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Sehr geenhrte Leserinnen und Leser,
liebe Investoren,

es ist noch keine sechs Monate her, da wurde Alphabet von Analysten erst abgeschrie-
ben, der Kurs sackte deutlich ab, um anschlieSend wieder hochgejubelt zu werden. Der
Grund war die an- und abschwellende KI-Euphorie, mit der die ,Borsenexperten” auf
diese Firma blicken. Dieses Bewertungs-,Auf und Ab“ verrat unseres Erachtens mehr
Uber die Launen des Marktes als Giber das Unternehmen selbst. Flr uns ist und bleibt
Alphabet ein Unternehmen ganz nach unserem Geschmack: Innovativ, hoch profitabel
und solide wachsend mit robustem (Kern-)Geschaftsmodell. Auch wenn manche ,Bor-
senexperten” das temporar - und immer mal wieder - anders sehen mogen.

Wie wir die Bewertung von Alphabet, unserer gréten Einzelposition in den Unterneh-
merfonds, angesichts der starken Kursentwicklung der Aktie sehen, und warum die
hohen Kl-Investitionen kein Widerspruch zum im Kern kapitalleichten Geschaftsmo-
dell von Alphabet sein missen, lesen Sie auf den folgenden Seiten.

Nicht abgeschrieben, aber zuletzt links liegen gelassen von ,der Borse“ wurden die
wettbewerbstberlegenen KonsumgUterhersteller. Auch das wird sich &ndern, ohne zu
wissen, wann genau das sein wird. Was wir jedoch wissen, ist, dass diese Firmen selbst
in schwierigen, von Zollwahn und Konsumzurtckhaltung gepréagten Zeiten handlungs-
fahig bleiben und langfristig agieren.

Jungst lieferte L'Oréal, Weltmarktfihrer bei Kosmetik und Hautpflege, ein beeindru-
ckendes Beispiel dafiir: Die Franzosen kauften dem Luxusglter-Konzern Kering das
,Tafelsilber” ab, sprich die Parfiimeriesparte. Fir ,den Markt" kam dieser Schritt ,Uber-
raschend,” fur uns war er jedoch folgerichtig. Warum, das erkléren wir in diesem Inves-
torenbrief.

Zum Schluss noch eine Nachricht in eigener Sache: In diesem Jahr sind wir vom Wirt-
schaftsmagazin ,Capital“ als Top-Fondsboutique erneut mit flinf Sternen ausgezeich-

net worden, mit Spitzenwerten bei der Service- und Managementqualitat.

Wir wiinschen Ihnen eine aufschlussreiche Lektire.

jﬂ“"’/ /m/ T, ekttt
Dominikus Wagner Dr. Dirk Schmitt
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DAILY USED TECH

Alphabet mit der Lizenz zum Gelddrucken

Alphabet ist mehr als die Nr. 1 der Internetsuche. Wahrend Kl-Rivalen Geld verbrennen,
wachst Google hochprofitabel und nutzt Kl, um das Kerngeschaft noch widerstandsfahiger zu
machen. Alphabet zahlt fiir uns auch kiinftig zu den strategisch wichtigsten Weltklassefirmen.

Kiinstliche Intelligenz starkt das Suchgeschift, statt es zu bedrohen.

Innovationsfiihrer beim autonomen Fahren und Quantencomputing.

Wettbewerbsvorteile: profitables Wachstum und robuste Bilanz.

KUnstliche Intelligenz: Konkurrenz belebt das (Such-)Geschaft

Trotz seines kometenhaften Aufstiegs war auch Google auf dem
Weg an die Weltspitze immer wieder mit Herausforderungen
konfrontiert. In der jingeren Vergangenheit sorgte beispiels-
weise das Aufkommen neuer Kl-Konkurrenten wie OpenAl fir
Zweifel an der Robustheit des Geschaftsmodells. Viele ,Borse-
nexperten‘ sahen inihnen eine Bedrohung fir das Kerngeschéft
Google Search. Doch der Abgesang durch die Bankanalysten
erweist sich einmal mehr als voreiliger Trugschluss.

Kl als Treiber flir das Suchgeschaft

Aber nicht nur das. Inzwischen zeigt sich immer klarer, dass K|
das Suchgeschéft nicht kannibalisiert, sondern antreibt. Denn
Google Search wird durch den KI-Modus mit besseren Antwor-
ten auf Suchanfragen und tiefergehenden Rickfragen fur Nut-

zer noch attraktiver. Dadurch steigt die Verweildauer auf der
Search-Plattform. Das macht die Plattform flr Werbetreibende
attraktiver, weil sie noch gezielter werben kénnen.

Fakt ist: Das befurchtete Google-Untergangsszenario, bei dem
Nutzer in Scharen zur Konkurrenz abwandern und infolgedes-
sen die Werbeumsétze sinken, kann ad acta gelegt werden. Auch
drei Jahre nach der Markteinfihrung von ChatGPT behauptet
Google seine Dominanz im Suchmaschinengeschaft durch die
konsequente Implementierung von K.

Die Aufspaltung ist abgesagt

AuBerdem sorgte in letzter Zeit das regulatorische Risiko einer
moglichen Zerschlagung oder Aufspaltung flr reichlich Skepsis.
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Zusammen mit den Zollturbulenzen war es ausschlaggebend ftr
die schwache Entwicklung des Aktienkurses in der ersten Jah-
reshalfte 2025.

US-Gericht sieht keinen Mi3brauch der Marktmacht

Doch nach dem salomonischen Urteil im Kartellrechtsstreit der
USA gegen Google - im Unterschied zum Kartellrechtsverfah-
ren gegen Microsoft — gewann die Kurserholung von Alphabet
deutlich an Fahrt. Das Urteil erkennt die transformativen Aus-
wirkungen durch Kl an und stellt nicht statisch auf Marktanteile
ab. Es war der Katalysator fir den Anstieg der Aktie auf ein
neues Allzeithoch.

Das US-Kartellgerichtsurteil hat zur Folge, dass Google sein
Geschéft faktisch unverandert fortftihren kann:

e Erstens darf Google Chrome und Android behalten.

o Zweitens muss Google lediglich Daten tiber das Ranking von
Suchergebnissen mit Wettbewerbern teilen, aber keinerlei
werberelevante Daten.

¢ Drittens darf Google weiterhin Dritte wie Apple, Samsung
etc. daftr bezahlen, dass diese Google Search als vorein-
gestellte Suchmaschine inihrer Hardware integrieren.

Derartige Vereinbarungen dirfen nur nicht exklusiv sein. aber

das waren sie ohnehin nie und konnten es nie sein, da sich jeder
Nutzer jederzeit die Suchmaschine seiner Wahl herunterladen

kann.

Google Search bleibt bei Apple voreingestellt

Auch flr unser Portfoliounternehmen Apple ist das Urteil
erfreulich, denn Apple kassiert weiterhin jedes Jahr mehr als
20 Mrd. US-Dollar fir die Voreinstellung von Google Search.
Das entspricht rund einem Flinftel von Apples Free Cash Flow.
Insgesamt ist es also fUr beide unserer Beteiligungen eine sehr
lohnende Kooperation, denn auf 2,4 Mrd. Geraten von Apple
ist Google Search voreingestellt und nur wenige Apple-Nutzer
wahlen eine andere Suchmaschine.

...aber der Aktienkurs

Die starke Performance der Alphabet-Aktie von tiber 40 % im
Jahr 2025 (Stand: 28.10.2025, in US-Dollar) ruft die Skepti-

ker jedoch erneut auf den Plan. Sie beflirchten, dass Alphabet
inzwischen hoch oder gar teuer bewertet sei. Unser Standpunkt

dazuist: Alphabet verfligt Uber die besten Voraussetzungen, um

als einer der groBten Gewinner des Kl-Zeitalters hervorzuge-

hen. Die ,Bbrsenexperten” Uberschitzen das disruptive Risiko
durch Kl und unterschatzen das Wachstumspotenzial von Goo-
gle durch Kl'in all seinen Geschaftsbereichen, angefangen von
Cloud, Giber YouTube und die Suche bis hin zu den ,Other Bets",
also den Wachstumsgeschéften der Zukunft wie beispielsweise
Waymo im Bereich autonomes Fahren. Mittel- bis langfristig hal-
ten wir die Aktie flr unterbewertet.

Auch nach dem jlingsten Anstieg auf neue Allzeithdchststande
und eine Borsenkapitalisierung von tber drei Billionen US-Dol-
lar ist das zukUnftige Wertsteigerungspotenzial unseres Erach-
tensimmens. Es gibt viele gute Griinde, weshalb wir Alphabet
aktuell als grof3te Beteiligung im Unternehmerfonds gewichten.

Ungebremster Forschungsdrang

Esist kein Zufall, sondern die Folge von bestandig intensiver
Forschung & Entwicklung: Google ist das innovativste Unter-
nehmen der Welt. Google hat sich bereits mehrfach neu erfun-
den und dabei neue Mérkte geschaffen. Der Forschungsehrgeiz
ist tief in der DNA der Firma verwurzelt und wurde durch die
Grinder personlich kodiert.

Alphabet

Wertentwicklung in US-Dollar, 15.08.2004 bis 23.10.2025
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Performance Alphabet A (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen der
Vergangenheit bieten keine Gewahr fir zuklinftige Entwicklungen.

Quelle: Morningstar Stand: 23.10.2025

Investorenbrief 10|2025



ANALY

So beschéftigte sich Larry Page im Alter von zwolf Jahren mit
Nikola Tesla und entschied, Erfinder zu werden und die Welt

zu verdndern. Dieser Forschungsdrang und Erfindergeist sind
charakteristisch fur die Unternehmenskultur von Google. Ein
Modell zur Férderung von Kreativitat und Innovation waren z.B.
die Google Side Projects. Dabei konnten die Mitarbeiter 20 %
ihrer Arbeitszeit fur selbst gewdahlte Projekte verwenden konn-
ten, um Google voranzubringen.

Mitarbeiter-Kreativitat und ,Other Bets“ zahlen sich aus
Manches Produkt, das heute integraler Bestandteil des Okosys-
tems ist und mehrere Milliarden US-Dollar einspielt, hatte sei-
nen Ausgangspunkt in solchen Nebenprojekten, darunter Gmail
oder Adsense. Auch bei den ,Other Bets" wie Isomorphic Labs
oder Waymo, die derzeit noch Verluste schreiben, zeigt sich der
Ehrgeiz, die Grenzen des technologisch Moglichen immer weiter
zu verschieben.

Google - die Firma mit den meisten Nobelpreistragern
Google ist tatsachlich die einzige Firma auf diesem Planeten, die
- bisher - sage und schreibe finf Nobelpreistrager hervorge-
bracht hat. In den letzten beiden Jahren haben finf Mitarbei-
ter (davon ein ehemaliger Mitarbeiter) der Kl-Abteilung Google
DeepMind Nobelpreise flir Physik und Chemie erhalten. Dies
ist ein weiteres Zeugnis der technologischen Spitzenstellung,
auch bei KI. Aber Google hat nicht nur die entscheidenden
Grundlagen fur Kl geschaffen, sodass bezeichnenderweise alle
relevanten Wettbewerber von ehemaligen Google-Mitarbeitern
gegriindet wurden.

Quantencomputing - das nadchste gro3e Ding?

Google baut seine technologische Vormachtstellung auch per-
manent aus. So entwickelte das Unternehmen einen Compu-
teralgorithmus namens Quantum Echoes, der 13.000-mal
schneller ist als klassische Supercomputer-Algorithmen und
praktische Anwendungen fir Quantencomputing ermdglichen
soll. Der auf Googles Quantenchip Willow laufende Algorithmus
konnte kinftig bei der Messung molekularer Strukturen fir die
Medikamentenentwicklung helfen und einzigartige Daten fUr
KI-Anwendungen generieren. Insbesondere in Bereichen wie
den Biowissenschaften, in denen gute Trainingsdatenséatze feh-
len, wird das die Forschung revolutionieren und beschleunigen.
Auch dieses Beispiel zeigt, wie erfolgreich es Google gelingt,
bahnbrechende Ideen und Erfindungen in konkrete, praxisrele-
vante und nttzliche Produkte umzuminzen, die das Leben der
Menschen in verschiedensten Bereichen enorm verbessern.

An Google fliihrt auch im Kl-Zeitalter kein Weg vorbei

FUr das beginnende Kl-Zeitalter ist Google mit den besten
Sprachmodellen, selbstentwickelten TPUs und dem globalen
Netzwerk an Datenzentren hervorragend gerUstet.

\Von der Such- zur
Gelddruckmaschine

Alphabet, das Mutterunternehmen von Google, zéhlt schon
seit Langerem zu unseren Kernbeteiligungen. Die ersten
Kaufe wurden bereits vor zehn Jahren getatigt. Aktuell

(per 30.09.2025) ist es unsere grolte Beteiligung im
Unternehmerfonds.

Das 1998 von Larry Page und Sergey Brin gegriindete
Unternehmen dominiert mit einem Marktanteil von rund
90 % seit Jahren - ungeachtet neuer Wettbewerber wie
OpenAl - das Geschaft mit der Internetsuche. Dartber
hinaus ist Googles Android das weltweit am weitesten
verbreitete Betriebssystem flir mobile Endgerate. Mit der
2014 Gbernommenen Tochter DeepMind steht Google bei
Kunstlicher Intelligenz an der Spitze des technologischen
Fortschritts.

Profitabel und unabhangig

Wahrend die Wettbewerber — auch OpenAl mit seinem
hochgelobten ChatGPT - bei Kl allesamt Geld verbrennen
und dringend auf externe Kapitalgeber bzw. Partner-Deals
wie zwischen OpenAl und Microsoft angewiesen sind, war
Google bereits zum Zeitpunkt des Bérsengangs im Jahr
2004 profitabel.

Seitdem hat sich das Unternehmen zu einer der
profitabelsten Gelddruckmaschinen auf dem globalen
Kurszettel entwickelt. Es brauchte gerade einmal zwei
Jahrzehnte, bis die Skalierungsmaschine Google ihren
Werbeumsatz von damals 1,4 Mrd. Dollar auf 265 Mrd.
Dollar im Jahr 2024 auf das 200-Fache hochschraubte - ein
Wachstum von durchschnittlich 28 % pro Jahr.

GeminiregelmaRig die Nummer 1 in Kl-Tests

Auf den ChatGPT-Schock im November 2022 hat Google

mit der Flexibilitdt und Konsequenz reagiert, die ein robustes
Weltklasseunternehmen auszeichnen. So kehrte Sergey Brin zu
Google zurtick, nachdem er sich 2019 ebenso wie Larry Page
aus dem operativen Geschéft zuriickgezogen hatte. Google
blindelte das Knowhow von DeepMind und Google Brain in
Google DeepMind und brachte mit Gemini sein bislang leis-
tungsfahigstes KI-Modell auf den Markt, das in den relevanten
Benchmark-Aufgaben der KI-Experten regelmafig als Nr. 1
oder Co-Nr. 1 abschneidet. Das Gleiche gilt fir die KI-Entwick-
lungsplattform Vertex Al, die KI-Agenten fUr alle moglichen
Anwendungen der Unternehmenskunden von Google Cloud
bietet.

Investorenbrief 10|2025



AN

Plattformgeschaft mit Milliarden Nutzern

Mit seinen Produkt-Plattformen erreicht Google ein Milliar-
denpublikum. Inzwischen haben neun Google-Plattformen
jeweils Giber eine Milliarde Nutzer, sechs Plattformen sogar
jeweils Gber zwei Milliarden. Search weist tiber vier Milliar-
den Nutzer auf. Mit ihrer Innovationsmaschine im Bereich K
bauen diese Plattformen ihren Vorsprung weiter aus. Gemini
etwa ist in den KI-Benchmarks regelmaRig vorne vertreten.
Google designt mittlerweile immer mehr eigene KI-Chips,
wie seine TPU-Hdochstleistungschips oder den Quanten-Chip
Willow. Bezeichnenderweise geht auch bei den Wettbewer-
bern kaum etwas ohne die Innovationen und Infrastruktur
von Google. Erst vor kurzem erweiterte z.B. das Kl-Unterneh-
men Anthropic seine Partnerschaft mit Google und buchte
Rechenkapazitat von bis zu einer Million TPUs im Wert von
mehreren zehn Mrd. US-Dollar, um die nédchsten Generatio-
nen seiner KI Claude zu trainieren.

Forschungsplattform Google DeepMind

Google DeepMind l6st schon fast schon im Abonnement Auf-
gabenstellungen aus Mathematik, Chemie, Physik, Biologie,
die zuvor als unlosbar galten. So revolutioniert DeepMind
beispielsweise die Pharma-Forschung (etwa mit der Vorher-
sage der Faltung von Millionen Proteinen) oder die Werk-
stoffforschung (Entwicklung mehrerer zehntausend neuer
Werkstoffe). In der Folge sind praktisch alle Pharmafirmen,
die medizinische Wirkstoffe entwickeln, und alle Chemiefir-
men, die Werkstoffe designen, Kunden von Google Cloud und
Google KI.

Monetarisierungsvorteil im Suchgeschaft

Das Brot- und Buttergeschaft Search profitiert von Kl: Die kon-
sequente Integration von Gemini in alle Dienste, sorgt auch im
Kerngeschift Search z.B. durch Al Overviews (= vorangestellte
Kl-generierte Texte) durchweg fiir mehr Werbung und damit fir
mehr Umsatz. CEO Sundar Pichai hob dies in den letzten Inves-
toren-Calls immer wieder hervor, da die Antworten zielgrup-
penspezifischer sind, was fur Werbetreibende besonders wert-
voll ist. Mit seiner Dominanz verfligt Google bei Search ohnehin
Uber einen strukturellen Wettbewerbsvorteil, denn nur 5 % der
Suchanfragen sind flir Werbetreibende interessant, wovon die
allermeisten bei Google Search landen. Die restlichen 95 % sind
reine Wissensfragen.

Skaleneffekte schaffen Kostenvorteile

Aufgrund seiner enormen Skaleneffekte hat Google Search
gewaltige Kostenvorteile. Pro Suchanfrage sind die Kosten von
Chat GPT, Perplexity & Co 10- bis 15-mal héher als bei Google
Kl-Search. Die 95 % der Suchanfragen, die keine oder niedrige
Werbeeinnahmen bringen, bereiten den ganzen defizitéren

Suchplattform Google Search

Mit dem KI-Modus wird Google Search fiir Nutzer noch
attraktiver, da Suchanfragen besser beantwortet werden. Es
werden tiefergehende Nachfragen gestellt und die Verweil-
dauer auf der Search-Plattform steigt. Das macht Search auch
fur Werbetreibende attraktiver, die so treffsichere Werbung
platzieren konnen. Das Gleiche gilt flir YouTube, Maps und
Play. Allein mit YouTube erzielte Google im letzten Geschafts-
jahr einen Umsatz von 36 Mrd. US-Dollar und dirfte dieses
Jahr die Schwelle von 40 Mrd. Uberschreiten.

Streamingplattform YouTube

Seit der Ubernahme im Jahr 2006 fiir 1,65 Mrd. US-Dollar in
Aktien hat Google das Geschaft von YouTube in neue Dimen-
sionen skaliert und die Art und Weise, wie Medien konsumiert
werden, revolutioniert und lineares Fernsehen zunehmend
verdrangt. Mittlerweile ist YouTubes Marktanteil in den USA
mit 13,4 % im August 2025 grofRer als der von Netflix, HBO
und Disney+ zusammen.

Im Vergleich zu den Konkurrenten besitzt YouTube einen
unschatzbaren Wettbewerbsvorteil: Wahrend Netflix
Unsummen fir die Produktion seiner Inhalte ausgeben muss,
erzeugen bei YouTube Kreative und Nutzer die Inhalte selbst
und werden aus den Werbeumsatzen bezahlt. YouTube tragt
dadurch keine / kaum Kosten fir die Content-Generierung.
Auch hier gilt: Minimaler Kapitaleinsatz, aber maximale Wert-
schopfung.

neuen Kl-Suchangeboten also echte Schmerzen; sie verbrennen
damit tonnenweise Geld, wahrend das hochprofitable Google
Search auch niedrigmargige oder nicht-monetarisierbare Anfra-
gen effizient bedienen kann - ein struktureller Vorteil. Durch
diese gewaltigen Kostenvorteile und das durch die KI-Antwor-
ten befeuerte Wachstum der Werbeanzeigen ist Googles Mar-
genmotor somit bestens gedlt.

Alphabet mit einzigartiger M&A-Power

In der Bilanz von Google tiirmt sich ein ,Himalaya-hoher" Geld-
berg, der Google Cloud wichtige Ubernahmen, wie z.B. den
Kauf von Wiz, ermoglicht, um die Top-Position auf dem wichti-
gen Gebiet der Cybersecurity weiter auszubauen.

,Moonshot“-Projekte: Dank seiner einzigartigen Free Cash
Flow-Starke kann sich Google den Luxus leisten, neben den
massiven Investitionen in die KlI-Infrastruktur und in Forschung
& Entwicklung Zukunftsprojekte wie z.B. autonomes Fahren zu
finanzieren, die aktuell noch keinen Gewinn abwerfen.
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Autonomes Fahren - Waymo vs. Tesla

Wahrend Tesla erst wenige Test-Robotaxis in einzelnen Stadttei-
len von Austin mit erheblichen Sicherheitsproblemen im Einsatz
hat, die bereits zu Beinaheunfallen geflihrt haben (zum Beispiel
durch plétzliches Halten auf Kreuzungen oder unvermitteltes
Fahren auf die Gegenspur), legt Googles Waymo pro Woche
mittlerweile mit Gber 1.500 Fahrzeugen eine Million Meilen in
250.000 bezahlten Fahrten in Los Angeles, San Francisco, Pho-
enix und in Teilen des Silicon Valley zuriick - ohne selbstver-
schuldete Unfélle. Zudem kooperiert Waymo mit Uber in Austin
und Atlanta. Demnachst startet Waymo aufRerdem in Miami,
New York, Washington D.C. und Tokio.

Waymo sammelt unentwegt praktische Erfahrungen und gigan-
tische Datenmengen, um die Software flir autonomes Fahren

weiter zu trainieren. Technologisch ist Waymo mit seiner Kombi-
nation aus LiDAR (Laser-Radar-Technologie) und Kameras den
autonomen Teslas, die nur auf Kameras setzen, weit Giberlegen.
Die hohe Zuverlassigkeit und Sicherheit der Waymo-Robotaxis
verdeutlichen dies.

Auch beim autonomen Fahren hat Google technologisch somit
die Nase vorn. Wahrend Tesla das autonome Fahren permanent
ankindigt, praktiziert Waymo es als Innovationsfthrer langst in
immer mehr Metropolen. Google ist die Mega-Tech-Krake. Und
weil Google dank massiver Forschung & Entwicklung extrem
gut und immer besser verdient, steht bestédndig mehr Finanz-
kraft fur den weiteren Ausbau der F&E-Projekte zur Verfligung.
Dadurch kann Google noch mehr Markte erobern und noch
mehr verdienen. Cash schafft eben Cash.

Fazit: Alphabet ist und bleibt fUr uns als unternehmerisch
denkende Investoren ein Kerninvestment

Alphabet ist fir uns eine der strategisch wichtigsten Beteiligun-
gen - und das aus gutem Grund. Kaum ein anderes Unterneh-
men vereint Innovationsfihrerschaft, profitables Wachstum und
finanzielle Starke so Uberzeugend wie Google. Wahrend viele
KI-Wettbewerber noch immer auf externe Kapitalgeber ange-
wiesen sind und Geld verbrennen, monetarisiert Alphabet die
Chancen der Kinstlichen Intelligenz bereits heute - und starkt
damit sein bewdhrtes Kerngeschaft.

Plattform-Power trifft KI-Dynamik

Mit Search, YouTube, Android, Chrome und Maps verfligt Alpha-
bet Gber mehrere Plattformen mit Milliarden Nutzern, die durch
Kl erheblichen Zusatznutzen und damit zusatzliche Erlosdy-
namik erhalten. Gleichzeitig wéchst das Cloud-Geschaft stark

- unterstitzt durch die Nachfrage von Unternehmen, die ohne

Google-Technologie kaum konkurrenzfahig waren. Alphabet
entwickelt eigene Hochleistungschips, baut sein globales Netz-
werk an Datenzentren weiter aus und investiert zielgerichtet in
Zukunftsfelder wie autonomes Fahren oder Quantencomputing.
Technologie, Skalierung und Finanzkraft greifen dabei ineinander.

Skalierbares Geschaftsmodell mit tiefen Burggraben

Auch regulatorische Risiken haben zuletzt an Schérfe verloren.
Nach dem US-Kartellrechtsurteil kann Google sein Geschafts-
modell faktisch unverandert fortftihren. Die Partnerschaft mit
Apple bleibt wirtschaftlich attraktiv - fir beide Seiten. Alphabet
steht fir ein kapitalleichtes, hochskalierbares Geschaftsmodell
mit stabilen Cash Flows und tiefen Burggrében. Das Unterneh-
men profitiert von echten globalen Megatrends und liefert bere-
chenbare, margenstarke Wertschopfung.
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Alphabets Bilanz — ein Schmankerl
fur Value-Investoren

Waihrend die Wettbewerber Geld verbrennen und zwingend auf externe Kapitalgeber
angewiesen sind, ist Kapital bei Alphabet kein limitierender Faktor flir die Realisierung
sinnvoller Projekte und Investitionen. Ein Blick in die Bilanz.

Waymo und andere Zukunftsgeschéfte: technologisch flihrend, im Aktienkurs aber kaum eingepreist.

Hohe Cashflows trotz Rekordinvestitionen: Alphabet finanziert seine Zukunft aus eigener Kraft.

Mit Googles Moonshot-Projekten kommen wir zum zweiten Teil
unserer Analyse, dem Blick auf die Bewertung. Denn wahrend
Tesla an der Borse eine Bewertung in astronomischen Sphéren
zugebilligt wird, ist der Unternehmenswert von Waymo, der
perspektivisch mit dem hohen Wachstum von Waymo weiter
dynamisch zulegen dUrfte, trotz des technologischen Vor-
sprungs im Unternehmenswert von Google Uberhaupt nicht
eingepreist. Im Folgenden wollen wir uns deshalb die Bilanz und
Bewertung von Alphabet genauer ansehen.

Die Zahlen zeigen ein weltweit einzigartiges Unternehmen

Im vergangenen Geschéftsjahr steigerte Alphabet den Umsatz
organischum 15 % auf 350 Mrd. US-Dollar. Trotz extrem hoher
F&E-Aufwendungen und Investitionen in die Kl-Infrastruktur
(zusammen rund 30 % vom Umsatz) erhohte sich der Free Cash
Flow auf 73 Mrd. US-Dollar, bereinigt um Net Working Capi-
tal-Effekte waren es sogar fast 80 Mrd. US-Dollar. Dies ent-
spricht einer sehr hohen Free Cash Flow-Marge von 20,8 bzw.
22,8 %. Auf dem weltweiten Kurszettel gibt es nur ganz wenige
Firmen, die derart massiv in die technologische Transformation
und Weiterentwicklung ihres Geschaftsmodells investieren,
nebenbei ihren Burggraben mit Milliardentbernahmen weiter
verstarken und dennoch tonnenweise Geld verdienen, so dass
sich inder Bilanz immer mehr Cash auftirmt.

Fir gute Ideen ist genug Geld vorhanden

Wihrend die Wettbewerber Geld verbrennen und zwingend auf
externe Kapitalgeber z.B. in Finanzierungsrunden oder in Form
von Partnerschaften angewiesen sind, ist Kapital bei Alphabet
kein limitierender Faktor flr die Realisierung sinnvoller Projekte
und Investitionen. Fur gute Ideen ist bei Google immer genU-
gend Geld vorhanden. Trotz massiver Aktienrtickkdufe - 2025
sollenes 70 Mrd. US-Dollar sein - glanzt Alphabet mit einer
Eigenkapitalquote von Uber 72 % und einer Nettofinanzposition
von fast 100 Mrd. US-Dollar.

Auch im ersten Halbjahr 2025 setzte sich das Wachstum mit
einem zweistelligen organischen Wachstum von 13 % im zwei-
ten Quartal dynamisch fort. Der Werbeumsatz im Kerngeschaft
Search erhéhte sich um 11,8 %. Mit Werbung bei YouTube
erzielte Google ein Umsatzwachstum von 12,6 %. Eine immer
grolere Bedeutung gewinnt dabei die steigende Zahl an YouTu-
be-Abos, die im Geschaftsbereich Google subscriptions, plat-
forms, and devices verbucht werden. Ihre Zahl konnte um 20 %
zulegen.

Das Geschaft [auft auf Hochtouren - in allen Bereichen

Hinzu kommt das Google Cloud-Geschéft, das mit 31,5 % in
Q2 nicht nur rasant wachst, sondern immer profitabler wird
und bereits eine operative Marge von 20 % erzielt, nachdem

Alphabet: Unternehmerisch relevante Finanzkennzahlen Q2 2025

Umsatz 96,4 Mrd. USD Nettofinanzposition (inkl. Net Working Capital) 96 Mrd. USD
Umsatzwachstum 13% Eigenkapital 363 Mrd. USD
Operative Marge 32% Eigenkapitalquote 72%
Free Cash Flow (FCF)* 5,3Mrd. USD Kapitalverzinsung (RoCe) 28%
Free Cash Flow-Marge* 55% Enterprise Value ~43x FCF2025e

Quelle: Geschaftsbericht Alphabet, Berechnungen Wagner & Florack,

*Durch einen Sondereffekt ist der FCF nach unten verzerrt: Google zahlte in Q2 Steuern fiir Q1 und Q2.
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eserstin Q1 2023 die Gewinnschwelle Uberschritten hat. In
allen Bereichen laufen die Geschéfte von Google somit auf
Hochtouren, gleichwohl der Free Cash Flow im zweiten Quartal
auf 5 Mrd. US-Dollar zurtickgegangen war. Die Grinde daftr
sind neben der weiteren Forcierung der Capex-Offensive ein
Sondereffekt, denn Google hatte im zweiten Quartal Steuerzah-
lungen sowohl! fir Q1 als auch fiir Q2 geleistet.

Gewaltiges Capex-Programm bewiltigt

Trotz des gewaltigen Capex-Programms - 2025 werden rund
85 Mrd. US-Dollar investiert, ein Anstieg von 60 % gegentber
2024 - erwirtschaftet Alphabet fir seine Eigentlimer Kapital-
verzinsungen, von denen andere Firmen nur trdumen konnen.
Nach 31 % im Jahr 2024 betragt die Kapitalverzinsung auf Basis
des fr 2026 geschatzten Free Cash Flows rund 28 %. Das liegt
unter dem geschaftsmodelltypischen Normalniveau der letzten
Jahre und ist dem Capex-Zyklus geschuldet, der nach Angaben
von Alphabet 2026 nochmals einen Anstieg der Investitionen
zur Folge haben wird.

Durch diese Wachstumsinitiativen wird der Free Cash Flow
auch in den kommenden Quartalen eingebremst. Aus unterneh-
merischer Sicht ist das zu verschmerzen, denn damit legt Google
das Fundament fUr einen zukUnftig noch hoheren Wachstums-
pfad. Vielmehr ware es wesentlich ,riskanter, die Chancen der
technologischen Revolution durch Kl nicht konsequent zu nut-
zen. Oder wie es Alphabet CEO Pichai sagte: ,The risk of unde-
rinvesting is dramatically greater than the risk of overinvesting
for us here."

Ist die Bewertung wirklich ,ambitioniert?

Rein optisch mag die Bewertung von Alphabet nach dem jlings-
ten starken Kursanstieg mit einem Enterprise Value in Hohe des
43-Fachen des fir 2026 erwarteten Free Cash Flows ambitio-
niert wirken. Doch der Eindruck tauscht: Wenn wir als unter-
nehmerisch denkende Investoren die aktuell sehr hohen Inves-
titionen in Infrastruktur und Kl bertcksichtigen, die den Free
Cash Flow nur temporér belasten, relativiert sich die Kennzahl
erheblich.

Alphabet finanziert das Wachstum aus eigener Kraft

Zumal Alphabet mit seinem florierenden Brot- und Butter-
geschaft Search eine robuste, extrem profitable Ertragsbasis
besitzt, um all seine Investitionen aus eigener Kraft zu finanzie-
ren. Unternehmerisch-langfristig betrachtet spiegelt die Bewer-
tung keine Ubertreibung wider, sondern die Premium-Qualit&t
des Geschaftsmodells und das erhebliche Wachstumspotenzial,
das sich in der Zukunft durch die zunehmende Monetarisierung
von Kl-Innovationen und friher oder spater auch der aktuell
defizitdren ,Other Bets“ noch verstarken dirfte.

Alphabet ist flir das Kl-Zeitalter einzigartig aufgestellt. Mit sei-
nen Sprachmodellen, die zu den besten gehdren, den selbs-
tentwickelten Hochstleistungschips flirs Maschinenlernen
(sog. TPUs) und seinem globalen Netzwerk an Datenzentren
hat Alphabet alles, was es braucht, um bei Kl die Nase vorne
zu haben. Fir uns ist daher klar: Alphabet / Google steht auf
der Pole Position, um als einer der ganz grof3en Gewinner des
Kl-Zeitalters hervorzugehen.

Fazit: Alphabet ist uns lieb und (nicht zu) teuer

Alphabet bleibt fir uns eine der Gberzeugendsten Weltklas-
sefirmen am Kapitalmarkt: technologisch fiihrend, finanziell
Uberragend aufgestellt und mit einer einzigartigen Plattformba-
sis, die Kl nicht bedroht, sondern befeuert. Wahrend andere im
KI-Rennen um ihre Profitabilitat kdampfen, investiert Google aus
dem laufenden Cashflow - in Cloud, Chips, autonomes Fahren,

Quantencomputing und neue Wachstumsfelder. Der Markt blickt
derzeit vor allem auf hohe Capex-Zahlen. Wir sehen: Sie legen die
Grundlage fir die ndchste Wertschépfungsstufe. Die Bewertung
wirkt ambitioniert — aber nur oberflachlich betrachtet. Unter-
nehmerisch gedacht ist Alphabet auch nach Rekordkursen klar
unterbewertet.

Lese-Tipp:

In der November-Ausgabe des Investorenbriefs berichten
wir ausfiihrlich Giber das Thema Bewertung.
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Was uns an LOréal so gut gefallt

L'Oréal wichst trotz Kaufzuriickhaltung in den USA und China schneller als der globale
Kosmetikmarkt - und wird an der Borse trotzdem abgestraft.
Warum wir das Unternehmen anders sehen.

Starkere Absatztrends im dritten Quartal 2025.

Parfiimerie-Zukauf von Kering starkt Luxus-Segment bei L'Oreal.

Wachstumstreiber sind Investitionen in Zukunftstechnologie & eine marktbreite Aufgestellung

Esist ein kein gdnzlich unlbliches Schauspiel, das jeweils zum
Quartalsende an den Borsen aufgefihrt wird: Ein Unternehmen
liefert ordentliche Zahlen - und dennoch bleibt der Applaus aus,
weil die Erwartungen der Analysten héher lagen. Jingst wider-
fuhr dies LOréal nach dem dritten Quartal 2025.

Die Franzosen erwirtschafteten 4,2 % organisches Umsatz-
wachstum auf 10,33 Mrd. Euro. Damit wuchsen sie starker als
der globale Kosmetikmarkt (+3 %) und sie beschleunigten die
eigene Wachstumsdynamik gegentber dem ersten Halbjahr (H1:
+3,4 %). Trotzdem reagierten viele ,Marktteilnenmer” zuriickhal-
tend, da die Nachfrage in den USA und China weiterhin verhalten
istund ,die Analysten®inihrer Excel-geleiteten Quartalsdenke
mehr erwartet hatten.
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Der Blick firs Wesentliche: unternehmerische Qualitat

Wer nur auf Quartalserwartungen schaut, Gbersieht schnell das
Wesentliche: LOréal bestatigt mit seinen Quartalszahlen einmal
mehr seine Rolle als Qualitatsfihrer im globalen Beauty-Markt:
Denn trotz Konsumflaute in den USA und China bleibt L'Oréal
trotz alledem profitabel auf Wachstumskurs und gewinnt Markt-
anteile hinzu.

Waéhrend also die Analystenschar an kurzfristigen Kennziffern
herummadkeln, beweist 'Oréal mit seiner globalen Aufstellung,
und einer Markenfamilie, die sowoh! Luxus- als auch Volumen-
marken umfasst, dass sich unternehmerische Qualitat nichtin
einem Quartal, sondern Uber Konjunkturzyklen hinweg zeigt.
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LOréal

Wertentwicklung in US-Dollar, 23.10.2005 bis 23.10.2025
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Performance LOréal (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen der
Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zukiinftige Entwicklungen.

Quelle: Morningstar Stand: 23.10.2025

Breit aufgestellt finanziell handlungsfahig - andere schwacheln
Wir sehen bei L'Oréal bei aller Konsumzurtckhaltung in den

USA und China aber auch, dass die Luxusnachfrage in China mit
Premium-Marken wie Lancome und Kiehl's erste Anzeichen der
Erholung sendet. Und wir sehen vor allen Dingen, dass es dem
Unternehmen gelingt, auf anderen Markten zu wachsen.

Krisenresistenz mit System

L'Oréal zeigt, wie ein robustes Geschaftsmodell im Markt
fur Beauty-Produkte wirken kann:

e Luxus gleicht schwaches Massengeschéft aus

e Friseur- und Hautpflegesegmente liefern starke Impulse

e Europa und Emerging Markets kompensieren China und
US-Geschaft

In Europa und in Stdostasien/Arabien konnte 'Oréal in den
Geschéftssegmenten mit Profi-Friseurprodukten L'Oréal solide
zulegen, wahrend Luxus, Derma und Volumenmarken nur ,soft"
zulegten. All das ist kein Zufall, sondern Ergebnis des robusten
Geschéaftsmodells mit hohem Innovationstempo und einer star-
ken Marktstellung Uber alle Preissegmente und Vertriebskanale
hinweg. Das macht L'Oréal wettbewerbsiiberlegen gegentber
,schmaler” aufgestellten Konkurrenten.

Was das konkret bedeutet, zeigte L'Oréal jingst mit dem Kauf
der Parfiimeriesparte ,Creed" vom hoch verschuldeten Luxus-
gliterhersteller Kering, sowie die 50-jahrige Exklusivlizenz

fur Parfimerieprodukte unter den Marken ,Bottega Veneta®,
,Balenciaga“und ,Alexander McQueen". Mit dem Kauf fiir 4 Mrd.
Euro stellt LOréal-CEO Nicolas Hieronimus strategisch wichtige
Weichen fur den Ausbau des global wachsenden Premiumge-
schafts. Kering hingegen verkauft sein , Tafelsilber”, um mit dem
Verkaufserlds den riesigen Schuldenberg von rund 9,5 Mrd. Euro
abzubauen.

Fazit: LOréal gibt Gas, wenn andere bremsen mussen

’Oréal wachst trotz Konsumflaute, trotz geopolitischer Span-
nungen, trotz Kosteninflation - und das hochprofitabel. Das
robuste Geschéftsmodell, die starke Bilanzqualitat erlauben dem
Weltmarktfthrer trotz aller Herausforderungen strategische
Investitionen. Viele Wettbewerber hingegen miissen bei ihren
Zukunftsinvestitionen auf die Bremse treten, weil kein Geld in
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der Kasse ist, oder die Schuldenlast zu sehr driickt.

Und genau diesen unternehmerischen Weitblick schatzen wir
an L'Oréal, weil es auch flir uns genau das ist: eine strategische
Investition - selbst wenn das voriibergehend so nicht in den
Excel-Listen der Analysten steht.
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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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