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EDITORIAL

Europaische Borse -
ein Gewinn fir alle

Licbe Leserinnen und Leser,

essind auergewohnliche Zeiten: Zollkrieg, Ukraine-Krieg, Gaza-Krieg. Eine Auf-
regung jagt die andere. In dieser Zeit der Uniibersichtlichkeit ging ein spannen-
der Vorschlag von Bundeskanzler Friedrich Merz nahezu unter. Der deutsche Re-
gierungschef schlug vor, eine europaische Borse zu schaffen. ,Wir brauchen eine
Art European Stock Exchange, damit erfolgreiche Unternehmen wie zum Beispiel
Biontech aus Deutschland nicht an die New Yorker Borse gehen miissen®, sagte
er bei seiner Regierungserklarung. Merz weifd, wovon er spricht, schlieflich war
er zuvor im Dienst des Wall-Street-Giganten Blackrock gestanden.
Zu Rechtunterstreicht der Kanzler, dass die europdischen Unternehmen einen
,breiten und tiefen“ europaischen Kapitalmarkt brauchen, um sich schneller und
besser finanzieren zu konnen. Noch ist der EU-Kapitalmarkt stark fragmentiert.
Borsen in Frankfurt, Paris, Amsterdam, Mailand oder Madrid konkurrieren. An-
legermilliarden wandern daher gerne nach New York oder London ab. Eine ge-
meinsame Borse fiir das Euroland wiirde sowohl den Unternehmen als auch den
Anlegern nutzen. Dadurch konnten auch Borsengange wie zuletzt Ottobock oder
TKMS eine noch grofiere Durchschlagskraft entwickeln. Zudem konnte die Zu-
sammenlegung der Handelspldtze die Kosten verringern und die Synergien stei-
gern. Dienationalen Borsen sind ein Relikt aus Vor-Euro-Zeiten. Wer ja zum Euro
sagt, muss auch ja zur Europdischen Borse sagen. Frankfurt als Stadt der Euro-
pdischen Zentralbank wére der nattirliche Sitz des gemeinsamen Handelsplatzes.
Den Vorschlag umzusetzen, ist ein diffiziles Unterfangen. Der Kanzler weif3,
dass der Widerstand vor allem von seinem Amtskollegen in Paris kommen wird.
Doch es besteht die Chance fiir eine Losung. Wenn Frankreich als einzige Atom-
macht in der EU eine Fithrungsrolle bei der Verteidigung der 27 Mitgliedslander
iibernehmen will, wére es logisch, dass Deutschland den Lead im gemeinsamen
Kapitalmarkt tibernimmt. Schlief}lich war es die Bundesrepublik, die einst ihre
geliebte Deutsche Mark zugunsten der gemeinsamen europdischen Wahrung auf-
gegeben hat. Dessen istsich auch der Elysée bewusst —gerade in diesen wirtschaft-
lich turbulenten Zeiten in unserem Nachbarland. Wenn Europa beim Vorschlag
einer European Stock Exchange nicht zusammenriickt, wird die Dominanz der
USA und Chinas bald irreversibel sein. Daran kann hierzulande niemand ein In-
teresse haben.

Herzlich Ihr /) Z/,_—
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WEBINAR MIT ANDREAS KORNER, ALPHA CAP REPORT

Jetzt schlagt die Stunde der Nebenwerte!

Wahrend grolke Borsenstars wie Nvidia & Co. teuer sind wie nie, eroffnen sich bei kleineren Aktien neue
Renditechancen. Viele dieser ,Hidden Champions® sind profitabel, glinstig bewertet und echte Weltmarktfiihrer.
In einem exklusiven Live-Webinar am 28.10. zeigt Innen Chefstratege Andreas Kérner zwei Aktienideen mit bis
zu 100 Prozent Kurspotenzial. Jetzt kostenfrei anmelden und Ihre Chance auf historische Renditen sichern!
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Warum lohnt es sich fiir Anleger, in Energie,
Daten, Weltall, Verkehr und Verteidigung
zu investieren? FOCUS MONEY zeigt, wie Sie
lhr Depot zukunftsorientiert und krisenfest

aufstellen kdnnen

von HANS-PETER SIEBENHAAR

NFT

eue Zeiten: Unberechenbarkeit statt Verlasslichkeit,
Volatilitat statt Konstanz, Innovation statt Stagnati-
on. Unsere Welt ist in Bewegung, und sie bietet Chan-
cen wie selten zuvor. FOCUS MONEY geht daher der
Frage nach: Wie kann ich mein Depot zukunftsorien-
tiert ausstellen? Wir haben die grofiten Zukunfts-
markte mitden lukrativsten Investmentmoglichkeiten gesucht. Um
sich auf das Ubermorgen vorzubereiten, haben wir finf Trends her-
ausgefiltert. Ein wichtiger Zukunftsmarkt ist Energie angesichts des
Hungers nach Strom durch kiinstliche Intelligenz (K1), der zuneh-
menden Elektrifizierung und durch die durch den Klimawandel not-
wendige Energiewende. ,In den kommenden Jahren werden KI, Ro-
botics, Quantum Computing und Virtual Reality eine grofie Rolle
spielen”, sagt Jiirgen Michels, Chefékonom der Bayern LB gegeniiber
FOCUS MONEY. ,Da diese Technologien, vor allem die erforderli-
chen Rechen- und Datenzentren, enormen Energiebedarf haben,
wird dies den Investitionsboom bei der Energieerzeugung und der
Netzinfrastruktur verstarken.” Wer mutigist, kann in die Weltraum-
technologie investieren. Der Griff nach den Sternen an der Borse bie-
tet zwar grofée Chancen. Doch Weltraumaktien sind nichts fiir
schwache Nerven. Aber auch Bodenstiandiges offeriert grofartige
Moglichkeiten. Aktien aus dem Ingenieur- und Bauwesen profitie-
ren vom Megatrend Infrastruktur. FOCUS MONEY hatdie besten In-
frastruktur-Aktien destilliert. Traurig, aber wahr: Die geopolitischen
Spannungen nehmen seit dem russischen Angriffskrieg auf die Uk-
raine zu. Die USA und China stehen sich unversohnlich gegentiber.
Deshalb gewinnen die Investments in Verteidigung an Bedeutung.
Dabei geht esnicht nurum Panzerund Flugzeuge, sondern auchum
Drohnen und Hightech. Wir haben die besten ETFs und Aktien auf-
gesptirt. Schliefilich kann nur derjenige von Veranderungen profi-
tieren, der sich frithzeitig auf die Zukunft vorbereitet und einen lan-
gen Atem besitzt, um vom Wachstum zu profitieren. [ |

lllustration: KI/FOCUS MONEY Composing: FOCUS MONEY
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PERLENKETTE:
Bestandige Werte

iteperien
mit I@?ufkursen

Value-Aktien stehen :ur: bilanzielle Substanz, nachhaltiges
Geschaftsmodell ur;"d niedrige Bewertungen. Anleger finden
siein unterschiedlighs'ten Branchen und ausgewahlten Fonds

von STEFAN RIEDEL

ch denke nicht dariiber nach, ob ein

Marktnach oben oder unten geht. Als

Investor kiimmere ich mich nur dar-

um, ob ich ein Unternehmen zu ei-

nem akzeptablen Preis kaufen kann.“

Mit diesem Motto hat Borsenlegende

Warren Buffett seine Anlagephiloso-
phie des Value Investing treffend skiz-
ziert. Anleger konnen damit giinstig
bewertete Aktien aus den unterschied-
lichsten Branchen finden. Die Kunst be-
in, Unternehmen zu identifi-
ren innerer Wert unter ihrem
Borsenwert liegt.
kennzahlen spielen eine zen-
le. Dazu zédhlen eine solide Ei-
alquote, eine niedrige und
iell riickldufige Verschuldung
he Cashflows. Hinzu kommt
agswert der untersuchten Fir-
so die Berechnung der kiinfti-
fdie Gegenwart abgezinsten Ge-
Eine Dividende, deren Summe
ntinuierlich erhoht, ist ein wei-
ndiz dafiir, dass die Bilanzen
esund sind. Unternehmen kon-
damit auch in wirtschaftlich
ierigen Zeiten ihr operatives Ge-
ft aus den eigenen Mittelzufliissen
zieren.
m Kl-Hype zu Hausmannskost. Un-
abhangig davon, ob die Kursschwan-
kungen an den Bérsen in den nachsten
Wochen weitergehen oder in der
Schlussgeraden des Borsenjahrs 2025
zum finalen Aufgalopp beschleunigen
—wer sich mit dem Value-Kompass auf
die Suche nach giinstig bewerteten Ak-
tien begibt, trifft eine langfristige Ent-
scheidung. Solche verborgenen Rendi-
teperlen sind querbeet durch alle
Branchen anzutreffen, denn in der
Summe sind finanzielle Substanz und
Wachstum zwei Seiten derselben Me-
daille.

Das Kurspotenzial von wachstums-
starken Technologiewerten stof3t nach
dem Hohenflug der letzten Jahre aller-
dings an seine Grenzen, meint Hendrik

FOCUS MONEY 44/2025



Leber, Geschéftsfiihrer von Acatis Invest-
ment und bekennender Value-Fan. ,Tech-
nologietitel sind aufgrund der massiven Ka-
pitalstrome tiberhitzt. Die Bewertungen
sind durch die Umsétze und Gewinne nicht
mehr gerechtfertigt. Wir wenden uns statt-
dessen unterbewerteten Unternehmen aus
vermeintlich langweiligen, aber krisensi-
cheren Branchen zu, die Giiter des taglichen
Bedarfs abdecken.”

Leberund sein Portfolio-Team steigen un-
ter anderem bei Firmen ein, die nach dem

genzug fahrt er die Investments auf dem
US-Markt zuriick. Ganz anders in Asien:
dort haterin Japan vorallem Spezialisten
in der Prazisionstechnik und in China Ro-
botik-Unternehmen auf dem Radar.

Cash is King. Wenn es um die Rolle von
Cashflows und Kapitalrenditen geht, liegt
Marc Siebel nicht weit von Leber entfernt.

,Die Summe aus Wachstum, niedriger Ver-
schuldung, hoher Kapitalrendite und sta-
bilen Cashflows entscheidet fiir uns tiber
die Investierbarkeit eines Geschaftsmo-

Die Summe aus
Wachstum, niedriger
Verschuldung, hoher
Kapitalrendite und
stabilen Cashflows

Umbau ihres Geschaftsmodells vor dem er- entscheidet.” dells*, erlautert der Geschaftsfiihrer der
neuten Break-even stehen. ,Entscheidend Fondsboutique Peacock Capital seine An-
fir solche Unternehmen vor dem Turn- Marc Siebel,  lagephilosophie. Erfolgreiches Value In-

aroundist, dassdie Kunden die Produkte zu Peacock Capital
akzeptablen Margen kaufen. Die Basis da-

fur ist ein funktionierendes Kerngeschaft,

dessen Wachstum die Unternehmen nach oben ziehen kann.*
Die Entwicklung zum Break-even wird anhand einer Grafik
nachverfolgt, in der an den zwei Enden Umsatz- und Ebit-
Entwicklung nach Quartalen im logarithmischen Maf3stab
eingetragen werden. Die auf Basis der vergangenen zwolf
Monate ausgewerteten Daten lassen Riickschliisse zu, obdie
Firma aufihrem Weg in Richtung Profitabilitat lauft.

Die steigenden Mittelzufliisse spielen fiir Leber eine zent-
rale Rolle. In Europa sind fiir ihn vor allem mittelstandische
Unternehmen wie Krones oder Kontron mit einem Borsen-
wert von einer und finf Milliarden Euro interessant. Im Ge-

vesting ist flir Siebel, ,ein gutes Gefiihl da-
fir zu bekommen, welchen freien
Cashflow eine Firma auf Sicht der nachs-
ten Jahre und iber einen ganzen Konjunkturzyklus erwirt-
schaften kann."

In seinem europdischen Nebenwertefonds setzt Siebel auf
Wachstum und Wertschopfung, orientiert sich aber auch an
strikten Nachhaltigkeitskriterien. Fossile Energien und
Atomkraft sind tabu, ebenso wie Produkte und Technologien
fur die rein militarische Nutzung. Besonders gut performt
haben zuletzt die Aktien von Portfoliofirmen, deren Produk-
teund Technologien Nachhaltigkeit bei Energie und Produk-
tion fokussieren. Marktnischen also, die Siebel zufolge an
den Finanzmaérkten im Schatten standen. Als Beispiele »

w funf bis zehn Jahren bei der Kapitalren-

dite mindestens 20 Prozent schaffen.
Thematisch liegt der Fokus auf Elektri-
fizierung und Infrastruktur. Der Fidecum

Zwei Klassiker, zwei Spezialisten

Vier Anlagestrategien. Der vom deut-
schen Value-Veteran Hendrik Leber ge-
managte Acatis Aktien Global Fonds in-
vestiert in Unternehmen, die als
Marktflihrer stetiges Wachstum gene-
rieren und zugleich bei klassischen Va-
lue-Parametern wie Kapitalrendite und
Cashflowmargen top sind. Ein weiterer
Klassiker ist der im Januar 2008 aufge-
legte und von Frank Fischer gemanag-
te Frankfurter Aktienfonds fur Stiftun-

gen. Fischer setzt hier auf Unternehmen,
die in strukturell wachsenden Markten
unterwegs sind. Zu den aktuellen Top-
positionen zahlen die Finanzdienstleis-
ter Storebrand und Scor.

Der vor einem Jahr in FOCUS MO-
NEY erstmals vorgestellte Peacock Eu-
ropean Best Value ESG investiert in Mid
und Small Caps mit starken Bilanzen.
Die Firmen missen hohe Cashflows er-
zielen und Uber einen Zeitraum von

Vier unterschiedliche Value-Strategien

Contrarian Value Euroland A folgt bei
der Titelauswahl laut Fondsmanager
Schupp ,denselben Kriterien wie ein
Wirtschaftspriifer.” Entscheidend fir
den Ertragswert ist der operative Net-
togewinn nach Steuern, welcher lang-
fristig dem freien Cashflow entspre-
chen sollte. Mit diesem klassischen
Value-Ansatz identifiziert Schupp Ak-
tien mit niedriger Bewertung und ho-
hen Dividendenrenditen.

Fonds WKN/ISIN Agio Jahrl. Performance

Gebiihr 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Acatis Aktien Global Fonds A 978174/DE0009781740 5% 1,52 % 5,74 % 51,91 % 59,62 %
Fidecum Contrarian Euroland A A0Q4S6/LU0370217092 5% 1,95 % 24,59 % 60,08 % 144,98 %
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen T AOM8HD/DEO00AOM8HD2 5% 1,32% 9,91% 22,04 % 28,61%
Peacock European Best Value A12BRQ/DEOOOA12BRQA8 5% 2,40 % 23,57 % 55,02 % 64,21 %

Quelle: Anbieter, Finanzen.net

FOCUS MONEY 44/2025
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PROJEKT IN GERETSRIED:
Sidlich von Muinchen sollen
4900 Haushalte Strom aus
Erdwéarme erhalten

GEOTHERMIE

Einmal bohren, immer verdienen

Bislang fristet die Geothermie ein Nischendasein — zu Unrecht. Denn im Gegensatz zu Wind- und

Solarparks liefert Erdwarme durchgangig Energie. Zudem sinken die Kosten

Noch viel Luft nach oben von LUDWIG BOHM

Bei der Stromerzeugung kommt Geothermie in

Deutschland auf einen Anteil von weniger als ein ie Geothermieist ein wichtiger Baustein der Energiewen-
Prozent und wird unter Sonstiges aufgefiihrt. Dem- D de. Im Vergleich zu Wind- und Solarparks verfiigen Geo-
entsprechend groR ist das Potenzial thermiekraftwerke {iber den Vorteil, dass sierund um die
Strommix in Deutschland Uhr Strom beziehungsweise Warme liefern. Sie kommen somit
Anteile in Prozent, 1. Halbjahr 2025 als eigenstandige Losungen infrage und brauchen keine Kohle-
Sonstige 4,2 Windenergie oder Gaskraftwerke zur Gewdhrleistung der Grundlast. Auf3er-

dem werden bei der Nutzung von Erdwarme in der Regel kaum

) Treibhausgase freigesetzt.
Photovoltaik

Erdgas—————— Als Geothermie bezeichnet man die Nutzung der nattrlichen
Erdwdrme. Dabei lassen sich drei Methoden unterscheiden. Bei
Steinkohle———— der oberflichennahen Geothermie wird die Temperatur des Bo-

Biomasse dens bis zu einer Tiefe von circa 400 Metern genutzt. Bei der hy-

drothermalen Geothermie wird warmes Wasser an die Erdober-
fliche gepumpt und zum Heizen oder zur Stromerzeugung

Quelle: Fraunhofer ISE

Braunkohle 3,9 Wasserstoff

48 Foto: Roland Horn/Eavor FOCUS MONEY 44/2025



verwendet. Das australisch-deutsche Start-up Vulcan Energy
mochtebeidieser Methode noch eins draufsetzen und aus dem
hochgepumpten Wasser Lithium herausfiltern. Ob sich dasim
grofen Mafdstabumsetzen lasst und wirtschaftlich rentabelist,
muss sich jedoch noch zeigen.

Schliefdlich gibt es noch die petrothermale Geothermie. Da-
bei wird Wasser oder eine andere Fliissigkeit tief in den Boden
gepumpt, um diese zu erwarmen und anschliefdend an der Erd-
oberflache zu nutzen. Grundsatzlich gilt: Je tiefer die Bohrun-
gen ins Erdinnere vordringen, desto mehr Warme und Energie
liefern sie. Denn mit zunehmender Tiefe steigt die Temperatur.

In Deutschland wird Geothermie vor allem zum Heizen ge-
nutzt. Bei der Stromerzeugung spielt sie hingegen noch eine
untergeordnete Rolle. Neue Techniken konnten das allerdings
kiinftig dndern. Es liegt auf der Hand, dass sich nicht alle Re-
gionen fiir Geothermie eignen. In Deutschland bieten das Al-
penvorland, das norddeutsche Becken und der Oberrheingra-
ben zum Beispiel gute geologische Bedingungen.

Die Methode ist nicht unumstritten. Trotz des Vorteils, un-
abhidngig vom Wetter rund um die Uhr Warme beziehungswei-
se Strom zu liefern, wird die Geothermie auch kritisiert. So
konnen bei den notwendigen Bohrungen Treibhausgase frei-
gesetzt werden, die in der Erde gespeichert sind. Gegner be-
firchten zudem, dass die Tiefenbohrungen Erdbeben auslo-
sen konnten. Gleichzeitig konnen sie Gesteinsschichten
verwerfen und so das Grundwasser verunreinigen. Dies gilt
insbesondere fiir die Methode, bei der Wasser tief ins Erdinne-

re gepumpt wird. Zudem sind fiir entsprechende Projekte ver-
gleichsweise hohe Investitionen erforderlich. Eine Erfolgsga-
rantie gibt es nicht. Es kann durchaus sein, dass Bohrungen
nichtausreichend Warme liefern. In Deutschland kommen au-
fRerdem noch vergleichsweise komplexe und zeitaufwendige
Genehmigungsverfahren hinzu.

Wachstum um den Faktor 21. Dennoch sind Analysten der
Unternehmensberatung McKinsey fiir die Geothermie ausge-
sprochen optimistisch. Das gilt insbesondere fiir die USA. Dort
rechnet McKinsey mit einem Anstieg der Stromgewinnung
aus Erdwdrme von derzeit vier auf 85 Gigawatt im Jahr 2050.
Grund fir die optimistische Prognose sei die steigende Nach-
frage nach stabiler und umweltfreundlicher Energie. Auféer-
dem soll die weiterentwickelte Technologie fiir sinkende Kos-
ten sorgen.

Dazukommtderzeit auch noch politischer Riickenwind. Im
Gegensatz zu Wind- und Solarparks hat US-Prasident Donald
Trump den Geothermieprojekten bislang noch keine Steuer-
gutschriften gestrichen.

Es gibt allerdings kaum Unternehmen, die ausschliefilich
mit Geothermie Geld verdienen. So betreibt die kanadische Po-
laris Renewable zwar ein Geothermiekraftwerk, aber auch vier
Wasserkraftwerke, drei Solarparksund einen Windpark. Auch
bei Schlumberger handelt es sichum alles andere alsein , Pure
Play”. Zwar ist der US-Konzern schon vor Jahren in die Geo-
thermie expandiert, der Grofiteil seines Geschéfts entféllt je-
doch nach wie vor auf Services fur die Ol- und Gasindustrie. B >

| ORMAT TECHNOLOGIES |

Der Marktfiihrer

Das Unternehmen bezeichnet sich selbst als weltweit fiihrend im Bereich Geo-
thermie. Ormat erkundet, plant, entwickelt, baut, besitzt und betreibt Geother-
miekraftwerke auf der ganzen Welt. Das Angebot reicht von einzelnen Bautei-
len und Services bis hin zum schlisselfertigen Bau ganzer Anlagen. Somit deckt
Ormat die gesamte Wertschopfungskette ab. Die Amerikaner waren bereits in
mehr als 30 Landern aktiv.

Allerdings ist Ormat nicht ausschlieBlich im Bereich der Geothermie tatig. Das
Unternehmen baut auch Kraftwerke, die Abwarme aus industriellen Prozessen
in Strom umwandeln. Auch diese zeichnen sich durch vergleichsweise geringe
Treibhausgasemissionen aus. Darliber hinaus produziert der Konzern stationa-
re Energiespeicher und betreibt Solarparks.

Geschift brummt. Im zweiten Quartal stieg der Umsatz um insgesamt 9,9
Prozent auf 234 Millionen US-Dollar. Das Geschaft mit der Energieproduktion
war leicht rlicklaufig, was unter anderem an geplanten Arbeiten an einem Kraft-
werk lag. Daflir haben sich die Erlose aus dem Verkauf von Produkten und An-
lagen um mehr als die Halfte erhoht. Den Nettogewinn verbesserte Ormat von
22,2 auf 28,0 Millionen Dollar. Laut CEO Doron Blachar ist dieser Anstieg haupt-
sachlich auf die bessere Performance der Segmente Produkte und Energiespei-
cherung sowie auf Steuervorteile zuriickzuftihren.

Das weitere Wachstum ist erst einmal finanziell abgesichert. Zuletzt hat sich
das Unternehmen 300 Millionen Dollar flir kiinftige Projekte gesichert. Davon
stammen 139 Millionen Dollar aus Steuergutschriften flir Geothermie- und Spei-
cheranlagen. Weitere 161 Millionen Dollar kommen aus Projektfinanzierungen.

FOCUS MONEY 44/2025

Saftige Bewertung

Mit einem KGV von mehr als 40 ist die Aktie
alles andere als preiswert. Doch noch stimmt
das Momentum nach oben. Bei dieser Aktie
macht es Sinn, Stoppkurse zu setzen

Kurs der Ormat-Aktie in Euro
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2022 2023 2024 2025
WKN/ISIN AODK9X/US6866881021
Borsenwert 5,7 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2025e/26e 49,1/42,6
Dividendenrendite fiir 2025e/26e 0,4/0,5 %
Kursziel/Stoppkurs 110,00/80,00 €
Risiko [ I I Kurspotenzial 18 %

Quelle: Onvista, eigene Schétzungen e =erwartet
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