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Unternehmerisch denken, unternehmerisch investieren

UNTERNEHMEN FOKUS INTERVIEW
Sonova kombiniert Apple trotzt der Triathletin
Innovationskraft und  Kl-Skepsis vieler BERIEERIEYinEalk

stabiles Wachstum Analysten ,Was wirklich zahlt"




Sehr geenhrte Leserinnen und Leser,
liebe Investoren,

bekanntlich investieren wir ausschlie3lich in echte Qualitatsfirmen. Etliche dieser Fir-
men taugen angesichts ihrer — im positiven Sinne - langweiligen Geschaftsmodelle
weder flr aufregende Borsenstorys noch fir Kurs-Hypes. Vielmehr waren zuletzt
Aktien von Procter & Gamble oder Colgate-Palmolive & Co. nicht sonderlich gefragt.
Andere, risikoreichere Sektoren standen hoher in der Gunst der ,Marktteilnehmer*.

Langfristig sind es aber genau diese , Langweiler, die uns bei langfristig geringsten Risi-
ken flir unser Portfolio sehr ordentliche Renditen geliefert haben und vor allem: liefern
werden. Die kurzfristige ,Gunst des Marktes“ kann sich bekanntlich schnell &ndern.
Wir warten es diszipliniert ab. Derweil priifen wir unsere Firmen mit unternehmeri-
schem Blick, stets in dem Wissen, dass sie verlasslich ,liefern und dass ihre ,langweilige
Qualitat" alsbald auch von der Borse goutiert werden wird.

Wie beispielsweise Sonova, der globale Horgerate-Spezialist aus der Schweiz, diese
Qualitatskriterien erfullt, zeigen wir Innen im vorliegenden Investorenbrief. Das
Unternehmen wachst kontinuierlich, investiert in Innovation und tiberzeugt mit einer
barenstarken Bilanz. Bemerkenswert ist das gerade deshalb, weil der starke Schweizer
Franken den Wert der in US-Dollar erzielten Umsétze bilanziell driickt. Trotzdem zeigt
Sonova mit allen unternehmerisch relevanten Kennzahlen sichtbar seine Starke.

Auch Apple liefert aktuell ein starkes Argument flr unsere Strategie. Der Daily Used
Tech-Gigant legt ein Rekordquartal hin — und schert sich nicht um den Analystenchor,
der wieder einmal den Abgesang auf Apple angestimmt hat. Apple zeigt, wie Welt-
klasseunternehmen mit klarer Marktstellung und Preissetzungsmacht auch in einem
schwierigen Umfeld - Zolle, US-Dollar, Lieferketten - Bestmarken setzen kénnen.

Lesen Sie zudem im dritten Teil unseres Interviews mit Triathletin Daniela Bleymehl
und Dominikus Wagner, wie man auch in schwierigen Phasen Kurs hélt. Im Spitzen-

sport und beim Investieren.

Wir wiinschen Ihnen eine aufschlussreiche Lektire.

jﬂ“"’/ /m/ T, ekttt
Dominikus Wagner Dr. Dirk Schmitt
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Mt Innovation und stabilem Wachstum

Der Schweizer Horgeratehersteller Sonova zeigt mit starker Produktpipeline,
robuster Bilanz und wachsender globaler Prasenz, wie langfristig profitables Wachstum
gelingt - selbst in schwierigen Markten.

Innovationsfiihrer: Kl-basierte Horgerateplattformen Infinio und Sphere setzen neue MaRstabe.

Mehr Marktanteil: Produktneuheiten beschleunigen Wachstum im zweiten Halbjahr.

Robuste Bilanz: Hohe Free Cash Flows, solide Kapitalverzinsung, starke Eigenkapitalquote.

Sonova klingt auch an der Borse gut

Unser Schweizer Portfoliounternehmen Sonova ist der global
fuhrende Anbieter von Horldsungen. Mit seinen Plattformlo-
sungen verbessert der Technologie- und Innovationsfihrer
vom Zlrichsee die Lebensqualitdt von Millionen Menschen mit
Horbeeintrachtigung. Sonova ist in mehr als 30 Landern direkt
prasent und bedient mit unabhangigen Vertriebspartnern insge-
samt mehr als 100 Auslandsmarkte.

Die alternden Gesellschaften Europas, Nordamerikas und
Chinas zahlen zu den wichtigsten Wachstumsmarkten. Schon
heute leiden weltweit rund 430 Millionen Menschen unter mitt-
lerem bis schwerem Hoérverlust, bis zum Jahr 2050 kénnte die
Zahl der Menschen, die auf Horgerate angewiesen sind, auf 710
Millionen ansteigen, schatzt die WHO.

Anders als die landldufige Meinung vermuten lasst, sind Horpro-
bleme keine reine Alterserkrankung. Vielmehr nimmt die Zahl
jingerer Menschen und Kinder mit schlechter Horgesundheit
zu. Griinde hierfar sind Larmbelastung am Arbeitsplatz oder in
der Freizeit, aber auch bislang noch wenig beachtete Folgen von
Infektionskrankheiten.

Wachstumsmotor Innovation

Sonovas Erfolg basiert auf kontinuierlicher Innovation. Der
Forschungs- und Entwicklungsetat betrug im vergangenen
Geschéftsjahr 6 % des Umsatzes - damit ist Sonova branchen-
weit fihrend. In der Forschung und Entwicklung nutzt Sonova
nicht nur die hauseigene audiologische Expertise, sondern
arbeitet eng mit Universitaten und Start-Ups zusammen. Das
Ergebnis: Die Innovationspipeline ist stets geftllt.
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Spitzenposition bei technischer Entwicklung

So présentierte Sonova nach tiber sechsjahriger Entwicklungs-
arbeit im August 2024 die neuen Horgerateplattformen der
Marke Phonak, Infinio und Sphere Infinio - begleitet von der
grofsten Marketingkampagne der Firmengeschichte.

Der neue ERA-Chip, der Infinio antreibt und steuert, verbes-
sert gegentber Vorgdnger Lumity die Klangqualitdt und Ver-
bindungsstabilitdt deutlich. Die Sphere Inifinio-Plattform nutzt
erstmals einen KlI-Prozessor, der Storgerdusche in Echtzeit
filtert und vom gesprochenen Wort separiert. Bislang eine der
grofsten horakustischen Herausforderungen. Der Kl-Einsatz
steht erst am Anfang, sodass mit weiteren technologischen
Fortschritten in Sachen Horkomfort gerechnet werden darf.

Der hauseigene Deepsonic-Chip, trainiert mit 22 Mio. Sound-
beispielen, setzt neue Standards in der Branche. Auch die
Volumenmarke Unitron profitiert von den Innovationen und
erganzte die Vivante-Plattform um zwei Varianten.

Geschéftsjahr 2024/25: Wachstumsbeschleunigung in H2
Die Innovationskraft treibt das Wachstumstempo an: Mit einem
nominalen Wachstum von 6,6 % und einem organischen Wachs-
tum (oW) von 6,4 % erzielte Sonova ein sehr solides Ergebnis im
Geschéftsjahr 2024/25 (1. April bis 31. Marz).

Weltweiter Anstieg der Schwerhdrigkeit

Prognostizierter Anstieg von mittelschwerem und schwerem Hérverlust
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Quelle: Weltreport Horen, Weltgesundheitsorganisation, 2021

Organisches Wachstum zeigt Momentum

Die Markteinflihrung der neuen Phonak-Plattformen beschleu-
nigte das Wachstum im zweiten Halbjahr signifikant und sorgte
fur Marktanteilsgewinne in allen vier Geschéaftsbereichen: Wah-
rend das erste Halbjahr noch mit einem stabil-moderaten oW
von 4,5 % begann, beschleunigte sich das Wachstum im zweiten
Halbjahr - maf3geblich befeuert durch die Innovationen - auf 8,1
%. Der Umsatzanstieg bewegte sich damit im Gesamtjahr zwar
am unteren Ende des mittelfristigen Zielbereichs von 6 bis 9 % p.
a., allerdings legte die Dynamik im zweiten Halbjahr deutlich zu.

CHF - starke Wahrung,
schwacher Bilanzeffekt?

Schweizer Unternehmen wie Sonova stehen seit jeher vor
einer besonderen Herausforderung: Wahrend sie ihre
Kosten zu groRBen Teilen in der starken Landeswahrung
Franken haben, erzielen sie den Grof3teil ihnrer Umsatze in
oftmals deutlich schwacheren Fremdwahrungen - etwa in
Euro, US-Dollar oder Yen.

In Zeiten starker Wahrungsschwankungen kann das
splrbare Belastungen mit sich bringen:

e Umsatze und Gewinne aus dem Ausland schrumpfen bei
der Umrechnung in Franken.

o GCleichzeitig bleiben viele Kosten in der starken Heimat-
wahrung stabil, was zu Margendruck fihrt.

Doch international erfolgreiche Schweizer Firmen wie
Sonova haben gelernt, mit dieser Situation umzugehen:

e Sie produzieren international und halten dadurch Teile
der Kosten in Fremdwahrungen.

e |hre globale Prasenz streut die Wahrungsrisiken.

o Sie gleichen kurzfristige Wechselkurseffekte durch lang-
fristige operative Exzellenz, Innovationskraft und welt-
weit gefragte Marken aus.

Fazit:

Der starke Franken ist kein neues Phdnomen. Sonova hat
sein Geschaftsmodell und seine Prozesse seit Jahren darauf
abgestimmt. Vorausschauende Unternehmensfthrung,
standige Innovation, hochste Qualitat und starke Marken
gleichen diesen ,Wahrungsnachteil“ aus. Kurzfristige
Belastungen bei der Umrechnung sind moglich, andern
aber nichts an der langfristig positiven Entwicklung von
Unternehmen mit robusten Geschéaftsmodellen.

Vier Geschiftsfelder mit dem Kerngeschift der Horgerate
Sonova hat vier Geschaftsfelder:

Konsumentenprodukte wie Kopfhérer,

Horgerate,

Implantate und
Audiological Care (Retail).

H N

Das Kerngeschéaft mit Horgeraten (Hearing Instruments), ver-
marktet Gber Technologieplattformen Phonak und die Volumen-
marke Unitron, bildet zugleich die Innovationsbasis. Hier biindelt
Sonova sein Knowhow in Audiologie, Chip-Design und Soft-
wareentwicklung sowie Prazisionsherstellung. Die Ergebnisse
dieser Arbeit fliel3en als hochwertige und kundenorientierte
Innovationen in die Produkte aller vier Geschéftsfelder ein.
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Neue Plattformen als Wachstumstreiber

Im Bereich Hearing Instruments wuchs der Umsatz mit einem
oW von 8,5 % auf 1,81 Milliarden CHF. Besonders im zwei-

ten Halbjahr beschleunigte sich das organische Wachstum von
7% in H1 auf fast 10 %. Einzig der private US-Horgeratemarkt
schwachte sich gegen Jahresende ab. Im Retail-Bereich Audio-
logical Care (AC) wuchs der Umsatz um 3,3 % auf 1,487 Mrd.
CHF. Die Marke AudioNova und nationale Marken wie Geers in
Deutschland trieben das Geschaft im Jahresverlauf zunehmend
starker an. Das Wachstum beschleunigte sich von 1,1 % auf
5,3% im zweiten Halbjahr.

Allerdings berichtet Sonova auch Uber steigende Kosten der
Lead-Generierung, die Kunden zum Einkauf im Fachgeschaft
bewegen soll. Sonova betreibt in 20 Schliisselmarkten rund
3.600 Filialen mit 7.000 Horgerate-Akustikern unter verschie-
denen Marken, in Deutschland etwa ist dies ,Geers‘ mit mehr
als 740 Filialen. Auch unser Portfoliounternehmen Fielmann
verkauft Sonova-Produkte, etwa der Marke Phonak. Auf Aus-
landsmarkten ohne starke eigene nationale Marke fihrt Sonova
Filialen unter ,AudioNova"“, wie etwa in den USA und Japan.

Zuletzt hatte auch Apple darUber berichtet, die AirPods mit
einer Gehor-unterstitzenden Funktion auszustatten. Allerdings
zielt Apple damit nicht auf die Behandlung medizinisch indizier-
ter Schwerhorigkeit ab. Die AirPods ersetzen kein echtes Horge-
rat. Sie scharfen eher das Bewusstsein fr mehr Horgesundheit,
als dass sie zu einem Wettbewerber von Sonovas Horgeraten
wurden.

Positionierung im Premiumsegment
Im Bereich Hearing, dem Geschaft mit Kopfhorern und Sound-
bars mit der Lizenzmarke Sennheiser, positioniert sich Sonova

z.B. mit seinen Produkten der Generation Momentum 4 im
Premiumsegment. Das dynamische oW von 14,5 % im zweiten
Halbjahr glich die Wachstumsdelle im ersten Halbjahr (-1,7 %
oW) aus. Auf Jahressicht erzielte Sonova ein Plus von 6,4 %.
Ausschlaggebend flr die starke Performance in H2 war neben
der Erholung des globalen Marktes fir Unterhaltungselektronik
auch eine glinstige Vergleichsbasis.

Das Implantate-Geschaft (Advanced Bionics, kurz AB) wuchs
organisch stark um 9,5 % auf 304 Mio. CHF. Sonova verfligt
hier iber mehr als 30 Jahre Erfahrung mit der Versorgung von
schwer horgeschadigten Kindern und Erwachsenen. Mit Uber
1.000 Mitarbeitern in mehr als 50 Landern hat AB bereits mehr
als 100.000 Menschen geholfen.

Markt fir Hérimplantate wachst stark

Der Markt wachst langfristig sehr stark um rund 8 % p. a. Die
Zahl der Menschen, die unter Horverlust leiden, aber noch kein
Implantat nutzen, ist gro3, entsprechend grof3 ist auch das wei-
tere Wachstumspotenzial fir den Implantateinsatz. Plus: Neben
der einmaligen Anschaffung von Implantaten generieren Folge-
kdufe etwa fur Prozessor-Upgrades zusatzliche Umsétze.

Bilanz und unternehmerische Kennzahlen

Sonova bleibt ein Vorreiter in der Horgeratebranche - das zeigt
sich auch in der Bilanz weltweit. Regional betrachtet wuchs die
EMEA-Region als der wichtigste Absatzmarkt im Geschéftsjahr
2024/25 wahrungsbereinigt um 7 %, die USAum 7,7 %, Amerika
(ex USA) um 10,8 % und Asien / Pazifik um 8,1 %.

Die Bruttomarge verbesserte sich im Geschéftsjahr um
30 Basispunkte (bps) auf 72,6 %. Griinde dafir waren Skalenef-
fekte durch hohere Verkaufszahlen, gesunkene Inputkosten und

,Wie bitte?” - bis 2050 konnte jeder vierte Mensch an Schwerhérigkeit leiden

Prognostizierter Anstieg der Schwerhdrigkeit in den WHO-Regionen
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Produktivitdtsgewinne und niedrigere Reparaturkosten dank
noch zuverlassigerer Gerate. Auch die Profitabilitat stieg durch
die Geschaftsbelebung im zweiten Geschéftshalbjahr deutlich:
Die Bruttomarge kletterte von 71,9 % im ersten Halbjahr um
100 bps auf 72,9 % im zweiten Halbjahr.

Die Betriebsausgaben (OPEX) wuchsen wahrungsbereinigt um
8,4 % und damit starker als der Umsatz. Die F&E-Aufwendun-
gen blieben nach dem Abschluss der parallelen Plattforment-
wicklung bei Phonak stabil. Der OPEX-Anstieg resultiert in

Jahre werden hier in der Regel erhebliche Preiserhdhungen
durchgesetzt, die dann flir die ndchsten finf Jahre gelten.

Grundsolide Bilanz, erfreulicher Free Cash Flow

Das EBIT wuchs um 6,2 % auf 692 Mio. CHF, was einer opera-
tiven Marge (oM) von 17,9 % entspricht. Der Free Cash Flow
liegt bei 578 Mio. CHF mit einer guten Free Cash Flow-Marge
von knapp 15 %. Bereinigt um das Net Working Capital erzielte
Sonova sogar einen Free Cash Flow von 624 Mio. CHF (FCF-

Sonova: Unternehmerisch relevante Finanzkennzahlen Geschéftsjahr 2024/25

Umsatz 3.865 Mio. CHF Nettoschulden (inkl. NWC u. Pensionslasten) 725 Mio. CHF
Organisches Wachstum (oW) 6% Eigenkapital 2.665 Mio. CHF
Operative Marge 17,9% Eigenkapitalquote 47 %
Free Cash Flow (FCF), NWC-bereinigt 624 Mio. CHF Kapitalverzinsung (RoCe) 18,4%
Free Cash Flow-Marge 16,1% Enterprise Value ~21x FCF 2025/26e

Quelle: Sonova Geschéftsbericht; Berechnungen Wagner & Florack

erster Linie aus der Vorbereitung des Vertriebsstarts der neuen
Horgerateplattformen. Dadurch stiegen im ersten Halbjahr die
OPEXum 10,6 % (in Lokalwahrungen), sie gingen jedoch in der
zweiten Geschaftsjahreshalfte splrbar auf +6,2 % zurlck.

Hohe Marketinginvestitionen

Sonova ist nicht nur Innovationsfiihrer, sondern auch eine gut
geolte Marketingmaschine. 1,4 Mrd. CHF oder 36 % des Umsat-
zes flossen im letzten Jahr in Sales & Marketing - ein Anstieg
von 9,6 %. Grinde daftr waren die EinfUhrung neuer Produkte,
hohere Kosten zur Lead-Generierung und die Eréffnung neuer
Filialen.

Neben eigenen Vertriebskanalen arbeitet Sonova mit unabhan-
gigen Audiologen, HNO-Kliniken, groBen Horgerateketten und
staatlichen Gesundheitsdienstleistern zusammen. Eine wich-
tige Kooperation besteht mit dem US Department of Veterans
Affairs, das horgeschadigte Kriegsveteranen versorgt. Alle finf

EBITA oder doch

Sonova stellt gerne das EBITA als operative Marge in den Vor-
dergrund, und nicht das EBITDA oder das nach unserer Sicht
aussagekraftigere EBIT.

Der entscheidende Unterschied: Beim EBITA werden die
Abschreibungen auf Sachanlagen (Depreciations) abgezogen;
wahrend beim EBITDA auch die Abschreibungen auf immateri-
elles Anlagevermogen (Amortizations) unberdicksichtigt bleiben.

Weshalb berichtet Sonova das EBITA? Immaterielles Vermo-
gen und die entsprechenden Investitionen fallen bei Sonova
geschaftsmodellbedingt deutlich hdher aus als Sachanlagen

Stand: 31.07.2025

Marge 16,1 %). Die Cash Conversion Rate erreichte gewohnt
hohe 107 %; Sonova zahlt somit zu den fihrenden ,Cash Com-
poundern”.

Die Bilanz ist grundsolide. Die Nettoschulden, inklusive Net
Working Capital und Pensionsverpflichtungen, liegen bei tiber-
schaubaren 725 Mio. CHF (rund 1,25 x Free Cash Flow). Das
Eigenkapital (EK) stiegum 8 % auf rund 2.665 Mio. CHF. Die
Eigenkapitalguote (bereinigt um Ladenmieten/IFRS 16) liegt bei
47 %.

Die Gesamtkapitalverzinsung (RoCe) betragt hohe 18,4%
(NWC-bereinigt). Der Enterprise Value entspricht bei einer
Marktkapitalisierung von aktuell 15,4 Mrd. CHF dem rund
21-fachen des NWC-bereinigten Free Cash Flows des
Geschéftsjahres 2025/26e (bei einer angenommenen Steige-
rung von 10 %). Der Fair Value nach DCF-Methode liegt bei 370
bis 390 CHF je Aktie.

lieber nur EBIT?

und deren Investitionen. Das liegt an M&A-Aktivtaten der
bilanziellen Aktivierung von F&E-Kosten. F&E ist etwa drei-
mal so grol3 wie der Capex, und lediglich ein kleinerer Teil des
Capex wird fur Sachanlagen eingesetzt. Die ,Depreciations”
sind also nicht hoch.

Weshalb ist unseres Erachtens das EBIT sinnvoller als das
EBITA oder EBITDA? ,A“und ,D“ sind nun einmal Kosten, mit
denen EBITA und EBITDA ein geschdntes Bild des tatsach-
lichen operativen Ergebnisses vermitteln. Aus unserer Sicht
sind beide MessgrofRen Schdonrechnereien, typisch fur das
angelsachsisch gepragte Investmentbanking.
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Sonova

Wertentwicklung in CHF, 24.09.2001 bis 30.06.2025
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Performance Sonova in CHF (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen
der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zukiinftige Entwicklungen.

Quelle: Morningstar Direct Stand: 31.07.2025

Ausblick fiir 2025/26

Der globale Horgerdtemarkt soll im laufenden Geschaftsjahr
um 1 bis 3 % wachsen - langsamer als der historische Durch-
schnitt von die 4 bis 6 %. Griinde sind makrotkonomische Unsi-
cherheiten und handelspolitischen Spannungen. Horgerate und
Implantate sind jedoch von US-Zdllen aufgrund des so genann-
ten Nairobi-Abkommens aus den 1970er Jahren ausgenommen,
ebenso wie z. B. Rollstlihle oder Prothesen. Sonova, das rund
30% des Umsatzes in den USA erzielt, profitiert von diesen Zoll-
ausnahmen. Zudem produziert Sonova an mehreren Standorten
in China, Vietnam und in der Schweiz.

Intakte strukturelle Wachstumstreiber

Die langfristigen Wachstumstreiber bleiben trotz des voriber-
gehend verlangsamten Marktwachstums intakt. Die Verlangsa-
mung dUrfte lediglich Nachholbedarf erzeugen, der sich spater

,oonova bringt vieles mit, was wir von einer
robusten Gewinnmaschine erwarten, an der
wir uns langfristig beteiligen.’

Fondsmanager Dr. Dirk Schmitt

umsatzwirksam auflost. Zudem treiben Infinio und Sphere Infi-
nio weitere Innovationen und damit zusatzliches Wachstum an;
im laufenden Jahr sollen neue Produkte auf den Markt kommen.
Nach der nun wieder aufgenommenen Belieferung des Grol3-
kunden Costco (der alte Vertrag war 2022 ausgelaufen) mit
einem eigens entwickelten, verschreibungspflichtigen Horgerat,
besteht das Potenzial flr einen Ausbau der Geschéaftsbeziehung.
Dies alles sollte dazu beitragen, dass Sonova weiterhin besser
als der Markt wéachst.

Signifikante Ausweitung des Marktanteils angestrebt

Das Management rechnet im laufenden Geschéftsjahr 2025/26
mit einem wahrungsbereinigtem Umsatzwachstum von 5 bis
9%, also inder Grofzenordnung des mittelfristigen Zielbereichs
von 6 bis 9%. Das bedeutet bei einem Marktwachstum von 1
bis 3 % eine signifikante Ausweitung der Marktanteile. Dabei
treibt Sonova das Wachstum immer wieder auch durch kleinere
Bolt-on-Akquisitionen voran, z.B. um die regionale Reichweite
auszudehnen und / oder neue Kundengruppen zu erschlie3en.
Flr solche Zukaufe sind im laufenden Geschéftsjahr 70 bis 100
Mio. CHF eingeplant.

Fazit: Sonova - eine echte Tech-Firma mit robustem

Geschaftsmodell und

Sonova ist Markt- und Innovationsfihrer mit hervorragen-
der Bilanz. Das skalierbare Geschaftsmodell, hohe Margen und
starke Marken machen die Firma zu einem echten Langfrist-
investment, das stark von der demografischen Entwicklung
profitiert.

Sonova ist umsatzbezogener Marktfihrer bei Horgeraten, ver-
flgt Uber ein robustes Geschaftsmodell mit sehr hohen Burg-
mauern, weist ein langfristig solides und verlassliches Umsatz-

kerngesunder Bilanz

wachstum auf und erwirtschaftet einen hohen und wachsenden
Free Cash Flow; das schafft mehr ,Feuerkraft” fir Innovationen.
Sonova ist eine echte Tech-Firma mit hohen Margen, hohen Ska-
leneffekte und hoher Kapitalverzinsung. Die Firma bringt vieles
mit, was wir von einer robusten Gewinnmaschine erwarten, an
der wir uns langfristig beteiligen. Neben der Innovationsfiihrer-
schaft und der hohen Produktqualitét profitiert Sonova von den
stark alternden Gesellschaften in Westeuropa, den USA und
China.
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JUberraschung”: Apple mit Rekordquartal

Dr. Dirk Schmitt analysiert die aktuellen Q3-Zahlen von Apple. Trotz geopolitischer Risiken,
Zollbelastungen und KI-Skepsis zeigt sich: Der Konzern bleibt eine der profitabelsten Firmen
weltweit - und vertraut auf nachhaltiges Wachstum statt kurzfristigen Aktionismus.

Bestes Q3 seit vier Jahren dank iPhone 16 und starker Services.

Weitblick: Analysten unterschatzen Apples Kl-Strategie als ,Second Mover*,

Zolle: Bruttomarge trotz Zollbelastung um 370 Basispunkte auf 46,5 % gestiegen.

Apple hat seine Zahlen fur das dritte Quartal vorgelegt - und
die kdnnen sich sehen lassen. Noch nie zuvor in der Firmenge-
schichte haben so viele Nutzer in diesem Zeitraum ihre Gerate
gegen ein neues Modell eingetauscht. Allen voran das iPhone
16 erweist sich als Verkaufsschlager. Bemerkenswert ist dieses
Ergebnis vor allem deshalb, weil das dritte Quartal traditionell
als eher ruhige Phase vor den grof3en Produktneuvorstellun-
gen im Herbst gilt. Mit einem Umsatzplus von 9,5 % meldete
Apple das beste dritte Quartal seit vier Jahren. Neue Rekorde
wurden in Kanada, Lateinamerika, Westeuropa, Indien und den
USA erzielt. Dass das Wachstum rein organischer Natur ist und
Wechselkurseffekte laut CFO Kevan Parekh keine Rolle spiel-
ten, macht die Leistung umso Uberzeugender.

Wachstum in fast allen Sparten

Auf Produktebene zeigt sich die Dynamik fast durchgangig:

Das iPhone legte um 13,5 % zu, der Mac um 13 % - getrieben
von der Attraktivitat neuer Modelle. Der Effekt vorgezogener
Kaufe im Zuge angekindigter US-Importzolle war mit rund
einem Prozentpunkt laut CEO Tim Cook Uberschaubar. Zwar
waren die iPad-Umsatze rticklaufig, doch dies lag an der starken
Vergleichsbasis durch die Modellneueinflihrungen im Vorjahr.
Ein weiterer verlasslicher Wachstumsmotor sind die Services,
die um 13 % zulegen konnten. Besonders bemerkenswert ist die
Entwicklung in China: Trotz intensiveren Wettbewerbs wuchs
Apple dort um 5 % - ein klares Signal gegen die skeptischen
Prognosen vieler Analysten. In allen Gbrigen Regionen lagen die
Zuwachse sogar zwischen 9 % und 20 %.

KI-Strategie: Qualitit vor Geschwindigkeit

Trotz dieser positiven Zahlen gab die Aktie nach. Der Grund:
Analysten monierten eine angeblich fehlende Positionierung

im Bereich Kinstliche Intelligenz. Apple sieht sich hier jedoch
bewusst nicht als First-Mover. Anders als Microsoft oder Alpha-
bet liegt die Starke des Konzerns in der Integration neuer Tech-
nologien in das bestehende Okosystem. Zwar wird Apple signi-
fikant mehr in eigene Rechenzentren und Kl-Kapazitaten inves-
tieren und ist auch fur Akquisitionen offen, doch verfolgt das
Unternehmen die bewahrte Strategie, nicht als Erster, sondern

als Bester mit ausgereiften Losungen auf den Markt zu kommen.
Das iPhone selbst war seinerzeit ebenfalls nicht das erste Smart-
phone, wohl aber das erste Uberzeugende.

Gigantische Nutzerbasis als Zukunftsschatz

Langfristig besitzt Apple enormes Potenzial in der KI-Nutzung.
Mit 2,3 Milliarden aktiven Geraten verfligt der Konzern Gber
eine gigantische, stetig wachsende Nutzerbasis und damit Gber
einen einzigartigen Datenschatz. Auf dieser Grundlage lassen
sich intelligente Services entwickeln, die das Okosystem leise,
aber wirkungsvoll erweitern. Wahrend Analysten schnelle
Ergebnisse fordern, konzentriert sich Apple auf nachhaltige Nut-
zererlebnisse - eine Strategie, die sich in der Unternehmensge-
schichte vielfach bewahrt hat.

Margenstirke trotz Zollen

Mit Blick auf Zolle und Margen Uberzeugt Apple; es passte

die Lieferketten zlgig an die erratische US-Handelspolitik an
und begrenzte die erwarteten Mehrkosten auf rund 800 Mio.
US-Dollar. Parallel stieg die Bruttomarge um 370 Basispunkte
auf 46,5 %. Der Grund: Starke Nachfrage nach héherpreisigen
Geréten sowie die Gberdurchschnittlich margenstarken Ser-
vices, deren Profitabilitdt doppelt so hoch wie die der Hard-
ware ist. Mit einer Free Cash Flow-Marge von 28,7 % (bereinigt
um das Working Capital) bleibt Apple eines der profitabelsten
Unternehmen der Welt - trotz gestiegener F&E-Ausgaben im
Kl-Bereich. Zugleich reagiert Apple im Vertrieb flexibel: Heute
stammen 16 bis 17 % aller iPhones aus indischer Produktion, ein
Anstiegum 53 % allein im ersten Halbjahr 2025. Bis 2027 soll
der Anteil auf 25 % wachsen. In den USA stammt schon heute
die Halfte aller verkauften iPhones aus indischer Fertigung.

Aktienriickkdufe mit Augenmaf3

Bei Aktienrtckkaufen hat Apple zuletzt das Tempo reduziert.
Zwar lagen die Rickkaufe im ersten Halbjahr noch 15 % Uber
dem Vorjahr, auf Sicht von neun Monaten blieb das Niveau
jedoch stabil. Vor dem Hintergrund politischer Unsicherheiten
agiert Apple vorsichtig und halt Liquiditat vor. Aus Sicht unter-
nehmerisch denkender Investoren ist das ein sinnvoller Schritt.
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Dranbleiben, wenn es schwer wird"®

Weltklasse-Triathletin Daniela Bleymehl und Dominikus Wagner sprechen im
dritten Teil des Interview dariiber, warum Ausdauer und Langfristdenken wichtiger sind
als kurzfristiger Erfolg.

Daniela, wie weifst du als Spitzensportlerin , dass du im Training
und im Wettkampf auf dem richtigen Weg bist?

Daniela Bleymehl: Ich kann unglaublich viel messen und analy-
sieren - aber entscheidend ist, dass ich mir die richtigen Dinge
anschaue. Und das vor allem langfristig. Ein oder zwei Wochen
voriibergehende Analyse bringen da wenig.

FUr mich ist die wichtigste Grundlage: verletzungsfrei und
gesund zu bleiben. Das ist entscheidend, egal wie persdnlicher
Erfolg definiert wird. Nur so kann ich meinen Sport dauerhaft
ausUben. Also muss ich schauen, was ich neben Schwimmen,
Radfahren und Laufen daftr tun muss.

Nattrlich helfen Kennzahlen: Ruhepuls, Herzfrequenzvariabili-
tat, Wattwerte, Splitzeiten, Gesamtbelastung — da gibt es viele
Parameter. Vieles kann einem die Technik heute abnehmen, Kl
inklusive. Aber nicht jeder braucht alles. Ich muss ein Gefthl
fur den eigenen Rhythmus entwickeln, auch um mental mit den
Belastungen umgehen zu kénnen.

Daniela Bleymehl ist flinffache Ironman-Siegerin und deutsche
Meisterin im Triathlon Mitteldistanz. Sie lebt mit ihrer Familie in
Darmstadt und erwartet im Herbst ihr drittes Kind.

Eine Saison mit vielen Wettkdmpfen kann auslaugen - und wenn
du nebenher noch arbeitest oder andere Verpflichtungen hast,
ist das besonders herausfordernd. Auch hier ist Ausbalancieren
das Stichwort: ein gutes Gleichgewicht zwischen Be- und Entlas-
tung.

»Ermidungswiderstandsfahigkeit“: Weitermachen, wenn es unangenehm wird - dabei hilft das Setzen kleiner Zwischenziele, die nachste Verpfle-
gungsstation, der Punkt, wo der Betreuer steht. Aus dem Erreichen der Etappenziele entsteht neue Motivation flr das Erreichen des Gesamtziels.
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INTERVIEW

Gibt es beim Investieren mitunter unrealistische Erwartungen?

Dominikus Wagner: Unrealistische Erwartungen? Ich wiirde
eher sagen: falsch gewichtete. Gerade in guten Borsenphasen
wird oft nur auf Rendite geschaut - und weniger auf das Risiko,
das daflir eingegangen wurde. Dabei ist unsere oberste Priori-
tat: Kapital zu erhalten. Wie bei Daniela die Gesundheit. Das
bedeutet flr uns: langfristige Investitionssicherheit, kombiniert
mit ordentlichen Renditen und einem exzellenten Chancen-Risi-
ko-Verhaltnis.

Welche Kennzahlen sind fiir dich als Investor entscheidend?

Wagner: Als Aktieninvestor, also Miteigentimer von Unterneh-
men, interessieren mich vor allem: Gewinn, Free Cash Flow,
Margen, Kapitalrendite. Wie verzinst sich das eingesetzte Kapi-
tal? Und: Wie nachhaltig ist das? Aber das ist nur die Oberflache.
Wichtig ist: Warum ist das Unternehmen erfolgreich? Nicht nur
Jwie viel, sondern ,warum®. Die Antwort liegt im Geschaftsmo-
dell, inder Branche, in der Art, zu wirtschaften, in der Fahigkeit,
sich anzupassen und zu wachsen - wie bei einem Athleten, der
Talent mit Disziplin und Ausdauer kombiniert.

Dranbleiben, wenn es schwer wird - das ist im Sport wie an der
Bérse entscheidend. Daniela, wie liberstehst du Leistungstiefs im
Wettkampf oder im Training?

Bleymehl: Das ist eigentlich die Definition von Ausdauersport:
Ermidungswiderstandsfahigkeit. Also weitermachen, wenn es

Dominikus Wagner ist Griinder und Vorstand von Wagner & Florack.
Er lebt mit seiner Familie in der Nédhe von Bonn.

unangenehm wird. Wenn du aus der Komfortzone rauskommst,
die Motivation schwindet, das Ziel noch weit weg ist - dann
wird’s mental schwer. Die Beine werden schwer, der Kopf miide,
Zweifel kommen auf.

Was hilft beim Tief im Wettbewerb?

Bleymehl: Es hilft, sich kleine Zwischenziele zu setzen - bis

zur ndchsten Verpflegungsstation, bis zu einem Punkt, wo ein
Betreuer steht. Das grof3e Ganze ausblenden und sich auf das
Naheliegende konzentrieren. Und dann aus jedem Etappenziel
neue Motivation schopfen.

Auch mentales Training hilft. Visualisierungen, positive Bilder,
Musik, Routinen - jeder muss herausfinden, was fr ihn funk-
tioniert. Und ganz wichtig: Akzeptieren, wenn etwas schieflauft.

Echter Erfolg kombiniert mehrere Faktoren: Fiir Spitzenathleten ist dies die Kombination von Talent mit Disziplin und Ausdauer, fiir Weltklasseunter-
nehmen die Kombination aus robustem Geschaftsmodell, gesunder Bilanz, Innovationskraft und langfristiger Wettbewerbsfahigkeit.
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INTE

Es lduft nie alles nach Plan. Vielleicht habe ich eine Reifenpanne
oder liege zurtck. Dann muss ich die Situation annehmen und
das Beste daraus machen.

Hast du aktiv Mentaltraining gemacht?

Bleymehl: Ja, in unregelmafigen Abstédnden — mit Sportpsycholo-
gen oder Mentaltrainern. Aber vieles habe ich mir Gber die Jahre
selbst angeeignet. Routinen geben Struktur und Sicherheit - das
hilft enorm. Und wenn mal etwas nicht funktioniert, reflektiere
ich und passe an. Das ist auch eine Form von Mentaltraining.

Dominikus, was ist dein ,Mentaltraining”, wenn es mal nicht lduft?

Wagner: Das sind vor allem die Kolleginnen und Kollegen. Nicht,
weil sie mich streicheln, sondern weil wir uns gegenseitig bestar-
ken, aber auch gegenseitig kritisch hinterfragen. Rickschlage
gibt es viele — auch am Markt. Die schlimmsten sind fir unsere
Kunden oft die allgemeinen Boérseneinbriiche. Flr uns gehdren
diese Marktschwankungen dazu. Denn wir wissen: Unsere Fir-
men bleiben stabil, arbeiten profitabel, entwickeln sich weiter,
und damit langfristig auch der Borsenkurs.

Schwieriger sind Rickschlage, die wir vielleicht selbst mitverur-
sacht haben - etwa bei der Analyse. Wenn wir feststellen: Das
Investment war nicht ideal, auch wenn kein Totalausfall entstan-
denist. Oder wenn der schwache Kurs nicht zur positiven Ent-
wicklung der Firma passt und wir es uns nicht erklaren kénnen

- das ist belastend.

Dann heil3t es: kritisch prifen, sich neu sortieren, gemeinsam
zu einer Einschatzung kommen. Wenn wir Uberzeugt sind, dass
unsere Analyse weiterhin stimmt, bleiben wir auf Kurs. Wenn
nicht, ziehen wir Konsequenzen.

Und was ganz wichtig ist: keine Arroganz, keine Selbstiiber-
schatzung. Jeden Tag neu anfangen. Diszipliniert arbeiten, klar
priorisieren - das ist meine Grundlage flir mentale Stabilitat.

Was zdhlt am Zielstrich oder dahinter? Im Sport sind es Ziele, Siege,
Bestleistungen. Beim Investieren gibt es kein klares Ende - es ist ein
,Infinite Game". Daniela, wie sieht dein , Infinite Game" nach der
aktiven Karriere aus?

Bleymehl: Seit 2009 bin ich im Besitz einer Profilizenz, seit 2013
gehe ich diesen Weg hauptberuflich. Das ist einerseits eine
lange Zeit, andererseits ist sie endlich. Ein grof3es Ziel von mir
ist es, den Zeitpunkt fiir das Ende meiner aktiven Karriere selbst
zu bestimmen und nicht gezwungen durch Verletzungen oder
dulBere Umstande aufhdren zu missen.

Ich mdchte dem Triathlon verbunden bleiben, auch wennich
irgendwann die Rolle wechseln muss. Das Spielfeld soll bleiben -
nur vielleicht in neuer Funktion. Und ich hoffe, dass ich am Ende
sagen kann: Ich hatte eine kontinuierlich erfolgreiche Karriere,
habe mich nicht aufgerieben, sondern bin physisch und mental
bereit flr das, was danach kommt.
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Wie definierst du das , Infinite Game" als Investor?

Wagner: Wir beteiligen uns an Unternehmen, die langfristig Vor-
teile bringen, wir denken wie ein Miteigentimer - nicht wie ein
Spekulant. Unsere Aufgabe ist es, genau solche Firmen zu iden-
tifizieren und regelmafig zu Gberpriifen, ob sie langfristig solide
bleiben . Ein Beispiel ist unser Portfoliounternehmen Church

& Dwight, das seit 125 Jahren bzw. 500 Quartale hintereinan-
der ununterbrochen Dividende ausgezahlt hat. Uber alle Krisen
und Kriege hinweg. Das kommt dem |dealfall des ,Infinte Game*
beim Investieren schon recht nahe.
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