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Unternehmerisch denken, unternehmerisch investieren

BEWERTUNG DAILY USED TECH INTERVIVEW
Die Schwarze Zahlen Was
grofse statt die Borse' gerne

KGV-Illusion bunter Traume Ubersieht"




Senhr geehrte Leserinnen und Leser,
liebe Investoren,

Markte und Medien spekulieren wieder heftig: Steht der Crash bevor oder geht es
fUr Teile der Borse weiter bergauf? Bemerkenswert ist, dass in beiden Szenarien
Klnstliche Intelligenz als Treiber herhalten muss. Fur die einen platzt die KI-Blase,
fur die anderen startet mit K| eine neue Wachstums-Ara. Wir beteiligen uns an sol-
chen Spekulationen nicht. Derzeit beobachten wir eine gewisse Sorglosigkeit am
Markt. Gelockt von steigenden Kursen blenden viele die enormen Geschaftsmodell-
und auch Bewertungsrisiken etwa von kapitalintensiven Ristungs- oder defizita-
ren KI-Firmen aus. Gleichzeitig werden ,langweilige“ Branchen vernachlassigt - im
Glauben, Kl definiere Wirtschaft und Investmentlogik neu.

Doch das bleibt Wunschdenken. KI mag vieles verdndern, aber nicht die Grundsatze
erfolgreicher Unternehmensfiihrung. Wir erinnern an die Bérsenweisheit von War-
ren Buffett: ,Der Wert eines Investments kann langfristig nicht schneller wachsen als
seine Ertrage.“ Viele, selbst groe KI-Unternehmen verbrennen weiterhin Geld. Das
toleriert die Borse eine Zeitlang, aber nicht ewig. Am Ende selbst der besten Kl-Story
zahlt der erzielte Gewinn, der sich im Unternehmenswert und damit auch im Aktien-
kurs widerspiegelt.

Worauf wir bei der Unternehmensbewertung achten, zeigen wir Ihnen anhand eines
Vergleiches zwischen Lufthansa und Church & Dwight sowie am Beispiel von Apple,
Microsoft und Meta: Unternehmen, die vormachen, wie sich Kl in Kombination mit
profitablen Kerngeschaftsfeldern erfolgreich monetarisieren lasst.

Niemand weil3, wie sich ,der Markt" in drei Wochen, drei Monaten oder drei Jahren
entwickeln wird. Das missen wir aber auch nicht wissen, um erfolgreich zu investie-
ren. Fr uns gilt: Wir investieren nicht mit dem Markt oder gegen den Markt, sondern
unabhdngig vom Markt. Unsere Investmententscheidungen richten wir danach aus, was
langfristig tragt: robuste Geschaftsmodelle, gesunde Bilanzen und profitables Wachs-
tum Gber Borsenzyklen hinweg.

Wir wiinschen Ihnen eine aufschlussreiche Lektire.
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BEWERTUNG

Die KGV-lllusion

Viele Investoren betrachten ein niedriges Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) als unmittelbares
Indiz fir eine ,glinstige Aktie“. Doch als unternehmerisch denkende Investoren warnen wir:
Diese einfache Formel ist irrefiihrend und ist potenziell gefahrlich.

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis ignoriert Faktoren wie Schulden, Pensionsverpflichtungen und den Kapitalbedarf.

Der Free Cash Flow erfasst den realen freien Barmittelzufluss und ist wahrer Gradmesser fiir den Firmengewinn.

Ein niedriges KGV kann zur ,Investment“-Falle werden, wenn es hohe bilanzielle Lasten kaschiert.

Warum ein niedriges KGV fur

Das KGV, die wahrscheinlich meistzitierte Kennzahl der
Finanzwelt, ist bei der Bewertung des finanziellen Unterneh-
menserfolgs eine weitestgehend ungeeignete MessgroBe. Wir
zeigen, warum der Free Cash Flow (FCF) die einzig relevante
Grofe ist, die Aufschluss dartber gibt, wie viel Geld wirklich
als echter Gewinn in der Firmenkasse verbleibt.

Die Tiicken der Einfachheit: Was das KGV ,verschweigt”
Viele Analysten und Finanzmedien behandeln das Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis (KGV) gerne wie ein Brennglas: So gilt ein
Unternehmen, dessen Aktie ein KGV von sieben hat als ,glins-
tig“, eines mit einem KGV von 35 als ,teuer”. Dieser Fokus auf
das KGV erweckt den Anschein, dass eine einzige Zahl eine
detaillierte Unternehmensanalyse zusammenfassen (oder sogar
ersetzen) konnte.

Investoren teuer werden kann

Doch das KGV teilt den Aktienkurs lediglich durch den
Gewinn je Aktie, also das Nettoergebnis eines Unternehmens
bzw. Konzerns; es informiert also Uber den Preis einer Aktie
relativ zum bilanziellen Unternehmensgewinn, und l&sst dabei
zentrale Sachverhalte in Bezug auf den Wert des Unterneh-
mens aul3er Acht.

Einfach ist nicht immer gut

Der vermeintliche ,Charme" der Einfachheit dieser weit ver-
breiteten KGV-Denke kann leicht zu unternehmerisch fal-
schen Investitionsentscheidungen und damit bésen Uberra-
schungen fihren. Es ist daher allerhéchste Vorsicht geboten,
denn das KGV unterschldgt entscheidende bewertungsrele-
vante Faktoren.
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Nettogewinn ungleich
Unternenmensgewinn

Das dem KGV im Nenner zugrunde gelegte Nettoergebnis ist
nicht der echte Unternehmensgewinn. Der Kaufmann kennt
jedoch nur eine Wdhrung: die klingende Miinze, also das,
was am Ende des Tages tatscdchlich in der Kasse ankommt.
Doch das Nettoergebnis unterschldgt wesentliche relevante
Kostenfaktoren, allen voran die Investitionen (sog. Capex)
und die Verdnderung des Betriebskapitals (sog. Net Working
Capitals), aber auch etwaige Pensionsverpflichtungen, die es
auszufinanzieren gilt. Hinzu kommen vom Management gern
genutzte Ermessensspielrdume der Rechnungslegung, um den
ausgewiesenen ,Gewinn"in die vom Management gewlinschte
Richtung zu trimmen, ohne dass dies Auswirkungen auf
die Zahlungsstréme des Unternehmens hat. Und nicht zu
vergessen Aktienrtickkdufe, die nicht selten vor allem deshalb
getdtigt werden, um dadurch den Gewinn je Aktie optisch
aufzuhtibschen. Der echte unternehmerische Gewinn ist somit
nicht das Nettoergebnis, sondern der freie Barmittelzufluss,
also der Free Cash Flow, bei dem alle Kosten vom Umsatz
abgezogen werden. Flir den unternehmerisch denkenden
Investor sind das - in den Worten von Warren Buffett - die
echten Owner Earnings. Oder anders formuliert: Profit is
Opinion. Cash is Fact. Oder auf gut Deutsch: Gewinn ist
Meinung. Cash ist Fakt.

Borsenkapitalisierung
ungleich Unternehmenswert

Das KGV berticksichtigt im Zdhler nur die
Bérsenkapitalisierung, also den Marktwert des
Eigenkapitals, aber keine Nettoschulden (inkl. Pensions-
und Leasingverpflichtungen) oder eine etwaige
Nettofinanzposition (bzw. Nettokasse), wenn die Liquiditdt
die Schulden Ubersteigt. Unternehmen mit vielen Schulden
kommen folglich bei der Bewertung anhand des KGV zu
gut weg, wdhrend Firmen mit einer Nettofinanzposition
bestraft werden und optisch héher bewertet erscheinen,
als sie es - unternehmerisch betrachtet - tatsdchlich sind.
Als unternehmerisch denkende Investoren bewerten wir ein
Unternehmen daher niemals mit dem KGV, sondern - neben
anderen unternehmerisch sinnvollen Mafsstédben wie z.B. der
Kapitalverzinsung oder einer auf konservativen Annahmen
beruhenden Discounted Cash Flow-Kalkulation - auf Basis
des Enterprise Value/Free Cash Flow-Multiples.

Ermittlung des Free Cash Flow Ermittlung des Unternehmenswerts (Enteprise Value)
Nettogewinn Marktkapitalisierung

+ Abschreibungen / Wertminderungen + Finanzschulden (inkl. Leasingverpflichtungen)

+/- Veranderung des Net Working Capitals - Cash

- Investitionen (= Capex) + Pensionsverpflichtungen

= Free Cash Flow FCF = Unternehmenswert (Enterprise Value)

Kranich ohne Auftrieb vs. Rendite-Evergreen

Ein KGV-Vergleich zwischen Lufthansa und Church & Dwight: Hier eine notorisch
kapitalintensive, hoch verschuldete Fluggesellschaft mit schwachen Margen, dort der
wettbewerbsliberlegene, nicht-zyklische Konsumgtiterhersteller aus den USA.

In der typischen KGV-Denke von Bankanalysten und ,Borse- Geschéaftsmodellqualitat nicht gewissenhaft erledigt wurden.
nexperten sind die Bewertungstriimpfe vermeintlich klar ver-  Die langfristige Wertentwicklung der beiden Unternehmen
teilt: Mit einem niedrigen, einstelligen KGV sticht Lufthansa spricht Bande.

unser Portfoliounternehmen Church & Dwight (KGV Uber 30
bezogen auf den Gewinn des Geschaftsjahres 2024) scheinbar  Lufthansa vs. Chrch & Dwight

aus. Wer sich auf eine 6konomisch irrelevante Kennzahl wie Wahrend Church & Dwight als maximal verlasslicher Gewinn-
das KGV stltzt, steht jedoch bereits mit einem Bein in einer lieferant Uber die letzten 20 Jahre eine herausragende Akti-
Investmentfalle, insbesondere wenn im Vorfeld die unseres enkursperformance von 14 % pro Jahr vorzuweisen hat, war

Erachtens unverzichtbaren Hausaufgaben bei der Analyse der  fUr Investoren der Lufthansa mit 3 % p.a. langfristig kein Blu-
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mentopf zu gewinnen. Dem Kranich fehlt es geschaftsmodell-
bedingt systematisch an Auftrieb, durch verlasslich steigende
Unternehmensgewinne als Voraussetzung fir einen steigen-
den Unternehmenswert.

Schwache Margen, hohe Schulden

Der Lufthansa-Chart ist symptomatisch fur eine kapitalinten-
sive Hochschulden- und Schwachmargenfirma, ein Perfor-
mance-Desaster mit Ansage. Flr unternehmerisch denkende
Investoren ist diese Performancekluft wenig tiberraschend.
Die schwache Geschaftsmodellqualitat von Lufthansa macht
das Unternehmen unseres Erachtens zu einem teuer bewerte-
ten Hochrisikoinvestment. Obwohl die Lufthansa fast finfmal
so viel Kapital einsetzen muss wie Church & Dwight, damit
aber nur halb so viel Free Cash Flow erzielt, ist die Lufthansa
mit einem Enterprise Value in Hohe des fast 40-Fachen des
Free Cash Flows signifikant hoher bewertet als Church &
Dwight.

Church & Dwight: Uberlegenges Qualitatsunternehmen
Auch die Kapitalverzinsung von rund 18 % dokumentiert die
haushohe Uberlegenheit des Qualitatsunternehmens. Bei der
Lufthansa dagegen missen schon viele glinstige Umstande

Church & Dwight vs. Deutsche Lufthansa

Wertentwicklung in Euro, 30.01.2005 bis 14.11.2025

=== Church & Dwight
+1.333 % kumuliert

Deutsche Lufthansa
+ 82 % kumuliert

+13,7 % p.a. +2,9%p.a.
5.000
500
100 v v
50 : : : : : :

1/2005 1/2009 1/2013 1/2017 1/2021 1/2025

Performance (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen der Vergangen-
heit bieten keine Gewahr fiir zukinftige Entwicklungen.

Quelle: Morningstar Stand: 17.11.2025

Geschaftsjahr 2024 Lufthansa Church & Dwight
Umsatz 37,6 Mrd. Euro 6,1 Mrd. USD
Nettogewinn 1,4 Mrd. Euro 585,3 Mio. USD
Nettomarge 3,7% 9,6 %
Borsenkapitalisierung (17.11.2025) 9,2 Mrd. Euro 20,2 Mrd. USD
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) 6,6 34,4

Stand: 17.11.2025

Quelle: Geschéftsberichte Lufthansa und Church & Dwight, eigene Berechnungen Wagner & Florack

Geschaftsjahr 2025e Lufthansa Church & Dwight
Free Cash Flow (FCF) 0,7 Mrd. Euro 1,1 Mrd. USD
FCF Marge ~18% ~18%
Nettoschulden 17,3 Mrd. Euro (~25xFCF) 2,1 Mrd. USD (~2xFCF)
Eigenkapital 11,4 Mrd. Euro (=23%) 4,2 Mrd. USD (=46%)
Kapitalverzinsung (RoCE) 2,4% 17,6 %
Borsenkapitalisierung 9,2 Mrd. Euro 20,2 Mrd. USD
Unternehmenswert / Enterprise Value 26,5 Mrd. Euro 22,3 Mrd. USD
Enterprise Value /FCF ~38xFCF FY2025e ~20xFCF FY2025e

Quelle: Geschéftsberichte Lufthansa und Church & Dwight, eigene Berechnungen Wagner & Florack

Stand: 17.11.2025
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ANALY

zusammenkommen, um angesichts der geschaftsmodelltypi-
schen Kapitalintensitat Gberhaupt eine positive Kapitalverz-
insung zu erzielen, wahrend bereits der geringste Gegenwind
dazu fihrt, dass Geld verbrannt wird.

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV), die wahrscheinlich popu-
ldrste Kennzahl der Finanzwelt, wiegt viele Investoren in tri-
gerischer Sicherheit. Aus unserer unternehmerischen Sicht
ist die KGV-Betrachtung vollig ungeeignet flir eine fundierte

Investmententscheidung, da sie die Bilanzqualitat und die Free

Cash Flow-Starke eines Unternehmens ignoriert.

Ein niedriges KGV ist oft kein Zeichen fir ein Schnappchen,
sondern bei ndherem Hinsehen - sprich genauer Geschéfts-
modell- und Bilanzanalyse - ein Warnsignal vor erheblichen
bilanziellen Lasten - vor allem in Form von hohem Schulden-
dienst, Pensionsverpflichtungen oder Ubermafigem Kapital-
bedarf (CapEx). Diese liquiditatszehrenden Verpflichtungen
werden im Nettogewinn nicht bertcksichtigt; sie kobnnen aber
den Free Cash Flow (FCF) auf null oder sogar in den negati-
ven Bereich drlicken. Solche Firmen stellen eine klassische
Value-Falle dar. Umgekehrt ist es genauso falsch, Unterneh-
men mit einem eher hohen KGV automatisch als unattraktives
Investment abzuqualifizieren.

Fazit: Der Blick auf den Free Cash Flow
entscheidet Uber Wert und Risiko

Im Gegensatz zum KGV ist der Free Cash Flow eine belast-
bare Kennzahl, die Gber den wahren Unternehmensgewinn
Aufschluss gibt. Er bildet ab, wie viel Cash dem Unternehmen
nach allen notwendigen Ausgaben zur freien Verfligung steht.
Der FCF gibt somit Auskunft Gber die finanzielle Handlungs-

freiheit des Unternehmens, die Fahigkeit zu Investitionen in die

Zukunft (Forschung, Expansion) und die Moglichkeit zur Aus-
schittung an die Eigenttimer, zur Tilgung von Schulden oder
die Ubernahme von Unternehmen mit margenstarkem Wachs-
tumsgeschaft.

Als unternehmerisch denkende Langfrist-Investoren fokus-
sieren wir uns daher auf Weltklasse-Unternehmen mit hoher
Cash-Generierung und geringem Kapitalbedarf. Diese Firmen

maogen bisweilen etwas héhere Bewertungskennzahlen aufwei-

sen, doch bei solchen Ausnahmefirmen ist das gerechtfertigt.

Denn: Es ist weitaus besser, ein wunderbares Unternehmen
zu einem fairen Preis zu kaufen, als ein faires Unternehmen zu
einem wunderbaren Preis. Das wusste schon Warren Buffett.

Denn die Bewertung ist das Dokument der Geschaftsmo-
dellqualitat, einer robusten Bilanzstruktur und verlasslicher
Wachstumsaussichten.

Wir kaufen nicht den vermeintlich ,glinstigen“ Nettogewinn,
sondern den tatsachlich verfugbaren Free Cash Flow und
zukUnftigen Wert. Nicht das KGV, sondern der Blick auf das
unternehmerisch Wesentliche schiitzt vor bilanziellen Uber-
raschungen und erméglicht erst die Identifikation jener Quali-
tatsfirmen, die auch in Rezessionen ihre Wettbewerbsfahigkeit
und Profitabilitdt bewahren.
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BEWERT

Schwarze Zahlen statt bunter Traume:
Free Cash Flow schlagt Kursfantasie

Am Beispiel von Apple, Microsoft und Meta zeigen wir, dass das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) nichts Gber die echte Gewinnkraft von Unternehmen aussagt.
Der Free Cash Flow hingegen zeigt, was am Ende wirklich in der Firmenkasse landet.

Free Cash Flow zeigt die wahre Ertragskraft, nicht der bilanziell verzerrte Nettogewinn.

Daily Used Tech (liberzeugt erneut: Apple, Microsoft und Meta liefern starke Cashflows trotz Kl-Investitionen.

In der Bewertungsausgabe dieses Investorenbriefs stellen wir
die Kennzahleninden Fokus, die flir unternehmerisch denkende
Investoren neben dem robusten Geschéaftsmodell wirklich rele-
vant sind: Free Cash Flow (FCF) und Kapitalverzinsung.

Die jungsten Quartalszahlen der groBen Daily Used Tech-Un-
ternehmen liefern daflr erneut eindrucksvolle Belege. Apple,
Microsoft und Meta wachsen nicht nur dynamisch - sie tun es
mit kapitalleichten, hochprofitablen Geschaftsmodellen und
generieren selbst bei massiven Zukunftsinvestitionen in kinst-
liche Intelligenz stabile Free Cash Flows. Mit den beeindrucken-
den Zahlen von Alphabet haben wir uns in der Oktober-Ausgabe

des Investorenbriefs eingehend beschaftigt. Unsere Portfoli-
ounternehmen Apple, Microsoft und Meta zeigen, warum das
KGV, das den Aktienkurs ins Verhaltnis zum bilanziellen Net-
togewinn setzt, nur eine eingeschrankte Aussagekraft besitzt,
wahrend der Free Cash Flow Ausdruck der wahren Finanz- und
Gewinnkraft dieser Firmenist. Denn nur der FCF berUcksichtigt
- anders als der Nettogewinn - Abschreibungen, Investitionen
und Veranderungen im Working Capital und zeigt, wie viel Geld
tatsachlich in der Unternehmenskasse ankommt und ftr Divi-
denden, Aktienrtickkaufe, Schuldentilgung oder Ubernahmen
zur Verfligung steht.
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BEWERT

Apple startet durch

Apple Giberzeugt erneut - trotz Lieferengpassen und hoher Kl-Investitionen. Die Firma zeigt,
wie ein kapitalleichtes Geschaftsmodell in volatilen Zeiten extreme Cash Flows erzeugt.

Rekordumsatz tiber 100 Mrd. US-Dollar
Extrem starke Margen

Free Cash Flow von 99 Mrd. US-Dollar

Apple startet durch - als hatte es Trumps Zollgewitter nie gegeben.
Apple beweist erneut, warum es zu den Firmen mit den weltweit
robustesten und profitabelsten Geschéftsmodellen zahlt. Zwar blieb
der iPhone-Umsatz hinter einzelnen Analystenerwartungen zurtick —
nicht jedoch wegen mangelnder Nachfrage.

Im Gegenteil: Der Kdufer-Ansturm auf die neue iPhone-17-Ge-
neration ist so stark, dass Engpasse bei den von A19-Pro- und
M5-Chips getriebenen Kl-Geraten den Absatz bremsten. Tim
Cook sprach vom ,strongest iPhone lineup ever*. Argerlich
bleibt nur, dass es regulatorische Vorgaben der EU verhindern,
dass Nutzerin der EU nichtin vollem Umfangin den Genuss von
Apples Innovationskraft kommen, weil ntitzliche KI-Funktionen
aus Datenschutzgriinden von Apple nicht freigeschaltet wer-
den dirfen, zumindest bei der Kl-gestltzten Simultantberset-
zung via iPhone und AirPods kommt aber ab Dezember auch flr
EU-Nutzer Bewegung in die Sache.

Rekordquartal und strukturelle Starke

Wie Alphabet durchbricht Apple im Q4 (September-Quartal)
die Umsatzschallmauer von 100 Mrd. US-Dollar und erzielt
102,5 Mrd. US-Dollar Umsatz. Das Wachstum liegt nominal
bei 8 %, getragen von weiterhin kraftigen Services (plus 15 %)
und einem soliden Gerategeschaft (plus 5 %). Im Geschéfts-
jahr 2025, das im September endete, stieg der Umsatz auf
416 Mrd. US-Dollar, davon entfallen mittlerweile 109 Mrd.
US-Dollar auf den Bereich ,Services". Damit erzielt dieses
Segment inzwischen 26 % des Apple-Umsatzes. Auch auf der
Kostenseite beweist Apple sein Kénnen als Effizienzmaschine:
Trotz zollbedingter Mehrbelastungen von 1,1 Mrd. US-Dollar
erreicht die Bruttomarge im vierten Quartal beeindruckende
472 %. Die operative Marge lag bei 31,6 % in Q4 und 32 %
im Geschéftsjahr 2025.

Der FCF betragt im Geschaftsjahr 2025 stolze 99 Mrd. US-
Dollar - eine FCF-Marge von 24 %. Noch beeindruckender
fallt die Kapitalverzinsung aus: Mit einem erneut dreistelligen
RoCe von 108 % gehort Apple zu den profitabelsten Firmen
weltweit. Daraus ergibt sich gemessen am Enterprise Value
(EV) eine keineswegs zu teure Bewertung von rund 35x FCF
2026e.

Blick nach vorn: Wachstumsoffensive und KI

Mit Blick auf das anstehende Weihnachtsgeschaft verbreitet
Apple - entgegen der sonst Ublichen Zurtickhaltung - viel Opti-
mismus und erwartet fiir Q1 2026 (Weihnachtsquartal Oktober
bis Dezember) ein Wachstum von 10 bis 12 % inklusive zwei-
stelliger iPhone-Zuwéchse. Parallel investiert Apple aggressiv

in die Zukunft: bis zu 18,5 Mrd. US-Dollar Opex im Quartal und
insgesamt 600 Mrd. US-Dollar tber vier Jahre fUr Investitionen
in Chip-Entwicklung, KI und Automatisierung.

Apple

Wertentwicklung in US-Dollar, 30.01.2005 bis 14.11.2025

100.000
+24.456 % kumuliert
+30,3 % p.a.
10.000 M
1.000
100 : : : : :
1/2005 1/2009 1/2013 1/2017 1/2021 1/2025

Performance (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen der Vergangen-
heit bieten keine Gewahr fir zukiinftige Entwicklungen.

Quelle: Morningstar Stand: 17.11.2025

Apple: Kennzahlen FY/Q4 2025

Umsatz Q4 102,5 Mrd. USD
Umsatz FY 416 Mrd. USD
Service-Umsatz FY 109 Mrd. USD
Wachstum Q4 plus 8 %
Bruttomarge Q4 472 %
Operative Marge FY 32%
Free Cash Flow FY 99 Mrd. USD
FCF-Marge 24 %
Kapitalverzinsung 108 %
Enterprise Value/FCF 2026e ~ 35x

Quelle: Geschéftsbericht Apple, Berechnungen Wagner & Florack,
Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewabhr fiir zukinftige

Entwicklungen. Stand: 17.11.2025
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Microsoft ,leidet” am Kapazitatslimit

Microsoft wachst mit beeindruckender Dynamik - und st63t dabei buchstablich
an physische Kapazitatsgrenzen. Trotz Rekordinvestitionen bleibt die
Free Cash Flow-Maschine intakt.

Organisches Wachstum 17 % , Azure plus 39 %

Rekord-Capex von 35 Mrd. US-Dollar -
dennoch FCF-Marge von 33 %

250 Mrd. US-Dollar-Deal mit OpenAl starkt
strukturelles Wachstum

Microsoft muss ,leiden” - unter einem Luxusproblem, von dem
die meisten anderen Unternehmen nur traumen kénnen. Die
Nachfrage nach KI-Diensten explodiert so sehr, dass selbst mas-
sive Ausbauprogramme kaum ausreichen. 35 Mrd. US-Dollar
Capex in Q1, davon die Halfte in kurzlebige GPU- und CPU-
Chips, verdeutlichen die Dimension. GegenUber dem Vorquar-
tal investierte Microsoft 10 Mrd. US-Dollar mehr in den Auf-
bau neuer Rechenzentren. Auch im laufenden Quartal und im
Gesamtjahr 2026 soll der Capex weiter signifikant steigen und
die Cloud-Kapazitaten — angesichts der dort bis weit in das Jahr
2026 bestehenden Engpasse - in den kommenden zwei Jahren
verdoppelt werden.

Starkes Wachstum trotz Investitionsoffensive

Trotz dieser Belastungen wachst Microsoft hochdynamisch
mit 17 % organischem Wachstum (oW) auf 78 Mrd. US-Dollar
Umsatz. Dabei bleibt die Cloud-Sparte Azure der Wachs-
tumsmotor vom Microsoft und legt um sensationelle 39 %
organisch zu. Die Buchungen von Unternehmenskunden
steigen um plus 112 %, der Auftragsbestand legte um plus 51
% auf 392 Mrd. US-Dollar zu. Trotz gewaltiger Capex-Aus-
gaben erzielt Microsoft 26 Mrd. US-Dollar Free Cash Flow
(FCF). Das entspricht einer FCF-Marge von beeindruckenden
33 %. Das zeigt die aulBerordentliche Produktivitat und Kapi-
talqualitat des Geschaftsmodells. Besonders bemerkenswert:
OpenAl hat sich verpflichtet, Azure-Dienste im Wert von 250
Mrd. US-Dollar zu buchen - ein struktureller Wachstums-
turbo.

Microsoft

Wertentwicklung in US-Dollar, 30.01.2005 bis 14.11.2025
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Performance (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen der Vergangen-
heit bieten keine Gewahr fiir zukinftige Entwicklungen.

Quelle: Morningstar Stand: 17.11.2025

Microsoft: Kennzahlen FY/Q4 2025

Umsatz Q4 78 Mrd. USD
Organisches Wachstum plus 17 %
Azure-Wachstum plus 39 %
Buchungen Kunden plus 112 %
Auftragsbestand 392 Mrd. USD (plus 51 %)
Capex 35 Mrd. USD
Free Cash Flow 26 Mrd. USD
FCF-Marge 33 %

Azure/OpenAl-Deal 250 Mrd. USD Volumen

Quelle: Geschéftsbericht Microsoft, Berechnungen Wagner & Florack,
Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fur zukilnftige

Entwicklungen. Stand: 17.11.2025
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Meta muss sich nicht verstecken

Auch die in unserem Portfolio gering gewichtete Meta investiert aggressiv in Kl und
Infrastruktur - und bleibt dennoch hochprofitabel.

Umsatzwachstum 25 %, groe Investitionsoffensive
Capex plus 125 %, F&E- Ausgaben plus 35 %

Nutzung wichst liber alle Apps: 3,5 Milliarden
Menschen taglich aktiv

Meta muss sich nicht verstecken. Mit 3,5 Milliarden taglichen
Nutzern ist das Unternehmen eine der gro3ten Werbeplattfor-
men der Welt. Allein Instagram zahlt inzwischen drei Milliarden
monatlich aktive Nutzer, 150 Millionen Menschen nutzen tag-
lich Threads. Die Verweildauer steigt weiter, etwa bei Facebook
um 5 %. Die Verweildauer ist ein wichtiger Indikator fir die
Monetarisierungsqualitat einer Plattform und ihre Attraktivitat
flr Werbetreibende.

Zuckerberg lasst keinen Zweifel daran, dass Meta aggressiv

investieren wird. Wie Microsoft und Alphabet will Zuckerberg
eigene Rechenzentren aufbauen, ist aber massiv auf Kapazita-
ten bei externen Cloudanbietern angewiesen - u. a. bei Google.

Hohe Ausgaben - dennoch beeindruckende Profitabilitat
Die Ausgaben steigen kraftig: F&E plus 35 % auf 15 Mrd.
US-Dollar, Capex plus 125 % auf 18,8 Mrd. US-Dollar. Meta gibt
damit in Q3 fast 70 Cent jedes Umsatzdollars fr Zukunftsin-
vestitionen aus. Dennoch wéachst der Umsatz organisch um 25
% auf 51 Mrd. US-Dollar. Trotz der Investitionsoffensive erzielt
Meta 10,6 Mrd. US-Dollar Free Cash Flow mit einer FCF-Marge
von 21 %. 4,5 Mrd. US-Dollar flie3en an die Aktionadre zurlck.
Das zeigt: Meta wachst nicht trotz der Investitionen - sondern
wegen dieser Investitionen.

Meta

Wertentwicklung in US-Dollar, 18.05.2012 bis 14.11.2025

5.000
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Performance (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen der Vergangen-
heit bie i

Stand: 17.11.2025

Meta: Kennzahlen Q3 2025

Umsatz Q3 51 Mrd. USD
Organisches Wachstum plus 25 %
Tagliche Nutzer 3,5 Mrd. Menschen
Capex 18,8 Mrd. USD
F&E 15 Mrd. USD
Operative Marge 40 %
Free Cash Flow 10,6 Mrd. USD
FCF-Marge 21%

Quelle: Geschiftsbericht Meta, Berechnungen Wagner & Florack,
Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fir zukiinftige

Entwicklungen. Stand: 17.11.2025

Fazit: Die entscheidenden Treiber sind intakt

Die jingsten Zahlen von Apple, Microsoft und Meta belegen
eindrucksvoll, dass Weltklasseunternehmen sich nicht tber
Stimmungen oder kurzfristige KGV-Signale definieren, sondern
Uber nachhaltige Wertschopfung. Trotz historisch hoher Inves-
titionen in KI, Infrastruktur und Mikrochips generieren alle drei
Unternehmen enorme operative Cash Flows, hohe Kapitalren-
diten und zeigen eine Uberaus robuste Bilanzqualitat.

Fir unternehmerisch denkende Investoren sind das die ent-
scheidenden Treiber: Wachstum plus Skalierbarkeit des
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Geschéaftsmodells plus hoher Free Cash Flow gleich dauerhafte
Wertsteigerung. Deshalb bleibt die Free Cash Flow-Betrach-
tung und nicht das Kurs-Gewinn-Verhaltnis unser zentraler
Bewertungsmalstab.

In der nachsten Ausgabe des Investorenbrief widmen wir uns

eingehend der Frage, ob die Bewertung unserer Portfoliofir-
men aus dem Daily Used Tech-Bereich nicht zu hoch ist.
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INTERVIE

‘Was die Borse gerne Ubersieht”

Hohe Kl-Investitionen, schwacher US-Dollar - das macht viele nervos.
Dominikus Wagner erklart, warum er in US-Firmen investiert und Qualitat gefragt ist.

Der US-Dollar schwdichelt, Investoren sind verunsichert. Gerade
aus europdischer Sicht trifft die Dollarschwdche Investments in
US-Unternehmen hart. Fordert das zum Handeln heraus?

Dominikus Wagner: Wir sind an US-Firmen beteiligt, weil sie
grofartig sind, nicht, weil sie aus den USA kommen. Aber ja, der
schwacher gewordene US-Dollar hat die Performance sptrbar
gebremst. Aber, und das zeigt sich in der Regel erst mit Verzoge-
rung, wirkt der schwache Dollarin den US-Bilanzen wie Riicken-
wind. Fir global aufgestellte US-Firmen werden Auslandsum-
satze in US-Dollar umgerechnet wertvoller: Das starkt den
Bilanzgewinn, der Unternehmenswert steigt und damit nachge-
lagert der Aktienkurs. Das zeigen nun bereits viele Quartalsbe-
richte. Und vice versa werden etliche europdische Firmen vor
Herausforderungen gestellt.

Sie meinen Herausforderungen fiir europdische Firmen durch den
schwachen US-Dollar?

Wagner: Ja, genau. Sollte der Dollar schwach bleiben oder noch
schwdacher werden, werden die Euro-Firmen einen dhnlichen
Druck aushalten mussen, wie das die Schweizer Firmen seit
Jahren haben. Bei Schweizer Firmen landen durch den festen
Schweizer Franken seit Jahren Teile der im Ausland erzielten
Umséatze bei der Umrechnung in Schweizer Franken im Nirwana.
Der Unternehmensgewinn wird also negativ belastet. Und trotz-
dem entwickelten sich gute Schweizer Firmen auch gut: Das liegt
an der Robustheit und der Profitabilitat der Geschaftsmodelle.

Plus: Der Fremdwahrungs-Gegenwind zwingt die Firmen zu
kontinuierlicher Weiterentwicklung des Geschaftsmodells, um
dieser notorischen Margenbremse entgegenzuwirken - mit
Innovationskraft und Effizienzverbesserungen. Kapitalleichte
Geschaftsmodelle sind im Vorteil, weil sie am veranderungsfa-
higsten sind. Viele europdische Firmen sind also derzeit gefor-
dert und selbst die Analystenschar schaut skeptisch darauf.
Gute européische Firmen, die auch den Willen zu mehr Effizi-
enz haben, werden dem begegnen kdnnen. Andere nicht.

Apropos Skepsis: Die Skepsis gegenliber vielen Konsumgliterher-
stellern hdlt sich aber an der Bérse hartndckig.

Wagner: Ich wiirde nicht unbedingt von Skepsis sprechen,
sondern davon, dass nicht-zyklische Konsumaktien mit Defen-
sivqualitaten vom “Markt” links liegen gelassen wurden. Und
ja, das ist hartnackig, aber vor allen Dingen: ungerechtfer-
tigt! Denn die Firmen, zumindest die wettbewerbsUberlege-
nen, entwickeln sich gut. Und es scheint, dass das ,Pendel
der Gunst“ so langsam auch Richtung Consumer Staples
zurlckschwingt. Nicht nur wegen vieler Krisen und zuneh-
mender Risiken, sondern auch wegen ihrer inzwischen
glinstigen Bewertungen. Ob die Renaissance der Langweiler
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Wagner & Florack Vermégensverwaltung AG.

bereits eingesetzt hat oder noch kommt, bleibt abzuwarten.
Klar ist jedoch: Der Markt wird die Gesetze von Okonomie
und Mathematik nicht dauerhaft ausblenden kénnen. Das

gilt sowohl fir die zu hohen Bewertungen vieler unprofitab-
ler, hoch verschuldeter Firmen, nicht nur aus dem Kl-Bereich,
sondern eben auch fir die attraktive Bewertung der Consu-
mer Staples mit verldsslichem, profitablem Wachstum.

Das wird die Borse auf Dauer goutieren bzw. goutieren mussen.
In jedem Fall halten wir als unternehmerisch denkende Investo-
ren an unseren Consumer Staples fest. Nicht dogmatisch, son-
dern aus Uberzeugung: Seit Jahren sind es diese ,Langweiler",
die uns bei langfristig geringen Portfoliorisiken sehr ordentliche
Renditen geliefert haben und vor allem: liefern werden.

Ein anderes ,Megathema“ ist KI - wo liegen aus lhrer Sicht die
Potenziale und Risiken?

Wagner: Auch hier schauen wir auf einzelne Unternehmen, nicht
einfach nur auf einen allgemeinen Trend. Vor allem Google, aber
auch Microsoft, zeigen ihre Vorreiterrolle bei KI und Quanten-
computing. Richtig ist: Unsere Daily Used Tech-Firmen inves-
tieren massiv in Kl. Der Unterschied zu den meisten Kl-Firmen
liegt darin, dass unsere Portfoliofirmen aufgrund ihrer hochst-
profitablen Kerngeschaftsfelder das Geld daftr haben und trotz
hoher Investitionen hoch profitabel sind.

Ein weiterer Unterschied ist, dass sie ihre Kl-Investitionen
bereits monetarisieren, wahrend viele andere Firmen defizitar
arbeiten und ihre Schulden steigen. Firmen, die meist auch
noch astronomisch hoch bewertet sind. Angesichts dieser
Sorglosigkeit des Marktes fuhlen wir uns mit unseren robus-
ten Technologiefirmen und unseren anderen Gewinnmaschi-
nen sehr wohl. In dem Kontext gewinnt die Diskussion um die
Consumer Staples eine weitere, wichtige Dimension. Robuste
Geschaftsmodelle und stabile Bilanzen sind kein Selbstzweck,
sondern Grundlage, um Krisen nicht nur zu Gberstehen, son-
dern selbst dann weiter profitabel zu wachsen.
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Disclaimer

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zukinftige Entwicklungen. Quelle: eigene Berechnungen. Dieses Dokument dient
unter anderem als Werbemitteilung. Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen
Titeln unterbreitet. Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die vollstandigen
Angaben des/der Fonds sind dem Verkaufsprospekt sowie der Satzung oder dem Verwaltungsreglement oder den Vertragsbedingungen, ergénzt durch
den jeweiligen letzten gepriiften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls ein solcher jlingeren Datums als der letzte Jahresbericht
vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage eines Kaufs dar. Die genannten Unterlagen sowie die Wesentlichen
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Verwahrstelle sowie von den jeweiligen Vertretern in den Landern.

Bildnachweis: Seite 1, 3, 7: Adobe Stock; Seite 12: Wagner & Florack

Stand: 21.11.2025

12 Investorenbrief 11 (2025



