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Unternehmerisch denken, unternehmerisch investieren.

l. Highlights unserer Unternehmen

Alphabet

Der Google-Konzern zeigt im 4. Quartal ein
starkes organisches Umsatzwachstum auf
knapp 57 Mrd. USD, +23% im Vergleich zu
vor 12 Monaten. Starke Wachstumstreiber
bleiben YouTube, Google Cloud und der
Android basierte Google Play Store.

Die sehr grof3en Skaleneffekte des
Geschaftsmodells zeigen sich an der
nochmals schnelleren Entwicklung des
EBIT von +69% bei hoher operativer Marge
von 30%. Treiber sind hier starke
Effizienzgewinne bei den
Verwaltungsgemeinkosten, insbesondere
durch den jiingst abgeschlossenen
grofBeren Aufbau des Vertriebs fiir Google
Cloud - Wettbewerber zu Amazon AWS,
welche deutlich geringere Wachstumsraten
verzeichneten. Der Free Cash Flow
verdoppelt sich Gber 12 Monate auf 17
Mrd. USD. Griinde hierfir sind erstens die
mittlerweile enormen Gro3envorteile auch
Uber das Online-Werbegeschift hinaus-,
die zweitens extensiven Verbundvorteile
aus den 7 Konzernplattformen Android,
Search, YouTube, Chrome, Maps, Play und
Cloud sowie den drittens intensiven
Netzwerkeffekten. Im Geschaftsjahr 2020
betragt der Free Cash Flow 43 Mrd. USD,
eine Steigerung von 38%.

Dabei investiert Alphabet kontinuierlich
stark in Wachstumsbereiche, mit Gber 27
Mrd. USD p. a. in Forschung und
Entwicklung mehr als jede andere Firma
weltweit. Rechnet man diese sowie die
Investitionen ins Anlagevermogen von Uber
22 Mrd. USD dem Free Cash Flow hinzu,
liegen Alphabets Investitionsmoglichkeiten
insgesamt bei Gber 90 Mrd. USD jahrlich,
welche sie umsichtig, langfristig und
kontinuierlich fir weiteres, profitables
Wachstum aufwenden.

Der Free Cash Flow hat sich tiber die
letzten 10 Jahre versechsfacht, die Aktie
versiebenfacht. Alphabet ist heute kaum
hoher bewertet als 2010. In 2010 war das
Unternehmen eine stark wachsende und
hochprofitable Suchmaschine. Heute ist
Alphabet ein ebenso schnell wachsender,
dabei noch profitablerer Betreiber riesiger
Plattformen, von denen 7 mittlerweile
jeweils rd. 2 Mrd. tagliche Nutzer
verzeichnen. Auf3erdem ist Alphabet mit
grofBem Vorsprung Weltmarktfthrer bei
kiinstlicher Intelligenz mit Google Cloud
ML, was ihnen erlaubt, ihre Kerngeschafte
gleichzeitig auszubauen, zu vernetzen und
dabei ebenso neue Geschiaftsfelder zu
erschlieBBen - stetig hochprofitabel durch

Procter & Gamble

Procter & Gamble verzeichnet in ihrem im
Dezember endenden zweiten Quartal ihres
Geschaftsjahres 2020/2021 erneut ein
sehr hohes organisches Umsatzwachstum
von +8% auf knapp 20 Mrd. USD. Dabei
berichtet P&G als Weltmarktfihrer fir
Home & Personal Care inallen 5
Geschéaftsbereichen starke
Wachstumsraten:

e Haut-/Haarpflege +5%, u. a.
Olaz, Head & Shoulders

® Rasur +6%, u. a. Braun, Gillette

e Mundhygiene, Gesundheit +9%, u. a.
Oral-B, Wick

e Textilpflege, Haushaltsprodukte
+12%, u. a. Ariel, Febreze, Swiffer

e Baby, Feminine, Family +6%, u. a.
Pampers, Always, Charmin

Zudem legen alle Geschaftsbereiche nicht
nur durch anhaltende Vorratskaufe beim
Volumen zu, sondern ebenso beim
Preis/Mix. AuBerdem wachsen alle
Absatzregionen, vor allem das nicht mehr
von Lockdowns betroffene Stidostasien.
Dort verzeichnet vor allem ,Beauty” ein
zweistelliges Wachstum sowie die
Luxushautpflege (SK I, Olay/Olay), was
strukturell mit Blick auf ein absehbares
Auslaufen der Pandemie flir unsere
Portfoliounternehmen LOréal und
Beiersdorf aufschlussreich ist.

P&G verzeichnet historisch hohe Margen
Uber die gesamte Bilanz: hdhere Rohmarge
auf 53% trotz hoherer Produktionskosten
aufgrund des verbesserten Produktmixes,
hohere operative Marge auf 27% durch
niedrige Verwaltungsgemein- und
Umbaukosten. Die hohen Gr63en- und
Verbundvorteile des Marktfihrers, die
Prozesseffizienz nach dem Konzernumbau
in 2018 und die enorm starken weltweiten
Marken fihren dazu, dass P&G nicht mehr
nur Weltmarktfihrer bei der Umsatzgrol3e,
sondern mit knapp 25% trotz héherer
Steuerquote ebenso bei der Free Cash
Flow-Marge ist.

Die Starke gerade der 10 Top-Marken mit
jeweils mindestens 2 Mrd. USD
Jahresumsatz und das vom Konzernumbau
ermoglichte hohe Innovationstempo zahlen
sich konsequent aus.

steigende Skaleneffekte und geringen
Kapitaleinsatz.

Il. Neuigkeiten

Wagner & Florack holt Sabine Schumann an Bord

Herzlich willkommen, Sabine! Fast zwanzig Jahre war
Sabine Schumann im Vertrieb fur M&G Investments tatig.
Nun soll sie den Vertrieb der beiden Unternehmerfonds
von Wagner & Florack vorantreiben und die beiden Fonds
im breiten Markt weiter etablieren. ,Wir freuen uns, mit
Sabine Schumann die nichste Wachstumsphase zu
realisieren und auf ihre Erfahrung und ihr Know-How
setzen zu kénnen. Wir méchten Uberzeugung schaffen,
fur das, was wir tun. Dafur ist Sabine Schumann
pradestiniert”, so Dominikus Wagner.

Mehr zur Personalie und zu den Beweggriinden finden Sie hier:

Zu den Presseartikeln

l1l. Performance Update

Stand 31.01.2021 iShares MSCI World UCITS ETF
Performance Volatilitdit  Performance Volatilitat
kumuliert 3 Jahre 38,4% 12,2% 29,4% 16,6%
kumuliert seit 1.6.16 58,4% 10,5% 57,1% 13,8%
kumuliert 5 Jahre 62,0% 10,3% 65,4% 13,4%
2021YTD 31.01. -0,4% -0,3%
2020 6,8% 14,7% 6,1% 23,3%
2019 29,6% 8,6% 29,7% 11,0%
2018 0,0% 12,1% -4,3% 12,9%
2017 11,1% 7,9% 7,4% 6,6%

Quelle: Morningstar Direct

"Der Preis ist, was du zahlst. Der Wert ist, was du bekommst."
(Warren Buffett)

V. Unser Verstandnis von ,Value® und ,Growth"

Viele Jahre haben sich ,Value-Aktien“ deutlich schlechter entwickelt als ,Growth-Aktien®.
Aktuell feiern Value-Aktien ein Comeback und werden zudem haufig als ,glinstig“ und
somit als lohnenswertes Investment beschrieben. Doch die Begriffsdefinitionen von
Value® und Growth" sind nicht einheitlich. Wie definieren wir fur uns ,Value® und ,Growth"
und wie ordnen wir unsere Investmentphilosophie ein?

,Billig“ ist nicht zwangslaufig attraktiv

Die neu belebte Diskussion Gber ,Value® vs. ,Growth" greift unseres Erachtens oft zu kurz.
Sie spiegelt haufig eine quantitative Sichtweise des Value-Begriffes wider, in welcher
niedrige Preise pauschal mit einer Unterbewertung verwechselt werden. Haufig werden
hierbei niedrige Kurs-Gewinn-Verhiltnisse (KGV) oder niedrige Kurs-Buchwert-
Verhaltnisse (KBV) ins Feld gefiihrt. Der ,Wert“ und die Geschéaftsqualitat von Firmen
lassen sich mittels KGV- und KBV-Betrachtung aber nicht greifen. Das KGV z. B.
bericksichtigt erstens keine Nettoschulden (inkl. Pensions- und Leasingverpflichtungen)
bzw. keine Nettofinanzpositionen; zweitens ist das Nachsteuerergebnis nicht der
Unternehmensgewinn, sondern der freie Barmittelzufluss (Free Cash Flow), da nur der
Free Cash Flow Abschreibungen, Veranderungen des Betriebskapitals und Investitionen
bertcksichtigt. Langfristig begrindet einzig der Free Cash Flow - respektive der
Gegenwartswert aller diskontierten zukilinftigen Zahlungsstrome - die 6konomisch
rationale Erklarung fir den intrinsischen Unternehmenswert und somit langfristig auch
den Preis. ,Value-Investing” bedeutet fir uns somit das Investieren in Abhangigkeit von
Preis und Wert. Die alleinige Fokussierung auf den Preis kann also schnell in die Irre
flhren, denn etwas ,Billiges” ist haufig nicht glinstig.

Im Gegensatz zur Spekulation bedeutet ,Value“ flir uns, zu einem Preis unterhalb des
intrinsischen oder fairen' (erwarteten) Unternehmenswertes zu kaufen. Dies ist das
Fundament jeder Investition.

,Growth"

Unternehmensbewertungen unterliegen keiner mathematischen Genauigkeit und die
kontinuierlich zuverlassige Vorhersage kurzfristiger Preisanderungen ist nahezu
unmoglich. Die Einschatzung der sakularen (nicht zyklischen) Entwicklung des
Unternehmensgewinns hingegen schon. Daraus ergibt sich, dass man sich langfristig an
Unternehmen beteiligen sollte, um an der sakularen, langfristigen Gewinnentwicklung
auch langfristig zu partizipieren. Unter diesen Voraussetzungen ist es folglich
ertragreicher, erstens an starker steigenden und zweitens an zuverlassigen, kontinuierlich
dem Eigentlimer zuriickflieBenden Unternehmensgewinnen, somit an ,Growth" beteiligt
zu sein (vorausgesetzt, diese sind nicht vollstandig eingepreist).

Somit gilt es flir uns auch die Frage nach den Treibern der zukilinftigen Free Cash Flows zu
beantworten.

Qualitat

Ein Investment ist in einem positiven Erwartungsnutzen zu begrinden, also einen
hinreichend grofRen und robusten Erwartungswert der Rendite unter der Annahme der
Risikoaversion.

Dabei definieren wir Risiko in erster Linie als substanzielles Investitionsrisiko, nicht als
kurzfristige Preisvolatilitdt, sondern als Wahrscheinlichkeit eines andauernden Verlusts
der operativen Ertragsstarke (wie beispielsweise Insolvenzrisiken).

Qualitat definieren wir als Ertragsstirke, konsistent hohe Kapitalverzinsungen
erwirtschaften zu kdnnen, vor allem auch in Rezessionen. Daftir miissen erstens bestandig
hohe Unternehmensgewinne erwirtschaftet werden, zweitens muss das Unternehmen
Uber ein kapitalleichtes Geschaftsmodell verfligen. Ersteres gelingt durch bestiandig
wiederkehrende Umsatze und gute Planbarkeit von Umsatzen, Kosten und notwendigen
Investitionen. Oftmals trifft dies auf Konsumglter zu, welche taglich und in kurzen,
regelmafigen Abstianden gekauft werden und somit keiner Konjunkturzyklik unterliegen.
Geringe Kapitalintensitat adufert sich nicht nur im Anlagevermogen, sondern
gleichermalBen im Betriebskapital, wie Forderungen, beispielsweise beeinflusst durch
moglichst zeitnahe Zahlungsziele, oder einem maoglichst kleinen Inventar.

Neben der geringen Kapitalbindung sind hohe Skaleneffekte fliir uns von zentraler
Bedeutung, sowohl nachfrageseitig, beispielsweise durch Netzwerkeffekte, als auch
angebotsseitig, beispielsweise durch Grol3en- und Verbundvorteile.

Insgesamt robuste und tiefe ,Burggraben® des Geschaftsmodells, immaterielle
Vermoégenswerte wie etwa starke Marken, ein grol3es Vertriebsnetzwerk oder eine loyale
Kundenbasis, bilden langfristige Wettbewerbsvorteile, welche im Gegensatz zum
materiellen Anlagevermogen nur schwer replizierbar sind.

Daher klassifizieren wir weder Unternehmen noch unsere Investmentphilosophie entlang
der zweidimensionalen Skala von Value und Growth.

Fazit:

Vermeintlich ,glinstig“ bewerte Firmen sind oft zu Recht ,billig*. Weltklasse-Firmen mit
niedrigem Kapitalbedarf, hohen Skaleneffekten, robusten Margen und hoher
Kapitalverzinsung, mit tiefen Burggraben, starken Marken und Preissetzungsmacht
werden auf den ersten Blick immer etwas hoher bewertet sein. Und das vollig zu Recht.
Wir wirden uns als Value-Investoren im Sinne des fundamentalen Wertes beschreiben, als
Value-Investoren nach Charlie Munger. Value-Investing bedeutet flr uns also, langfristig
und fokussiert in Weltklasse-Qualitatsfirmen zu investieren, die zu einem Preis unter
ihrem Wert zu kaufen sind. Die Qualitdt und die Robustheit des Geschaftsmodells, aber
auch der Preis fiir den Wert stehen im Mittelpunkt.
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Die Berichtssaison des 4. Quartals startet erst

n nats.
die Top-Perform s 2020 vor. Diese waren,
neben der Appl mit +70%, unter anderen
die  Aktien  der  weniger  bekannten
Portfoliounternehmen Hermés und Danaher mit je
+30%. Hier die Kurzvorstellung:

Fielmann, Q3 2020
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Haben Sie noch Fragen?
Kontaktieren Sie uns!

Wourde lhnen dieser Newsletter weitergeleitet?

Jetzt abonnieren

Wagner & Florack
Vermogensverwaltung AG
Poppelsdorfer Allee 64
53115 Bonn
info@wagner-florack.de
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