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l. Highlights unserer Unternehmen

Adobe

Adobe produziert und vermarktet als
Softwareunternehmen Programme zur
kreativen Erstellung, Bearbeitung,
Veroffentlichung und Analyse von
Marketinginhalten, darunter etwa das
bekannte Adobe Photoshop sowie Adobe
Acrobat fur PDF-Dateien.

Der wachstumsstarke Konzern
verzeichnet langfristige Wachstumsraten
von rund 20% p.a. und generiert dieses
Jahr voraus-sichtlich tber 15 Mrd. USD
Umsatz, bei einer operativen Marge von
uber 30%, einer sehr hohen Free Cash
Flow-Marge von rund 40% und einer
langfristigen Verzinsung des eingesetzten
Kapitals (ROCE) von uber 30%.
Beeindruckend. Im 2. Quartal konnte
Adobe ein erneut starkes
Umsatzwachstum von +23% auf 3,84 Mrd.
USD berichten. Das Geschaft unterteilt
sich im Wesentlichen in drei Bereiche:

1. Creative umfasst die bekannten
Programme wie Photoshop zur Bild-
bearbeitung, InDesign als Layout-und
Satzprogramm, lllustrator zur Erstellung
von Vektor-Grafiken oder auch Premier
Pro zur Videobearbeitung. Creative konnte
in Q2 mit +24% auf 2,32 Mrd. USD
wachsen und macht rund 60% des
Konzernumsatzes aus.

2. Document Cloud umfasst u.a. die
professionelle Bearbeitung von PDF-
Dateien mit Adobes Acrobat und Adobe
Sign zur digitalen Unterzeichnung von
Vertragen. Document Cloud konnte in Q2
mit +30% auf 0,67 Mrd. USD wachsen und
macht rund 17% des Konzernumsatzes
aus.

3. Digital Experience bzw. die Marketing
Cloud umfasst Programme zur Planung,
Abstimmung, Automatisierung und
Analyse von Marketing-Kampagnen,
darunter der Adobe Experience Manager
zur innovativen Erstellung und Pflege von
Websites grolier Konzerne, Adobe
Campaign zur konsistenten Abstimmung
verschiedener multi-channel Marketing-
Kampagnen, von personalisierten E-Mails
uber Social Media bis offline Werbung,
und Adobe Audience Manager zur
zentralisierten Erfassung, Verwaltung,
Clusterung und intelligenten Analyse von
Kundendaten. Digital Experience konnte in
Q2 mit +21% auf 0,94 Mrd. USD wachsen
und macht rund 25% des
Konzernumsatzes aus.

Wahrend in der Vergangenheit hohe
Lizenzkosten zum Erwerb einzelner
Programme als Einmalzahlung naotig
waren, konnte Adobe seit 2014 sein
Geschafts-modell sehr erfolgreich auf
Abo-Modelle und Produktblundelungen
umstellen. Im Gegensatz zu den
vereinzelten Wettbewerbern in den
zahlreichen Produktkategorien bietet
Adobe Produkte in allen Teilbereichen des
Marketings an und baut dadurch
zunehmend ein eigenes Okosystem

auf. Adobe profitiert seit Jahren und
weiterhin langfristig als Branchenfuhrer bei
Umsatz und Produktqualitat stark vom
sakularen Wachstumstrend der
Digitalisierung, insbesondere in der
Qualitat. Dies umfasst Social Media
gleichermal3en wie E-Commerce und
Innovationen, zukunftig beispielsweise mit
360°-Foto oder Virtual Reality (VR).
Adobes Geschaftsmodell ist dabei mit
seinen wiederkehrenden Abo-Umsatzen
auf langfristiges Wachstum ausgelegt. Die
hohe Innovationskraft zeigt sich
gleichermalen in den Produkten wie auch
in den Bilanzen mit in diesem Jahr
voraussichtlich tber 2,5 Mrd. USD fur
Forschung & Entwicklung, was uber 16%
des Umsatzes entspricht, bei Uber 6 Mrd.
USD Free Cash Flow. Rund 60% des Free
Cash Flows verwendet Adobe regelmafRig
far Aktienrickkaufe, mit dem Rest kauft
Adobe Firmen/Technologien. Dies sind
meist kleinere Firmen/innovative Start-
ups, deren Kaufpreis unterhalb von 100
Mio. USD liegt. Ab und an tatigt Adobe
auch groRere Zukaufe, so in 2020 mit
Workfront (eine Workflow-Plattform) fur
rund 1,5 Mrd. USD oder in 2018 mit
Marketo (eine B2B-Marketing
Engagement-Plattform), Adobes bisher
grof3ter Zukauf mit einem Kaufpreis von
4.8 Mrd. USD. Damit erobert Adobe neue

Colgate-Palmolive

Colgate-Palmolive verzeichnete in
Q1/2021 auf den ersten Blick gewohnt
solide +5% organisches Umsatzwachstum
auf 4,34 Mrd. USD. Auf den zweiten Blick
noch positiver einzuschatzen ist folgender
Aspekt:

Colgate-Palmolive muss wie die
Wettbewerber die nachlassenden
Bevorratungskaufe mit der allmahlich
wieder offnenden Wirtschaft verarbeiten
(Abkuhlen der Stay-at-Home-
Produktkategorien auf ,NormalmalR®, wie
etwa Reinigungsmittel). Hier gelingt es
Colgate-Palmolive im Vergleich zu
schwacheren Wettbewerbern jedoch, dies
mit anderen Produktkategorien
aufzufangen und teilweise selbst
kurzfristig bereits Uberzukompensieren,
weshalb das Absatzvolumen mit +0,5%
sogar etwas zulegt. Vor allem aber gelingt
es Colgate-Palmolive mit der
Preissetzungsmacht seiner beliebten
Marken, die mit neuen Produkten
zunehmend erfolgreich hoherwertiger
positioniert werden, Preis/Mix weiterhin in
allen Absatzregionen zu verbessern,
dieses Mal sogar deutlich mit +4,5%.
Zusatzlich ist Colgate-Palmolive
unverandert stark mit Hill's Tiernahrung
und ubergreifend besonders in den
Emerging Markets.

Es ist ein gutes Zeichen, wenn Firmen, die
wie Colgate-Palmolive oder Church &
Dwight fast immer zuverlassig solide
Ergebnisse berichten kdnnen, auch dann
robust sind, wenn sich die
Marktverhaltnisse plotzlich andern und die
Nachfrage volatil ist.

Der neue CEO Wallace ist seit gut zwei
Jahren im Amt. Er hat die damals seit
Jahren wenig inspirierenden
Umsatzergebnisse mit einer Erhdhung des
Innovationstempos, einer Rationalisierung
der internen Prozesse und mehr Online-
Vertrieb hervorragend belebt.

Wie gut eine Firma funktioniert, zeigt sich
in einem schwierigeren Umfeld.

Die ,guten“ Consumer Staples haben
letztes Jahr um diese Zeit in den ersten
Lockdowns die rapide geanderte
Nachfragestruktur gut managen konnen
und ihre gesamte Wertschopfungskette
beeindruckend schnell und auRerst
konsequent umgestellt. Aktuell gelingt es
den ,guten® Consumer Staples erneut,
darauf erfolgreich zu reagieren.

Die berichtete Free Cash Flow-Marge ist
aus demselben Grund des erhdhten
Betriebskapitals wie bei Church & Dwight
im Berichtsquartal niedriger als sonst, da
von den Einzelhandlern durch das Ende
der Lockdowns in kurzer Zeit hohere
Bestellungen bei Produktkategorien
erfolgten, die bei den Bevorratungskaufen
weniger nachgefragt waren.

Folglich mussten Produktion und Lager
zugig in erheblichem Umfang
hochgefahren und Lieferanten teilweise
bereits bezahlt werden, wahrend
Rechnungen an die Einzelhandler
vorwiegend erst nach dem Bilanzstichtag
verschickt wurden, weil Auslieferungen
erst kurz nach dem Bilanzstichtag
erfolgten.

An dem Fakt, dass der Weltmarktfuhrer
Procter & Gamble im Marz-Quartal
hingegen keine Senkung beim berichteten
Free Cash Flow gemeldet hat, die Free
Cash Flow-Marge der mittelgrof3en
Colgate-Palmolive immerhin noch
zweistellig ist und die der vergleichsweise
kleineren Church & Dwight in den
mittleren einstelligen Bereich gerutscht ist,
zeigt sich, dass Procter & Gamble mit
schierer GroRe und hohem Anteil von
Premiumgeschaft sowie sehr hoher
Preissetzungsmacht schnelle Anderungen
der Nachfrage bei den Margen am besten
managen kann.

Hier wird deutlich, dass nicht nur eine
hohe Free Cash Flow-Marge wichtig ist,
sondern ebenso ein hoher absoluter Free
Cash Flow, Umsatzgrolie bei moglichst
maximaler Profitabilitat. Denn solche
grof3en Gewinnmaschinen sind in sich
stabiler, robuster und kdnnen volatile
Marktveranderungen schnell und
erfolgreich fur sich nutzen.

Geschaftsfelder und verbessert
bestehendes Geschaft, wodurch Adobe
zum einen Neukunden gewinnt, die Abos
kaufen, und zum anderen den Umsatz mit
Bestandskunden erhoht.

Il. Neuigkeiten

Ampega FondsmanagerRunde in

& UNTERNERMERFONDS Nurnberg und Stuttgart

WAGNER & FLORACK

Im Rahmen eines Lunchmeetings prasentieren Dominikus Wagner und jeweils zwei
weitere Fondsmanager ihre Investitionsstrategien:

e Schindlerhof in Nurnberg am 15. Juli 2021 von 11:00 Uhr bis 14:00 Uhr

¢ Alte Kanzlei in Stuttgart am 22. Juli 2021 von 11:00 Uhr bis 14:00 Uhr

Es sind noch wenige Platze verfugbar. Zur Anmeldung und fur weitere Informationen
steht Ihnen Sabine Schumann gerne zur Verfigung.

Kontakt:
Sabine Schumann
Tel.: + 49 (0) 228 94 59 58 6-0

Mobil: + 49 (0) 151 14744000
E-Mail: schumann@unternehmerfonds.de

lll. Performance Update

W&F Unternehmerfonds

Alpha
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Volatilitat-Rendite-Chart seit 01.06.2016 (Strategie-Umsetzung):
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Pro Einheit Volatilitat (/Risiko) ist die Rendite des Unternehmerfonds auf 3 Jahre ca.
30% hoher als beim iShares MSCI World (Sharpe Ratio 1,18/0,91), auf 5 Jahre ca. 14%
(Sharpe Ratio 1,14/1,00). Die risikoadjustierte Outperformance des Unternehmerfonds
verdeutlicht ebenso das hohe Alpha von 5,2% p.a. auf 3 Jahre und 3,6% p.a. auf 5

Jahre (Berechnungsbasis zum Index und Euribor 1M).
Quelle: KVG

“Speculation is most dangerous when it looks easiest.”
(Warren Buffett)

IV. Nachlese Klartext-Webinar die Zweite

Unsere (kritische) Einschatzung zu den Skaleneffekten und dem zukinftigen
Margenpotential von Netflix und Tesla haben wir in unserem letzten Investorenbrief
06/21 bereits dargelegt. Gleichzeitig haben wir die hohen Skaleneffekte, die
uberschaubare Wettbewerbsintensitat, die hohe Preissetzungsmacht und die hohe
Innovationskraft der besonders wachstumsstarken ,Consumer-Techs®, wie z.B.
Alphabet, Visa, Microsoft, Facebook, Apple u.a., herausgestellt. Nun wurde im
Nachgang zu unserem \Webinar die Frage an uns herangetragen, warum wir denn - trotz
der beschriebenen und von uns hervorgehobenen Charakteristika der ,Consumer-
Techs®- stark auch in (zumindest im Vergleich) wachstumsschwachere Consumer
Staples, wie z.B. Procter & Gamble, Colgate-Palmolive u.a., investierten. Ganz konkret
wurden wir nach Church & Dwight gefragt:

Church & Dwight ist mit ca. 5 Mrd. USD Jahresumsatz
als vergleichsweise kleine Firma unter den ,Fast Moving
Consumer Goods“-Giganten leicht zu Ubersehen. Erst
2016 stiegen sie mit ca. 3,5 Mrd. USD Jahresumsatz in
den S&P 500 auf, zuvor im Russell 2000 fand die Aktie
nahezu keine Betrachtung. Dabei nutzten auch damals
schon Uuber 90% der US-Haushalte regelmalig
mindestens ein Produkt der nun Uber 140 Jahre alten
,Legacy-Brand® Arm & Hammer, die ursprunglich mit
Backpulver grol3 wurde. Mittlerweile generiert die Marke
uber eine Mrd. USD Umsatz und macht damit tuber 20%
des Konzernumsatzes aus.

Neben Arm & Hammer entfallen knapp 60% des Umsatzes auf die weiteren 12
Kernmarken, welche seit 2001 akquiriert wurden und als starke Nischenmarken jeweils
die Nr. 1 oder 2 nach Marktanteilen in ihren jeweiligen Produktkategorien sind. Personal
Care Produkte machen 48% des Umsatzes aus. Dazu zahlen u.a. die starken
Nischenmarken Batiste Trockenshampoo, Waterpik Mundduschen, Trojan Kondome,
Vitafusion Vitamin-Gummi-Bonbons, First-Response Schwangerschaftstests, Toppik
Haarverdichtungsspray und Orajel Gel zur Zahnschmerzlinderung. Home Care Produkte
machen 46% des Umsatzes aus, darunter Oxiclean Reinigungsmittel, Xtra Waschmittel
und Arm & Hammer Katzenstreu oder Geruchsneutralisierer.

Church & Dwights robuste Free Cash Flow-Marge liegt bei rund 18% und die
Verzinsung des eingesetzten Gesamtkapitals (ROCE) bei ca. 17%. Die Cash-
Conversion-Rate zum Jahresuberschuss liegt dabei langfristig robust uber 122% - das
ist ein wichtiger und mit Abstand branchenfuhrender Wert unter den Consumer Staples.
Das organische Umsatzwachstum liegt langfristig bei rund 3-4% p.a. (2018 und 2019 mit
4,3% und 4,4%, 2020 mit 9,6% und FY21e bei 4-5%), das langjahrige Wachstum des
Free Cash Flow hingegen bei ca. 11% p.a. Dies verdeutlicht die Skaleneffekte von
Church & Dwight! Beeindruckend: Im Jahre 2000 lag der Free Cash Flow von Church &
Dwight bei ca. 81 Mio. USD, 2007 bei ca. 200 Mio USD, 2016 bei ca. 600 Mio USD und
2020 bei knapp 900 Mio. USD. Seit Ende 2000 konnte Church & Dwight Uber 20 Jahre
seinen Umsatz versechsfachen und den Free Cash Flow verelffachen, zusatzlich zur
nun seit 481 Quartalen ununterbrochenen Dividendenzahlung.

12 der 13 o0.g. Kernmarken wurden dabei in den letzten 20 Jahren akquiriert. Wie im
vorletzten Investorenbrief (05/21) ausfuhrlich erlautert, gelingt es einigen erfolgreichen
Consumer Staples wie Church & Dwight, Akquisitionen zum Kern der erfolgreichen
Wachstumsstrategie zu operationalisieren:

Aus unserem Investorenbrief 05/21: ,3. Wachstum: Bei klassischen ,Buy & Build*-
Ansétzen besteht der Wertzuwachs, der aus den Zukdufen generiert wird, darin, das
akquirierte Geschéft schneller und profitabler entwickeln zu kénnen als die vorherigen
Eigentiimer. Dies gelingt insbesondere unseren Konsumgliterherstellern sehr erfolgreich
und bildet im Zuge von Umbaumalinahmen im Portfolio ein ganz zentrales Element fiir
deren Wertschépfung. Zukdufe bestehen aus meist erfolgreichen, aber noch kleinen
Marken in starken Wachstumssegmenten, welche anschlieBend in die groBen Vertriebs-
und Marketingkanéle des kaufenden Konzerns gebracht werden sowie mithilfe der
langjédhrigen und branchenfiihrenden Expertise Effizienzpotentiale zum Margenausbau
gehoben werden. Hier zeigt sich, dass ebenso erfolgreiche, aber vermeintlich
langweilige Konsumgliterhersteller Charakteristika von Plattformfirmen aufweisen,
welche kaum replizierbare immaterielle Vermégenswerte als Teil ihrer Burgmauern
aufweisen.”

Der Groldteil des Geschafts von Church & Dwight besteht aus etablierten und sehr
beliebten Volumenmarken, gleichwohl mit starkem Produktmix. 58% des
Konzernumsatzes wird mit Premium-Marken erzielt, 42% mit Volumenmarken, wobei der
Groldteil des Personal Care-Geschafts Premium-Marken sind, wahrend das Home Care-
Geschaft vorwiegend Volumengeschaft ist. Beispielsweise stammt vor allem der Umsatz
der Home Care-Produkte aus der Arm & Hammer-Familie wie Waschmittel und
Backpulver i.d.R. zu 25% bis 40% aus Rabattaktionen.

Dass der GrolRteil des Geschafts von Church & Dwight aus den sehr beliebten
Volumenmarken stammt, erklart, weshalb Church & Dwight i.d.R. primar absatzgetrieben
wachst. Dies wiederum begrindet, weshalb Church & Dwight besonders auf
kapitalleichtes Geschaft, insbesondere auch bei Zukaufen neuer Marken, achtet, denn
schnelles Absatzwachstum bedeutet eine schnellere Abfolge des inkrementellen Capex
fur Produktionserweiterungen, die relativ zum Umsatz sehr gunstig ausfallen missen,
um die Free Cash Flow-Marge in den branchenfuhrenden Spitzenwert von 20% zu
treiben.

Die Rohmarge von Church & Dwight ist wegen des hoheren Umsatzanteils von
Volumenprodukten rund 13 Prozentpunkte niedriger als die von Colgate-Palmolive, da
bei Colgate-Palmolive der Umsatzanteil von Zahnpasta und Super-Premium-Tierfutter
sehr hoch ist, welche geschaftsmodellbedingt eine besonders hohe Rohmarge
verzeichnen.

Dass Church & Dwight mit seiner Rohmarge hingegen nahezu im Bereich der Rohmarge
von P&G liegt, die erstens mit rund 15x hoherem Umsatz als Weltmarktfuhrer wesentlich
hohere GroRen- und Verbundvorteile und zweitens erheblich mehr Premiumgeschaft
haben, zeigt die besonders hohe Effizienz von Church & Dwight, welche die Firma als
kleiner Nischenanbieter schon immer hatte. Die Effizienzvorteile der vergleichsweise
kleinen und stark fokussierten, agilen Firma werden besonders am hohen Jahresumsatz
pro Mitarbeiter von 960.000 USD deutlich. Selbst die sehr effiziente Procter & Gamble
mit ganzlich anderen Grolenvorteilen liegt bei niedrigeren (dennoch sehr hohen)
717.000 USD pro Mitarbeiter, Peers wie Kimberly-Clark hingegen bei 416.000 USD oder
Edgewell bei 336.000 USD. P&G hat produktmixbedingt héhere Rohstoffkosten, ist mit
seinen 65 Marken und der globalen Prasenz als WeltmarktfUhrer komplexer, z.B.
notwendigerweise weltweit mit erheblich mehr Artikelnummern, wenn auch mit enormer
Vereinfachung nach dem Verkauf von Gber 100 Marken (u.a. an Coty) von 2014-2016,
die 20% des Umsatzes brachten, aber nur 10% des operativen Ergebnisses. Allerdings
spielt P&G seine enormen GrofRen- und Verbundvorteile, welche Colgate fehlen, beim
Opex aus, sodass die operative Marge bei den drei genannten US-Consumer Staples in
den Unternehmerfonds i.d.R. in einer ahnlichen (beeindruckend hohen) GréRenordnung
landet.

Zur Wettbewerbsintensitat und Preissetzungsmacht: Die beliebten und starken
Value-Volumenmarken bieten viel Potential fur Premium-Produktlinienerweiterungen,
welches sehr gut genutzt wird (siehe z.B. Arm & Hammer Zahnpasta). Akquirierte
Marken werden durchdacht ausgebaut, indem sie in Church & Dwights bestehende,
grolle Vertriebs- und Marketingkanale gebracht werden und das Produktportfolio
uberarbeitet wird.

Durch die so erzeugte bestandige Verbesserung des Produktmixes, Platzierung
erfolgreicher Marken und durch den kontinuierlichen Ausbau der Vertriebsgro3en- und
vor allem Effizienzvorteile gelingt es, neben dem Absatz ebenso die Komponente
Pricing/Mix zu verbessern: +1,5% in 2020, +3,4% in 2019, +0,6% in 2018.

Aullerdem konkurriert Church & Dwight lediglich in 5 von 17 Produktkategorien mit
,Private Labels®, den Eigenmarken der Retailer. Der Marktanteil der Private Labels Uber
alle Produktkategorien von Church & Dwight liegt zudem seit Jahren konstant bei
niedrigen 12%. Die mit Church & Dwight in Wettbewerb stehenden Private Labels
konnten ihre Marktanteile beeindruckenderweise selbst wahrend der Hochphase der
Bevorratungskaufe in Q1 und Q2 2020 nicht ausbauen, wohingegen Church & Dwight in
nahezu allen Kategorien Marktanteile hinzugewinnen konnte.

Zur Innovationskraft: Unscheinbare Innovationen bei Katzenstreu, Waschmitteln oder
Zahnpasta scheinen zunachst weniger eindrucksvoll im Vergleich zu denen der
Automobilhersteller, Logistiker oder RuUstungsindustrie, jedoch sind die zumeist
falschlicherweise als langweilig wahrgenommenen Innovationen der
Konsumguterbranche in aller Regel weit profitabler und vor allem kapitalleichter.
Innovationen der Consumer Staples reichen von Deos ohne Ruckstanden auf schwarzer
und weilRer Kleidung bis hin zur Adaption der Sprihkdpfe der Sonnensprays oder
Verbesserungen der Formeln, wie beispielsweise schonendere und noch langer
haltende Haarcolorationen, fur welche bei hoher Planungssicherheit eine noch hohere
Zahlungsbereitschaft der Konsumenten nach diesen ,small ticket, non-durable consumer
goods” bestent.

Wahrend der Lockdown-Phase hat Church & Dwight die
Schlagzahl neuer Produkte abermals erhoht. Darunter
finden sich Beispiele wie ein neues Arm & Hammer-
Waschmittel ,Clean & Simple® mit nur noch 6
chemischen Inhaltsstoffen (Ublich sind 15 bis 30) bei
gleicher Reinigungskraft, antivirale Reinigungsprodukte
sowie ein Katzenstreu aus Wusten-Trockenmaterial
(LAbsorbX®), welches Flussigkeit in wenigen Sekunden
ganzlich absorbiert und geruchsfrei einschliel3t; das
Material ist zudem 55% leichter als anderes
Katzenstreu.

Church & Dwight wachst und verdient in jeder konjunkturellen Lage sehr gut. Die
Produktkategorien sind essentiell fur den taglichen Bedarf der allermeisten
Konsumenten, die Balance zwischen Premium- und Volumenmarken ist gut, die
Markenstarke ist enorm.

Church & Dwight wird auch kunftig eine aktive M&A-Firma bleiben und achtet hierbei
weiter vor allem auf eine fuhrende Position in einem Nischenmarkt, besonders
kapitalleichtes Geschaft, hohe Margen, hohes Wachstum und Uberschaubare
Wettbewerbsintensitat. Der Enterprise Value von rund 24x Free Cash Flow FYe ist
unserer Auffassung nach definitiv nicht zu hoch bewertet, gerade in Anbetracht des
robust ,langweiligen® Geschafts, des zuverlassig uUberdurchschnittich hohen
Wachstums, der hervorragenden Positionierung in seinen Marktnischen, der
dynamischen Free Cash Flow-Generierung mit verlasslich hohen und steigenden
Margen, des besonders niedrigen Kapitalbedarfs und der langfristig hohen
Kapitalverzinsung.

Somit steht ein Investment in Church & Dwight oder Colgate-Palmolive fur uns
nicht im Widerspruch zu Investments in Alphabet, Apple, Microsoft oder Adobe,
sondern beruht auf denselben Schlussfolgerungen derselben unternehmerischen
Investment-Philosophie.
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