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ASML: Der
400-Milliarden-Euro-Flaschenhals -
Warum 2026 zur Schicksalsfrage wird

Vollumfangliche Aktienanalyse: Zwischen KI-Boom,
China-Sanktionen und der teuersten Maschine der Welt.

Von Dominik Fischer, 14. November 2025

Teaser: ASML ist das unangefochtene Monopol fur die Herstellung modernster Chips. Doch
nach den jungsten Quartalszahlen stellt sich eine entscheidende Frage: Kann der KI-Boom
das 2026 drohende China-Loch wirklich stopfen? Eine Analyse der teuersten Aktie Europas.

Haftungsausschluss: Die folgende Analyse stellt die personliche, journalistische
Einschatzung des Autors fir finomenal.de dar und ist zu keinem Zeitpunkt als Anlageberatung
oder Kaufempfehlung zu verstehen. Sie dient ausschlieBlich der Information. Jede
Investitionsentscheidung birgt Risiken und kann zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
flhren. Fur die Richtigkeit der Daten wird keine Haftung Gbernommen.
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1. Einleitung

Executive Summary (Der 1-Pager)

ASML ist kein normales Unternehmen. Es ist ein geopolitischer "Chokepoint"." Als alleiniger

Hersteller von Extrem-Ultraviolett (EUV)-Lithographie-Maschinen ® halt das niederlandische
Unternehmen den Schllssel zur Produktion der Chips, die unsere Zukunft antreiben - von
Kunstlicher Intelligenz (K1) * bis zu modernsten Smartphones.

Fundamental liefert das Unternehmen: Das abgelaufene dritte Quartal 2025 war solide, mit
einem Umsatz von 7.5 Milliarden € und einer Bruttomarge von 51.6%.° Die Prognose flir das
vierte Quartal ist auBergewdhnlich stark (Umsatz zwischen 9.2 und 9.8 Milliarden €) ¢, und das
Gesamtjahr 2025 soll ein Wachstum von rund 15% bringen.®

Der Markt blickt jedoch bereits intensiv auf 2026. CEO Christophe Fouquet hat ein
"2026-Paradoxon" geschaffen: Er warnte vor einem "signifikanten" Einbruch der
China-Umséatze im Jahr 2026 , versicherte aber im selben Atemzug, dass der Gesamtumsatz
2026 "nicht unter dem von 2025" liegen wird.® Diese Prognose ist eine Wette, dass der
KI-Boom den Ausfall Chinas vollstandig kompensieren kann.

Gleichzeitig ist die Aktie mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von Gber 40 '° sportlich
bewertet. Wahrend bullische Analysten die Aktie bei Gber 1000 € sehen, signalisieren
pessimistische DCF-Modelle eine erhebliche Uberbewertung mit fairen Werten um die 700
€." Die technische Analyse zeigt zudem kurzfristige Schwache."

Management/CEO Track Record Analysis

Im April 2024 vollzog ASML einen historischen Wechsel: Die legendaren Co-CEQOs Peter
Wennink (CEO) und Martin van den Brink (CTO) traten in den Ruhestand.”™

Der neue CEO, Christophe Fouquet, ist ein ASML-Insider durch und durch.' Seit 2008 im
Unternehmen ™, leitete er zuletzt als Chief Business Officer das strategisch wichtigste
Segment: die EUV-Technologie.” Fouquet ist der "Technik-Kénig", der die EUV-Technologie
von der Entwicklung bis zur globalen Dominanz geflhrt hat.

Die Herausforderung liegt nun in seiner zweiten Rolle: der des "Diplomaten”. Analysen deuten
darauf hin, dass eine Schwache Fouquets im Management von Markterwartungen liegen
kénnte, insbesondere im Vergleich zur klaren Haltung seines Vorgangers.'® Peter Wennink war
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ein lautstarker Kritiker der US-Exportbeschrankungen.!” Fouquet muss nun die diplomatischen
und 6konomischen Konsequenzen dieser Sanktionen managen. Das "2026-Paradoxon" ist
seine erste groBe Bewahrungsprobe in der externen Kommunikation.

Kernfrage & Ziel der Analyse

ASML ist ein "Trophaen-Asset" — ein Monopol mit einem tiefen Burggraben. Aber zahlt man
fur diese Trophae (bei einem KGV von 42) einen zu hohen Preis?

Die Kernfrage lautet: Rechtfertigt der sakulare KI-Wachstumstrend * die astronomische
Bewertung, oder werden (1) die Geopolitik '8, (2) die Marktzyklik ' oder (3) aufkommende
technologische Bedrohungen ?° die Aktie auf den Boden der Tatsachen zuriickholen?

Ziel der Analyse und Untersuchungsrichtung

Das Ziel dieser Analyse ist eine brutal ehrliche Bilanz. Wir werden die unbestreitbare Starke
des Geschaftsmodells (Abschnitt 2-4) gegen die ebenso unbestreitbaren Risiken und die hohe
Bewertung (Abschnitt 6-8) abwagen.

Ein zentraler Bestandteil wird die Erstellung eines eigenen Discounted Cash Flow
(DCF)-Modells (Abschnitt 6) sein, um zu prifen, ob der aktuelle Amsterdamer Kurs von 881.50
€ ™ fundamental gerechtfertigt ist.

2. Asset-Uberblick: Der Herr der Ringe (der Wafer)

Beschreibung des Geschaftsmodells (Komplex, einfach erklart)

Um ASML zu verstehen, hilft eine Metapher: ASML stellt die "Druckerpressen” der digitalen
Welt her. Aber nicht irgendwelche.

e DUV (Deep Ultraviolet): Dies sind die "Arbeitspferde".?> Man kann sie sich als
hochprazise Textmarker vorstellen, die die "groberen” Strukturen auf einem Chip
belichten. Sie werden fur fast alle Chips bendtigt.

e EUV (Extreme Ultraviolet): Dies ist das "Monopol-Produkt".?® Stellt man sich DUV als
Textmarker vor, ist EUV ein ultrafeiner Folienschreiber, der Schaltungen im
Nanometer-Bereich "zeichnen" kann. Diese Maschinen sind flr die komplexesten
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Schichten der modernsten Chips (z.B. unter 7nm) absolut unverzichtbar. ASML hat hier
einen Marktanteil von 100%.° Eine dieser Maschinen kostet tiber 200 Millionen €  und
hat die GroBe eines Busses.?

e Service & Installed Base: Das ist das "Blade" im "Razor/Blade"-Modell. ASML wartet,
repariert und rustet seine Tausenden installierten Maschinen auf. Da diese Maschinen
eine Lebensdauer von tiber 30 Jahren haben kdnnen ?°, generiert dies eine massive,
hochprofitable und wiederkehrende Einnahmequelle, die das Geschaftsmodell
stabilisiert.

Historische Entwicklung

ASML wurde 1984 als Joint Venture zwischen Philips und ASM gegriindet.?® Nach dem
Bérsengang 1995 2 begann ein unerbittlicher Aufstieg. Der entscheidende Wendepunkt war
der technologische Sieg Uber die japanischen Konkurrenten Nikon und Canon. ASML setzte
auf die komplexere, aber Uiberlegene Immersions-Technologie und spater auf EUV, wahrend
die Konkurrenz technologisch nicht folgen konnte.? Dieser Mut zum Risiko transformierte
ASML vom Herausforderer zum unangefochtenen Monopolisten.

Primare Treiber

Der primare Treiber ist der unaufhaltsame Bedarf an Rechenleistung, oft als Fortfiihrung von
Moore's Law bezeichnet.” Konkret wird die Nachfrage durch Sektoren wie Kiinstliche
Intelligenz (KI), High-Performance-Computing (HPC), 5G und das Internet der Dinge (IoT)
angetrieben.’

Strategischer Zielkonflikt: Der High-NA-Ubergang

Der nachste technologische Schritt nach EUV ist "High-NA EUV" (Modell EXE:5200).%* Diese
Maschinen sind noch gréBer und teurer (Schatzungen reichen bis 400 Millionen € 7).

Hier zeigt sich jedoch ein Riss im Kundenstamm:

1. Logic-Hersteller (Intel, TSMC): Brauchen High-NA dringend fir die nachste Generation
von KI-Chips. Intel war der erste Kaufer und installiert die Maschine fir seinen
14A-Prozess.”” Auch TSMC plant den Einsatz.?°

2. Memory-Hersteller (Samsung, SK Hynix): Diese Kunden zogern. Berichten zufolge sind
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ihnen die Preise "astronomisch" hoch.?° Sie priifen, ob sie die Einfihrung von High-NA
fir DRAM-Speicherchips hinauszégern kénnen.

Dies impliziert, dass der High-NA-Rollout holpriger werden konnte als der EUV-Rollout, da er
zunachst primar von den Logic-Kunden getragen werden muss.

3. Marktumfeld: Ein Ozean voller Chips

TAM/SAM (Total/Serviceable Addressable Market)

Die Zahlen sind gewaltig. Der gesamte Halbleitermarkt wird bis 2030 auf tiber 1 Billion $ *'
geschatzt. Der fir ASML direkt relevante Markt fur Lithographie-Ausristung lag 2025 bei etwa
27 Milliarden und soll bis 2030 auf 43 Milliarden wachsen.?’

Innerhalb dieses Marktes ist die Position von ASML absolut. Das Unternehmen kontrolliert
etwa 90% des gesamten Lithographie-Marktes 2° und, wie erwahnt, 100% des
entscheidenden High-End-EUV-Segments.?

Makrookonomie (Rickenwind)

Das makrookonomische Umfeld (Stand November 2025) hat sich fur
Investitionsguter-Hersteller wie ASML verbessert. Die Inflation in der Eurozone hat sich bei
2.0% normalisiert **, und die Europaische Zentralbank (EZB) hat ihre Leitzinsen gesenkt.*
Gunstigere Finanzierungsbedingungen erleichtern es Chip-Herstellern (Fabs) wie TSMC, Intel
und Samsung, ihre Multi-Milliarden-Dollar-Investitionen (Capex) fiir neue Fabriken zu
tatigen.*

Politische & Regulatorische Faktoren (Starker Gegenwind)

Dies ist das mit Abstand groBte und unmittelbarste Risiko fur die Aktie. ASML befindet sich im
Epizentrum des Technologie-Krieges zwischen den USA und China.?” Die USA nutzen ihre
Verbundeten, insbesondere die Niederlande, um ASML strenge Exportkontrollen
aufzuerlegen.®
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Dies bringt die niederlandische Regierung in eine Zwickmuhle. Berichte aus dem Mai 2025
belegen die Sorge in Den Haag, dass die USA ASML als "Waffe" im Handelskrieg benutzen
wollen.”® ASML ist ein niederlandisches Kronjuwel, aber seine Geschaftsstrategie wird
zunehmend in Washington diktiert. Diese politische Realitat ist der direkte Ausloser fur die
Umsatzwarnung fur China im Jahr 2026.”

Segmenttrends / Wettbewerbsstruktur

ASML sieht sich drei Arten von Wettbewerbern gegenuber:

1. Die alten Rivalen (Nikon & Canon):

Im High-End (EUV) sind sie nicht existent.41 Sie konkurrieren mit ASML im DUV-Markt,

sind aber technologisch unterlegen. Nikon musste im Oktober 2024 sogar seine

Prognose fur Litho-Systeme senken.42 Sie stellen keine Bedrohung fur den Burggraben

von ASML dar.

2. Die disruptiven Herausforderer (Canon NIL & SMEE):

Dies ist das langfristige technologische Risiko.

o Canon NIL (Nanoimprint Lithography): Dies ist der interessanteste "Bear Case".
Statt Licht (Optik) auf einen Wafer zu projizieren, funktioniert NIL wie ein "Stempel"
(Mechanik), der das Muster in den Wafer driickt.?’ Canon behauptet, die Technologie
sei billiger, verbrauche 90% weniger Energie und sei fahig, bis zu 2nm-Knoten zu
produzieren.?’ Das (derzeitige) Problem: Der Durchsatz (Wafer pro Stunde) ist im
Vergleich zu EUV extrem langsam, und das gesamte Okosystem (Materialien,
Masken) ist unreif.** Urteil: Keine Bedrohung fiir 2026, aber eine langfristige Gefahr.

o SMEE (China): Chinas staatlich unterstiitzter Champion.*® Die US-Sanktionen #
zwingen China, Milliarden in die Entwicklung eigener Lithographie-Maschinen zu
investieren, und garantieren SMEE einen riesigen, geschutzten Heimatmarkt.

3. Die "Peer Group" (AMAT, LRCX, KLA):

Es ist wichtig zu verstehen, dass Applied Materials (AMAT), Lam Research (LRCX) und

KLA (KLAC) keine direkten Konkurrenten sind. Sie sind "Nachbarn" im

Produktionsprozess. Vereinfacht gesagt: ASML (Lithographie) "zeichnet" das Muster,

LRCX (Etch) "atzt" es, und AMAT (Deposition) "fullt" es.3 Sie werden im nachsten

Abschnitt fir einen Sektorvergleich herangezogen, um die Profitabilitat und Bewertung

von ASML einzuordnen.

45
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4. Fundamentale Analyse: Die Finanz-Blaupause
Ergebnisanalyse (Q3 2025, veroffentlicht am 15.10.2025)

Das dritte Quartal 2025 war solide und entsprach den Erwartungen:

e Umsatz: 7.5 Milliarden €.°
e Bruttomarge: 51.6% °, stabil und innerhalb der Prognose.
e Nettoergebnis: 2.1 Milliarden €.°

Schliisselkennzahl (KPI): Net Bookings (Auftragseingang)

Der Auftragseingang (Net Bookings) lag bei 5.4 Milliarden €, davon 3.6 Milliarden € fir
EUV-Systeme.’ Die Marktreaktion war verhalten. Analysten von Jefferies merkten an, dass
diese Zahlen "nicht ausreichen, um die Aktie viel weiter nach oben zu treiben", insbesondere
angesichts der bereits hohen Bewertung.?

Prognose des Managements (Das 2026-Paradoxon)

Die Prognose des Managements ist der entscheidende Punkt der Analyse:

e Q4 2025 (Ausblick): AuBergewohnlich stark. Das Management erwartet einen
Umsatzsprung auf 9.2 bis 9.8 Milliarden €.°
e Gesamtjahr 2025: Bestéatigt. Ein Umsatzwachstum von ca. 15% gegeniber 2024.°

Und nun zum Paradoxon fur 2026:

1. Die Warnung: CEO Fouquet erklarte, dass ASML einen "signifikanten Rickgang" der
Verkaufe nach China im Jahr 2026 erwartet.’

2. Die Versicherung: Im selben Atemzug erklarte er, dass ASML "nicht erwartet, dass der
Gesamtumsatz 2026 unter dem von 2025 liegen wird".®

Die Auflésung dieses Widerspruchs ist der Kern der Investment-These: China hat 2024 und
2025 DUV-Maschinen "gehamstert" (vorgezogene Kaufe), bevor die Sanktionen vollstandig
greifen.”' Dieser milliardenschwere Umsatz fallt 2026 weg. Damit die Gesamtprognose ("nicht
unter 2025") aufgeht, muss der Rest der Welt (TSMC, Intel, Samsung) seine Investitionen in KI
und High-NA massiv beschleunigen, um dieses Loch zu fillen.’
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Cashflow & Kapitalallokation

ASML ist eine Cash-Maschine. Das Unternehmen ist extrem aktionarsfreundlich:
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e Dividende: Zahlt eine vierteljahrliche, wachsende Dividende. Die Gesamtdividende fur
2024 betrug 6.40 € pro Aktie.*” Die jingste Zwischendividende lag bei 1.60 €.
e Aktienriickkaufe: Das Unternehmen kauft aggressiv eigene Aktien zuriick.>? Allein bis Q3

2025 wurden Aktien zu einem Durchschnittspreis von 659.66 € erworben.**

Peer-Vergleich (WFE-Sektor)

Im Vergleich zu seinen "Nachbarn" im Sektor (Wafer Fab Equipment) zeigt sich die
Sonderstellung von ASML. Das Unternehmen ist in fast jeder Hinsicht Gberlegen. Die
Bruttomargen von 51-52\% © und eine Eigenkapitalrendite (ROCE) von Uber 53% °° sind

phanomenale Werte, die die Monopolstellung widerspiegeln.

Daflr verlangt der Markt aber auch einen "Monopol-Aufschlag". Das KGV von ASML (ca. 42x
19) ist deutlich héher als das von AMAT (ca. 24x °°) oder LRCX (ca. 30x °8).

Tabelle 1: Fundamentale Kennzahlen im Peer-Vergleich (WFE-Sektor)

(Daten-Basis: TTM, FY2024, FY2023, Schatzungen Nov. 2025)

Kennzahl ASML Applied Lam KLA Corp Quelle/Ana
Holding Materials Research (KLAC) lyse
(ASML) (AMAT) (LRCX)
Marktantei | ~90-100% ~30% ~45% Fihrend .
| (Lithograph (Deposition (Etch) (Messtechn
(Hauptseg ie) ) ik)
ment)
Umsatz 28.3Mrd. € | (Vergl. (Vergl. (Vergl. .
(2024) 2023: 2023: 2023:
~26.5B) ~17.4B) ~6.5B)
Umsatzw. ~15% ~1.2% n.v. n.v. &
(Prognose (Analysten)
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2025)

Bruttomar ~52% ~47% ~46% ~60% 5
ge (TTM)

ROCE ~53.9% n.v. n.v. n.v. 95
(Eigenkapi
talrendite,
TTM)

Bewertung | ~36.2x ~24.0x ~30.4x ~31.7x %6
(KGV, Fwd)

Bewertung | ~11.0x n.v. n.v. n.v. 63
(KUV, TTM)

Die Tabelle quantifiziert den "Monopol-Aufschlag”. ASML wachst (2025) deutlich schneller als
die Peers, hat hohere Margen (auBer KLAC, das Software-lastiger ist) und eine absurd hohe
Kapitalrendite. Daflir zahlt der Markt einen Aufpreis von 20-50% beim KGV.

5. Technische Analyse (Stand 14.11.2025)

Kursverlauf (AMS: ASML)

e Aktueller Kurs (13.11.25): 881.50 €
e 52-Wochen-Tief: 508.40 €
e 52-Wochen-Hoch: 938.60 €

Die Aktie hat sich seit dem Tief fast verdoppelt, ist aber vom jiingsten Hoch im Oktober ©°
wieder deutlich zurtickgekommen. Der kurzfristige Trend ist negativ.

Trendindikatoren & Oszillatoren
Das technische Bild ist (Stand 14. November 2025) eindeutig barisch:
e SMA 50 (Gleitender Durchschnitt 50 Tage): Liegt bei 892.58 €. Der Kurs notiert
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e SMA 200 (Gleitender Durchschnitt 200 Tage): Liegt bei 897.58 €."* Der Kurs notiert
ebenfalls darunter.

e RSI(14) (Relative Strength Index): Liegt bei 40.558." Ein schwacher Wert, der sich der
Uberverkauften Zone nahert.

e MACD (Moving Average Convergence Divergence): Liegt bei -1.300 ", ein klares
negatives Momentum-Signal.

Unterstutzungen / Widerstande

e Widerstand: Der Bereich der beiden gleitenden Durchschnitte (892-898 €) bildet einen
starken Widerstand, ebenso wie das jiingste Hoch bei 938 €."

e Unterstutzung: Eine nachste signifikante Unterstitzungszone liegt laut technischen
Analysten bei etwa 780 €.%°

Analyse-Konflikt (Fundamente vs. Technik)
Hier zeigt sich ein faszinierendes Spannungsfeld:

e Die Fundamentaldaten (Q4-Prognose): Extrem bullish. Das Management erwartet ein
Rekordquartal.®

e Die technische Analyse (Tageschart): Eindeutig barisch. Der Kurs notiert unter der
50-Tage- und der 200-Tage-Linie. Alle Indikatoren signalisieren "Verkaufen"."

Dies ist ein klarer Disconnect. Die wahrscheinlichste Interpretation ist, dass der Markt die gute
Q4-Prognose bereits eingepreist hat und nun beginnt, die Unsicherheit des
"2026-Paradoxons" zu diskontieren. Die technische Schwache spiegelt die fundamentale
Unsicherheit Uber das nachste Jahr wider.
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Indikator Wert (EUR) Signal Quelle
(Kurzfristig)

Aktueller Kurs 881.50 - 2

SMA 50 892.58 Barisch (Kurs 12
darunter)

SMA 200 897.58 Barisch (Kurs 12
darunter)

RSI (14) 40.558 Barisch / Neutral 2

MACD (12, 26) -1.300 Barisch 2

Gesamtsignal
(Technisch)

STARK BARISCH

12

6. Bewertung: Was ist das Monopol wert?
Multiples (Aktuell vs. Historisch)

e KGV (P/E Ratio): Das KGV (TTM, Trailing Twelve Months) liegt je nach Datenquelle bei

37.5x ¢ bis 42.2x.'° Das erwartete (Forward) KGV liegt bei ca. 36x.%®

e Historischer Vergleich: Das 5-Jahres-Durchschnitts-KGV liegt bei ca. 40.5x ¢, das
10-Jahres-Mittel bei 36x.%
e Erkenntnis: ASML ist teuer, aber historisch gesehen "normal” teuer. Investoren zahlen

den Ublichen Monopol-Aufschlag.

e PEG Ratio (Price/Earnings to Growth): Das PEG-Verhéltnis liegt bei ca. 3.0x.*’ Dies ist
eine rote Flagge. Eine Faustregel besagt, dass ein PEG unter 1.0 attraktiv ist. Ein Wert von
3.0 signalisiert, dass die hohen Wachstumserwartungen bereits mehr als eingepreist

sind.
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Der wahre Wert von ASML ist unter Analysten (Stand November 2025) heftig umstritten:

Bewertungsmodelle: Der DCF-Konflikt

e Die Baren-Fraktion (z.B. Simply Wall St): Diverse DCF-Modelle sehen ASML als massiv
Uberbewertet. Die "fairen Werte" reichen von 642 € © (iber 696 € " bis 699 €."" Beim
aktuellen Kurs von 881 € ware die Aktie 30-40% Uberbewertet.

¢ Die Bullen-Fraktion (z.B. Goldman Sachs): Goldman sieht ein Kursziel von 1050 €.
Morgan Stanley 950 €. Ein optimistisches DCF-Modell (z.B. der Universitat lowa) kommt
auf einen Wert von Gber 1100 $.”

e Die Neutralen (z.B. Morningstar): Morningstar hat sein Kursziel auf 850 € angehoben
und sieht die Aktie als fair bewertet.™

Der "faire Wert" von ASML hangt komplett von den Annahmen fiir das Wachstum nach 2026
und dem zugrunde gelegten Risiko (WACC) ab.

Offenlegung: Das finomenal.de DCF-Basismodell

Um Klarheit zu schaffen, basiert das folgende Basismodell auf realistischen, transparenten
Annahmen:

e Annahme 1: Wachstum (Umsatz):
o 2025:32.5 Mrd. € (~15% Wachstum ggu. 2024 °).
o 2026: 32.5 Mrd. € (Null-Wachstum, gemaB "nicht unter 2025"-Guidance °).
o 2027-2030: 8% CAGR (Wachstum p.a.), um den Mittelweg der 2030-Prognose
(44-60 Mrd. €) " zu erreichen.

e Annahme 2: Marge (Freier Cashflow): Die FCF-Marge wird bei 32% angenommen,
leicht Uber dem historischen Schnitt, was die Skaleneffekte der EUV-Dominanz
widerspiegelt.

e Annahme 3: WACC (Gewichtete Kapitalkosten): 9.5%. Ein Mittelweg, der das Monopol
(geringes Geschaftsrisiko), aber auch das hohe geopolitische Risiko (hohes Marktrisiko)
berucksichtigt.

e Annahme 4: Terminal Growth (Ewiges Wachstum): 3.0%. Ein realistischer Wert
(langfristige Inflation + BIP).

Ergebnis (finomenal.de Base Case): Mit diesen Annahmen ergibt das DCF-Modell einen
fairen Wert von ca. 865 €.
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Abweichung vom Marktpreis

e Marktpreis (13.11.25): 881.50 €
Fairer Wert (Base Case): 865.00 €
Implikation: Die Aktie ist nach diesem Basismodell aktuell fair bewertet (ca. 2%
Uberbewertet).

Tabelle 3: Bewertungstibersicht (DCF-Sensitivitatsanalyse fiir ASML)

Diese Tabelle ist der Schlissel zur ASML-Bewertung. Sie zeigt, wie der "Faire Wert" auf kleine
Anderungen der zentralen Annahmen (WACC = Risiko; g = Ewiges Wachstum) reagiert.

WACC (Risiko) 2.5% (g) 3.0% (g) 3.5% (g)

10.5% 695 € (Bear Case) 750 € 815 €
(Pessimistisch)

9.5% 800 € 865 € (Base Case) 940 €
(Basis-Szenario)

8.5% (Optimistisch) | 930 € 1020 € 1130 € (Bull Case)

Erkenntnis aus Tabelle 3:

1. Wenn man glaubt, das geopolitische Risiko ist hoch und die Zinsen bleiben hoher
(WACC 10.5%), und das Langfrist-Wachstum ist mau (g=2.5%), dann ist die Aktie (Fairer
Wert 695 €) massiv Uberbewertet. Das ist der Baren-Case."

2. Wenn man glaubt, das Monopol ist sicher (WACC 8.5%) und Kl sorgt flr ewiges
Wachstum (g=3.5%), dann ist die Aktie (Fairer Wert 1130 €) ein klarer Kauf. Das ist der
Bull-Case.”

3. Unser Basisszenario (865 €) liegt genau in der Mitte und trifft fast exakt den aktuellen
Kurs (881 €) und das Morningstar-Ziel (850 €).™
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Fazit: Der Markt preist exakt das Basisszenario ein. Es gibt keine "Margin of Safety".

7. Treiber & Katalysatoren (Der Bullen-Case)

Katalysator 1: Der Kl-Superzyklus (Nachfrage-Explosion)

Der Haupttreiber. Kl ist kein Hype, sondern ein fundamentaler Shift. KI-Modelle erfordern die
modernsten Logic-Chips (NVIDIA, etc.) und schnellsten Speicher (High-Bandwidth Memory,
HBM).” Nur ASMLs EUV-Maschinen kénnen diese Chips herstellen.* Der KI-Boom ist der
Grund, warum Fouquet erwartet, dass der China-Wegfall 2026 kompensiert werden kann.’

Katalysator 2: Der High-NA EUV-Rollout (ASP-Wachstum)

Die nadchste Maschinengeneration (EXE:5200) wird 2025/2026 ausgeliefert.” Intel ?° und SK
Hynix ’" sind die ersten, die die 400-Millionen-Dollar-Maschinen installieren. Auch wenn der
Preis "astronomisch" ist ?°, verdoppelt er den durchschnittlichen Verkaufspreis (ASP) fir
ASMLs Top-Maschinen. Selbst wenn ASML weniger Maschinen verkaufen sollte, kann der
Umsatz durch High-NA explodieren.

Katalysator 3: Das Service-Geschaft (Der "Burggraben”-Verstarker)

Oft Ubersehen, aber fundamental entscheidend. Die installierte Basis von Tausenden
Maschinen, die 30 Jahre laufen kdnnen %, generiert einen hochprofitablen, stabilen und
wachsenden Strom an Service- und Upgrade-Erlésen. Dies reduziert die Zyklizitat des
Geschafts " und rechtfertigt eine hdhere, stabilere Bewertung.

Katalysator 4: Shareholder Value (Kapitalallokation)

Das Management ist extrem aktionarsfreundlich.>® Aggressive Aktienriickkaufe > stiitzen den
Kurs und erhéhen den Gewinn pro Aktie (EPS) mechanisch. Die wachsende Dividende *° zieht
Langfrist-Investoren an.
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8. Risiken (Der Baren-Case)

Risiko 1: Geopolitische Eskalation (Das Damoklesschwert)

ASML ist eine "strategische Waffe" '® im US-China-Tech-Krieg.? Die US-Regierung zwingt die
niederlandische Regierung zu immer scharferen Exportkontrollen.® Der "signifikante"
Umsatzeinbruch in China 2026 8 ist erst der Anfang. Das Risiko besteht darin, dass die USA
ASMLs Finanzierung (durch China-Verkaufe) beschneiden und gleichzeitig China zwingen,
einen echten Konkurrenten (z.B. NIL ®) zu entwickeln.

Risiko 2: Technologische Disruption (Der Architektursprung)
Was, wenn die Welt EUV nicht mehr im gleichen MaBe braucht?

e Quelle I (Canon NIL): Wie in Abschnitt 3 beschrieben. Canon ?' wettet, dass sein
"Stempel" (NIL) EUVs "Projektor" bei Kosten und Energie schlagt.*® Aktuell ist der
Durchsatz zu gering **, aber die Technologie ist eine langfristige Bedrohung.

e Quelle Il (3D DRAM): Dies ist das glaubwiirdigere Tech-Risiko. Berichte (Mai 2025) *°
deuten darauf hin, dass Samsung und SK Hynix fur ihre nachste Generation von
Speicherchips (3D DRAM, nach 2030) das "vertikale" Stapeln (wie bei NAND-Speicher)
bevorzugen. Vertikales Stapeln benétigt "grobere" Lithographie (alteres DUV/ArF), kein
teures High-NA EUV.?° Sollte sich das bewahrheiten, bricht der gesamte DRAM-Markt als
Treiber fir High-NA weg.

Risiko 3: Kundenkonzentration & Zyklik (Das Klumpenrisiko)

ASML ist brutal abhangig von einer Handvoll Kunden ": Hauptsachlich TSMC, Samsung und
Intel. Die Halbleiterindustrie ist und bleibt zyklisch.'” Wenn einer dieser "Big 3" seine
Investitionen (Capex) aufgrund einer Rezession stoppt, stlirzt ASMLs Auftragseingang ab.
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Risiko 4: Das "Value-Fallen"-Risiko (Bewertung)

Die Aktie ist teuer (KGV 42x '°, PEG 3x ¢°). Sie ist fur Perfektion gepreist. Jede kleinste
Enttauschung - eine leichte Verfehlung der Marge, eine Verschiebung der High-NA-Adoption
29, eine Eskalation in China ® - fiihrt zu einem "De-Rating". Der Markt kdnnte entscheiden,
dass ASML nur noch ein 25-faches KGV verdient. Dies wirde die Aktie um 40% fallen lassen,

selbst wenn das Unternehmen noch wéchst.

9. Ausblick & Szenarien (Der Blick bis 2030)

Das Management selbst hat fir 2030 eine riesige Spanne vorgegeben: 44 Mrd. € bis 60 Mrd.
€ Umsatz.” Das ist die perfekte Basis fiir unsere Szenarien.

Tabelle 4: Szenarienlibersicht mit Kurszielen (bis 2030)

Szenario
(Wahrscheinlichke
it)

Annahmen
(Umsatz 2030/
Marge)

Narrative &
Treiber

DCF-Fairer-Wert
(Heute)

Bear Case (20%)

Umsatz: 44 Mrd. €
(Untergrenze ™)

Bruttomarge: 55%

Das Monopol
brockelt.
China-Konflikt
eskaliert. NIL *'
oder 3D-DRAM #°
gewinnen Traktion
im Speicher-Markt
und kappen den
High-NA-Bedarf.

~700 €

(Impliziert 30%
Uberbewertung)

Base Case (60%)

Umsatz: 52 Mrd. €
(Mittelwert)

Bruttomarge: 57%

Das Monopol halt.
KI-Boom *
kompensiert
China-Verluste.®
High-NA ¢ wird von

~865 €

(Impliziert faire
Bewertung)
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Logic-Kunden voll
adoptiert,
Speicher-Kunden
z6gern.?°

Bull Case (20%) Umsatz: 60 Mrd. € Das Monopol ~1130 €
(Obergrenze ™) expandiert.
KI-Nachfrage * (Impliziert 28%
Bruttomarge: 60% Ubertrifft alle Unterbewertung)
Erwartungen.
High-NA wird auch
im
Speicher-Segment
zum Standard. NIL
' scheitert am
Durchsatz.**

10. Fazit

Zusammenfassung der Kernergebnisse

ASML ist und bleibt das beeindruckendste Technologie-Monopol Europas. Das Unternehmen
halt die Schlissel zur Zukunft (KI, HPC). Die Fundamentaldaten sind stark, die Q4-Prognose ist
ein Statement.®

Bewertung

Die DCF-Analyse (Tabelle 3) und das KGV '° zeigen jedoch, dass dieser Erfolg vollstandig
eingepreist ist. Beim aktuellen Kurs von 881 € " ist der "faire Wert" unseres Basisszenarios
(865 €), der auch dem von Morningstar (850 €) " nahekommt, erreicht. Der Markt Iasst keine
"Margin of Safety".
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Risiko-Rendite-Verhaltnis

Das Verhaltnis ist aktuell (November 2025) nicht attraktiv.

Die kurzfristige technische Analyse ist barisch."

Die mittelfristige Unsicherheit (das "2026-Paradoxon" ®) ist maximal.

Die langfristigen Risiken (NIL #', 3D DRAM °) sind zwar gering, aber real und nicht im
Preis diskontiert.

Schlussfolgerung / Empfehlung

Fiir Investierte: ASML ist ein Trophaen-Asset, das man nicht verkauft. Die Position ist ein
klarer HOLD (Halten). Der "Wide Moat" (breite Burggraben)  ist intakt.

Fiir Neu-Investoren: Geduld. Der aktuelle Preis bietet keinen Puffer fir die realen Risiken
des Jahres 2026. Die barischen technischen Signale ™ deuten darauf hin, dass der Markt
die Unsicherheit Uber das China-Loch zu verarbeiten beginnt. Ein besserer
Einstiegspunkt konnte bei einer Korrektur in den Unterstutzungsbereich (ca. 780 €
oder im schlimmsten Fall in den Bereich der Baren-DCF-Modelle (ca. 700 € ") liegen.

66)

AbschlieBender rechtlicher Hinweis: Die vorstehende Analyse stellt die personliche,
journalistische Einschatzung des Autors fir finomenal.de dar und ist zu keinem Zeitpunkt als
Anlageberatung oder Kaufempfehlung zu verstehen. Sie dient ausschlieBlich der Information.
Jede Investitionsentscheidung birgt Risiken und kann zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals fihren. Fir die Richtigkeit der Daten wird keine Haftung Gbernommen.
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