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Vorwort
Sehr geehrte Anlegende,

die Borsen zeigen sich derzeit erstaunlich ro-
bust. Angesichts des Krieges im Iran, der an-
haltenden Unsicherheit rund um die Stralle
von Hormus und der absehbaren Belastungen
fur Ol, Gas, Treibstoffe und damit auch fir
Transport- und Produktionskosten hatte man
sich durchaus etwas starkere Verwerfungen
vorstellen kénnen. Stattdessen wirken die
Markte fast gelassen. Vielleicht zu gelassen?!
Denn wir steuern auf einen Sommer und
Herbst zu, in dem Lieferprobleme bei Treib-
stoffen nicht nur ein theoretisches Risiko sind,
sondern zunehmend in den Alltag von Unter-
nehmen und Verbrauchenden hineinwirken
kénnten. Olpreise und Raffineriekapazititen
sind keine abstrakten Makrogrof3en. Sie ent-
scheiden dariiber, was Logistik kostet, wie
stabil Lieferketten funktionieren und wie viel
Kaufkraft am Ende Ubrig bleibt.

Trotzdem gilt: Markte sind selten dann gefahr-
lich, wenn alle offensichtlich Angst haben. Ge-
fahrlicher wird es oft, wenn Risiken bekannt
sind, aber nicht mehr wirklich eingepreist wer-
den. Genau diesen Eindruck habe ich aktuell
teilweise. Die geopolitische Lage ist fragil,
Energie bleibt ein moglicher Inflations- und
Kostentreiber, und gleichzeitig stehen viele Ak-
tienmarkte weiterhin relativ gut dar. Das muss
kein Widerspruch sein. Es zeigt nur erneut,
dass Borsen nicht die Gegenwart bewerten,
sondern Erwartungen. Und Erwartungen kon-
nen sich sehr schnell andern.

In den letzten Wochen habe ich mich auch aus
einem anderen Blickwinkel wieder intensiver
mit Erwartungen beschaftigt. Ich habe begon-
nen, als Gastdozent in Vechta zu unterrichten.
Flir mich ist das ausgesprochen spannend,
weil Lehre immer auch Selbstreflexion bedeu-
tet. Wer anderen erklaren moéchte, wie Unter-
nehmensbewertung funktioniert, muss zuerst
selbst sehr klar formulieren, was er eigentlich
tut und was nicht.
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In den ersten Einheiten ging es daher um die
Grundlagen der Unternehmensbewertung und
um eine Frage, die mich im Kern seit vielen
Jahren beschaftigt: Was macht eine gute Akti-
enbewertung eigentlich aus? Aus meiner Sicht
ist sie nie nur ein Zahlenmodell. Und sie ist
auch nie nur eine schéne Geschichte. Eine
gute Bewertung entsteht erst dann, wenn eine
Investmentgeschichte, die Zahlen der Vergan-
genheit und eine plausible Prognose fiir die
Zukunft zusammenpassen. Wenn eines dieser
Elemente fehlt, wird es gefahrlich. Dann wird
aus Analyse schnell Erzahlung. Oder aus Excel-
Sicherheit eine Scheingenauigkeit.

Als Fallbeispiel habe ich mich mit den Studie-
renden unter anderem mit SpaceX beschaftigt.
Nicht, weil ich das Unternehmen schlecht
finde. Im Gegenteil: SpaceX ist wahrscheinlich
eine der spannendsten Unternehmensge-
schichten unserer Zeit. Raketenstarts, Starlink,
mogliche orbitale Infrastruktur, Al- und Platt-
formfantasie. Kaum ein anderes Unternehmen
bietet derzeit so viele grolRe Narrative gleich-
zeitig. Genau deshalb eignet es sich hervorra-
gend als Beispiel. Denn je groBer die Ge-
schichte ist, desto grofRer ist die Versuchung,
die realen Zahlen in den Hintergrund treten zu
lassen.

Geht man die operativen Hauptgeschichten
durch, wird schnell klar, wie viel bereits stim-
men muss, um sehr hohe Bewertungen zu
rechtfertigen. SpaceX misste im Launch-Ge-
schaft dauerhaft Kostenfiihrer bleiben. Starlink
musste nicht nur wachsen, sondern zu einer
global hochprofitablen Kommunikationsplatt-
form werden. Es darf kein Nischenprodukt
bleiben. Orbitale Rechenzentren missten
technisch und 6konomisch sinnvoll sein. Und
ein mogliches Al- oder Super-App-Okosystem
misste aus verschiedenen losen Bausteinen
tatsachlich ein skalierbares Geschaftsmodell
formen. Jede dieser Geschichten ist denkbar.
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Aber keine ist sicher und keine heutzutage
schon eine Tatsache.

Noch spannender und aus meiner Sicht prob-
lematischer wird es, wenn man die Kapital-
marktgeschichte um SpaceX betrachtet. Im
Raum steht ein moglicher Borsengang mit ei-
ner Bewertung, die SpaceX auf Anhieb in die
Liga der wertvollsten Unternehmen der Welt
bringen wiirde. SpaceX soll fiir eine Bewertung
von 1,75 Bio. USD an den Markt kommen, dass
ist ungefahr die UnternehmensgréfRe von

Meta (Facebook, Instagram und WhatsApp),
die aber 2025 einen operativen Gewinn von

83 Mrd. USD hatten und zumindest in der

Al- / Super-App-Okonomie bessere Bedingun-
gen haben.

Gleichzeitig hat die Nasdag Anderungen fiir
den Nasdaqg-100 vorgeschlagen bzw. umge-
setzt, die neu gelisteten Megacaps eine deut-
lich schnellere Indexaufnahme ermdéglichen
konnen. Nach der neuen Fast-Entry-Logik
konnte ein sehr groRes neues Unternehmen,
wie SpaceX, bereits nach 15 Handelstagen in
den Index aufgenommen werden, wenn es die
entsprechenden GroRenkriterien erfullt.

Das allein ware schon diskussionswiirdig.
Wirklich kritisch wird es aber bei niedrigem
Streubesitz. Auffallig ist, dass auch die Regeln
zum Streubesitz in eine Richtung angepasst
werden sollen, die fir ein solches IPO relevant
ware. Wenn nur ein kleiner Teil der Aktien tat-
sachlich frei handelbar ist, entsteht bei schnel-
ler Indexaufnahme ein strukturelles Problem:
Passive Fonds mussen kaufen, obwohl der frei
verfligbare Aktienbestand moglicherweise
sehr begrenzt ist. Dadurch kann am Anfang ein
erheblicher mechanischer Kaufdruck entste-
hen, der wenig mit klassischer Preisfindung zu
tun hat. Genau hier zeigt sich eine Fehlent-
wicklung des modernen Indexierens. Passive
Produkte waren urspriinglich eine groRartige
Innovation: glinstig, breit gestreut und effi-
zient. Sie funktionieren aber nur dann sauber,
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wenn der Index den Markt abbildet und nicht
selbst zum Kurstreiber wird.

Ich halte es fir gefahrlich, wenn Indexmetho-
dik, IPO-Interessen und passive Kapitalstrome
so eng ineinandergreifen, dass frithe Investie-
rende und Insider potenziell von einer kiinst-
lich erzeugten Nachfrage profitieren kénnten.

Gerade bei einem Unternehmen mit der
Strahlkraft von SpaceX miissen Anlegende
nlichtern bleiben. Eine gute Investmentge-
schichte ist notwendig. Aber sie ersetzt keine
Bewertung. Und eine hohe Bewertung wird
nicht dadurch richtiger, dass ein Index sie an-
schliellend kaufen muss. Ein langerer Zeitraum
auBerhalb des Index ware fiir eine faire Preis-
findung aus meiner Sicht besser. Hier wiirde
erst einmal nur aktive Marktteilnehmende
Uberlegen, welchem Wert sie SpaceX zuschrei-
ben und den Preis entsprechend in die Rich-
tung bewegen. Ist ein Wert liber einen gewis-
sen Zeitraum gefunden, kann das Unterneh-
men gerne in den Index aufgenommen wer-
den.

Fiir mich war genau das auch die wichtigste Er-
kenntnis aus der Lehre der letzten Wochen:
Unternehmensbewertung ist nicht die Kunst,
eine grolRe Geschichte moglichst weit in die
Zukunft zu verlangern. Unternehmensbewer-
tung ist die Disziplin, zu prifen, welche Ge-
schichte zu welchen Zahlen passt und wo die
Geschichte die Zahlen bereits liberholt hat.

In diesem Sinne sollten wir gerade in einem
Marktumfeld, das geopolitische Risiken er-
staunlich gut wegsteckt und gleichzeitig immer
grolRere Narrative bezahlt, nicht zynisch wer-
den, aber wachsam bleiben. Gute Unterneh-
men verdienen Optimismus. Gute Analyse ver-
langt Skepsis.

Bleiben Sie stabil!

AL

lhr Till Schwalm
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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. Q1/26 Bericht A Ausblick 2026 A Einschadtzung m

ni

2G Energy Mai/Ju
Alibaba 13.05
Alphabet positiv
Bechtle 08.05
BioNTech 04.05
Booking positiv
Cewe 12.05.
DEFAMA Mai
Energiekontor 13.05.
Grenke 13.05.
Hermle 29.04.
Hypoport 11.05.
Jumbo N/A
Mayr-Melnhof neutral
Moltiply 08.05.
Nestlé positiv
Nintendo 08.05.
Novo Nordisk 06.05.
PayPal 05.05.
Shelly 11.05.
Takeuchi neutral
WBD 07.05.

A = Verénderung zu Erwartung TISCOL
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wartungen. Ausblick fiir
2026 ist mit 8 % Umsatz-
wachstum gut, allerdings
auf Kosten der Marge und
fallenden Gewinnen. Hier
spielen vor allem die Zolle
in den USA eine tragende
Rolle, die den Gewinn um
mehr als -25 % sinken las-
sen und voraussichtlich nur
etwa 50 % durch Preisan-
passungen ausgeglichen
werden (siehe Bild).
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(Millions of yen)

45,000

35,000

25,000

15,000

5,000

Exchange rates considering
unrealized profits*

USD  149.28 yen — 150.00 yen
GBP 194.40 yen — 203.18 yen
EUR  161.13yen — 174.23 yen

price

Of which, tariff-related

increases +5,518M |

Cost increases +1,453M
Cost decreases (643)M

Increase in transportation
costs +932M

(13,549)

+1,449
I

Tariff costs  Effects of
37,687 FORE

rates

+4,691

Sales volume
and model
mix

+10,289 (810) (2,021) /

(1,485)

Cost
changes
(Purchase

prices)

Investment in
human capital
(Increasing
workforce
and raising
wages and

Price salaries)

increases

e

differences,

etc.

Increase in
SG&A

expenses
(Excluding
effects of
FOREX rates
and Invest
mentin
human
capital)

“Fuel surcharge +700M
“Others +232M

(400)

Write-down
on
inventories
(Related to
battery-
powered
excavators)

+1,448
[

Others

37,300

(387) million yen

FY2025

> FY2026
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Shelly

Shelly mit vorlaufigen Zahlen, die innerhalb
der Erwartungen waren. Umsatz wachst um
+26 %, dies war so angekiindigt, ist aber unter
dem langjdhrigen Wachstum. Die finalen Zah-
len kommen am 11.05.2026.

Hypoport

Hypoport mit vorlaufigen Zahlen, die durch-
wachsen ausfallen. Das wichtige Segment Im-
mobilienfinanzierung stagniert, wahrend die
Unternehmensfinanzierung und Versicherun-
gen gut wachsen. Beide Segmenten sind aber
verhaltnismaRig klein im Vergleich zum Hypo-
thekengeschaft.

Nestlé

Nestlé mit soliden Zahlen. Der Konzern zeigt
wieder internes Realwachstum, Kaffee bleibt
der klare Wachstumsmotor, und Europa sowie
die USA wirken widerstandsfahiger als be-
flirchtet. Besonders positiv ist, dass das in-
terne Realwachstum wieder in fast allen Zonen
und Kategorien positiv war. Kaffee stach her-
aus und wuchs organisch um starke 9,3 %, da-
von entfielen aber weiterhin 5,7 % auf Preise
und 3,5 % auf internes Realwachstum. Das ist
operativ stark. Der grofSte Belastungsfaktor
war Nutrition. Dort ging das organische
Wachstum um 3,9 % zuriick, ausgelost durch
den weltweiten vorsorglichen Rickruf von
Sauglingsnahrung. Der Riickruf belastete das
organische Wachstum des Konzerns im ersten
Quartal um rund 90 Basispunkte. Der berich-
tete Umsatzriickgang von 5,7 % auf Konzern-
ebene sieht auf den ersten Blick schwach aus,
ist aber vor allem durch negative Wahrungsef-
fekte von 9,3 % verzerrt. Flr Euro-Investie-
rende ist dieser Effekt zumindest teilweise we-
niger relevant als flir CHF-Anlegende, da die
Nestlé-Aktie in Euro gerechnet vom Wechsel-
kurs profitiert. Strategisch bestatigt der Bericht
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die Linie unter Philipp Navratil: Fokus auf inter-
nes Realwachstum, starkere Investitionen in
Wachstumsplattformen, mehr Marketing und
eine Bereinigung des Portfolios. Besonders re-
levant sind die laufenden Gesprache zu Nestlé
Waters & Premium Beverages, der geplante
Verkauf von Mainstream-Marken im Bereich
Vitamine, Mineralstoffe und Nahrungsergan-
zungsmittel sowie der vereinbarte Verkauf von
Blue Bottle Coffee an Centurium Capital, den
Investor hinter Luckin Coffee. Der kolportierte
Verkaufspreis von rund 400 Mio. USD lage
deutlich unter der damaligen Bewertung von
rund 700 Mio. USD beim Einstieg Nestlés. Al-
lerdings behélt Nestlé nach Medienberichten
zumindest Rechte im Bereich Nespresso-kom-
patibler Blue-Bottle-Produkte. Der Ausblick
wurde bestatigt: organisches Wachstum von
etwa 3 % bis 4 %, steigendes internes Real-
wachstum gegentiber 2025, eine Verbesserung
der zugrunde liegenden operativen Marge und
ein freier Cashflow von tber 9 Mrd. CHF. Das
ist fur den Investment Case zentral.

Warner Bros. Discovery

WBD stimmt den Zusammenschluss mit Pa-
ramount zu. Final soll die Transaktion in Q3
2026 werden. Noch liegen nicht alle regulato-
rischen Zustimmungen vor.

Mayr-Melnhof

Mayr-Melnhof mit verhaltendem Start ins Jahr,
auch wenn das Ergebnis sich verbessert hat. In
der Branche besteht weiter eine strukturelle
Uberkapazitit und intensiver Wettbewerb, der
durch weitere Kostenbelastung bei Transport
und Chemikalien durch den steigenden Olpreis
noch zusatzlich intensiviert wird. Positiv ist an-
zumerken, dass die Auslastung insbesondere
im Kartongeschaft gestiegen ist.
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Booking

Booking lieferte im ersten Quartal 2026 opera-
tiv solide bis starke Zahlen, auch wenn sich das
Wachstum im Marz sichtbar abschwachte. Die
gebuchten Ubernachtungen stiegen im Quar-
tal um 6 %, ohne den Einfluss des Krieges in
Nahost waren es laut Management rund 8 %
gewesen. Im Marz lag das Room-Night-Wachs-
tum jedoch nur noch bei 1 %, getrieben durch
hohere Stornierungen und schwachere Neubu-
chungen. Interessant ist, dass Alternative Ac-
comodations (aka AirBnB Angebot) das erste
Mal hinsichtlich der gebuchten Ubernachtun-
gen langsamer wachsen als der Gesamtkon-
zern. Positiv ist, dass Fliige deutlich schneller
wachsen als der Gesamtkonzern, d.h. die Stra-
tegie des ,,Connected Trip“ scheint aufzu-
gehen. Zusammen mit wachsenden Genius Bu-
chungen, guter Wahrungskursentwicklung und
mehr Zahlungsabwicklungen (iber Booking
steigt der Umsatz um +16 % im ersten Quartal,
auf konstanter Wahrung immer noch um
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+10 %. Aufgrund langsamer wachsender Kos-
ten (die Mitarbeiterzahl ist nahezu unveran-
dert), konnte der Gewinn insgesamt mit noch
deutlicher gesteigert werden. Ausblick ist auf-
grund des Krieges im Nahen Osten deutlich
eingetriibt, aber immer noch klar auf Wachs-
tum ausgerichtet.

Alphabet

Alphabet mit sehr guten Zahlen, was vom
Markt auch honoriert wurde. Von den drei
grolRen Hyperscalern wuchs Alphabet am
schnellsten. Einziges Manko, die Kapitalausga-
ben fiir Server und Rechenzentren werden
noch teurer. Nicht weil man mehr Rechenzen-
tren baut, sondern weil die Preise fiir Kompo-
nenten so explodiert sind.
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Unser Muster-Portfolio

Entwicklung des Muster-Portfolios

180,0

Unser Muster-Portfolio

170,0

160,0
150,0

140,0

130,0 /

120,0
110,0

100,0

90,0
80,0 T T T T T

>Ny Ny VLY
oe:" @’b o\b @'b‘ vo% \'b‘\

Das Muster-Portfolio ist mit +6 % etwas weniger gestiegen als die Indizes. Dabei ist die Absicherung,
die uns letzten Monat noch geholfen hat, diesen Monat gegen uns gelaufen. Besonders positiv war
die Entwicklung von 2G Energy mit +31 % und Alphabet +30 %. Alphabet hat dabei auch gute Zahlen
geliefert. Bei 2G Energy habe ich dagegen die Position abgebaut, da ich glaube der Aktienkurs ist mit
der Geschichte um Auftrage an Rechenzentren den echten operativen Zahlen etwas davongelaufen.
Sollten die kommenden Zahlen nicht sehr gut ausfallen, sehe ich ein erhéhtes Riicksetzer-Potenzial.

Allokation & neue Positionen

Wir haben unsere Position in 2G Energie stark reduziert und die Position in Nintendo leicht erhoht.

Ubersicht aktuelles Muster-Portfolio

Kasse 52%
1 Takeuchi 14,7% +9,46%
2 WBD 10,2% -0,58%
3 Moltiply 6,8% +3,10%
4 PayPal 6,5% -3,54%
5 CeWe Color 6,4% +1,20%
6 Alphabet 5,4% +3,07%
7 Nintendo 5,1% -0,22%
8 Energiekontor 4,8% -0,39%
9 BioNtech 3,9% -4,20%
10  Shelly Group SE 3,9% +1,33%
| Absicherung | | |
23  Discount Put 1 0,5% +0,08%
24  Discount Put 2 0,3% -0,18%
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Novo-Nordisk 3,8% -1,73%
12 DEFAMA 3,1% +0,40%
13  Nestle SA 2,8% +0,21%
14 Hermle AG Vz 2,8% -0,58%
15 Hypoport AG 2,6% -0,04%
16  Mayr-Melnhof 2,5% -1,20%
17  Grenke 2,4% -6,51%
18 Bechtle 1,9% -0,47%
19 Alibaba 1,1% +0,14%
20 | Booking Holdings 1,1% +0,06%
21 | 2Genergy 1,1% +0,58%
22  Jumbo 0,9% -0,07%

8
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Lander:
3
1
7%
20%
m Kasse m Deutschland Japan = USA
Italien China m Bulgarien m Schweiz
u Osterreich ~ m Danemark
Branchen:

A\"n

m Kasse = Industrie
Konsumgtiter = IT/Technologie
Banken & Finanzdienstleister E-Commerce

= Medien = Pharma & Gesundheit

= Immobilien = Lebensmittel
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Wahrungen:

= EUR m USD JPY = CHF DKK

Investmentstil:

56%

m Kasse
Value (modern)

m Value (klassisch)
m Sondersituation

Unser Muster-Portfolio

Marktkapitalisierung:

20%

m Kasse = GroR (>10 Mrd. EUR)

Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)

Konjunkturanfalligkeit:

68%

m Kasse m Defensiv ~ Zyklisch m Stark Zyklisch
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AI-Prompt des Monats

Hier ist meine Investmentthese zu [Unternehmen]: [THESE].

Zerlege sie in Annahmen (max. 6). Flr jede Annahme:

- Was musste passieren, damit sie falsch ist?

- Frihindikatoren (KPIs/News), die ich tracken kann

- Was wére dann die Konsequenz fur den fairen Wert / Positionierung?
Keine Empfehlungen, nur Analyse. Max. 260 Worter.

Ein wichtiger Teil meines Analyseprozesses ist es, die eigene Investmentthese nicht nur zu bestatigen,
sondern gezielt anzugreifen. Genau dafiir nutze ich Al als Advocatus Diaboli.

Der Prompt zwingt mich, eine Investmentthese in ihre wichtigsten Annahmen zu zerlegen. Das ist oft
hilfreicher als eine klassische Pro-und-Contra-Liste, weil viele Investmentfehler nicht aus falschen Zah-
len entstehen, sondern aus unausgesprochenen Annahmen. Zum Beispiel: Das Wachstum bleibt stabil.
Die Marge erholt sich. Das Management allokiert Kapital sinnvoll. Der Wettbewerb bleibt beherrschbar.

Entscheidend ist dabei nicht die Frage, warum ich recht haben kdnnte, sondern: Was misste passieren,
damit ich falsch liege?

Die Al trifft dabei keine Investmententscheidung. Sie ersetzt auch nicht mein Urteil. Sie hilft mir aber,
blinde Flecken schneller zu erkennen und meine These strukturierter zu hinterfragen.
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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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