PIPER DEUTSCHLAND
WKN 692420

Umsatz steigt noch starker als erwartet...
Auch das Geschéftsjahr 2024/25 (30.09.) ist fir
die Piper Deutschland AG umsatzseitig sehr posi-
tiv verlaufen. Trotz eines anspruchsvollen Markt-
umfelds in der allgemeinen Luftfahrt, in dem
neben hoheren Finanzierungskosten und nach-
teiligen Wechselkurseffekten zunehmend auch
geopolitische Unsicherheiten belasten, konnten
die Erldse auf € 55.6 (43.5) Mio. starker ausgewei-
tet werden als erwartet (s. NJ 7/25). Im groRten
Bereich, dem Ersatzteilhandel, kletterte der Um-
satz auf € 33.9 (30.5) Mio. Der starkste Zuwachs
war allerdings im Flugzeugverkauf mit einer an-
ndhernden Verdopplung auf € 16.0 (8.6) Mio. zu
verzeichnen. Insbesondere waren hochwertige
Modelle gefragt. In der Wartung erhéhte sich der
Umsatz auf € 5.4 (4.3) Mio., es war also in allen
drei Segmenten Wachstum zu verzeichnen.

...dennoch geht das Ergebnis zuriick

Trotz des Umsatzwachstums ging der Jahrestiber-
schuss auf €118 (1.66) Mio. bzw. € 1.07 (1.51) je Aktie
zurlick. Ursachlich waren, wie Alleinvorstand Pat-
rick Weilbach in der HV am 11.05.2026 ausfiihrte,
neben einer geringeren Bruttomarge vor allem die
mit € 3.7 (2.2) Mio. deutlich héheren Sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen, die zu einem guten Teil
dem schwécheren US-Dollar und einer ungeplan-
ten Sondergebaudepriifung geschuldet waren. Die
Bilanzrelationen blieben immerhin stabil. Bei Ei-
genmitteln von € 13.7 (13) Mio. errechnet sich eine
robuste Eigenkapitalquote von 46 (54) %. Mit un-
verdndert € 21 Mio. stehen auch ausreichend liqui-
de Mittel zur Verfiigung. Die HV beschloss eine
leicht reduzierte, aber dennoch attraktive Divi-
dende von € 035 (0.40) je Aktie.

Vorratsvermogen kraftig ausgeweitet
Mehrere Aktiondre duRerten Kritik, dass das Vor-
ratsvermogen auf €73 (6.4) Mio. weiter ausgebaut
wurde und damit fast ein Viertel der Bilanzsumme
von € 29.7 (23.9) Mio. ausmacht. Parallel erhohten
sich die Bankverbindlichkeiten auf € 91 (4) Mio.
In seiner Antwort gab der Vorstand zu verstehen,
dass dieses Vorgehen in Zeiten unzuverlassiger Lie-
ferketten zwingend ist. Nicht der Preis ist derzeit
das Hauptkriterium in der allgemeinen Luftfahrt,
sondern die Verfiigbarkeit. Dass sich plétzlich
zudem zwei Flugzeuge mit einer Bewertung von
€7 Mio. in der Bilanz finden, begriindete Weilbach
damit, dass Piper Deutschland als Handler fiir das
groBte und wirtschaftlich starkste Marktgebiet in
Europa gewisse Abnahmeverpflichtungen hat. Er
ist zuversichtlich, dass beide Flieger bis zum Jah-
resende verkauft werden kdnnen.

Nochmaliger Gewinnriickgang erwartet
Im laufenden Jahr soll der Konzernumsatz noch
einmal leicht auf € 56.6 Mio. zulegen. Dagegen
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wird der Jahrestberschuss gemaR der Planung
weiter auf € 1.34 Mio. zurtickgehen. Der Vorstand
verwies an dieser Stelle auf umfangreiche Inves-
titionen in die Ausweitung des Leistungsange-
bots. Das Unternehmen soll im Markt nicht nur
als klassischer Piper-Vertrieb, sondern als mar-
keniibergreifendes Kompetenzzentrum im Be-
reich der allgemeinen Luftfahrt wahrgenommen
werden, was sich mittelfristig ergebniserhghend
auswirken misste. In die gleiche Richtung zielt
die Ubernahme der Vertriebsrechte fiir Tecnam-
Flugzeuge in Deutschland und Osterreich durch
die Tochtergesellschaft GM Aviation. Die Marke
erganzt das Piper-Portfolio und soll perspekti-
visch die Position in Beratung, Ersatzteilhandel
und technischer Betreuung stérken.

Der Aktie hat die derzeit riicklaufige Ergeb-
nisentwicklung immerhin nicht geschadet. Der
im auBerbdrslichen Handel bei Valora aufgeru-
fene Geldkurs legte in den vergangenen zwolf
Monaten sogar um 36 % auf € 9.81(7.20) zu. Die
Briefseite ist mit € 20 getaxt. Tatsachlich sind zu
diesem Kurs, der wohl als Knappheitspreis ge-
wertet werden muss, im Marz dieses Jahres
tberschaubare 19 Aktien gehandelt worden.

Handel bei Valora. Kurs am “24.05.2026:
€9.81G (500 St.) / € 20 Taxe B (0 St.). Letzter ge-
handelter Kurs am 27.03.2026: € 20 (19 St.)

Zum Vergleich: Kurs am 21.06.2025: € 720 G
(1000 St.) / € 8- Taxe B (0 St.)

Matthias Wahler

NATIONAL-BANK

Gutes jahresergebnis

erlaubt Dividendenerhthung

Trotz der weiterhin sehr schwierigen Rahmen-
bedingungen erzielte die National-Bank AG im
Geschaftsjahr 2025 ein gutes Ergebnis. Wie der
Vorstandsvorsitzende Dr. Lange in der Hauptver-
sammlung am 13.05.2026 berichtete, stieg der Jah-
restiberschuss um 10 % auf € 23.4 (21.3) Mio. und
erzielte somit einen neuen Rekord. Die Bilanz-
summe erhéhte sich auf € 6.64 (6.45) Mrd. Das
Kreditvolumen wuchs, bedingt durch die weiter-
hin sehr konservative Kreditvergabepolitik, nur
leicht auf € 3.9 (3.82) Mrd. Wachstumstreiber wa-
ren emeut die Kundeneinlagen, hier setzte sich der
erfreuliche Wachstumstrend auch im Jahr 2025
fort mit einem Anstieg auf € 5.54 (5.33) Mrd.

Provisionsiiberschuss bleibt stabil

Der Provisionsiberschuss entwickelte sich mit
€ 56.7 (577) Mio. stabil auf hohem Niveau und wur-
de von dem weiterhin sehr erfolgreichen Geschaft
im Asset Management getrieben. Dagegen ging
der Zinstiberschuss deutlich auf € 1384 (154.6) Mio.
zurlick. Hier machten sich unter anderem die Zins-
senkungen der Europdischen Zentralbank bemerk-
bar, die sich direkt auf die Zinseinnahmen des ho-
hen Liquiditatsbestandes der Bank auswirkten.

KURZ & BUNDIG - UNNOTIERTE WERTE| 33

Dies wurde aber bewusst akzeptiert, um die Bank
mit einem robusten Fundament fiir magliche un-
erwartete Marktverwerfungen auszustatten. Die
Sonstigen FErtrdge spielten mit € 3.8 (2.9) Mio.
kaum eine Rolle und enthielten im Wesentlichen
Rickstellungsauflésungen.

Deutlicher Riickgang

der Verwaltungsaufwendungen

Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen san-
ken im Geschaftsjahr 2025 deutlich auf € 1174
(130) Mio. Haupttreiber war hier der stark redu-
zierte Verwaltungsaufwand von € 49.7 (62.5) Mio.
Grund dafir ist das Ende des Projektes Jupiter,
das die Einfiihrung des neuen Kernbankensys-
tems umfasste. Zwar sind noch ein paar kleinere
Nachfolgeprojekte im Gang, doch diese werden
nur geringen Kostenaufwand verursachen. Die
Personalkosten blieben mit € 677 Mio. stabil, zei-
gen aber nicht die Dynamik, in der sich die Na-
tional-Bank personell fiir die Zukunft aufstellt.
Wahrend die Personalkosten im Jahr 2024 unter
anderem von starken Tariflohnerhéhungen und
Sonderzahlungen fiir die Mitarbeiter aufgrund
des erfolgreichen Abschlusses des Projekts Jupi-
ter gepragt waren, setzte die Bank 2025 vor al-
lem auf Talentgewinnung und konnte so Gber
100 Neueinstellungen vornehmen.

Risikovorsorge weiter angestiegen

Die Risikovorsorge erhghte sich auf € 217 (16)
Mio. Nachdem im Jahr 2022 infolge der Zinswen-
de noch Abschreibungen auf den Wertpapier-
bestand in Hohe von € 12.3 Mio. vorgenommen
wurden, konnten in 2023 rund € 41 Mio., in 2024
rund € 1.8 Mio. und 2025 rund € 1.2 Mio. im Wert
aufgeholt werden. Wesentliche Treiber fiir das
negative Ergebnis in der Risikovorsorge waren
laut Aussagen des Vorstands die Kreditvorsorge
aus Einzelwertberichtigungen im Unterneh-
menskreditgeschdft aufgrund der schwierigen
dkonomischen Rahmenbedingungen.

Ausblick 2026 zuversichtlich

Trotz der herausfordernden Rahmenbedingun-
gen erwartet die Bank erneut ein erfolgreiches
Geschéftsjahr. Das Ergebnis des ersten Quartals
2026 liegt bei € 11 (14) Mio. Wahrend sich der
Zinstberschuss, das Provisionsergebnis und die
Verwaltungsaufwendungen wenig veranderten,
belastete die Zunahme der Risikovorsorge das
Ergebnis.

Dividende auf € 1.- je Aktie erhiht
Aus dem Jahresiiberschuss in Héhe von € 234
Mio. wurde eine auf € 1- (0.90) erhohte Dividen-
de beschlossen und weitere € 8.4 Mio. in die an-
deren Gewinnriicklagen eingestellt.

Handel bei Valora: Kurs am 24.05.2026: € 36 G
(50 St.) / € 41.8 B (89 St.). Letzter gehandelter
Kurs am 18.02.2026: € 34 (291 5t.).

Zum Vergleich: Kurs am 17.04.2025: € 30 G
(150 St.) / €374 (305 St.). Hagen Schmidt



