
I. 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 großen Skaleneffekte des
Geschäftsmodells 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 jüngst abgeschlossenen
größeren Aufbau des Vertriebs für Google
Cloud - Wettbewerber zu Amazon AWS,
welche deutlich geringere Wachstumsraten
verzeichneten. Der Free Cash Flow
verdoppelt sich über 12 Monate auf 17
Mrd. USD. Gründe hierfür sind erstens die
mittlerweile enormen Größenvorteile auch
über das Online-Werbegeschäft hinaus-,
die zweitens extensiven Verbundvorteile
aus den 7 Konzernplattformen Android,
Search, YouTube, Chrome, Maps, Play und
Cloud sowie den drittens intensiven
Netzwerkeffekten. Im Geschäftsjahr 2020
beträgt der Free Cash Flow 43 Mrd. USD,
eine Steigerung von 38%.

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

Der Free Cash Flow hat sich über die
letzten 10 Jahre versechsfacht, die Aktie
versiebenfacht. Alphabet ist heute kaum
höher 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. tägliche Nutzer
verzeichnen. Außerdem ist Alphabet mit
großem Vorsprung Weltmarktführer bei
künstlicher Intelligenz mit Google Cloud
ML, was ihnen erlaubt, ihre Kerngeschäfte
gleichzeitig auszubauen, zu vernetzen und
dabei ebenso neue Geschäftsfelder zu
erschließen – stetig hochprofitabel durch
steigende Skaleneffekte und geringen
Kapitaleinsatz.

Procter & Gamble

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

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

Rasur +6%, u. a. Braun, Gillette 

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

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

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

Zudem legen alle Geschäftsbereiche nicht
nur durch anhaltende Vorratskäufe beim
Volumen zu, sondern ebenso beim
Preis/Mix. Außerdem wachsen alle
Absatzregionen, vor allem das nicht mehr
von Lockdowns betroffene Südostasien.
Dort verzeichnet vor allem „Beauty“ ein
zweistelliges Wachstum sowie die
Luxushautpflege (SK II, Olay/Olay), was
strukturell mit Blick auf ein absehbares
Auslaufen der Pandemie für unsere
Portfoliounternehmen L’Oréal und
Beiersdorf aufschlussreich ist.

P&G verzeichnet historisch hohe Margen
über die gesamte Bilanz: höhere Rohmarge
auf 53% trotz höherer Produktionskosten
aufgrund des verbesserten Produktmixes,
höhere operative Marge auf 27% durch
niedrige Verwaltungsgemein- und
Umbaukosten. Die hohen Größen- und
Verbundvorteile des Marktführers, die
Prozesseffizienz nach dem Konzernumbau
in 2018 und die enorm starken weltweiten
Marken führen dazu, dass P&G nicht mehr
nur Weltmarktführer bei der Umsatzgröße,
sondern mit knapp 25% trotz höherer
Steuerquote ebenso bei der Free Cash
Flow-Marge ist.

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

II. Neuigkeiten

Herzlich willkommen, Sabine! Fast zwanzig Jahre war
Sabine Schumann im Vertrieb für M&G Investments tätig.
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 nächste Wachstumsphase zu
realisieren und auf ihre Erfahrung und ihr Know-How
setzen zu können. Wir möchten Überzeugung schaffen,
für das, was wir tun. Dafür ist Sabine Schumann
prädestiniert“, so Dominikus Wagner.

Wagner & Florack holt Sabine Schumann an Bord

Mehr zur Personalie und zu den Beweggründen finden Sie hier:

III. Performance Update

Quelle: Morningstar Direct

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

IV. Unser Verständnis 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 häufig als „günstig“ und
somit als lohnenswertes Investment beschrieben. Doch die Begriffsdefinitionen von
„Value“ und Growth“ sind nicht einheitlich. Wie definieren wir für uns „Value“ und „Growth“
und wie ordnen wir unsere Investmentphilosophie ein?

„Billig“ ist nicht zwangsläufig attraktiv
Die neu belebte Diskussion über „Value“ vs. „Growth“ greift unseres Erachtens oft zu kurz.
Sie spiegelt häufig eine quantitative Sichtweise des Value-Begriffes wider, in welcher
niedrige Preise pauschal mit einer Unterbewertung verwechselt werden. Häufig werden
hierbei niedrige Kurs-Gewinn-Verhältnisse (KGV) oder niedrige Kurs-Buchwert-
Verhältnisse (KBV) ins Feld geführt. Der „Wert“ und die Geschäftsqualität von Firmen
lassen sich mittels KGV- und KBV-Betrachtung aber nicht greifen. Das KGV z. B.
berücksichtigt 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, Veränderungen des Betriebskapitals und Investitionen
berücksichtigt. Langfristig begründet einzig der Free Cash Flow - respektive der
Gegenwartswert aller diskontierten zukünftigen Zahlungsströme - die ökonomisch
rationale Erklärung für den intrinsischen Unternehmenswert und somit langfristig auch
den Preis. „Value-Investing“ bedeutet für uns somit das Investieren in Abhängigkeit von
Preis und Wert. Die alleinige Fokussierung auf den Preis kann also schnell in die Irre
führen, denn etwas „Billiges“ ist häufig nicht günstig.
Im Gegensatz zur Spekulation bedeutet „Value“ für 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 zuverlässige Vorhersage kurzfristiger Preisänderungen ist nahezu
unmöglich. Die Einschätzung der säkularen (nicht zyklischen) Entwicklung des
Unternehmensgewinns hingegen schon. Daraus ergibt sich, dass man sich langfristig an
Unternehmen beteiligen sollte, um an der säkularen, langfristigen Gewinnentwicklung
auch langfristig zu partizipieren. Unter diesen Voraussetzungen ist es folglich
ertragreicher, erstens an stärker steigenden und zweitens an zuverlässigen, kontinuierlich
dem Eigentümer zurückfließenden Unternehmensgewinnen, somit an „Growth“ beteiligt
zu sein (vorausgesetzt, diese sind nicht vollständig eingepreist).
Somit gilt es für uns auch die Frage nach den Treibern der zukünftigen Free Cash Flows zu
beantworten.

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

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

Qualität definieren wir als Ertragsstärke, konsistent hohe Kapitalverzinsungen
erwirtschaften zu können, vor allem auch in Rezessionen. Dafür müssen erstens beständig
hohe Unternehmensgewinne erwirtschaftet werden, zweitens muss das Unternehmen
über ein kapitalleichtes Geschäftsmodell verfügen. Ersteres gelingt durch beständig
wiederkehrende Umsätze und gute Planbarkeit von Umsätzen, Kosten und notwendigen
Investitionen. Oftmals trifft dies auf Konsumgüter zu, welche täglich und in kurzen,
regelmäßigen Abständen gekauft werden und somit keiner Konjunkturzyklik unterliegen.
Geringe Kapitalintensität äußert sich nicht nur im Anlagevermögen, sondern
gleichermaßen im Betriebskapital, wie Forderungen, beispielsweise beeinflusst durch
möglichst zeitnahe Zahlungsziele, oder einem möglichst kleinen Inventar.

Neben der geringen Kapitalbindung sind hohe Skaleneffekte für uns von zentraler
Bedeutung, sowohl nachfrageseitig, beispielsweise durch Netzwerkeffekte, als auch
angebotsseitig, beispielsweise durch Größen- und Verbundvorteile.
Insgesamt robuste und tiefe „Burggräben“ des Geschäftsmodells, immaterielle
Vermögenswerte wie etwa starke Marken, ein großes Vertriebsnetzwerk oder eine loyale
Kundenbasis, bilden langfristige Wettbewerbsvorteile, welche im Gegensatz zum
materiellen Anlagevermögen nur schwer replizierbar sind.

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

Fazit:
Vermeintlich „günstig“ bewerte Firmen sind oft zu Recht „billig“. Weltklasse-Firmen mit
niedrigem Kapitalbedarf, hohen Skaleneffekten, robusten Margen und hoher
Kapitalverzinsung, mit tiefen Burggräben, starken Marken und Preissetzungsmacht
werden auf den ersten Blick immer etwas höher bewertet sein. Und das völlig zu Recht.
Wir würden uns als Value-Investoren im Sinne des fundamentalen Wertes beschreiben, als
Value-Investoren nach Charlie Munger. Value-Investing bedeutet für uns also, langfristig
und fokussiert in Weltklasse-Qualitätsfirmen zu investieren, die zu einem Preis unter
ihrem Wert zu kaufen sind. Die Qualität und die Robustheit des Geschäftsmodells, aber
auch der Preis für den Wert stehen im Mittelpunkt.
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