(N)EVERGRANDE.

Entwicklung der Stimmung im chinesischen Immobilienmarkt
National Real Estate Climate Index, Basisjahr 2008 = 100
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Quelle: National Burcau of Slatistics of China

www.iwkoeln.de/studien/gero-kunath-regierung-sieht-risse-im-fundament.html

Weder ,ewig“ noch ,grofR*

Denn wir sind wahnsinnig bearish ins Jahr gestartet,
als direkt im Januar cin Hongkonger Gericht die Auf-
l6sung cines der grofiten chinesischen Immobilien-
unternehmen anordnen musste. Die Mirkte werden
erschiittert, der chinesische Leitindex sinkt um meh-

rere Prozent. Evergrande ist pICitC gegangen.

Auch Peter Zwegat
wire verzweifel

Denn Evergrande hatte zu dem Zeitpunkt Schulden
von umgerechnet fast 300 Milliarden Euro — auf Bi-
lanzwerte von weniger als 250 Milliarden Euro. Mathe-
matiker merken: Das ist nicht gut. Stimmt auch. Mit
der globalen Insolvenzabwicklung des Riesen wurde
dann erstmal Alvarez & Marsal beauftragt — einer der
grofiten Auftrige der Firmengeschichte fiir die Bera-

tung. Aber nicht alle Dienstleister haben profitiert...
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CHINAS IMMOBILIENKRISE

& WIESO PWC JETZT AUCH UNCOOL IST

PWC takes the L.

14 Jahre lang hatte die orangene Big Four,

welche die einzige der Four ohne gréferen

Imageschaden in den letzten Jahren war,

Evergrande gepriift. 14 Jahre lang wohl

das Risiko unterschitzt. Peking reagiert nid € - old- -
schneller. PWC fliegt als Priifer der Bank

of China raus, muss 60 Millionen Euro ol- N B =Ne -
Strafe zahlen und darf fiir sechs Monate

keine Jahresabschliisse fiir chinesische

Unternehmen erstellen. Unsere Insider
e, WO DEIEAZH
bei EY berichten von Partys, die die ganze j 2 1
=
(Arbeits-)woche dauerten. . CHINA EVERGRANDE'EROUP 15
&3 . N e )

Ever Grande again?

Ngl, wie sich die Branche entwickel, ist schwierig
C h i n es i s C h e Le h m a n B rot h e rs: abzuiseheAn. Chinas Beflf)lkcr'ung ist traditionell sehr
geneigt, in Immos zu investieren, anstatt zu konsu-
mieren. Volkswirtschaftlich ist das nur eher ungeil,
wenn deine Bevlkerung krass schrumpft, Wohnraum

nicht (mehr) knapp ist und Eigentum deutlich weniger

E = = zum Wachstum beitrigt, als wenn sich die Bevélkerung
Ej m auf cinen Shoppingspree b.e.gi.bt. Mit‘cincm Milliar-

den-Ankaufprogramm stabilisiert Peking zwar aktuell
CHINA EVERGRANDE GROUP den Markt, aber die fundamentalen Probleme (unter
welchen auch die anderen grofien Immobilienunter-

nehmen Chinas leiden) bleiben natiirlich bestehen.

Aber wer Bock hat zu gamblen...



Signa(le) .sve
IMMOBILIENMARKT -

wie Benkos Kartenhaus zusammenbrach

#NOLUBE - 2024 STARTETE DIREKT HART REIN

All Jokes aside, es waren keine besonders guten Jahre fir Hauslebauer (& -betreiber). Chinas
gesamte Wirtschaft stand — maBgeblich wegen der Immobilienkrise — zwischenzeitlich vor dem
Zusammenbruch und sogar Christoph Groner, der auBerst sympathische und stets bodenstandige

Immobilien-Millionar aus den OR-Dokus, musste Ende des Jahres Insolvenz anmelden.
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,Ja, die Dividenden bitte
auf das Stiftungskonto”

The Benko Surrender \

Am 07.03.2024 war es dann schliefilich so-
weit: Da er nach einer Gerichtsentscheidung
vom 28.03.2024 mit seinem eigenen Vermo-
gen fiir seine Firmenpleiten haften miisste,
meldet René Benko, lange Zeit der strahlende
Star am DACH’schen Businesshimmel, Pri-
vatinsolvenz an. Von selbst versteht sich na-
tiirlich, dass der Hauptwohnsitz (fette Villain
Innsbruck) und weitere Vermégenswerte kurz

vorher in die Laura-Privatstiftung iibergingen.

Zufille gibt’s halt auch in Osterreich.

Der Wert des vernichteten Vermogens ist
schwer zu messen. Die Pleiten (& jahre-
lange Misswirtschaft) haben bis heute weit-
reichende Auswirkungen. Nicht nur andere
Premium-Immobilien, wie das Chrysler Buil-
dingin NYC, mussten verkauft und umorga-
nisiert werden. Auch Firmen wie Sportscheck
und Galeria-Karstadt kimpften im Zuge der

Signa-Katastrophe mit der Insolvenz.

Und heute?

Zum Jahresende stehen wir vor einem Scher-
benhaufen. Einige Assets konnten verkauft &
restrukeuriert werden, aber die Gesellschaft
selbst befindet sich noch immer in der Insol-
venzverwaltung. Wenig tiberraschend konn-
ten auch nur wenige Prozent der Glaubiger
bisher entschidigt werden. Gegen Benko lie-
gen auch (immer mal wieder) Haftbefehle aus
verschiedenen Lindern vor — der letzte kam
aus Italien und hat was mit ,Bestechung von
Personen im dffentlichen Amt” zu tun. Sag’
was du willst, aber immerhin hatte Benko die

Eier, im Land zu bleiben.

#Janpleasecomeback<3

ber all das verblasst gegeniiber der absoluten Shit-

show, die René Benko und seine Signa-Gruppe(n) seit

November 2023 abziehen. Die Geriichte iiber eine
drohende Zahlungsunfihigkeit starteten bereits in Q2 und Q3
des Vorjahres. Im November 2023 ging dann alles recht schnell:
Zuerst verkaufte Benko Signas Halfte an der Luxuswarenhaus-
kette Selfridges (Highperformer kennen’s) an die thailindische
Central Group, um anstechende Verbindlichkeiten zu begleichen.
Das war aber so semi-effizient, denn bereits eine Woche spiter
meldete mit der Signa Real Estate Management Germany
(SREMG) die erste Tochtergesellschaft Insolvenz an. Die
SREMG war unter anderen fiir den Bau des berithmten Elbto-
wers in Hamburg und das KaDeWe in Berlin verantwortlich.
Wenig iiberraschend ist der Elbtower (iibrigens ein weiteres
grandioses Olaf-Scholz-Herzensprojekt) bis heute nicht fertig.
Auch ein Datum zur Inbetriebnahme fehlt. Beim KaDeWe sieht’s
hingegen besser aus: Fiir rund 1 Milliarde Euro ging dieses im

Mirz cbenfalls in den Besitz der Central Group iiber.

Und das war nur der Anfang: Es scheiterten verzweifelte Verhand-
lungen mit Investoren und Hedgefonds, andere Tochterfirmen
meldeten zwischen Dezember 2023 und Mirz 2024 Insolvenz.

i1 SIGNA-MALE




Ifits e
Bo¢ing,

Crowdstrike-Fallout, VW-Desaster oder
Ampel-Politik: Das Wirtschaftsjahr 2024 war

gepragt von ,dornigen Chancen”. Aber eine Firma
hat (ihren) Vogel wirklich komplett abgeschossen...
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+< 38 Milliarden Euro Wertverlust (-40 %),

+< 9 Milliarden Euro Umsatzriickgang (-18 %) Griinde fiir die Looser- Qualltat
2 223 Millionen Euro Strafzahlung bei Boeing:

Boeing M McDonnel Douglas Merger: 1997 fusionierte Boeing

mit dem amerikanischen (Militér)flugzeughersteller

McDonnel Douglas. Die hatten zuvor schon eine

141 QO € ¥54,00% -166,605J. Unternehmenskultur, die Susanne Daubner wohl

ov.,20:31:30 UTC+1 - EUR - ETR - Haftungsausschluss als etwas sus” beschreiben wiirde und zur Uber-

raschung vieler Boeing-Mitarbeitern wurden deren

1T. 5T. 1M. 6 M. YTD 1J. 5J. MAX @ Wichtige Ereignisse Managementapproach auf Boeing iibertragen, an-
statt andersherum.

M Nachunternehmerbingo: In den letzten Jahren ver-
komplizierte Boeing seine Supply Chain extrem. Immer
mehr Nachunternehmer (mit teilweise zweifelhaftem
Ruf) sollten immer mehr Teile liefern und die Quali-
titssicherung auf Seiten Boeings wiirden Experten wohl
als Arbeitsverweigerung titulieren. Das Ganze ging
soweit, dass 10 von 15 Mitarbeitern in der Fertigung
von Boeing sagten, sie wiirden selbst niemals mit einem

50 Dreamliner fliegen. &

T T T T r a
2020 2021 2022 2023 2024 o

enn man diese Zahlen hort, denkt man vielleicht erstmal an P OV: D uwel Bt ZUvie l u b er B oein g
N x / die Bilanzkorrektur nach der letzten EY-Konzernpriifung.
Aber den Rotz hat Bocing tatsichlich ganz alleine verzapft

bekommen. Mit einem klaren Resultat:

Boeing’s Missmanagement ist unser Wirtschaftsskandal des Jahres.

WAS IST PASSIERT?

Kurzer Recap.

In den letzten Jahren hiufen sich die Abstiirze der neuen Boeing 737-Max.
Grund war angeblich ein neues, fehlerhaft arbeitendes Sicherheitssystem
(MCAS), wofiir schlicht keine Schulungen existierten. Die Luftfahrt-
behérde der Amis verhingte dann erstmal ein 20 (!!) monatiges Flug-
verbot. Zusammen mit den Prozessen (in den USA wird sowas ja schnell
mal teuer) hatte Bocing dann knapp 20 Milliarden Euro Schaden am
Hals. Dann gab’s noch ein paar Regeln zur Strafverfolgung bzw. Ausset-
zung dieser, yada, yada, yada; und im Januar flog dann bei einem Flug der
Alaska Airlines cinfach die halbe Bordwand von der 737-MAX 9 weg.

Vorfille dieser Art hiufen sich und CEO David Calhoun gestand es

dann im Mirz endlich ein:

LA quaa&/bj, escafe has eccured’.

No shit, Sherlock.

Acting shady - seit Be-

kanntwerden der Vor-
félle und dem Start der
Prozesse, wurden zwei

Boeing-Whistleblower
derte Boeing-Maschinen zu verhingen. Es reichte dutzenden Airlines, (Joshua Dean und John
Barnett) tot aufgefun-

. s . . . . den. Beide starben
von Passagieren weltweit, Fliige mit Boeing-Maschinen zu boykottieren. unter mindestens mal

Aber es reichte. Es reichte der FAA, um erneute Flugverbote gegen hun-
um ihre Bestellungen bei Boeing zu canceln. Und es reichte Millionen

Aus dem einstigen “If it’s not Boeing, I'm not going” wurde binnen verdéchtigen Um-
stdanden... Anmerkung

Nttt 101/ A’[ /1’07

Ifit’'s Boeing, I ain’t Going. R )/ 5 /LA B[ 0 4 /

gekostet. ==

weniger Monate:
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Defensive

INVESTMENTS,
offensive REN DITEN.

Ja, wer macht denn sowas? Klimaschadlich, menschenfeindlich, generell moralisch auch ein bisschen
raudig, aber schon krass profitabel. Die Verteidigungsindustrie hat 2024 ihr drittes Jahr in Folge
ein explosives Wachstum hingelegt. Wer es moralisch mit sich vereinbaren kann, den freut's.

Rheinmetall steht bei +134 % und ein Ende ist vorerst nicht in Sicht. Auch dank einiger GroBauftrage:

Marktbericht > Rheinmetall

651.80 cur
+373.80 (134.46%) 4 im letzten Jahr Rheinis Steel-Deals 2024

6. Dez., 17:41 MEZ = Haftungsausschluss
o Artilleriemunition: Liefervertrag mit
17T 5T 1M. Y YTD i : Max. der Bundeswehr um 600 % auf’

8,5 Milliarden Euro erweitert.
o Fabrzeuge: Bestellung von

6.500 Bundeswehr-Fabrzeugen

im Wert von 3,5 Milliarden Euro.
o Italien: Kooperation mit Leonardo

fiir 550 Panzer, Vertragswert:

20 Milliarden Euro.

cit Russlands Invasion der Ukraine im Februar Wie Defense-Investoren die aktuellen
S 2022 sind fast drei Jahre vergangen. Dieses Entwicklungen in der Verteidigungspolitik verfolgen:
Ereignis hat — nicht nur dank Gedichtnis-

liicken-Scholz — eine echte Zeitenwende ausgelést.
Die Verteidigung wird nun nicht mehr nur den USA
iiberlassen. Deutschland, Polen, Frankreich und Co.
arbeiten aktiv an der Erreichung der NATO-Quote
(2 % des BIP fiir Militirausgaben) und die Branche

crlebt ihren zweiten Friihling.

Ein Thema, so dominant wie
der Leopard 2 im Donbass

Denn in knapp 250 Newsletter-Ausgaben dieses Jahr
haben wir mehr als 35 Mal iiber Rheinmetall berich-
tet. In der ,,Gewinner des Tages”-Sektion unserer Ka-

pitalmarktiibersicht landete Rheinmetall ofter als

jede andere Firma.
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Hier mal cinigeunserer
= = S d¢Es cinmetall-
Wie ich an der Front B !

= Webrpflicht vielleicht eine Option?
e rs c h e I n e : Dieses Jabr hatte Rheinmetall im Schnitt bis zu
3.500 Stellen parallel ausgeschrieben. Das ist im Ver-
hiiltnis zur Unternehmensgrifse die hichste Einstellungs-
quote im gesamten DAX. Neben Ingenieuren werden
btw auch viele Wirtschaftswissenschaftler gesucht...

Success is killing him

Nur dank der Informationen amerikanischer Ge-
heimdienste konnte dieses Jahr ein geplantes Attentat
auf Rheinmetall CEO Armin Papperger vereitelt
werden. Er ist iibrigens kurz danach fiir fiinf Jahre als
CEO verlingert worden.

Rubrmetall?

Rheinmetall wird neuer Sponsor von Borussia
Dortmund (das ist ein FufSballverein oder so, keine
Abnung, ich spiel’ Golf § )

Der Sponsoringvertrag bringt dem Club iiber

20 Millionen Euro in drei Jahren ein.

Rheinmetall > Krypto

Seit Beginn des Ukraine-Kriegs hat sich der Kurs der
Rheinmetallaktie mebr als versechsfacht. Von ca. 96 €
auf mittlerweile mebr als 650 €.

Wenn ich jemals durch Rheinmetall-
Aktien reich werde, werde ich es keinem
erzahlen, aber es wird Anzeichen geben

Und was sacht dat
Zielfernrohr?

Die Aussichten sind (leider?) durchaus gut. Selbst
wenn die Kriege in der Ukraine und dem Nahen
Osten aufgrund geopolitischer Verinderungen bald
abebben sollten, ist aktuell kein Trend erkennbar,
welcher auch gleichzeitig die europdischen Verteidi-
gungsausgaben verringern wiirde. Rheinmetall hat
sich eine Menge echt smarte Ex-Berater geholt, ergo
wird der Konzern gerade im Rekordtempo digitali-
siert und modernisiert und ist auf dem besten Weg,

in den niichsten Jahren und Jahrzehnten der fithrende

TRAINING

Riistungshersteller Europas zu werden. Long ist also
nicht nur die Reichweite der RM Radhaubitze... ;"
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C i wene Version pushen - l t ® I
DAS UPDATE,
9 lahmlegte.

Blue Friday, weil

350,60 cur blau am Freitag?

+128,20 (57,64 %) 4 im letzten Jahr

5 VIEZ » Haftungsausschluss 3.300 gestrichene Fliige, hunderttausende

gescheiterte Finanztransaktionen und

1 M. 6 M. YTD 4] )
—_— Millionen dysfunktionale Windows-Sys-

teme spiter ist im Juli 2024 eines glasklar:
Apple gewinnt.

Oder zumindest Crowdstrike verliert.
Denn nach dem Softwareupdate, welches
an cinem warmen Freitagnachmittag im Juli
fast neun Millionen Systeme lahmlegte, ver-
lor die Aktie der Cybersecurityfirma bis zu
11,5 Milliarden EUR Bérsenwert (-25 %).

Finde den Tag des Updates ...
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Wenn du von den Ausféllen bei Fluglinien
hichts mitbekommst, weil du nur Privatjet fliegst

o, jetzt sollte man ja meinen: ,Ja, ok
S krass, wenn die das verkacken und
erstmal die halbe Welt lahmlegen
und geschitzte 40 Milliarden Euro Schaden

verursachen, dann stehen die jetzt ja safe vor
dem Aus” Jo, sollte man meinen.

Aber wie uns der 45. (und 47.) Prisident
der Vereinigten Staaten schon seit mittler-
weile neun Jahren beibringt: Es gibt keine
schlechte Publicity.

Das gilt auch hier. Durch das Desaster ist
Crowdstrike innerhalb weniger Stunden zu
ultimativer, weltweiter Bekanntheit gelangt
(iibrigens ohne auf TikTok viral gehen zu
miissen) und hat die Abhingigkeit der Welt-
wirtschaft von ihrer Software unter Beweis
gestellt. Entsprechend verlief dann auch die
Entwicklung der Aktie in der zweiten Jahres-
hilfte (trotz ctwaiger Strafzahlungen) cher
antizyklisch zu Boeing. ¢

,Haben Sie schon versucht, das Gerat
wieder ein- und auszuschalten?*

""'"'“'-_u-l i Nl
%m:—'" "
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Der Ausfall wvon durch Falcon
(Crowdstrike) geschiitzen Windows-
Systemen im Juli hat 8,5 Millionen
Computer fiir bis zu zehn Stunden
labmgelegt.

Das sind zwar nur 0,7 % aller Win-
dows-PCs weltweit, aber von denen
haben fast alle eine gewisse Systemre-
levanz, v. a. in der Flugverkehrs- und
Finanzbranche.

Insgesamt waren bis zu S Millionen
Flige betroffen. Selbst Tage spiter
kam es noch zu Uberbuchungen und

Ausfillen bei Lufthansa und Co.
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