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Unternehmerisch denken, unternehmerisch investieren

ALYSE [ERNEHMEN TERNEHMEN
BEIWARNSARES Apple Danaher: Wenn
der Aktie heilst und das Quartalsdenke auf
Compounding Luxusproblem Qualitat trifft




Sehr geehrte Leserinnen und Leser,
liebe Investoren,

der Boom der Kl-Investitionen ist das aktuell prégende Thema an der Bérse. Die immense
Nachfrage nach Rechenleistung und der Ausbau der Kl-Infrastruktur, befeuert durch die
hohen Investitionen der Hyperscaler, haben die Erwartungen an die Hersteller von Spei-
cherchips stark steigen lassen — und mit ihnen die Aktienkurse. Es ware naiv zu bestreiten,
dass Kl einen grol3en zusatzlichen Bedarf an Rechenleistung und Speicherkapazitat erzeugt.
Ebenso falsch ware es jedoch unseres Erachtens zu glauben, dass die Nachfrage das Ange-
bot so deutlich Gbersteigt wie aktuell bzw. die heutigen Wachstumsraten und Knappheits-
renditen dauerhaft fortzuschreiben.

Denn Speicherchips bilden einen eigenen, zeitlich begrenzten Superzyklus innerhalb des
grofReren Kl-Zyklus. Aber auch ein Superzyklus bleibt ein Zyklus. Die temporare Knapp-
heit fiihrt zu massiven Investitionen in dauerhafte Produktionskapazitdten. Damit wird das
Angebot in der Zukunft deutlich steigen. Ob die Nachfrage im gleichen Tempo mitwachst
oder gar mittelfristig abebbt, lasst sich dagegen nicht serids prognostizieren. Genau deshalb
betrachten wir den aktuellen Speicherchip-Boom mit Zurtickhaltung: Nicht, weil wir den
zusatzlichen Kl-Bedarf unterschatzen, sondern weil wir heutige Knappheitsrenditen nicht
ohne Weiteres in die Zukunft fortschreiben, wahrend man den Eindruck gewinnen kann, die
Borse schreibe die aktuellen Gewinne der Speicherchip-Hersteller in die weite Zukunft fort.

Wir stellen uns beim Thema Kinstliche Intelligenz eine andere Frage: Welche Unternehmen
konnen Kl in echten Kundennutzen ummuinzen und dauerhaft sowie profitabel monetari-
sieren? Unternehmen wie Microsoft, Apple oder Alphabet verfligen bereits heute (iber eta-
blierte Geschaftsmodelle, starke Okosysteme und Millionen Unternehmenskunden bezie-
hungsweise Milliarden Endkunden. Sie konnen Kl in bestehende Kundenbeziehungen und
Produkte integrieren, damit den Kundennutzen erhéhen, inre Wettbewerbsvorteile starken
und schlussendlich ihre Gewinne erhdhen. Entscheidend ist fir uns also, ob aus den Kl-In-
vestitionen Uber die Zeit zusatzliche, hochprofitable Ertrége entstehen.

In dieser Betrachtung liegt ein wichtiger Unterschied. Wahrend Speicherchip-Hersteller ihre
Kapazitaten kapitalintensiv in Erwartung einer dauerhaft hohen Nachfrage erweitern, inte-
grieren Skalenweltmeister wie Apple oder Alphabet Kl in ihre bereits bestehenden Okosys-
teme und generieren damit langfristig zusatzlichen Umsatz und Gewinn. Fr uns ist deshalb
weniger entscheidend, wer kurzfristig von Knappheit profitiert. Fir uns ist entscheidend,
wer Uber viele Jahre zusétzliche Ertrage auf das eingesetzte Kapital erwirtschaften kann.
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Gerade wenn ein Thema die Bérse beherrscht, lohnt sich der Blick Gber den Tellerrand:
Deshalb beschaftigen wir uns in der aktuellen Ausgabe unseres Investorenbriefs mit dem
Compounding-Effekt — also der Frage, wie Unternehmen durch hohe Kapitalrenditen, kluge
Reinvestitionen und Zeit ihren inneren Wert steigern knnen.

AulBerdem werfen wir einen Blick auf die Quartalszahlen von Apple und Danaher. Sie zeigen,

warum wir kurzfristige Entwicklungen nicht isoliert betrachten, sondern in den Kontext der
langfristigen Ertragskraft, der Kapitalallokation und der Wettbewerbsvorteile eines Unter-

nehmens stellen.

Wir wiinschen Ihnen eine aufschlussreiche Lektiire.

Dominikus Wagner Dr. Dirk Schmitt

Capital
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Aktieninvestoren sprechen oft vom Zinseszins, wir sprechen lieber vom langfristigen
Compounding-Effekt. Doch was steckt hinter diesem Begriff?

Compounding heil3t, erwirtschaftetes Kapital zu attraktiven Renditen wieder anlegen.

Die Zeit arbeitet flir den Investor und ermdglicht potentiell exponentielles Gewinnwachstum.

Besonders wirkt der Compounding-Effekt bei kapitalleichten Unternehmen mit nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen.

Aktien sind kein Sparbuch

Das Prinzip des Zinseszinses ist simpel: Wer Kapital zu einem
festen Zinssatz anlegt und die Zinsen nicht entnimmt, erzielt
im ndchsten Jahr Ertrage nicht nur auf das urspriingliche Kapi-
tal, sondern auch auf die bereits aufgelaufenen Zinsen. Aus
Zinsen werden wiederum Zinsen. Je langer das Kapital ange-
legt bleibt, desto starker wachst dieser Effekt.

Flr Sparer beschreibt das genau, was mit ihrem Geld passiert.
Wer etwa eine Anleihe bis zur Falligkeit halt und die Kupons
reinvestiert, kann den Vermogensaufbau relativ genau aus

Verzinsung und Laufzeit berechnen - vorausgesetzt, der
Schuldner bleibt zahlungsfahig und die Zinsen lassen sich zu
gleichen Konditionen wieder anlegen.

Potenziell exponentielles Gewinnwachstum

Bei Aktien gibt es einen ganz dhnlichen Effekt, der - im
Ubertragenen Sinne - deshalb gerne auch Zinseszins-Effekt
genannt wird. Gemeint ist das potentiell exponentielle Gewinn-
wachstum, wenn die Gewinne einer Firma zu hoheren Kapital-
verzinsungen reinvestiert werden kdnnen als auf3erhalb des
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Unternehmens; also die Fahigkeit eines Unternehmens, erwirt-
schaftetes Kapital zu attraktiven Renditen wieder anzulegen
und dadurch seine Ertragskraft (iber lange Zeit selbstverstar-
kend zu steigern.

Die Zeit arbeitet fiir den Investor

So funktioniert der Vermogensaufbau mit Aktien Uber den
,Compounding"-Effekt, wie ihn Charlie Munger und War-

ren Buffett nennen. Eine Aktie garantiert zwar keinen festen
Zinssatz. Sie macht Investoren aber zum Miteigentiimer eines
Unternehmens und beteiligt sie am wirtschaftlichen Erfolg.
Der Aktienkurs spiegelt langfristig die Gewinne und die Ent-
wicklung des Unternehmens wider. Doch kurzfristig beeinflus-
sen auch Stimmungen, Trends und temporéare Ergebnisse den
Kurs.

So kann der Aktienkurs innerhalb kurzer Zeit 30 Prozent stei-
gen oder um 20 Prozent fallen, ohne dass sich an den langfristi-
gen Perspektiven des Unternehmens etwas gedndert hatte. Er
kann Uber langere Zeit stagnieren und anschliel3end stark stei-
gen. Selbst ein Unternehmen, dessen Gewinne und Cash Flows
kontinuierlich wachsen, hat nicht automatisch auch einen kon-
tinuierlich steigenden Aktienkurs. Der Markt reagiert oft irra-
tional auf Entwicklungen und Trends.

Was Aktieninvestoren mit ,Zinseszins“ meinen

Die klassische Zinseszinsrechnung fir das Sparbuchsparen
oder Anleihen mit festem Coupon liefert einen gleichmafigen,
vorhersehbaren Wachstumspfad flir das angelegte Kapital. Die
Kurse von Aktien hingegen schwanken. Die Volatilitat ist kein
Fehler, sondern gehort zum Wesen der Aktie.

Als Aktieninvestoren sprechen wir lieber vom Compoun-
ding-Effekt: der Fahigkeit eines Unternehmens, seine Gewinne
langfristig zu steigern und einen Teil davon zu reinvestieren,

so dass daraus weitere Gewinne entstehen. Vereinfacht Iasst
sich der innere Motor beschreiben als Reinvestitionsrate x
Rendite auf das zuséatzlich eingesetzte Kapital. Entscheidend
ist deshalb nicht nur, wie hoch die Kapitalrendite heute ist, son-
dern auch, wie viel Kapital ein Unternehmen tber lange Zeit zu
attraktiven Renditen neu einsetzen kann.

Der entscheidende Unterschied

Wahrend sich der Zinszuwachs beim Zinsprodukt im Zeita-
blauf stetig entwickelt, unterliegt die Kursentwicklung bei
bdrsennotierten Unternehmen Schwankungen; fr viele Inves-
toren erwachst daraus eine mentale Herausforderung. Kann
ich sicher sein, dass der Wert des Unternehmens tatsachlich
langfristig steigt?

Entscheidend fir den langfristigen Unternehmenserfolg sind
die Starke der Bilanz und die Robustheit des Geschéaftsmo-
dells. Gute Unternehmen bieten etwas, das klassische Zins-
anlagen nicht bieten: Echte Weltklasseunternehmen kénnen
ihre Ertragskraft steigern, selbst in konjunkturell schwierigen

Geduld und Disziplin
zahlen sich aus

Unternehmen beteiligen ihre Aktionare in der Regel am
Gewinn durch Dividenden. Wer langfristig investiert
und die Dividende nicht vereinnahmt, sondern in weitere
Aktien des Unternehmens investiert, |sst dieses Kapital
fUr sich arbeiten. Denn die zuséatzlich erworbenen
Unternehmensanteile partizipieren in der Zukunft

nicht nur an der Kursentwicklung, sondern auch an den
kinftigen Dividenden.

Uber die Jahre entsteht durch die regelmaRige
Wiederanlage ein sich selbst verstarkender Effekt:

Aus Ertriagen entstehen neue Ertréage. Je langer der
Anlagehorizont, desto starker wirkt sich dieser Effekt
aus. Dafur ist nicht so sehr die Hohe der einzelnen
Dividenden entscheidend, sondern vielmehr die
konsequente, Ilickenlose Wiederanlage (iber viele Jahre.
Kurz: Geduld und Disziplin zahlen sich aus.

Phasen. Sie kbnnen angesichts steigender Rohstoffpreise die
eigenen Preise erhohen, Marktanteile Uber einen klugen Pro-
duktmix gewinnen, Uber innovative Produkte neue Markte
erschlieen, Kosten senken oder spannende Unternehmen
erwerben. Kapitalleichte Geschaftsmodelle und geringe Schul-
den ermoglichen hohe Renditen auf das eingesetzte Kapital -
der Compounding-Effekt entfaltet sich.

Kapitalleicht und wettbewerbsiberlegen

Besonders interessant wird der Effekt bei kapitalleichten
Unternehmen mit nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen. Ein
Unternehmen kann hohe Gewinne erwirtschaften und trotz-
dem ein schlechter ,Compounder” sein, wenn es flir Wachs-
tum standig grofle Summen investieren muss und diese nicht
aus dem eigenen Cash Flow, sondern aus Schulden stammen.
Fabriken, Maschinen oder Lager binden Kapital, das dann ftr
andere Zwecke fehlt.

Anders bei Unternehmen, die mit vergleichsweise wenig
zuséatzlichem Kapitaleinsatz wachsen. Besitzen sie ein eige-
nes Okosystem, bekannte Marken, Netzwerkvorteile, hohe
Wechselkosten, Skaleneffekte - kurz: tiefe Burggraben um das
Geschaftsmodell - kénnen sie hohe Kapitalrenditen langfris-
tig verteidigen. Dann wird Zeit zum VerbUndeten. Nicht, weil
die Aktie jahrlich einen festen Zins abwirft, sondern weil das
Unternehmen seinen inneren Wert Uber Jahre steigert.

Volatilitat gehort dazu

Hier zeigt sich, warum die Unterscheidung zwischen der klas-
sischen Zinseszins-Mechanik und dem Compounding-Gedan-
ken so wichtig ist. Wer Aktien mit der Logik des Zinseszinses
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betrachtet, erwartet womoglich gleichmafiges Wachstum.
Doch Aktienkurse schwanken. Ein Blick auf Church & Dwight
zeigt: Trotz heftiger Schwankungen lohnt sich das Investment
langfristig. Der Kurs stieg Uber die Jahre, auch wenn er zwi-
schenzeitlich fiel oder stagnierte. Stetig wachsende Gewinne
und schwankende Kurse schlief3en sich nicht aus.

Nicht immer deckungsgleich: Firmenwert und Bérsenkurs
Ein Unternehmen wie Church & Dwight kann seinen Gewinn
Uber zehn Jahre verdoppeln, wahrend sich sein Aktienkurs
parallel mal um 50 % reduziert, dann wieder verdoppelt, sich
seitwdarts bewegt, wieder fallt und anschlie3end neue Hochst-
stdnde erreicht. Stetig steigende Gewinne und schwankende
Aktienkurse sind kein Widerspruch; der wirtschaftliche Wert
eines Unternehmens und sein Borsenkurs sind nicht immer
deckungsgleich.

Langfristig zeigt der Aktienkurs den Unternehmenswert an
Denn: Der Kurs bildet bei einer Zeitpunktbetrachtung oft nur
die aktuellen Erwartungen der Marktteilnehmer ab. Und diese

Church & Dwight

Wertentwicklung in US-Dollar, 31.07.2016 bis 31.07.2026
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Church & Dwight
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Quelle: Church & Dwight Geschéftsberichte, eigene Berechnung Wagner & Florack

Erwartungen verdndern sich. Zinsen, Konjunktur, politische
Ereignisse, Sentiment - alles tagesaktuell in den Schlagzeilen

- sorgen daftr, dass Aktienkurse erheblich schwanken kénnen
- auch wenn sich am langfristigen wirtschaftlichen Erfolg eines
Unternehmens unterdessen wenig geandert hat. Langfristig
jedoch spiegelt der Aktienkurs den Wert des Unternehmens
wider: Und so stieg in den vergangenen 10 Jahren der Aktien-
kurs von Church & Dwight um rund 129 % bzw. rund 8,6 %

Stand 31.07.2026

p.a. - und bildet damit auch den gestiegenen Wert des Unter-
nehmens und die Gewinnentwicklung ab. Volatilitat ist eine
temporére Preisschwankung, keine Wertvernichtung.

Der lange Horizont entscheidet

Fir langfristige Investoren bedeuten temporare Kursver-
luste nicht automatisch, dass die Investmentthese falsch ist.
Entscheidend ist, ob sich die wirtschaftliche Qualitat des
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Unternehmens verdndert. Hat es seinen Wettbewerbsvorteil
verloren? Sind die Kapitalrenditen dauerhaft gesunken? Ist das
Geschéaftsmodell gefahrdet? Oder handelt es sich nur um eine
vorUbergehende Neubewertung basierend auf Trends und
Stimmungen? Wer diese Fragen nicht trennt, verwechselt Vola-
tilitdt mit dem Risiko eines dauerhaften Wertverlustes.

Wir als langfristige Investoren bleiben geduldig und halten
diese Schwankungen aus (auch wenn uns das Nerven kostet),
und wir analysieren genau die unternehmerische Entwicklung.
Der Compounding-Effekt entfaltet sich nicht trotz der Volatili-
tat, sondern durch sie hindurch.

Qualitat macht Zeit zum Verblindeten

Unsere Investmentphilosophie schliefst hier den Kreis. Wir
suchen keine Aktien, die schnell oder gleichmaRig steigen. Wir
suchen Unternehmen, deren Substanz und Profitabilitat sich
Uber Jahre robust entwickeln. Fiindig werden wir bei Weltklas-
sefirmen mit kapitalleichten Geschaftsmodellen, hohen Kapi-
talrenditen, starken Wettbewerbsvorteilen, Preissetzungs-
macht und hohen freien Cash Flows.

Fazit: Nicht der Kursverlauf,
die Wertschopfung zahlt

Beim Sparbuch oder einer Anleihe verzinst sich das Kapital.
Bei einer guten Firma bzw. einer guten Aktie arbeitet das
Unternehmen mit dem erwirtschafteten Kapital und schafft
damit Uber Jahre zuséatzliche Ertragskraft. Als Investoren
beteiligen wir uns als Miteigentiimer an dieser Art der
Wertschopfung. Langfristiges Investieren bedeutet fir uns:
Beteiligung an Unternehmen (zu fairen Bewertungen), die
ihre Ertragskraft Giber viele Jahre und Jahrzehnte hinweg
steigern. Nicht der gleichmaRige Kursverlauf zahlt. Fir uns
zahlt die dauerhafte Wertschopfung, die sich langfristig im
Aktienkurs unserer Portfoliounternehmen widerspiegelt.
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Apple und das
Luxusproblem

Apple jagt von Rekord zu Rekord. Erstmals erzielt das Unternehmen drei Quartale in Folge
allein mit dem iPhone mehr als 50 Mrd. US-Dollar Umsatz. Das Geschaft mit Smartphones
boomt, in allen Regionen wachst der Umsatz zweistellig.

Bestes Juni-Quartal mit mehr als 109 Mrd. US-Dollar Umsatz.
Okosystem mit mehr als 2,5 Mrd. Geraten schafft ideale Basis fiir KI-Monetarisierung.

Chip-Knappheit bremst das Absatzwachstum.

Kapazitatsengpass bei Chips vs. robuste Gewinnmaschine

Apple hat ein Luxusproblem. Nicht mangelndes Wachstum weltweit neue Rechenzentren, sodass Uberall Speicherchips
ist die Herausforderung, sondern das Wachstum bedie- fehlen - auch in der Smartphone-Produktion. Diese Engpésse
nen zu kdnnen. Die Kunden reiBen dem Unternehmen die bei Kapazitdten und Komponenten fordern selbst Apples
Gerate, vor allem das iPhone, aus den Handen. Apple erlebt bestens gedlte Lieferkette heraus: Wenn bestimmte Schlis-
einen Hardware-Boom, wie ihn vor wenigen Jahren kaum ein selkomponenten nur schwer verfligbar sind, ist es schwierig,
Analyst far moglich hielt. Gleichzeitig entstehen im Eiltempo die stUrmische Nachfrage in effektive Umsatze umzumuinzen.

8 Investorenbrief 08 | 2026



UNTERNEHMEN

Dass Apple dieses Kunststiick dennoch umso beeindrucken-
der gelingt, zeigen die Quartalszahlen flr das dritte Quartal
des Geschaftsjahres 2026 (Apples Geschaftsjahr endet am 30.
September).

Beeindruckende Zahlen bei Umsatz und Marge

Im dritten Quartal katapultierten die Kunden Apples Umsatz
um 16,4 % auf 109 Mrd. US-Dollar in die Hohe. Es ist das beste
Juni-Quartal aller Zeiten. Apple wuchs nicht nur beim iPhone,
sondern auch beim Mac, bei den Services und in allen Ver-
triebsregionen zweistellig. ,\Wir sind sehr erfreut Uber unsere
Rekordgeschéaftsentwicklung in diesem Quartal, in dem sowohl

beim Gewinn pro Aktie als auch beim operativen Cash Flow
neue Rekorde flr das Juni-Quartal aufgestellt wurden®, sagte
Kevan Parekh, Finanzvorstand von Apple bei der Vorstellung
der Quartalzahlen. Der iPhone-Umsatz stiegum 21,7 % auf
54,3 Mrd. US-Dollar und der Umsatz mit dem Mac um

28,7 % auf nunmehr 10,4 Mrd. US-Dollar. Beide Endgerate
waren damit die Hauptumsatztreiber bei Apple.

iPhone 17: meistverkauftes iPhone

Mit dem iPhone erzielt Apple die Halfte des Quartalsumsat-
zes und 69 % des Hardware-Umsatzes. Wir erinnern uns: Mit
jenem iPhone 17, dass Kritiker bei der Einfihrung im Septem-

Apple: iPhone-Quartalsumsatz

in Mrd. US-Dollar
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Quelle: statista.de, Apple Geschéftsberichte. Angabe der Quartale des Geschaftsjahres.

ber 2025 aufgrund fehlender Kl-Features vorschnell als Flop
bezeichneten, bricht Apple nun Absatzrekord um Absatzre-
kord. Der Rekord hatte noch héher ausfallen kénnen, wiirden
Chip-Knappheit und begrenzte Produktionskapazitaten das
Wachstum nicht erheblich bremsen.

Apple meldete zudem neue Rekorde bei der Geréatebasis: Die
Zahl aktiver Gerate stieg auf Uber 2,5 Milliarden. ,Unsere
installierte Basis aktiver Gerate erreichte in allen wichtigen
Produktkategorien und geografischen Segmenten einen neuen
Hochststand”, sagte Parekh. Auch bei Upgrades und neu
gewonnenen Kunden setzte Apple neue Bestmarken. Zudem
zahlt das Unternehmen mittlerweile mehr als 1,5 Milliarden
Bezahl-Abos - eine wichtige Kennzahl fUr die wiederkehren-
den Umsatze. Insgesamt verflgt Apple damit Uber eine riesige
Distributionsplattform fir Siri Al und weitere Kl-Funktionen.
Mit seinem Konsumentengeschaft hat Apple also die besten
Voraussetzungen, die KI-Nutzung seiner Kunden unter ande-
rem Uber hoherwertige iCloud-Tarife zu monetarisieren.

Hardware umsatzstarkste Sparte

Wachstum (yoy) Q3-Umsatz, Mrd. USD
iPhone 21,7% 54,3
Services 12,1% 30,7
Mac 28,7 % 104
Wearables, Home, Accessories 6,5% 7,9
iPad -59% 6,2

Quelle: Geschéftsbericht Apple Stand: 31.07.2026

Kl-Vorteil: eigenes Okosystem und Kooperation mit Google
Flr uns als Investoren liegt Apples Starke bei Kiinstlicher
Intelligenz in der weltweit einzigartigen Kombination aus star-
ker Marke und eigenem Okosystem mit tiber 2,5 Milliarden
Geraten. Wenn Apples Betriebssystem iOS kiinftig mit Gemini
Sprache und Texte in Echtzeit Ubersetzt, Online-Kaufe vorbe-
reitet und Siri endlich brauchbar wird, spielt es fiur Apple-Nut-
zer keine Rolle, welches KI-Modell dafiir die Losung liefert.
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Apple: Unternehmerisch relevante Finanzkennzahlen FQ3 2026

Umsatz 109,4 Mrd. USD Nettofinanzposition (inkl. Net Working Capital) 13,3Mrd.USD
Umsatzwachstum (organisch) 16,3% Eigenkapital 107,5 Mrd. USD
Operative Marge 32,6% Eigenkapitalquote 28,1%
Free Cash Flow (FCF) 31,9 Mrd. USD Kapitalverzinsung (RoCE) =150%
Free Cash Flow-Marge 292% Enterprise Value 30,5x FCF FY2026e

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zukiinftige Entwicklungen.

Quelle: Geschéftsbericht Apple, Berechnungen Wagner & Florack

Apple braucht kein eigenes Frontier-LLM, um erfolgreich zu
sein. Entscheidend ist die beste Losung - aktuell liefert Goo-
gle mit Gemini das passende Modell. So kann Apple externe
Modelltechnologie mit eigener Hardware, Software, Daten-
schutzarchitektur und Distribution verbinden, ohne die volle
Kapitalintensitat des Frontier-Modell-Wettbewerbs selbst tra-
gen zu mussen. Oder anders formuliert: Apple spart hunderte
Milliarden US-Dollar an Investitionen und jahrelanger Entwick-
lungsarbeit mit ungewissem Ausgang. So bleibt Apple seiner
Philosophie treu: nicht der Erste, sondern der Beste zu sein.

Geografisch ruht das Wachstum ebenfalls auf breiten Schul-
tern: Der Geschaftsbereich Amerika wuchs um rund 11 %,
Japanum 13 %, der Rest von Asien-Pazifik um 16 % und
sowohl Europa als auch Greater Chinaum rund 22 %. Beson-
ders bemerkenswert ist die Entwicklung in China. Nach einer
langeren Phase, in der China in Analystenkreisen als eines
der groBten Sorgenkinder galt, sendete das Geschéft dort ein
besonders starkes Signal, unterstitzt durch den starkeren
Renminbi.

Operative Marge steigt trotz hoherer Ausgaben

Durch die dynamische Geschéaftsentwicklung erzielt Apple
Skaleneffekte, die die gestiegenen Kosten fr Speicherchips
deutlich Gberkompensieren. AufRerdem verbessert sich der
Produktmix durch den Boom des iPhones erneut, was eben-
falls als Treibstoff fUr die Profitabilitat wirkt. Die Bruttomarge
von 50,1 % bewegt sich dadurch auf einem Rekordniveau. Mit
rund zwei Prozentpunkten profitierte Apple dabei zwar auch
merklich von Zollrlickerstattungen der Trump-Regierung. Aber
selbst ohne diesen positiven Effekt liegt die Rohmarge bei
48,1 % - eine nochmalige Steigerung um 1,6 Prozentpunkte
gegenUber dem Vorjahresquartal. Bei den Services erzielte
Apple mit 75,6 % einen absoluten Spitzenwert, und auch die
Hardware glanzt mit einer Rohmarge von 40,1 %. Das macht
deutlich, welchen enormen Ergebnishebel Apples installierte
Gerétebasis besitzt.

Robuste operative Marge trotz steigender F&E-Ausgaben
Die Forschungs- und Entwicklungskosten stiegen um 32 %

auf 11,7 Mrd. US-Dollar. Sie wuchsen damit fast doppelt so
schnell wie der Umsatz und machen rund 10,7 % des Umsatzes
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Apple

Wertentwicklung in US-Dollar, 31.07.2016 bis 31.07.2026
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Vergangenheit bieten keine Gewéhr flr zuklnftige Entwicklungen.

Quelle: Morningstar Stand: 31.07.2026

aus (Vorjahr 9,4 %). Der Grund sind unter anderem hohere
Infrastrukturkosten und Investitionen in KI. Aus Investoren-
sicht ist das kurzfristig ein Kostenfaktor, strategisch aber klar
positiv: Apple investiert deutlich mehr in seine technologische
Plattform als in der Vergangenheit, ohne dass dadurch die ope-
rative Marge eingebrochen ware. Unternehmerisch gesehen
ebenfalls beachtlich: Die Vertriebs- und Verwaltungskosten
legten nur um etwa 10 % zu. Obwohl Apple mehr in KI, Chips,
Software und Infrastruktur investiert und aus dem laufenden
Geschéft finanziert, erzielt das Unternehmen trotzdem stei-
gende operative Margen.

Ausblick: Preiserhéhungen dampfen Folgen steigender Chip-
Preise

Flr das September-Quartal erwartet Apple ein Umsatz-
wachstum von 9 bis 11 %. Die Bruttomarge soll zwischen 47
und 48 % liegen und erneut ungefahr einen Prozentpunkt aus
Zollrtickerstattungen enthalten. Die zugrunde liegende Marge
durfte somit ,nur“ etwa 46 und 47 % erreichen - und damit

Investorenbrief 082026



UN

weniger als die bereinigten 48,1 % im Juni-Quartal. Daftr sor-
gen zum einen negative Wahrungseffekte von erwarteten
2,5%. Zum anderen verscharfen sich die Lieferengpésse bei
Chips, die vor allem iPhone, Mac und iPad betreffen und die
Speicherpreise weiter steigen lassen. Apple bezeichnete dies
als auBergewohnliches Kostenereignis und hat bereits die
Preise fir Mac und iPad erhoht.

Fazit: Apple beeindruckt
Immer wieder auf's Neue

Apple liefert auch im dritten Quartal beeindruckende
Zahlen. Besonders der Gerateabsatz entwickelte sich
erfreulich, wurde zum grofSten Umsatzbringer und wuchs
zweistellig - ebenso der Umsatz in allen Weltregionen, der
noch hoher hatte ausfallen konnen. Lieferengpasse bei
Speicherchips bremsten die Produktion. Die Bruttomarge
lag bei 50,1 %, bereinigt um Zollerstattungen bei 48,1

%. Mit Uber 2,5 Milliarden aktiven Geraten und einer
wachsenden Kundenbasis verfligt Apple Uber ein
einzigartiges Okosystem, mit dem das Unternehmen
KI-Anwendungen auf sehr breiter Basis in bestehende
Kundenbeziehungen integrieren und perspektivisch
monetarisieren kann.
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Danaher: Wenn Quartalsdenke auf
Qualitatsdenken trifft

Oft schwanken die Kurse nach der Veréffentlichung einzelner Quartalszahlen stark, weil die
Erwartungen von Analysten ,enttduscht” oder ,iibertroffen” wurden. Aber verandern sich
Investmentthesen wirklich im Quartalsrhythmus? Wir zeigen am Beispiel von Danaher, worauf
wir lieber achten.

Danaher generiert mehr Cash aus dem operativen Geschaft.

Biotechnology: Keine strukturelle Schwache, nur Auftragsverzoégerungen.

Geschiftsbereich Life Sciences liefert starkstes Quartal seit Jahren ab.

Auf den langen Atem kommt es an

Beim Investieren kommt es auf einen langen Atem an. Leider
scheinen gerade an der Borse viele Anleger an Kurzatmig-

keit zu leiden. Besonders deutlich wird dies haufig im Umfeld
veroffentlichter Quartalszahlen. Das verkirzte Denkenim
Vierteljahresrhythmus und die oftmals isolierte Bewertung
einzelner Kennzahlen sorgen flr eine gewisse intellektuelle
Schnappatmung, die oftmals in aktionistische Empfehlungen
und/oder Entscheidungen mindet. Kaum liegt eine Zahl unter
den Erwartungen, wird sie zum Anlass genommen, die gesamte
Investmentthese infrage zu stellen.

11 % Kursverlust - und wieder zurlick

Zuletzt wurde auch unser Portfoliounternehmen Danaher von
dieser Kurzatmigkeit erfasst. Kaum waren die Quartalszahlen
veroffentlicht, sackte der Kurs unseres auf Geréate und Dienst-
leistungen flr die Gesundheitsbranche spezialisierten Port-
foliounternehmens schlagzeilentrachtig um rund 11 % ab. Fur
weniger Schlagzeilen sorgte anschlieBend die ebenso rasche
Kurserholung, sodass die Aktie inzwischen sogar wieder héher
notiert als vor den Quartalszahlen. Wer uns kennt, weif3, dass
es nicht auf das borsentagliche Kursgeplankel ankommt, um

zu beurteilen, ob ein Investment langfristig Potenzial hat. Die
Kursschwankung haben wir zur Kenntnis genommen, verun-
sichert hat sie uns jedoch nicht. Denn wir schauen zuerst auf
das Unternehmen, auf sein Geschaftsmodell und dann auf die
Quartalszahlen - und priifen, ob diese unsere langfristige Ana-
lyse bestatigen oder infrage stellen.

Was ist bei Danaher eigentlich ,schiefgelaufen?

Was also ist bei Danaher im vergangenen Quartal ,schiefge-
laufen®, dass sich einige Anleger von der Aktie getrennt haben?
Unsere kurze Antwort lautet: Nichts. Fur die lange Antwort
nehmen wir uns hier die nétige Zeit.
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Ein wenig bekanntes Qualitdtsunternehmen

In Deutschland ist das US-Unternehmen eher weniger
bekannt, wenngleich verschiedene Tochtergesellschaften ihren
Ursprung und Sitz in Europa haben. Dazu zahlt beispielsweise
Leica Microsystems, der deutsche Hersteller von Mikroskopen
und wissenschaftlichen Instrumenten, der seit 2005 zum Port-
folio von Danaher gehort.

Asset-light in langfristigen Wachstumstrends unterwegs
Danaher ist ein duferst veranderungswilliges und aufgrund
seines Asset-light-Charakters auch veranderungsfahiges
Unternehmen. Ein zentraler Wettbewerbsvorteil ist das Dana-
her Business System (DBS), das konzernweite System der
kontinuierlichen Verbesserung. Es hilft Danaher, operative
Prozesse, Innovation und die Entwicklung erworbener Unter-
nehmen systematisch zu verbessern.

Mit seinen Geschaftsbereichen bedient der Konzern mehrere
langfristige Wachstumstrends. Dazu zahlt der Bereich Bio-
technology mit der Marke Cytiva, dem ehemaligen Biophar-
ma-Geschaft von General Electric, das Danaher 2020 tber-
nahm. Im Bereich Life Sciences finden sich Produkte fur die
medizinische und pharmazeutische Forschung und Entwick-
lung auf zellularer Ebene , etwa von der Marke Beckman Coul-
ter. Im Bereich Diagnostics schlie3lich werden beispielsweise
Software und Hardware flr die Molekulardiagnostik unter der
Marke Cepheid angeboten.

Die Borse sieht die gesenkte Prognose...

Die jingsten Geschaftszahlen von Danaher kamen an der
Borse dennoch nicht gut an. Ausschlaggebend daftir dirfte
vor allem die Anpassung der Prognose flr das Geschéftsjahr
2026 gewesen sein: Statt eines organischen Wachstums von
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3 bis 6 % erwartet Danaher nun 3 bis 4 %. Als Hauptgrund fir
die Kappung der Obergrenze verweist das Unternehmen auf
das schwachere Geschaft mit Atemwegstests, das allerdings
witterungsbedingt saisonalen Schwankungen unterliegt. Etli-
che Marktteilnehmer deuteten den gesenkten Ausblick jedoch
nicht als die Folge einer vollig normalen zyklischen Schwan-
kung im Geschéaft mit Atemwegstests, sondern stellten die
Aussicht auf eine weitere Wachstumsbeschleunigung des
Kerngeschafts von Danaher in Frage.

...wir sehen langfristig verbesserte Rahmenbedingungen
Unseres Erachtens wird dabei Gbersehen, dass sich die Rah-
menbedingungen fir das Geschéft von Danaher verbessert
haben und weiter verbessern. Nach dem Pandemieboom und
der anschlieBenden Phase hoher Lagerbestinde haben sich die
Bestande im Markt normalisiert; zugleich ziehen Biotech-Fi-
nanzierung, Nachfrage und Auftragseingang in wichtigen Bio-
processing-Bereichen wieder an.

Die gesenkte Umsatzprognose und die hinter den Erwartun-
gen zurlickgebliebenen Ergebnisse im Bereich Biotechnology
Uberschatteten dabei die Anhebung der Gewinnprognose flr
das Geschéftsjahr 2026. Rainer M. Blair, Prasident und CEO
von Danaher, verwies bei der Vorstellung der Quartalszahlen
darauf, dass das Life-Sciences-Geschéft sein starkstes Quartal
seit mehreren Jahren verzeichnet habe. Zwar habe der Zeit-
plan von Kundenprojekten den Umsatz im Bereich Bioprozes-
stechnik beeinflusst, die zugrunde liegenden Auftragstrends
seien jedoch weiterhin stark. Die Auftrage im Bereich Biopro-
zesstechnik stiegen im Quartal im mittleren Zehner-Prozent-
bereich.

Solide Zahlen statt schlechter Schlagzeilen

Danaher erzielte im zweiten Quartal einen Umsatz von 6,27
Mrd. US-Dollar und tbertraf damit die Konsensschatzungen.
Das organische Wachstum betrug 3 %. Ohne das saisonal vola-
tile Geschaft mit Atemwegsdiagnostik lag es bei soliden 4,5 %
- eine merkliche Beschleunigung um 150 Basispunkte gegen-
Uber dem ersten Quartal. Auch der Gewinn je Aktie lag Gber
den Erwartungen der meisten Analysten.

Die Bruttomarge erreichte gewohnt hohe 57,6 %. Die opera-
tive Marge lag mit 27,1 % nur aufgrund des Riickgangs bei den
Atemwegstests um 20 Basispunkte unter dem Vorjahreswert.
Noch aussagekréftiger ist aus unserer Sicht der Free Cash
Flow: Mit 1,265 Mrd. US-Dollar beziehungsweise 1,4 Mrd.
US-Dollar auf Net-Working-Capital-bereinigter Basis erwirt-
schaftete Danaher eine sehr gute Free Cash Flow-Marge von
20 % beziehungsweise 22,4 %. Die Cash Conversion Ratio lag
damit bei phdnomenalen 162 %.

Im Klartext: Danaher ist es gelungen, aus dem operativen

Geschéaft mehr Cash zu generieren, als an Gewinn in der Bilanz
ausgewiesen wird.
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Biotechnology: Verzogerung statt struktureller Schwache
Auch wenn es in der Kasse also maximal verlasslich klingelt,
reagierte die Borse zundchst verschnupft und hinterfragte die
Nachhaltigkeit der geschaftlichen Erholung. Ein vermeintlicher
Grund zur Skepsis war der Bereich Biotechnology mit einem
organischen Wachstum von ,nur* 2,5 % bei einem Umsatzan-
teil von rund 30,6 %.

Es stimmt: Danaher erzielte im Bioprocessing nur ein niedriges
einstelliges Wachstum bei Verbrauchsmaterialien und Geraten.
Ein Grund zur Beunruhigung ist das aus unserer Sicht jedoch
nicht, wenn man den Grund dafir kennt. ,Schuld” an der ver-
meintlich schwachen Leistung waren Verzdgerungen bzw.
Verschiebungen bei der Umsetzung von Projekten bei einigen
GroBkunden. Geplante Lieferungen von Chromatography
Resins im Wert von rund 50 bis 60 Mio. US-Dollar im Quartal
beziehungsweise rund 100 Mio. US-Dollar auf Jahressicht
wurden aufgrund der Betriebsabldufe dieser Kunden in das
Jahr 2027 verschoben.

Diese Harze sind essenziell flr die Herstellung von Biopharma-
zeutika. Sie werden zur Reinigung und Trennung von Biomole-
kilen eingesetzt, etwa zur Absonderung von Verunreinigun-
gen oder zur Entfernung schadlicher Viren und DNA-Reste.
Die Danaher-Tochter Cytiva ist in diesem Bereich Marktfthrer.

Chefwechsel:
Montgomery folgt auf Blair

Nach sechs Jahren an der Unternehmensspitze geht Rainer
Blair in den Ruhestand. Neue CEO und Mitglied im Board
wird zum 1.10.2026 Julie Sawyer Montgomery. Blair

bleibt noch bis 31. Marz 2027 Berater, damit die Ubergabe
moglichst geschmeidig ablauft.

Sawyer Montgomery tritt ein grofBes Erbe an, hat aber als
Leiterin der Diagnostik-Sparte, die sie seit 2020 fuhrt, auch
grof3e Leistungen vorzuweisen; so stieg der Umsatz der
Diagnostik-Sparte von rund 6 Mrd. US-Dollar im Jahr 2017
auf heute ca. 11 Mrd. US-Dollar, wahrend sich der operative
Gewinn sogar grob verdreifachte. Sawyer Montgomery kam
2017 zu Danaher/Beckman Coulter Diagnostics.

Der Chairman des Boards Steven Rales sagte,

das Unternehmen sehe erhebliche ungenutzte
Wachstumschancen, die Sawyer Montgomery aktivieren
soll, etwa im margenstarken Bereich Life Sciences. An
den vor kurzem veroffentlichten Prognosen flir das dritte
Quartal und das FY 2026 andert sich nichts. Die Mission
von Sawyer Montgomery ist klar: Sie soll das Wachstum
wieder beschleunigen.
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Danaher: Unternehmerisch relevante Finanzkennzahlen Q2 2026

Umsatz 6,3 Mrd. USD Nettofinanzposition (inkl. Net Working Capital) -20Mrd. USD
Umsatzwachstum (oW ex Atemwegstests) 4,5% Eigenkapital 52,6 Mrd. USD
Operative Marge 27,1% Eigenkapitalquote 57%
Free Cash Flow (FCF) 1,3Mrd. USD Kapitalverzinsung (RoCE) =8%
Free Cash Flow-Marge 20,6 % Enterprise Value = 26XFCF FY2026e

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zukiinftige Entwicklungen.

Quelle: Geschéftsbericht Danaher, Berechnungen Wagner & Florack

Aufgeschobenist allerdings nicht aufgehoben. Die verscho-
benen Auftrage sorgen in den kommenden Quartalen bezie-
hungsweise 2027 fUr einen entsprechend positiven Effekt.

Die Auftrage sprechen eine andere Sprache

Viel entscheidender ist flr uns jedoch, dass die zugrunde lie-
genden Trends nach Aussage des Managements intakt und
robust sind. Trotz der Verschiebungen wuchsen die Neuauf-
trage sowohl bei Geraten als auch bei Verbrauchsmaterialien
im mittleren Zehner-Prozentbereich. Die Sorge um den weite-
ren Geschaftsverlauf bei Biotechnology erscheint uns deshalb
unbegrindet.

Life Sciences: starkstes Quartal seit Jahren

Im Geschéftsbereich Life Sciences, der rund 30 % zum
Umsatz beitragt, betrug das organische Wachstum 5,5 % - das
starkste Quartal seit mehreren Jahren. Getrieben vom Boom
bei der Halbleiter- und Chip-Herstellung wuchs Pall Micro-
electronics mit rund 10 %. Das Unternehmen liefert unter
anderem Reinigungs- und Filtersysteme, mit denen kleinste
Verunreinigungen in der Chip-Produktion eliminiert werden.

Das Geschéft mit Geradten von Beckman Life Sciences, Leica
Microsystems und SCIEX wuchs getrieben von Produktinno-
vationen wie der Massenspektrometrie Novus V55 im mitt-
leren einstelligen Prozentbereich. Bei den Verbrauchsmate-
rialien verzeichnete Abcam zudem das beste Quartal seit der
Ubernahme durch Danaher.

Diagnostics: mehr als nur Atemwegstests

Im Geschéftsbereich Diagnostics, der rund 39,4 % zum
Umsatz beitragt, betrug das organische Wachstum 2 %. Ohne
Atemwegstests waren es jedoch 5 %. In der klinischen Diag-
nostik erreichte Danaher ein mittleres einstelliges Wachstum,
ohne China sogar ein hohes einstelliges.

Bei Cepheid wurde ein zweistelliges Wachstum bei
Nicht-Atemwegstests erzielt, beispielsweise bei Tests fiir
Krankenhausinfektionen und sexuelle Gesundheit. Das Atem-
wegsgeschaft verzeichnete dagegen die saisonal erwarteten
Ruckgange. Positiv ist aulBerdem zu werten, dass sich in China
der Gegenwind durch Regulierung und Preisdruck im Rahmen
des sogenannten Volume Based Procurement spirbar abzu-
schwéachen beginnt.
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Danaher

Wertentwicklung in US-Dollar, 31.07.2016 bis 31.07.2026
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Performance (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen der
Vergangenheit bieten keine Gewahr fir zuklinftige Entwicklungen.
Quelle: Morningstar Stand: 31.07.2026
Masimo, StatLab und Aktienrlickkaufe

Auch dartber hinaus gibt es mehrere positive Entwicklungen.
Die Ubernahme des Herstellers von Messtechnologien zur
medizinischen Patiententberwachung Masimo konnte Anfang
Juni 2026 friher als geplant abgeschlossen werden. Masimo
wuchs im ersten Halbjahr hoch einstellig.

Dartber hinaus plant die Danaher-Tochter Leica Biosystems
die Ubernahme von StatlLab, einem Hersteller von Verbrauchs-
materialien flr die anatomische Pathologie. StatLab erzielte
2025 einen Jahresumsatz von rund 250 Mio. US-Dollar, mehr
als 85 % davon sind wiederkehrend. Der Abschluss der Uber-
nahme wird bis Ende 2026 erwartet.

Und auch beim eigenen Aktienkurs bewies das Management
langfristigen Blick. Die gedriickten Kurse wurden genutzt, um
im zweiten Quartal Aktien im Wert von rund 200 Mio. US-Dol-
lar beziehungsweise flinf Millionen Stlick zurtckzukaufen.

Der Ausblick: keine Wachstumsbeschleunigung um jeden Preis

Beim Ausblick rechnet Danaher flir das Geschéftsjahr 2026
nun mit einem organischen Wachstum zwischen 3 und 4 %.
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Bessere Erwartungen im Segment Life Sciences gleichen dabei
die Effekte im Bereich Bioprocessing teilweise aus.

Fir das laufende dritte Quartal 2026 wird ein organisches
Wachstum von 2 bis 3 % erwartet. Dabei rechnet das Manage-
ment mit einem Gegenwind von 250 Basispunkten durch
Atemwegstests. Ohne die Respiratory-Sparte soll das orga-
nische Wachstum dagegen bei rund 5 % liegen. Fiir das vierte
Quartal bestatigte Danaher das Ziel eines mittleren einstelli-
gen organischen Wachstums.

Die Bilanz bleibt belastbar
Infolge der Masimo-Ubernahme fir rund 10 Mrd. US-Dollar in

bar steigen die Nettoschulden auf rund 20 Mrd. US-Dollar. Das

entspricht dem Dreifachen des um das Net Working Capi-
tal bereinigten Free Cash Flows. Die Eigenkapitalquote, bei
einem Eigenkapital von 52,6 Mrd. US-Dollar, ging von

63,4 % im ersten Quartal auf nun 57 % zurtick.

Die Kapitalverzinsung (RoCE) auf Basis des flir das Geschafts-
jahr 2026 erwarteten Free Cash Flows liegt beirund 8,5 %.
Der Enterprise Value betragt rund das 26-Fache des erwarte-
ten Free Cash Flows fUr das Geschéftsjahr 2026.

Fazit: Kurzatmigkeit verandert kein Geschaftsmodell

Die Reaktion der Borse auf die jiingsten Danaher-Zahlen ist
ein gutes Beispiel daftir, wie unterschiedlich der kurzfristige
Blick des Kapitalmarkts und die langfristige Perspektive eines
unternehmerisch denkenden Investors sein kénnen. Eine
gesenkte Umsatzprognose, einzelne verschobene Kunden-
projekte oder ein saisonal schwéacheres Geschaft mit Atem-
wegstests reichen aus, um innerhalb weniger Stunden Milli-
arden an Bérsenwert zu bewegen. Das sagt zundchst wenig
Uber die Qualitat des zugrunde liegenden Unternehmens aus.

Wir sehen bei Danaher weiterhin eine global tatige Firma
mit attraktiven langfristigen Wachstumstreibern, starken
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Marktpositionen, hohen Margen und einer auf3ergewdhnli-
chen Fahigkeit, Gewinne in freien Cash Flow zu verwandeln.
Gleichzeitig beobachten wir selbstverstandlich die Verschul-
dung nach der Masimo-Ubernahme, die Kapitalverzinsung
und die Bewertung. Langfristiges Investieren bedeutet ftir
uns schlieBlich nicht, eine einmal getroffene Einschatzung fiir
unveranderlich zu erklaren.

Es bedeutet vielmehr, genug Atem zu haben, um zwischen
einer kurzfristigen Schwankung und einer tatsachlichen Ver-
anderung der Investmentthese unterscheiden zu kénnen. Bei
Danaher sehen wir bislang vor allem Ersteres.
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Disclaimer

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zuklnftige 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, erganzt durch
den jeweiligen letzten gepruften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls ein solcher jiingeren Datums als der letzte Jahresbericht
vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage eines Kaufs dar. Die genannten Unterlagen sowie die Wesentlichen
Anlegerinformationen erhalten Sie kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft/Kapitalverwaltungsgesellschaft oder

Verwahrstelle sowie von den jeweiligen Vertretern in den Landern.
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