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Vorwort 
Sehr geehrte Anlegende, 

manchmal begegnen einem die Unternehmen 
aus dem eigenen Por7olio nicht nur im Depot, 
sondern auch im ganz normalen Alltag. Über-
raschend ist es, wenn es sich dabei um eine 
WindparkprojekBerer handelt. Energiekontor 
ist nämlich für mich in diesem Monat ein be-
sonders schönes und gleichzeiBg ziemlich är-
gerliches Beispiel dafür. 

Privat hat mich Energiekontor posiBv über-
rascht: Meine Kinder dürfen beim kommenden 
Nordderby der Werderfrauen gegen den Ham-
burger SV als EinlauQinder dabei sein. Möglich 
wird das durch das Sponsoring von Energie-
kontor bei den Werderfrauen. Für meine Kin-
der und mich ist das natürlich ein riesiges Er-
lebnis. 

Beruflich war meine Freude über Energiekon-
tor im August deutlich geringer. Das Unterneh-
men hat seine Ergebnisprognose für 2026 
drasBsch reduziert. StaW eines EBT von 40 bis 
60 Mio. Euro werden nur noch 5 bis 10 Mio. 
Euro erwartet. Ursache sind verzögerte Netz-
anschlüsse mehrerer Windparks in SchoWland, 
wodurch geplante Projektverkäufe voraus-
sichtlich in spätere Jahre rutschen (mehr dazu 
hier: Energiekontor) 

Projektverschiebungen gehören grundsätzlich 
zum Geschä`smodell eines Projektentwick-
lers. Dass Ergebnisse dadurch zwischen einzel-
nen Jahren stark schwanken können, war mir 
beim EinsBeg bewusst. KriBscher sehe ich, 
dass Energiekontor die bisherige Prognose 
kurz zuvor noch bestäBgt haWe. Auch wenn 
sich die zugrunde liegenden Projekte dadurch 
nicht zwangsläufig im Wert verschlechtert ha-
ben, muss ich meine Einschätzung zur Planbar-
keit des Geschä`s und zur Qualität der Prog-
nosen hinterfragen. 

Das ist vielleicht eine ganz gute Erinnerung da-
ran, warum man Sympathie für ein Unterneh-
men und die Beurteilung eines Investments 
voneinander trennen sollte. Ich finde es groß-
arBg, dass Energiekontor den Frauenfußball 
unterstützt und meinen Kindern damit einen 
wahrscheinlich unvergesslichen Abend ermög-
licht. Für meine Einschätzung der AkBe spielt 
das aber keine Rolle. 

Ähnlich gilt das für persönliche Begegnungen 
mit Unternehmen. Im August war ich auch auf 
der Hauptversammlung von 2G Energy. Solche 
Veranstaltungen mag ich, weil Geschä`sbe-
richte, Margen und Au`ragseingänge plötzlich 
Gesichter bekommen und man einen besseren 
Eindruck davon erhält, wie ein Unternehmen 
geführt wird und wie es diesem geht. Anders 
als Energiekontor strotz 2G Energie momentan 
von Kra` und kann sich vor Au`rägen kaum 
reWen. Aber auch hier gilt: Eine sympathische 
Unternehmenskultur oder ein überzeugender 
Au`riW des Managements machen aus einer 
AkBe noch kein gutes Investment. Ist aber ein 
guter Anfang! 

Gerade diese Mischung macht meine Arbeit 
für mich spannend. InvesBeren besteht nicht 
nur daraus, Zahlen in Modelle einzutragen. 
Man baut über Jahre ein Bild von einem Un-
ternehmen, seinem Management und seinem 
Geschä`smodell auf. Und dieses Bild, diese 
Geschichte, muss immer wieder mit der Reali-
tät, den Zahlen, abgeglichen werden. Manch-
mal wird es bestäBgt, manchmal muss man es 
korrigieren. 

Bleiben Sie stabil! 

 

Ihr Till Schwalm 
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Aktuelle Einblicke 
Wich%g! Die Punkte in der Tabelle „neutral“, „nega4v“ und „posi4v“ bedeuten nicht, dass der Bericht, der Aus-
blick oder meine Einschätzung zum Unternehmen „neutral“, „nega4v“ oder „posi4v“ sind. Sondern, dass das Er-
gebnis, der Ausblick vom Management oder meine Einschätzung in dem Quartal zu meinen Erwartungen „neut-
ral“, „nega4v“ oder „posi4v“ ausgefallen sind. Es ist eine rela4ve Veränderung. 

Name Δ kal. Q2/26 Bericht Δ Ausblick 2026 Δ Einschätzung Details 
2G Energy neutral ● neutral ● neutral ● s. 08/26 
Alibaba     
Alphabet neutral ● neutral ● neutral ● s. 08/26 
Bechtle posiEv ● posiEv ● posiEv ● s. 08/26 
BioNTech negaEv ● negaEv ● posiEv ● mehr 
Booking neutral ● neutral ● neutral ● mehr 
Cewe neutral ● neutral ● posiEv ● mehr 
DEFAMA neutral ● negaEv ● neutral ● mehr 
Energiekontor neutral ● negaEv ● negaEv ● mehr 
Hermle posiEv ● posiEv ● posiEv ● mehr 
Hypoport neutral ● neutral ● negaEv ● s. 08/26 
Jumbo     
Mayr-Melnhof neutral ● neutral ● negaEv ● mehr 
MolEply     
Nestlé neutral ● neutral ● neutral ● mehr 
Nintendo neutral ● neutral ● neutral ● mehr 
Novo Nordisk posiEv ● posiEv ● posiEv ● mehr 
PayPal posiEv ● posiEv ● posiEv ● s. 08/26 
SAP posiEv ● posiEv ● posiEv ● s. 08/26 
Shelly neutral ● neutral ● neutral ● s. 08/26 
Takeuchi      
WBD In Übernahme In Übernahme In Übernahme  
Δ = Veränderung zu Erwartung TISCOL 

 

BioNTech 

BioNTech mit neuem CEO: Guido Oelkers. Die-
ser macht einen guten ersten Eindruck. Um-
satz und Gewinn im zweiten Quartal, wie im-
mer, nicht wirklich relevant, wobei sich der 
Verlust gegenüber dem Vorjahr auf fast 600 
Mio. EUR fast verdoppelt hat. GleichzeiBg 
wurde der Ausblick gesenkt. Der Corona-Impf-
stoff läu` also deutlich schwächer als das Jahr 
zuvor und schwächer als die Erwartungen. 
WichBg ist die Pipeline und hier sind weiterhin 
10 Präparate (Vorjahr: 9), die in Phase 3 sind. 
Davon sollen 3 dieses Jahr Ergebnisse liefern. 
Sollte auch nur eines der drei posiBv ausfallen, 
würde ein weiteres Produkt bzw. ein weiter 
Umsatzfluss ab nächstem Jahr hinzukommen. 

Größere Nachrichten für den Kurs kamen von 
Moderna, die genau dieses geschap haben 
und einen wirksamen Impfstoff gegen eine 
Krebsart entwickelt haben. Der AkBenkurs von 
Moderna hat sich in diesem Zuge mehr als ver-
doppelt und auch BioNTech konnte 20% im 
Kurs gewinnen. 

 

Novo Nordisk 

Novo mit guten Zahlen über den Erwartungen 
und mit Anhebung der Guidance. Das Adiposi-
tas Geschä` rund um Wegovy läu` trotz mas-
siver Preissenkungen rund und wuchs insge-
samt um 16 %, der Gesamtkonzern wuchs um 
7 %. Das ist deutlich über dem erwarteten 

https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_15b902483f5d44fbbb68bb4d0465c158.pdf
https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_15b902483f5d44fbbb68bb4d0465c158.pdf
https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_15b902483f5d44fbbb68bb4d0465c158.pdf
https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_15b902483f5d44fbbb68bb4d0465c158.pdf
https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_15b902483f5d44fbbb68bb4d0465c158.pdf
https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_15b902483f5d44fbbb68bb4d0465c158.pdf
https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_15b902483f5d44fbbb68bb4d0465c158.pdf
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Rückgang. Besonders die neu eingeführte Tab-
leWe ist erfolgreich mit bereits 265 000 Ver-
schreibungen pro Woche. NegaBv war das US-
Geschä`, welches um -4 % rückläufig war. Dies 
ist aber nicht überraschend aufgrund der mas-
siven Preissenkung Ende letzten Jahres. Ent-
sprechend viel die BruWomargen von 83 % auf 
immer noch herausragende 78 %. Weiterhin 
geht die verbesserte Guidance davon aus, dass 
das zweite Halbjahr auf Gesamtumsatzebene 
deutlich rückläufig ist. Anzeichen davon sah 
man im letzten Quartal aber noch nicht. 

 

Booking 

Booking liefert weiterhin sehr gute Zahlen, 
auch wenn sich das Wachstum der gebuchten 
Übernachtungen mit +5 % etwas verlangsamt 
hat. Der Umsatz sBeg um 8 %, das EBITDA um 
9 % und der Free Cashflow um 16 %. Vor dem 
Hintergrund des Iran-Kriegs ist dies ein sehr 
gutes Ergebnis. Auch die qualitaBven Kennzah-
len entwickelten sich überwiegend posiBv. Die 
Nutzung der mobilen App und die Genius-Bu-
chungen legten weiter zu. Lediglich das 
Wachstum der Connected Trips verlangsamte 
sich, blieb aber weiterhin auf einem guten Ni-
veau. Auch die alternaBven Unterkün`e, also 
die Konkurrenz zu Airbnb, wuchsen mit +4 % 
etwas schwächer als der Gesamtkonzern. Auf-
fällig ist zudem, dass die MarkeBngausgaben 
mit +11 % etwas schneller sBegen als der Um-
satz. Dies konnte Booking allerdings durch das 
deutlich langsamere Wachstum der Mitarbei-
terzahl von lediglich 3 % mehr als kompensie-
ren. 

 

Cewe 

Cewe mit soliden Q2-Zahlen. Der Umsatz der 
fortgeführten Geschä`sbereiche sBeg um 6 %, 
das wichBge Fotofinishing-Geschä` sogar um 
7,5 %. PosiBv ist, dass sowohl das Fotovolu-
men (+5,2 %) als auch der Umsatz je Foto 
(+2,1 %) zulegten. Das operaBve Ergebnis lag 

saisonbedingt leicht im Minus, aber etwas bes-
ser als im Vorjahr. Die Jahresprognose wurde 
bestäBgt. Insgesamt wenig Neues, aber wei-
terhin eine erfreuliche Entwicklung im Kernge-
schä`. 

 

Grenke 

Grenke zeigte im zweiten Quartal operaBv ein 
gemischtes Bild. PosiBv fällt vor allem die Kos-
tenentwicklung auf: Während die operaBven 
Erträge weiter zulegen, bleiben die Kosten na-
hezu stabil und die Cost-Income-RaBo verbes-
sert sich deutlich. Belastend bleibt dagegen 
die hohe Schadensquote, weshalb Grenke die 
Erwartung für die Loss Rate 2026 auf knapp 
2 % angehoben hat. Das Neugeschä` entwi-
ckelte sich zudem etwas schwächer. Insgesamt 
zeigt sich damit zwar der operaBve Hebel zu-
nehmend, eine nachhalBge Ergebnisverbesse-
rung hängt aber weiterhin maßgeblich von ei-
ner Normalisierung der Kreditrisiken ab. Im 
Zuge des Auuaus in Hermle habe ich mich am 
Ende des Monats entschlossen Grenke voll-
ständig zu verkaufen. 

 

Mayr-Melnhof 

Mayr-Melnhof zeigte im ersten Halbjahr wei-
tere FortschriWe beim Turnaround, auch wenn 
dieser noch nicht abgeschlossen ist. „Food & 
Premium“ entwickelte sich trotz schwacher 
Nachfrage gut und konnte die Profitabilität 
durch Kostensenkungen halten bzw. leicht ver-
bessern.  

Problemkind bleibt „Board & Paper“, wo der 
Gewinn zurückging. Allerdings lohnt inzwi-
schen eine Differenzierung: Bei Recyclingkar-
ton (WLC) sorgen Kapazitätsschließungen zu-
nehmend für ein besseres Verhältnis von An-
gebot und Nachfrage, und MM konnte seit Ap-
ril erstmals wieder Preiserhöhungen durchset-
zen. Die geplante Übernahme des bisher, laut 
Management aggressiv au`retenden 
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WeWbewerbers RDM Arnsberg dür`e die Kon-
solidierung zusätzlich unterstützen. Bei Frisch-
faserkarton (FBB) bestehen dagegen weiterhin 
deutliche Überkapazitäten und entsprechend 
hoher Preisdruck. 

PosiBv ist zudem, dass das Fit-for-Future-Pro-
gramm deutlich besser als geplant läu`. Insge-
samt macht der Turnaround damit weitere 
FortschriWe. BestäBgt ist er für mich aber erst, 
wenn sich auch die Ertragslage bei Board & Pa-
per nachhalBg verbessert. 

 

DEFAMA 

Die DEFAMA-Zahlen bestäBgen im Wesentli-
chen die davor gegebene Gewinnwarnung und 
enthalten keine weitere negaBve Überra-
schung. Der Umsatz sBeg im ersten Halbjahr 
um 4 % auf 15,8 Mio. €, während der FFO we-
gen der Ausfälle bei Hammer und B1 um 8 % 
auf 5,1 Mio. € zurückging. Die abgesenkte 
FFO-Prognose von rund 10,2 bis 10,4 Mio. € 
erscheint aus heuBger Sicht erreichbar, ver-
langt aber ein etwas stärkeres zweites Halb-
jahr. Der deutlich niedrigere erwartete Jahres-
überschuss von 2 bis 3 Mio. € ist überwiegend 
auf die Verschiebung geplanter Verkaufsge-
winne nach 2027 zurückzuführen und daher 
weniger kriBsch als der operaBve FFO-Rück-
gang. PosiBv sind die auf 94,2 % gesBegene 
Vermietungsquote, erfolgreiche Neuvermie-
tungen und weitere Zukäufe. Entscheidend 
werden nun die Umsetzung der Verkäufe, die 
weitere LeerstandsredukBon und vor allem 
das angekündigte Update der MiWelfristziele 
sein. Insgesamt sehe ich ein operaBv schwa-
ches Übergangsjahr. Um meine InvesBBons-
these zu halten, muss das Unternehmen im 
nächsten Jahr im FFO mindestens zweistellig 
wachsen. 

 

 

 

Nintendo 

Ich bewerte die aktuellen Zahlen von Nintendo 
insgesamt gemischt, auch wenn sie an der 
Börse sehr posiBv aufgenommen wurden. Ein 
klarer Erfolg ist der zweite Mario-Film. „The 
Super Mario Galaxy Movie“ spielte weltweit 
mehr als 1 Mrd. US-Dollar ein und ist damit –
hinter dem ersten Mario-Film – die zweiter-
folgreichste Videospielverfilmung aller Zeiten. 
Weniger eindeuBg fällt die Entwicklung bei der 
Switch 2 aus. Nintendo erwartet für das lau-
fende Geschä`sjahr weiterhin einen Absatz 
von 16,5 Mio. Konsolen. Das sind rund 17 % 
weniger als die 19,86 Mio. Geräte, die im star-
ken Einführungsjahr verkau` wurden. Das Un-
ternehmen begründet den erwarteten Rück-
gang unter anderem mit Preiserhöhungen, die 
den weiteren Absatz belasten. Eine mangelnde 
Verfügbarkeit als zentralem Problem ist zum 
Glück nicht eingetreten. Nintendo wird weiter-
hin mit sehr teuren Komponenten versorgt. 
LangfrisBg würde ich dennoch eine möglichst 
große installierte Konsolenbasis kurzfrisBg hö-
heren Hardwaremargen vorziehen. Eine grö-
ßere Nutzerbasis schap über viele Jahre zu-
sätzliche So`wareverkäufe, digitale Umsätze 
und wiederkehrende Erlöse. So entwickelt sich 
auch das So`waregeschä` posiBv. Für das lau-
fende Jahr erwartet Nintendo 60 Mio. ver-
kau`e Switch-2-Spiele und damit rund 23 % 
mehr als im Vorjahr. Ein weiteres posiBves Sig-
nal ist der gesBegene Digitalanteil am So`-
waregeschä`. Dieser erhöhte sich im ersten 
Quartal auf 61,5 % nach 59,3 % im Vorjahr. Zu-
dem machte Nintendo einen außergewöhnli-
chen Gewinnsprung, weil sie rund 300 Mio. 
US-Dollar an zuvor getragenen US-Zöllen zu-
rückbekamen. Zusätzlich profiBerte das Ergeb-
nis vom schwachen Yen. Insgesamt zeigen die 
Zahlen ein zunehmend profitables So`ware-, 
Digital- und IP-Geschä`. Die zentrale Frage für 
die langfrisBge InvestmenWhese bleibt jedoch, 
ob Nintendo die installierte Basis der Switch 2 
schnell genug ausbauen und anschließend 
dauerha` mit aWrakBver So`ware monetari-
sieren kann. Die fast 24 Mio. verkaufen Switch 
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2 sind ein guter Start, aber Nintendo muss 
auch die nächsten Jahre liefern. 

 

Nestlé 

Nestlé verkau` ein Teil seines Vitamine, Mi-
nerailien und 

NahrungsergänzungsmiWelgeschä`s für 1 Mrd. 
USD. Dies war zuvor schon als nicht strategi-
scher Teil des Geschä`es angekündigt worden 
und verändert nichts an der Bewertung. 

  



 

  Hermle 

 

 

Hermle 
Warum wir die Position aufgestockt haben 

Hermle hat erfreuliche Halbjahreszahlen veröf-
fentlicht, die deutlich machen, wie schnell sich 
das Ergebnis des Unternehmens bei einer bes-
seren Auslastung erholen kann. 

Der Au`ragseingang sBeg im ersten Halbjahr 
um 16,1 % auf 273,9 Mio. Euro. Besonders dy-
namisch entwickelte sich das Auslandsgeschä` 
mit einem Zuwachs von 18,1 %. Der Au`rags-
bestand erhöhte sich auf 125,3 Mio. Euro, 
nach 113,1 Mio. Euro im Vorjahr und 90,6 Mio. 
Euro zum Jahresende. Der Umsatz wuchs um 
7,9 % auf 239,2 Mio. Euro. 

Noch stärker entwickelte sich das Ergebnis: 
Das EBIT erhöhte sich von 15,3 Mio. Euro auf 
25,6 Mio. Euro und damit um rund 67 %. Die 
EBIT-Marge verbesserte sich von 6,9 % auf 
10,7 %. Das zeigt einerseits den operaBven He-
bel des Geschä`smodells. Andererseits sollte 
man den ErgebnisansBeg nicht vollständig fort-
schreiben. Hermle profiBerte im ersten Halb-
jahr von besonders profitablen Einzelprojek-
ten, einem günsBgen Produktmix, posiBven 
Währungseffekten und der Auflösung einer Ri-
sikovorsorge für Au`räge aus dem Start-up-
Bereich. Einige dieser Effekte werden sich im 
zweiten Halbjahr nicht wiederholen. 

Trotzdem ist die Entwicklung besser, als es die 
nackte Marge von knapp 11 % zunächst ver-
muten lässt. Hermle erwartet für das Gesamt-
jahr inzwischen, das obere Ende der bisheri-
gen Prognose zu erreichen. Das würde unge-
fähr 10 % Umsatzwachstum und einen Jahres-
überschuss auf Vorjahresniveau bedeuten. 
GleichzeiBg rechnet das Unternehmen im 2. 
Halbjahr mit einer Verlangsamung des Wachs-
tums und vorsichBgerweise nicht mit einer 
Wiederholung der posiBven Sondereffekte. 

Diese Zurückhaltung ist typisch für Hermle. 
Das Unternehmen prognosBziert tradiBonell 
konservaBv und hat seine ursprünglichen Er-
wartungen in der Vergangenheit häufig 

übertroffen. Auch 2025 entwickelte sich Her-
mle besser als zunächst angekündigt: Umfang-
reiche Auslandsau`räge sorgten dafür, dass 
Au`ragseingang, Umsatz und Ergebnis ober-
halb der ursprünglichen Erwartungen lagen. 

Für 2026 halte ich deshalb eine weitere Anhe-
bung der Prognose für gut möglich.  

Der Investment Case 

Wir haben Hermle erstmals im Sommer 2024 
gekau`. Die damalige InvestmenWhese war 
einfach: Wir konnten ein außergewöhnlich gu-
tes, aber konjunkturabhängiges Unternehmen 
zu einer vernün`igen Bewertung erwerben. 

Hermle stellt hochpräzise 5-Achsen-Bearbei-
tungszentren und die dazugehörigen Automa-
Bsierungslösungen her. Die Maschinen kom-
men überall dort zum Einsatz, wo komplexe 
Metallteile mit sehr geringen Toleranzen gefer-
Bgt werden müssen, beispielsweise in der Lu`- 
und Raumfahrt, der Medizintechnik, der Halb-
leiterausrüstung und zunehmend auch im Ver-
teidigungsbereich. 

Die Qualität des Unternehmens zeigt sich be-
sonders in den langfrisBg überdurchschniWli-
chen Margen und Kapitalrenditen. In norma-
len Jahren konnte Hermle EBIT-Margen zwi-
schen 17 % – 20 % erreichen. GleichzeiBg ver-
fügt das Unternehmen über eine sehr solide 
Bilanz, kaum Finanzschulden und eine hohe Li-
quiditätsreserve. Selbst im Corona-Jahr 2020, 
als der Umsatz um mehr als ein DriWel ein-
brach, blieb Hermle deutlich profitabel. 

Möglich wird dies durch eine ungewöhnlich 
flexible Kostenstruktur. Arbeitszeitkonten und 
Kurzarbeit erlauben es, die Kapazitäten an 
eine schwächere Nachfrage anzupassen, ohne 
in einer Krise große Teile der Belegscha` ab-
bauen zu müssen. Das ist besonders wichBg, 
weil qualifizierte Fachkrä`e in der Präzisions-
ferBgung nur schwer ersetzt werden können. 
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Sobald die Nachfrage wieder anzieht, verfügt 
Hermle dadurch unmiWelbar über die notwen-
digen Mitarbeitenden und Kapazitäten. 

Hinzu kommen aus meiner Sicht mehrere 
strukturelle Wachstumstreiber. Der Fachkrä`e-
mangel zwingt Industrieunternehmen dazu, 
ihre ProdukBon stärker zu automaBsieren. 
GleichzeiBg wollen die USA und Europa strate-
gisch wichBge ProdukBonskeWen aus Asien zu-
rückholen (insbesondere bei Halbleitern, Lu`- 
und Raumfahrt sowie Verteidigung). Hermle 
profiBert dabei unabhängig davon, ob die 
neue Fabrik am Ende in Deutschland, den USA 
oder einem anderen westlichen Land steht, 
entscheidend ist, dass dort hochwerBge und 
möglichst automaBsierte FerBgungskapazitä-
ten aufgebaut werden. 

Ein interessantes Beispiel ist das US-Unterneh-
men Hadrian. Hadrian baut weitgehend auto-
maBsierte Fabriken für die amerikanische Lu`-
fahrt- und Verteidigungsindustrie und verwen-
det dafür nachweislich Hermle-Maschinen. 
Das Unternehmen hat im August 1,37 Mrd. 
US-Dollar neues Eigenkapital aufgenommen, 
um zusätzliche Fabriken und ProdukBonslinien 
aufzubauen. Es ist naheliegend, dass ein Teil 
dieser InvesBBonen bei Herstellern von Werk-
zeugmaschinen landet. 

Warum wir aufgestockt haben 

Meine Einschätzung zu Hermle hat sich mit 
den Halbjahreszahlen verbessert. Beim Ein-
sBeg 2024 befand sich das Unternehmen noch 
in einem konjunkturellen Abschwung. Umsatz 
und Au`ragseingang waren rückläufig, und 
Hermle rechnete mit einer weiteren Ver-
schlechterung. Wir kau`en damals v.a. die 
Qualität des Unternehmens und nahmen dafür 
in Kauf, dass der Zeitpunkt einer operaBven Er-
holung nicht absehbar war. 

Inzwischen gibt es erste belastbare Zeichen ei-
ner Trendwende. Der Au`ragseingang wächst 
wieder deutlich, der Au`ragsbestand nimmt 

zu und die Nachfrage verbreitert sich. Neben 
größeren Einzelprojekten berichtet Hermle 
von einer anhaltend hohen Nachfrage aus der 
Chipindustrie, der Lu`- und Raumfahrt und 
dem Verteidigungsbereich. Die Kurzarbeit 
konnte ab Juli ausgesetzt werden. 

GleichzeiBg zeigt der starke ErgebnisansBeg, 
dass die Profitabilität mit einer höheren Aus-
lastung schnell zurückkommen kann. Eine E-
BIT-Marge von 10,7 % im ersten Halbjahr liegt 
noch weit unter den historischen Spitzenwer-
ten. Sie ist deshalb aus meiner Sicht nicht das 
normalisierte Ertragspotenzial des Unterneh-
mens. 

Wir haben die Gelegenheit genutzt, unsere Po-
siBon von rund 3 % auf etwa 5 % des Por7olios 
zu erhöhen. Finanziert wurde die Aufstockung 
durch den vollständigen Verkauf von Grenke. 
Grenke war zwar weiterhin günsBg bewertet, 
der Ausblick ließ jedoch nur ein moderates 
Wachstum erkennen. GleichzeiBg sahen wir 
nur wenige konkrete Gründe, warum sich die-
ses Wachstum kurzfrisBg deutlich beschleuni-
gen sollte. 

Bei Hermle ist die Bewertung nicht in jeder Be-
trachtung niedriger. Dafür erhalten wir aus 
meiner Sicht das qualitaBv bessere Unterneh-
men: höhere strukturelle Margen, eine schul-
denfreie Bilanz, starke Kapitalrenditen und 
mehrere langfrisBge Wachstumstreiber. Zu-
dem hat sich die operaBve Entwicklung zuletzt 
klar verbessert, während die Prognose weiter-
hin vorsichBg erscheint. 

Hermle bleibt ein konjunkturabhängiger Ma-
schinenbauer. Größere Au`räge können zwi-
schen einzelnen Quartalen schwanken, die US-
Zölle belasten das Geschä` und ein weltweiter 
InvesBBonsrückgang würde auch an Hermle 
nicht vorbeigehen. Bei einer Gewichtung von 
rund 5 % halte ich dieses Risiko angesichts der 
Unternehmensqualität und des langfrisBgen 
Potenzials aber für vertretbar.
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Energiekontor 
Gewinnwarnung, ein schlecht getimter Nachkauf und die Neubewertung 
meiner Investmentthese 

Bei Energiekontor muss ich in diesem Monat 
etwas ausführlicher werden. Zum einen, weil 
die Gewinnwarnung erheblich ist. Zum ande-
ren aber auch, weil mein eigenes Timing kaum 
schlechter häWe sein können. 

Am 5. August habe ich meine Energiekontor-
PosiBon zu 35,10 Euro noch einmal aufge-
stockt. Meine Erwartung war, dass sich nach 
zwei enWäuschenden Jahren im zweiten Halb-
jahr endlich ein Teil der großen Projektpipeline 
in den Zahlen niederschlagen würde. Insbe-
sondere die geplanten Verkäufe mehrerer bri-
Bscher Projekte sollten zu einem deutlichen 
Ergebnissprung führen. Meine Überlegung 
war, dass sich damit nicht nur der Gewinn, 
sondern auch die zuletzt sehr schlechte SBm-
mung gegenüber der AkBe verbessern könnte. 

Acht Tage später wurde diese These zumindest 
für 2026 pulverisiert. 

Energiekontor reduzierte die Prognose für das 
Konzern-EBT von bislang 40 bis 60 Mio. Euro 
auf nur noch 5 bis 10 Mio. Euro. Hintergrund 
sind drei scho~sche Windprojekte, deren er-
warteter Netzanschluss vom Jahr 2029 auf 
2031 verschoben wurde. Zwei dieser Projekte 
waren zentrale Bestandteile der Ergebnispla-
nung für dieses Jahr. Bei einem Projekt besteht 
bereits ein unterschriebener Kaufvertrag, ein 
weiteres befindet sich in der Due Diligence. 

Dass die Gewinnwarnung nur wenige Stunden 
nach der Veröffentlichung des Halbjahresbe-
richts kam, in dem die alte Prognose noch be-
stäBgt worden war, sieht zunächst besonders 
unglücklich aus. Nach den Erläuterungen des 
Managements im kurzfrisBg einberufenen In-
vestoren-Call halte ich die Chronologie aller-
dings für plausibel. Energiekontor haWe den 
Halbjahresbericht morgens veröffentlicht und 
erst einige Stunden später von den briBschen 
Kollegen die InformaBon über die neuen 

Anschlussdaten erhalten. Darau�in wurde 
noch am gleichen Abend die Prognose ange-
passt. 

Das Timing der KommunikaBon ärgert mich 
deshalb weniger als ein anderer Punkt: Ener-
giekontor hat jetzt das driWe Jahr in Folge 
seine ursprünglichen Ergebnisziele nicht er-
reicht. Dabei waren es immer wieder externe 
Faktoren und insbesondere Verzögerungen in 
Großbritannien, die den Zeitplan durcheinan-
dergebracht haben. Bereits bei Veröffentli-
chung der ursprünglichen 2026er Prognose 
war bekannt, dass die endgülBgen Netzan-
schlusszusagen in Großbritannien noch aus-
standen. Das Unternehmen argumenBert zu 
Recht, dass eine Prognose immer auf Grund-
lage der zu diesem Zeitpunkt verfügbaren In-
formaBonen erfolgen muss. Trotzdem kann 
man innerhalb dieses Rahmens konservaBv 
oder opBmisBsch prognosBzieren. Rückbli-
ckend war Energiekontor in den vergangenen 
drei Jahren für meinen Geschmack zu opBmis-
Bsch. 

Ich halte das Management deshalb weiterhin 
nicht für unglaubwürdig. Im Gegenteil: Peter 
Szabo hat sich im kurzfrisBg angesetzten Call 
den unangenehmen Fragen gestellt, Unsicher-
heiten offen benannt und selbst darauf hinge-
wiesen, dass Investoren nach den Prognose-
verfehlungen möglicherweise auch seine Aus-
sagen zum Jahr 2028 nicht mehr ohne Weite-
res glauben werden. Diese Offenheit gefällt 
mir. Trotzdem bekommt das Management von 
mir inzwischen einen klaren Abschlag hinsicht-
lich der Prognosequalität. 

Ist der Gewinn nur verschoben? 

Energiekontor stellt die Entwicklung im We-
sentlichen als zeitliche Verschiebung dar. 
Grundsätzlich kann ich diese Sicht nachvollzie-
hen. Die Windparkprojekte verschwinden 
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durch einen späteren Netzanschluss nicht. Ge-
rade deshalb wäre es aber aus meiner Sicht 
falsch, den für 2026 en7allenden Gewinn ein-
fach eins zu eins nach 2027 zu verschieben. 

Für eine erfolgreiche Monetarisierung der be-
troffenen scho~schen Projekte muss inzwi-
schen eine ganze KeWe externer Faktoren zu-
sammenpassen: Zunächst müssen die neuen 
briBschen Netzanschlusszusagen die erwarte-
ten Termine bestäBgen und dürfen keine er-
heblichen zusätzlichen Kosten enthalten. An-
schließend muss das Berufungsverfahren um 
die für die Projekte benöBgte Überlandleitung 
posiBv ausgehen. Der Netzbetreiber muss die 
Leitung danach tatsächlich im vorgesehenen 
Zeitrahmen bauen. GleichzeiBg müssen die 
Käufer trotz des um zwei Jahre späteren Netz-
anschlusses an Bord bleiben und einen Kauf-
preis akzepBeren, der Energiekontor noch eine 
aWrakBve Marge ermöglicht. Erst dann kann 
der Verkauf abgeschlossen und der Gewinn re-
alisiert werden. 

Keinen dieser entscheidenden Faktoren kon-
trolliert Energiekontor vollständig. 

Genau darin liegt für mich inzwischen das 
Hauptproblem des Projektgeschä`s: Ein Un-
ternehmen kann sehr gute Projekte entwickeln 
und operaBv vieles richBg machen, wenn 
Netzbetreiber, Gerichte, PoliBk oder Käufer an-
schließend den Zeitplan verändern, verschiebt 
sich der Gewinn trotzdem um Jahre. Das ist 
leider keine neue Weisheit von mir, sondern 
etwas, was ich schon in meinem Buch ausge-
führt habe. Projektgeschä` ist risikobeha`et. 

Ein negaBves Urteil im laufenden scho~schen 
Verfahren würde übrigens nicht zwangsläufig 
bedeuten, dass die betroffene Stromleitung 
und damit die Windparks endgülBg nicht ge-
baut werden. Es könnte allerdings dazu füh-
ren, dass die bestehende Genehmigungsent-
scheidung aufgehoben bzw. überarbeitet wer-
den muss. Das würde eine weitere erhebliche 
Verzögerung darstellen. Auch eine weitere 

gerichtliche Instanz lässt sich nicht vollständig 
ausschließen. 

Hinzu kommt eine poliBsche Unsicherheit. In 
Großbritannien stehen 2029 die nächsten re-
gulären Unterhauswahlen an. Im Call hat das 
Management selbst darauf hingewiesen, dass 
Käufer bei einem Netzanschluss erst 2031 
möglicherweise stärker berücksichBgen, wie 
eine zukün`ige Regierung mit Windkra`pro-
jekten umgeht. Das ist aus meiner Sicht derzeit 
noch kein Grund, die Projekte abzuschreiben. 
Es verändert aber die Risikoprämie, die ein 
Käufer bei einem Projekt verlangt, das erst in 
fünf Jahren Strom produzieren soll. 

Deutschland macht mir inzwischen fast mehr 
Sorgen als Großbritannien 

Eine weitere Aussage aus dem Call halte ich 
langfrisBg sogar für wichBger als die aktuelle 
Gewinnwarnung. 

Das Management hat ungewöhnlich deutlich 
beschrieben, wie schwierig die Wirtscha`lich-
keit neuer Windprojekte in Deutschland mo-
mentan ist. Die Zuschlagspreise in den Aus-
schreibungen sind stark gefallen, während An-
lagen-, Infrastruktur- und Finanzierungskosten 
hoch geblieben sind. GleichzeiBg befinden sich 
sehr viele Projekte am Markt, weil verschie-
dene Entwickler finanzielle Probleme haben 
und verkaufen müssen. Dadurch können Käu-
fer derzeit sehr günsBge Preise verlangen. 

Energiekontor hat den großen Vorteil, Projekte 
nicht zu jedem Preis verkaufen zu müssen. Das 
Unternehmen kann einen Verkauf ablehnen 
und einen ferBgen Wind- oder Solarpark staW-
dessen zunächst in den Eigenbestand über-
nehmen. Genau diese finanzielle Flexibilität 
unterscheidet Energiekontor aus meiner Sicht 
weiterhin posiBv von vielen WeWbewerbern. 

Die Kehrseite ist aber: Die Projektentwicklung 
kostet jedes Jahr Geld. 2025 lagen allein Perso-
nalaufwand und sonsBge operaBve Kosten des 
Projektsegments bei mehr als 30 Mio. Euro; 
gleichzeiBg wurden 6,4 Mio. Euro 

https://link.amazon/B0icNBfWQ
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Projektvorräte abgeschrieben. Solange regel-
mäßig erfolgreiche Projekte verkau` oder in 
einen werthalBgen Eigenbestand überführt 
werden, ist das kein Problem. Sollte die Pro-
jektentwicklung über Jahre aber strukturell 
Verluste erwirtscha`en, würde sie zunehmend 
den Cashflow des eigentlich sehr aWrakBven 
Eigenparkpor7olios auffressen. 

Damit hat sich für mich die entscheidende 
Frage der InvestmenWhese verändert. Sie lau-
tet nicht mehr: „Schap Energiekontor 2028 
wirklich 120 Mio. Euro EBT?“ Dieses Ziel spielt 
in meiner heuBgen Bewertung prakBsch keine 
Rolle mehr. 

Die wichBgere Frage lautet: Kann Energiekon-
tor mit der Projektentwicklung über den Zyklus 
zumindest eine schwarze Null verdienen? 

Auch meine Bewertung musste ich korrigie-
ren 

Ein wesentlicher Grund für mein Investment 
war immer der Wert des Eigenparkpor7olios. 
Energiekontor betreibt inzwischen rund 455 
MW Wind- und Solarleistung im eigenen Be-
stand; weitere mehr als 230 MW für den Ei-
genbestand befinden sich im Bau. 

Meine bisherige Überlegung war vereinfacht, 
dass allein dieser Bestand bereits einen sehr 
großen Teil bzw. möglicherweise mehr als den 
gesamten Börsenwert von Energiekontor ab-
deckt. Nach der Gewinnwarnung habe ich 
diese Rechnung noch einmal wesentlich kriB-
scher überprü`. Zuvor habe ich einfach einen 
VerkaufsmulBple an die MW bzw. des EBITDA 
gelegt, wie es üblich ist für solche Infrastruk-
turprojekte, wenn sie verkau` werden kön-
nen. Hier würde ich im aktuellen Markt aber 
deutlich konservaBver herangehen, da durch 
die gesBegenen Zinsen und das hohe Angebot 
im Markt diese Preise aus meiner Sicht nicht 
mehr abgerufen werden können.  

StaWdessen habe ich den Bestandspark nach 
besten Möglichkeiten mit einem DCF bewer-
tet. Mein Anspruch sind hier 10 % Rendite zu 

erwirtscha`en, was für sicher Infrastruktur-
projekte sicherlich zu hoch ist, aber für ein Ak-
Beninvestment mein Minimalziel darstellt. 

2025 erzielten die Eigenparks 68,6 Mio. Euro 
Umsatz und 47,4 Mio. Euro EBITDA. Das Jahr 
war meteorologisch ausgesprochen schwach: 
Das Windangebot lag in Deutschland rund 21 
Prozent unter dem langfrisBgen DurchschniW, 
auch Großbritannien und Portugal lagen unter 
Plan. Deshalb halte ich ein normalisiertes E-
BITDA von etwa 55 bis 58 Mio. Euro weiterhin 
für realisBsch. 

Unter konservaBven Annahmen komme ich für 
die bestehenden rund 455 MW inzwischen nur 
noch auf einen Eigenkapitalwert von grob 160 
bis 210 Mio. Euro bzw. etwa 12 bis 15 Euro je 
Energiekontor-AkBe. Das ist deutlich weniger, 
als ich zuvor angenommen haWe. 

Damit ist auch die Aussage falsch, der beste-
hende Eigenparkbestand allein sei offensicht-
lich mehr wert als die gesamte Energiekontor 
AG an der Börse. 

GleichzeiBg endet die Bewertung dort nicht. In 
der Konzernbilanz steckt erhebliches NeWover-
mögen des Projektgeschä`s. Darüber hinaus 
werden momentan mehr als 230 MW zusätzli-
che Parks für den Eigenbestand errichtet. Da 
Energiekontor eigene Projekte zu Herstellungs-
kosten in den Bestand übernimmt, entstehen 
dort sBlle Reserven, weil die normalerweise 
bei einem externen Verkauf realisierte Ent-
wicklermarge im Konzernabschluss nicht sicht-
bar wird. Der Eigenbestand soll allein auf Basis 
der heute bereits im Bau befindlichen Projekte 
in den kommenden Jahren auf mehr als 680 
MW wachsen. 

Unter sehr konservaBven Annahmen, bei de-
nen ich für die frühe Pipeline kaum zusätzli-
chen Wert ansetze und auch die briBschen 
Projekte deutlich risikogewichtet bewerte, 
komme ich derzeit auf einen fairen Unterneh-
menswert von grob 29 bis 30 Euro je AkEe, 
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sofern das Projektgeschä` langfrisBg zumin-
dest ungefähr kostendeckend arbeitet. 

Und genau hier wird die Bewertung interes-
sant. 

Sollte die Projektentwicklung dauerha` etwa 5 
Mio. Euro pro Jahr verlieren, reduziert sich 
mein fairer Wert bereits ungefähr auf das ak-
tuelle Kursniveau von 26 bis 27 Euro. Bei ei-
nem strukturellen Verlust von rund 10 Mio. 
Euro jährlich würde ich nur noch auf einen 
Wert im Bereich von ungefähr 23 bis 24 Euro 
kommen. 

Umgekehrt besteht erhebliches Aufwärtspo-
tenzial, wenn sich herausstellt, dass die briB-
schen Projekte tatsächlich nur zeitlich verscho-
ben sind, die neuen Netzanschlusszusagen ver-
nün`ig ausfallen und das deutsche Projektge-
schä` wieder wirtscha`lichere Bedingungen 
erreicht. Dafür würde ich heute allerdings 
nicht bezahlen wollen. 

Mein Nachkauf war trotzdem ein Fehler 

Damit komme ich zu meinem eigenen Han-
deln. 

Der Nachkauf zu 35,10 Euro war aus heuBger 
Sicht ein Fehler. Nicht, weil ich heute über-
zeugt wäre, dass Energiekontor ein schlechtes 
Unternehmen ist. Und auch nicht, weil eine 
AkBe acht Tage nach meinem Kauf deutlich ge-
fallen ist. 

Mein Fehler war vielmehr, dass ich bei 35 Euro 
nicht genügend Sicherheitsmarge für eine er-
neute Verzögerung eingeplant haWe. 

Ich habe dem kurzfrisBgen Katalysator „hohe 
Gewinne im zweiten Halbjahr“ zu viel Gewicht 
gegeben. Die geplanten briBschen Projektver-
käufe waren zwar konkret, ihre Realisierung 
hing aber trotzdem von mehreren externen 
Bedingungen ab. Nach zwei Jahren mit erheb-
lichen Verschiebungen häWe ich diese Unsi-
cherheit stärker berücksichBgen müssen. 

Gerade diesen Punkt nehme ich ernst, weil ich 
aus früheren Investments eine Verhaltens-
weise kenne, die ich vermeiden möchte: 
schwächere Unternehmen nach Kursrückgän-
gen immer weiter aufzustocken, während man 
bei den guten Unternehmen zu früh Gewinne 
mitnimmt. Deshalb ist der erste Impuls nach 
einer solchen Gewinnwarnung verständlicher-
weise, schnell einen Schlussstrich zu ziehen 
und zu verhindern, dass sich eine alte Erfah-
rung wiederholt. 

Ich halte es aber genauso für falsch, aus Angst 
vor der Wiederholung eines früheren Fehlers 
automaBsch das Gegenteil zu tun. 

Der Kursrückgang macht meinen Kauf bei 
35,10 Euro nicht zum Maßstab für die heuBge 
Entscheidung. Dieser Preis ist Vergangenheit. 
Entscheidend ist ausschließlich, ob ich Ener-
giekontor mit meinem heuBgen Wissen zum 
heuBgen Kurs besitzen möchte. 

Und diese Frage ist für mich wesentlich 
schwieriger zu beantworten als noch vor vier 
Wochen. 

Energiekontor verfügt weiterhin über einen 
werthalBgen und wachsenden Eigenparkbe-
stand, eine solide Bilanz, jahrzehntelange Er-
fahrung in der Branche und aus meiner Sicht 
ein grundsätzlich glaubwürdiges Management. 
GleichzeiBg ist die Visibilität des Projektge-
schä`s deutlich schlechter, als ich sie noch vor 
kurzem eingeschätzt habe. Der briBsche Markt 
hängt an zu vielen externen Faktoren, und in 
Deutschland hat sich die Wirtscha`lichkeit 
neuer Projekte erheblich verschlechtert. 

Deshalb werde ich die Gewinnwarnung weder 
als bloße Verschiebung abhaken noch aus dem 
Kurssturz heraus panisch reagieren. Einen wei-
teren Nachkauf halte ich derzeit jedenfalls für 
falsch. Die nächsten entscheidenden Informa-
Bonen werden die neuen briBschen Netzan-
schlusszusagen, die ReakBon der Käufer der 
beiden betroffenen scho~schen Projekte und 
anschließend der Fortgang des 
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Gerichtsverfahrens liefern. Ebenso wichBg 
wird sein, ob Energiekontor in Deutschland 
weitere Projekte zu wirtscha`lich sinnvollen 
Bedingungen zum Financial Close bringen 
kann. 

Meine InvestmenWhese ist damit angeschla-
gen, aber für mich noch nicht widerlegt. 

Der entscheidende Prüfstein ist ab jetzt nicht 
mehr das ambiBonierte Ergebnisziel für 2028. 
Entscheidend ist, ob der Eigenparkbestand 
weiter zuverlässig Wert schaJ und das Pro-
jektgeschäK mindestens so viel erwirtschaKen 
kann, dass es diesen Wert nicht wieder auf-
zehrt. 

Sollte sich zeigen, dass Energiekontor die Pro-
jektentwicklung über längere Zeit nur mit er-
heblichen Verlusten betreiben kann oder dass 
ein wesentlicher Teil der briBschen Pipeline 
wirtscha`lich nicht mehr realisierbar ist, wäre 
für mich ein zentraler Bestandteil der Invest-
menWhese en7allen. Dann müsste ich unab-
hängig vom Kurs auch die Konsequenz ziehen. 

Bis dahin hil` mir gerade der unangenehme 
Neukauf zu 35,10 Euro als Erinnerung an eine 
eigentlich sehr einfache Regel: Eine gute In-
vestmenOhese ersetzt keine Sicherheitsmarge. 
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Unser Muster-Portfolio 
Entwicklung des Muster-Portfolios 

 

Das Por7olio ist im August moderat um 0,2 % gesBegen, während der MDAX deutlicher um 2,3% ge-
sBegen ist. Gründe für die Underperformance waren neben Energiekontor, DEFAMA und Mayr Meln-
hof, aller basierend auf Zahlen und bei den ersten beiden auch Gewinnwarnungen. Besonders posiBv 
war dagegen die Entwicklung von Nintendo, CEWE und BioNtech, auch ebenfalls alle nach Zahlen. 

 

Allokation & neue Positionen 

Die PosiBon von Hermle wurde auf eine KernposiBon mit 5% aufgestockt, dafür wurden die restlichen 
2% Grenke vollständig verkau`. 

 

Übersicht aktuelles Muster-Por3olio 

Kernpor'olio in % Performance  Talente Pool in % Performance 
  Kasse 4,0 %   11 BioNtech 3,7% -4,07% 
1 Takeuchi 15,1% +10,12%  12 Energiekontor 3,7% -2,10% 
2 WBD 10,5% +0,09%  13 Hypoport AG 2,7% +0,14% 
3 MolGply 7,3% +3,71%  14 Nestle SA 2,6% +0,13% 
4 Cewe 6,9% +1,89%  15 Bechtle 2,4% +0,06% 
5 PayPal 6,7% -3,03%  16 DEFAMA 2,3% -0,30% 
6 Nintendo 5,9% +0,74%  17 Mayr-Melnhof Karton 2,2% -1,28% 
7 Hermle AG 5,1% -0,03%  18 Booking Holdings 1,3% +0,27% 
8 Alphabet 4,7% +2,39%  19 SAP AG 1,2% +0,20% 
9 Shelly Group SE 4,3% +1,82%  20 2G energy 1,1% +0,62% 
10 Novo-Nordisk 4,0% -1,36%  21 Jumbo 1,0% +0,04% 
     22 Alibaba 1,0% -0,01% 
Absicherung        
24 Discount Put 1 0,4% -0,10%      
25 Discount Put 2 0,2% -0,29%      
26 Discount Put 3 0,1% -0,37%      
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Länder: 

 

Währungen: 

 

Marktkapitalisierung: 

 

Branchen: 

 

Investmentstil: 

 

Konjunkturanfälligkeit: 
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Disclaimer 
 

Die InformaEonen in diesem Dokument sind das Ergebnis einer Eigenrecherche und stammen aus 
Quellen, die der Autor für zuverlässig hält. Darüber hinaus hat der Autor darauf geachtet, dass die 
dargelegten Fakten und Meinungen angemessen und zutreffend sind. Dennoch kann für die RichEg-
keit, Vollständigkeit und Genauigkeit keine HaKung übernommen werden. Insbesondere stellt dieses 
Dokument keine Handlungs-empfehlung dar und ist auch nicht als solche auszulegen. Die Ausführun-
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. 

WertpapiergeschäKe sind mit grundsätzlichen Risiken behaKet. Dies ist im Extremfall der Verlust des 
gesamten invesEerten Betrags. Der Kauf der beschriebenen Wertpapiere kann für 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 rät zur 
Beurteilung der genannten Wertpapiere zur Einholung von darüberhinausgehenden InformaEonen. 
Durch die Nutzung dieses Dokuments akzepEeren Sie jeglichen HaKungsausschluss des Autors sowie 
alle vorgenannten Beschränkungen. Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschützt. Der Autor han-
delt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier. 


