mit guten Zahlen, wichtigeres Ereignis
war aber, dass Shelly sich in Gesprachen befin-
det von Schneider Electric lbernommen zu
werden. Ich habe nicht vor, zum aktuellen Kurs
meine Aktien abzugeben. Wichtig hinsichtlich
der Quartalszahlen war, dass das Working Ca-
pital abgebaut wurde und der Firma damit sig-
nifikant Cash zugeflossen ist. Zuklinftig muss
sich zeigen, ob man dauerhaft mit niedrigen
Working Capital arbeiten kann.
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SAP

SAP mit guten Zahlen. Umsatz wachst um 9 %,
dabei ist vor allem das Cloud-Geschaft mit
+25 % der Wachstumstreiber. Allerdings schla-
gen sich die Zahlen nicht ganz bis zur Bottom-
Line durch, die nur mit 5 % wachst. In Summe
aber ein gutes Ergebnis.

Bechtle

Bechtle mit super vorldufigen Zahlen. Umsatz-
wachstum +16 % und das Ergebnis stieg sogar
um 20 %. Die Prognose wurde um 5 % auf 5-
10 % Wachstum angehoben.
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Hypoport

Hypoport mit vorlaufigen Zahlen, die sich in
Ordnung lesen, aber unter meinen Erwartun-
gen liegen.

Nestlé

Nestlé mit soliden Zahlen. Keine Uberra-
schung. Das Wasser-Geschaft wurde in ein
50:50 Joint-Venture mit einer private Equity
Firma, die fiir die 50 % 2,8 Milliarden CHF
zahlt. Zudem wurde yfood vollstandig Gber-
nommen.

Alphabet

Alphabet liberzeugte mit starken Quartalszah-
len und hohem Wachstum im KI-Cloudge-
schaft. Die Aktie reagierte im Wochenverlauf
mit einem Plus von rund 12 %. Der deutliche
Gewinnanstieg ist allerdings teilweise auf Zu-
schreibungen aus der Beteiligung an Anthropic
zurlickzufihren und damit nicht vollstandig
operativer Natur. Kritisch sehe ich zudem die
wachsende Abhangigkeit der Hyperscaler von
wenigen, weiterhin defizitdren KI-Unterneh-
men. Anthropic dirfte inzwischen zu den
wichtigsten Cloudkunden von Alphabet geho-
ren. Sollten sich die hohen Bewertungen der
KI-Labs bei einem spateren Borsengang nicht
bestatigen, konnten Abschreibungen auf die
Beteiligung notwendig werden und zugleich
wichtige Cloudumsatze unter Druck geraten.
Insgesamt lagen die operativen Zahlen inner-
halb meiner Erwartungen. Das KI-Cloudge-
schaft entwickelt sich stark, die Qualitat des
ausgewiesenen Gewinnwachstums und die zu-
nehmende Kundenkonzentration miissen je-
doch kritisch beobachtet werden.
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PayPal

Ubernahmel!!! PayPal mit guten Zahlen. Die
wichtigere Nachricht war aber, dass Stripe und
Advent (iber 60 USD pro Aktie fir PayPal zah-
len wollen. Das halte ich fiir zu wenig, auch im
Kontext der CEO-Verglitung. Leider hat PayPal
keinen offiziellen Kommentar zu der Uber-
nahme abgegeben.

Cewe

Cewe libernimmt fir einen Unternehmens-
wert von 88 Mio. Euro das weltweite Sofortfo-
togeschaft Kodak Moments Retail Photo Solu-
tions mit rund 200 Mio. Euro Jahresumsatz.
Damit starkt Cewe seine internationale Pra-
senz deutlich und erschliel3t insbesondere die
Markte USA, Kanada, Mexiko und Australien.
Die Ubernahme soll nach dem erwarteten Ab-
schluss im ersten Halbjahr 2027 bereits im ers-
ten vollen Geschaftsjahr einen positiven EBIT-
Beitrag mit einer mittleren einstelligen Marge
liefern; die Prognose fiir 2026 bleibt unveran-
dert. Somit bekommt Cewe seinen ersten Pro-
duktionsstandort in den USA in Windsor (Colo-
rado). AuRerdem darf Cewe im Rahmen der Li-
zenzvereinbarung die Marke Kodak Moments
nutzen. Hier ist spannend, ob man mithilfe
dieser die Marke Cewe in den USA etablieren
will oder mithilfe der Marke Kodak starker im
Ausland wachsen wird. AuRerdem ist die Ent-
wicklung spannend, weil Cimpress der Markt-
flihre in den USA den Onlinedruck von Cewe
libernommen hat und Cewe jetzt einen Kon-
kurrenten in den USA Ubernimmt, wenn auch
mit Fokus auf stationaren Druck.

2G Energy

2G Energy mit herausragenden Q2-Zahlen.
Diese waren aufgrund des Datenzentren-Auf-
trags aber schon weitgehend vorher bekannt
und auch eingepreist.



Unser Muster-Portfolio
Entwicklung des Muster-Portfolios
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—Muster Portfolio —MDAX

Das Portfolio ist im Juni moderat um 1,2 % gestiegen, wahrend der MDAX verloren hat. Besonders po-

sitiv war die Entwicklung von PayPal, Bechtle und SAP.

Besonders negativ dagegen war 2G Energy, der

Riickgang stellt aber eine gesunde Korrektur nach dem Anstieg der Vormonate dar.

Allokation & neue Positionen

Das Portfolio wurde nicht verdandert.

Ubersicht aktuelles Muster-Portfolio

Kasse 53%
1 Takeuchi 14,9% +9,92%
2 WBD 9,8% -0,66%
3 PayPal 7,3% -2,40%
4 Moltiply 7,1% +3,48%
5 Cewe 6,3% +1,26%
6 Nintendo 5,0% -0,14%
7 Alphabet 4,9% +2,66%
8 Shelly Group SE 4,5% +2,02%
9 Novo-Nordisk 4,2% -1,18%
10 Energiekontor 3,4% -0,88%
| Absicherung | | |
24  Discount Put 1 0,4% +0,04%
25 | Discount Put 2 0,2% -0,22%
26  Discount Put 3 0,1% -0,28%

BioNtech 3,4% -4,46%
12 Hermle AG Vz 3,0% -0,28%
13  Nestle SA 2,8% +0,23%
14 DEFAMA 2,7% +0,10%
15 Hypoport AG 2,6% -0,04%
16  Mayr-Melnhof Karton 2,5% -1,07%
17 Bechtle 2,3% -0,02%
18 Grenke 2,1% -6,46%
19 Booking Holdings 1,2% +0,24%
20 | 2Genergy 1,1% +0,67%
21  Alibaba 1,0% +0,07%
22 | SAPAG 1,0% -0,01%
23  Jumbo 0,9% -0,07%
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Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:

o]

20%

m Kasse m Deutschland Japan u USA

Italien China m Bulgarien u Schweiz = Kasse = GroR (>10 Mrd. EUR)
= Osterreich m Danemark = EUR = USD IPY m CHF DKK Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:
11%
67%
13%

u Kasse u Industrie

Konsumgiiter u IT/Technologie

Banken & Finanzdienstleister E-Commerce m Kasse u Value (klassisch)
= Medi = Pharma & Gesundheit ! . .
= Immobiien m Lebenamittel Value (modern) m Sondersituation u Kasse m Defensiv ~ Zyklisch m Stark Zyklisch
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AI-Prompt des Monats

Earnings-Quality-Check: ,,Gewinn da — Cash weg?”

Analysiere die Qualitat der Gewinne von [Unternehmen] fiir die letzten 12 Monate:

- Verhiltnis EBIT/Net Income zu Operating Cashflow und Free Cashflow
- Treiber von Working Capital (DSO/DIO/DPO, falls vorhanden)
- Einmaleffekte, Aktivierungen, Restrukturierung, SBC

Gib 3 potenzielle Red Flags + 2 Gegenargumente.

Max. 260 Worter, FlieRtext.

Warum dieser Prompt hilfreich ist:

Der Prompt ist hilfreich, weil er nicht nur fragt, wie hoch der Gewinn eines Unternehmens ist, sondern
wie belastbar dieser Gewinn tatsachlich ist.

Entscheidend ist, ob das Ergebnis auch in operativen Cashflow und freien Cashflow lbergeht. Abwei-
chungen kénnen auf steigende Forderungen, wachsende Lagerbestinde, aggressive Aktivierungen
oder Einmaleffekte hinweisen.

Gleichzeitig verhindert der Prompt vorschnelle Schlussfolgerungen, weil neben moglichen Red Flags
auch Gegenargumente berlicksichtigt werden. So kann etwa ein schwacher Cashflow voriibergehend
durch Wachstum, saisonale Effekte oder den Aufbau von Vorraten erklart werden.

Die Analyse verbindet damit Gewinnrechnung, Bilanz und Kapitalflussrechnung und liefert ein deutlich
vollstandigeres Bild der Unternehmensqualitat. Besonders niitzlich ist der Prompt, um friihzeitig zu er-
kennen, ob Gewinne nachhaltig erwirtschaftet werden oder vor allem auf bilanziellen Effekten beru-
hen.
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Disclaimer

Die Informationen in diesem Dokument sind das Ergebnis einer Eigenrecherche und stammen aus
Quellen, die der Autor fiir zuverldssig hdlt. Dariiber hinaus hat der Autor darauf geachtet, dass die
dargelegten Fakten und Meinungen angemessen und zutreffend sind. Dennoch kann fiir die Richtig-
keit, Vollstdndigkeit und Genauigkeit keine Haftung iibernommen werden. Insbesondere stellt dieses
Dokument keine Handlungs-empfehlung dar und ist auch nicht als solche auszulegen. Die Ausfiihrun-
gen sind keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und stellen auch keine Auffor-
derung dar, einen Kauf oder Verkauf von Wertpapieren zu unterlassen.

Wertpapiergeschdifte sind mit grundsdtzlichen Risiken behaftet. Dies ist im Extremfall der Verlust des
gesamten investierten Betrags. Der Kauf der beschriebenen Wertpapiere kann fiir die individuelle An-
lagestrategie des Anlegendens ungeeignet sein. Eine Entscheidung zum Kauf oder Verkauf der be-
schriebenen Wertpapiere sollte nicht auf Basis dieses Dokuments allein geschehen. Der Autor rdt zur
Beurteilung der genannten Wertpapiere zur Einholung von dariiberhinausgehenden Informationen.
Durch die Nutzung dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss des Autors sowie
alle vorgenannten Beschrinkungen. Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Der Autor han-
delt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.
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