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EUROPA AKTIEN
WIE UNTERNEHMEN BESTEHEN -
WENN SICH ALLES WANDELT

Die Compounder-Unternehmen in Europa sind trotz des makrockonomischen Gegenwinds weiter gewachsen.

In diesen Tagen scheint sich die Welt schneller zu verandern als je
zuvor. Zunehmende geopolitische Spannungen und technologische
Fortschritte wie die kiinstliche Intelligenz erhdhen die Volatilitat
in der Weltwirtschaft. Auch die anhaltenden Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie und die russische Invasion in der Ukraine
haben den européaischen Wirtschaftssektor verandert.

Trotz dieser Bedingungen gibt es in Europa aufsergewdhnliche
Unternehmen, die diesen Herausforderungen trotzen. Sie haben eine
lange Geschichte, die Jahrzehnte oder sogar Jahrhunderte zurtickreicht.
Bel Comgest bezeichnen wir diese Unternehmen als ,Compounder®,
d.h. als Unternehmen, die ihre Starke im Laufe der Zeit ausbauen.
Wie in Abbildung 1 dargestellt, profitieren diese Unternehmen in der
Regel von dauerhaften Wettbewerbsvorteilen, stabilen Geschéafts-
modellen, einem hohen Wiedererkennungswert der Marke, einer
soliden Cashflow-Generierung und einer starken Unternehmens-
kultur, die sie befdhigt, auch in unsicheren Zeiten zu wachsen.

Abbildung 1. Compounder-Sédulen

KULTUR VISIBILITAT

BranchenflUhrende Starke Bilanz Bewdhrte Qualitat, AuBergewdhnliche Solides und
Rentabilitat mit hervorragender Umsetzung einer starken Langlebigkeit und absehbares Wachstum
durch dauerhafte Generierung von Kultur, Innovation und nachhaltiges Wachstum
Markteintrittsbarriere(n) freiem Cashflow Verantwortung flr alle
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Abbildung 2. Anlageuniversum - Comgest Europe und Europe Compounders-Strategien
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Zeitverlauf

Die Grofde der Blasen entspricht der Gréfse der Unternehmen. Nur zu Illustrationszwecken. Investitio-
nen sind mit Risiken verbunden, einschliefdlich des moglichen Verlusts des Kapitals. Der Wert aller
Anlagen und die daraus erzielten Ertrdge kdnnen sowohl steigen als auch sinken. Die hier genannten
Wertpapiere dienen lediglich der Information, kénnen sich dndern und stellen keine Empfehlung zum
Kauf oder Verkauf der Wertpapiere dar. Die hier genannten Wertpapiere werden zum Zeitpunkt des
Erhalts dieser Publikation mdglicherweise nicht im Portfolio gehalten.

Um zu beurteilen, ob ein Unternehmen unsere Comgest-Standards
fir Compounder erfiillt, verwenden wir unsere S-Kurve fir Quali-
tatswachstum (siehe Abbildung 2). Dieser Bewertungsrahmen
ermoglicht es uns, den Reifegrad eines Unternehmens und die
damit verbundenen Risiken zu bewerten. Mit zunehmender Reife
eines Unternehmens nimmt sein Risikoniveau (z.B. zu scheitern)
tendenziell ab, wie die Kurve anzeigt. Bel unserer Strategie fur
Comgest Europe Compounders legen wir einen noch grofderen Wert
auf die Langlebigkeit und Bestandigkeit des Wachstums. Auf der
Grundlage unserer langjahrigen Analysen sind Nestlé, L‘Oréal und
Geberit Beispiele fir Unternehmen, die trotz erheblichen Gegen-
winds weiter gewachsen sind.

DIE RICHTIGE FORMEL FINDEN

In Europa haben wir mehrere Unternehmen ausfindig gemacht, die
Uber ein Erfolgsrezept verfigen, um neue Wettbewerber abwehren
und ihre jeweiligen Branchen dominieren zu kénnen. Diese Unter-
nehmen haben Kriege und Konjunkturabschwinge tberlebt und
Erkenntnisse fir einen moglichen zukinftigen Erfolg gewonnen:
Wenn sie mit Disruptionen, sprich grundlegenden Veranderungen,
konfrontiert werden, konzentrieren sie sich darauf, die Grundlagen
ihrer stabilen Geschaftsmodelle zu starken. Anstatt sich darauf zu
fixieren, was sich dndern wird, Uberlegen diese Unternehmen, was
sich nicht andern wird.

Grundnahrungsmittel sind immer gefragt. Das Schweizer
Konsumglterunternehmen Nestlé hat sich diesen zuverlassigen
Wachstumsmarkt Uber die Jahre hinweg geschickt zunutze
gemacht. Das 1866 in Vevey, Schweiz, gegrindete Unternehmen
verkaufte zunachst Kondensmilch und Sauglingsnahrung. Im
Laufe seiner Geschichte ist Nestlé seinem Kerngeschaftsmodell,
dem Verkauf von Konsumgutern, treu geblieben, auch in Zeiten der
Krise. Wahrend der Weltwirtschaftskrise fihrte das Unternehmen
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Abbildung 3. Aufschliisselung der Aktionarsrenditen
von Nestlé
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Quelle: Factset. Daten vom 23-Feb-2024. Der Preis von Aktien kann
sowohl steigen als auch fallen. Die oben genannten Wertpapiere
dienen nur zur Information, konnen sich dndern und stellen keine
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der Wertpapiere dar. Die hier
genannten Wertpapiere sind zum Zeitpunkt des Erhalts dieser
Préasentation moglicherweise nicht im Portfolio enthalten.

Abbildung 4. Nestlé: 64 Jahre mit stabilen oder
steigenden Dividenden
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Quelle: Nestlé/Comgest/Factset per 31-Dez-2023
(https://www.nestle.com/investors/creating-shareholder-value).
Renditen fiir den Zeitraum 2008—2022. Die hier besprochenen
Wertpapiere dienen lediglich der Information, kénnen sich dndern und
stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der Wertpapiere dar.
Die hier besprochenen Wertpapiere werden zum Zeitpunkt des Erhalts
dieser Prasentation moglicherweise nicht im Portfolio gehalten.
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sein bekanntes Instantkaffeeprodukt Nescafé ein.
Wahrend des Zweiten Weltkriegs errichtete das
Unternehmen einen zweiten Hauptsitz in den Ver-
einigten Staaten, um seinen Vertrieb auf Latein-
amerika, Afrika und Asien auszuweiten. In jingerer
Zeilt, im Zuge der globalen Finanzkrise 2008-2009,
Ubernahm das Unternehmen die Tiefkthlpizza-
Sparte von Kraft Foods. Angesichts wirtschaftlicher
Turbulenzen hat sich Nestlé also stets erfolgreich
auf sein stabiles Geschaftsmodell des Verkaufs von
Konsumgltern besonnen.

Infolgedessen konnte das Unternehmen auch ein
stetiges Wachstum fiir seine Aktionéare erzielen. In
den letzten 20 Jahren hat das Unternehmen eine
annualisierte Gesamtrendite von 11,8 % fUr seine
Aktionare erzielt, davon 4,5 % allein aus Kapital-
gewinnen (siehe Abbildung 3).* Trotz eines Netto-
gewinnwachstums von 5,8 % im gleichen Zeitraum
ermoglicht das cash-generative Geschaftsmodell
von Nestlé die Ausschiittung von Kapital an die
Aktionare. Beeindruckend ist, dass das Unter-
nehmen seit 1959 mit einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate (CAGR) von 8% stabile oder
steigende Dividenden an die Aktionare ausgeschuttet
hat (siehe Abbildung 4).? Der Schlissel dazu ist, dass
wichtige Produkte wie Lebensmittel und Getranke
unabhangig von den Marktbedingungen gefragt
bleiben. Durch den Verkauf von Grundnahrungs-
mitteln, Wasser, Kaffee und Tiernahrung hat Nestlé
weiterhin ein stabiles Wachstum und konstante
Renditen fur die Aktionéare erzielt.

EWIGE SCHONHEIT

Obwohl es sich nicht um ein Basiskonsumgut handelt, ver-
wenden die Menschen seit Uber drei Jahrtausenden Make-up,

um 1hr Aussehen zu verbessern. Im vergangenen Jahrhundert hat
das franzosische Kosmetikunternehmen L‘Oréal von der welt-
weiten Nachfrage nach Schonheitsprodukten profitiert, indem es
Innovationen und zeitlich gut abgestimmte Unternehmensuber-
nahmen nutzte, um seinen Anteil an diesem wachsenden Markt
auszubauen. Zwischen 2001 und 2022 konnte das Unternehmen
seinen Marktanteil von etwa 10 % auf 15% steigern

! Quelle: Nestlé/Factset, Daten ausgedriickt in EUR zum 31-Okt-2023.
2004 bis 2024 geschatzt flir GuV-Positionen.
2 Quelle: Nestlé/Comgest/FactSet, Stand: 31. Dezember 2023.
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Abbildung 5. Der wachsende Anteil von L’Oréal (Siehe Abbﬂdung 5) 2 Der ErfOIg von L‘Oréal hegt auch
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Quelle: L'Oréal, Daten vom 31.12.2022. Die oben genannten

Wertpapiere dienen nur zur Information, kénnen sich andern und glOb alen Schonheitsmarkt und erzielte eine CAGR
stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der Wertpapiere dar. o . 1 £ h hal

Die hier genannten Wertpapiere werden zum Zeitpunkt des Erhalts von 6 ’4 7. Um seine Relevanz aufrechtzuerha ten,
dieser Prasentation moglicherweise nicht im Portfolio gehalten. hat L‘Oréal auch Augmente d-Re ality—To ols ein-

Source: Geberit's website
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gesetzt, um Kunden die Moglichkeit zu geben, ihre
Produkte virtuell zu testen. Das Unternehmen nutzt auch kiinst-
liche Intelligenz, um den Kunden ,magische Spiegel“ anzubieten,
wie z.B. personalisierte Produktempfehlungen auf der Grundlage
einer Hauttypanalyse. Diese Innovationen durften das organische
Wachstumsmodell des Unternehmens weiter vorantreiben.

STARKE VERBINDUNGEN

Geberit, das Schweizer Unternehmen fiir Sanitdrbedarf und
-l6sungen, hat sich ebenfalls als Marktfihrer in einer globalen
Branche etabliert, die in Zukunft wohl kaum verschwinden wird.
Geberit wurde 1876 von Casper Gebert als kleines Sanitarunter-
nehmen gegrindet und entwickelte 1905 den ersten bleiver-
kleideten Holzspulkasten. Obwohl das Unternehmen in einer
Nischenbranche tatig ist, hat es immer wieder innovative Produkte
hervorgebracht, darunter den Kunststoffspulkasten (1952), den
Unterputzspulkasten (1964) und die Toilette mit Doppelspulung
(1996). Durch den Erfolg dieser Innovationen konnte Geberit seinen
Marktanteil kontinuierlich ausbauen und die Eintrittsbarrieren fur
Konkurrenten weiter erhohen.

Daruber hinaus konnte das Unternehmen einen weiteren ent-
scheidenden Vorteil gegentiber der Konkurrenz aufbauen: die
Beziehung zu den Installateuren. Seit Uber 150 Jahren hat Geberit
das Vertrauen der Installateure durch die Herstellung leckfreier,
qualitativ hochwertiger Produkte gewonnen. Klempner und
Installateure konnten von ihren Kunden fiir defekte Rohre oder
Wasserschaden haftbar gemacht werden, was auf ihren Kunden-
stamm, thren Ruf und ihre finanzielle Situation verheerende Aus-
wirkungen auf haben konnte.

3 Quelle: L'Oréal, Daten vom 31.12.2022.
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Abbildung 6. Kumulierte Gesamtrendite von Geberit Im Gegensatz zu anderen Branchen verlassen sich

in Euro seit IPO (Juni 1999) die Kunden bei der Auswahl der richtigen Produkte
und Rohre fir ihre Sanitarinstallation auf die
e Installateure. Geberit hat starke Beziehungen zu
N seinen Installateuren aufgebaut, um sich einen
extrem hohen Marktanteil in Deutschland, Oster-
w00 reich, der Schweiz und anderen europaischen
Landern zu sichern. Seit dem Borsengang im Jahr
‘s z0m 03 05 2007 200 2m 2% 205 w0 20w 2om 2023 1999 hat Geberit einen jahrlichen Total Shareholder
o . . .
Quelle: Factset. Daten vom 23-Feb-2024. Der Preis von Aktien kann Retgrn von 17 % U'nd elr.len CAGR des Gewinns Je .
sowohl steigen als auch fallen. Die oben genannten Wertpapiere Aktie von 14 % erzielt (s1ehe Abbﬂdung 6) 4 Durch die
dienen nur zur Information, kénnen sich d&ndern und stellen keine . . . . .
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der Wertpapiere dar. Die hier Fokussverung auf eine Branche, die sich in Zukunft
genannten Wertpapiere sind zum Zeitpunkt des Erhalts dieser = : : :
Présentation moglicherweise nicht im Portfolio enthalten. kaum verandern erd, hat Geberit seine starke

Position durch gezielte Innovationen und dauerhafte
Beziehungen zu seinen Lieferanten aufgebaut.

SCHLUSSFOLGERUNG

Langfristig orientierten Anlegern, die Investitionen mit einem
geringeren Risikoprofil suchen, bieten Compounder-Unternehmen
Erfahrung, Stabilitdt und Widerstandsfahigkeit, um zu bestehen,
wenn sich alles wandelt. Sie konzentrieren sich zum Beispiel auf
Basiskonsumglter, Schonheitsprodukte und Sanitarlosungen -
Sektoren, die sich um essenzielle Produkte drehen, oder solche,
die als solche angesehen werden und deren Nachfrage sich
wahrscheinlich nicht dndern wird. Der Erfolg von Nestlé, L'Oréal
und Geberit beruht auf ihrer Fahigkeit, in stabilen Branchen zu
operieren, sich anzupassen und Neues zu schaffen.

Das solide Fundament dieser Unternehmen — gut etablierte Wett-
bewerbsvorteile, starke Bilanzen und strategische Visionen — hat
es thnen ermoglicht, auch angesichts von Disruptionen bzw.
grundlegenden Veranderungen wie technologischen Fortschritten,
Kriegen, Rezessionen und Pandemien weiter zu wachsen. Diese
Unternehmen waren nicht nur in der Lage zu wachsen, sondern
auch zu florieren: Viele von ihnen haben in den letzten zwei Jahr-
zehnten zweistellige Renditen erzielt.

Veranderungen sind schwer zu antizipieren. Fur viele Anleger und
Markte geht es darum, den néchsten grofden Trend oder die neuen
,Gamechanger” vorherzusagen, die die Branche umkrempeln
werden. Wir bel Comgest sind der Meinung, dass man viel von
Compounder-Unternehmen lernen kann, insbesondere von
solchen, die in stabilen Branchen uUber lange Zeitraume hinweg ein
dauerhaftes Wachstum erzielt haben.

4 Quelle: Factset. Daten vom 23-Feb-2024.
> Quelle: Factset. Daten vom 22-Feb-2024
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Diese Art von Unternehmen, die das Fundament des Portfolios von
Comgest Europe Compounders bilden, verfiigen iiber gut etablierte
wirtschaftliche Burggraben, aufsergewohnliche Langlebigkeit,
festungsartige Bilanzen, solides und vorhersehbares Wachstum,
eine starke Kultur und die Fahigkeit, aufdergewohnliche Renditen
zu erzielen. Wir sind davon Uberzeugt, dass diese Formel dazu bei-
getragen hat, dass unser Portfolio eine geringere Volatilitat auf-
weist und in Zeiten der Storung widerstandsfahig ist.

HAUPTRISIKEN

Nachstehend sind die wichtigsten Risiken aufgefuhrt, die fur
die in diesem Papier erorterten Strategien relevant sind:

e Investitionen sind mit Risiken verbunden, einschliefdlich
des moglichen Verlusts des Kapitals.

e Der Wert aller Anlagen und die daraus erzielten Ertrage
konnen sowohl sinken als auch steigen.

e Wechselkursschwankungen kénnen sich sowohl auf den
Wert Ihrer Anlage als auch auf die Hohe Threr Ertrage
negativ auswirken.

Pierre Lamelin
Analyst/Portfoliomanager,
Comgest Europe Equities Strategy

James Hanford
Analyst/Portfoliomanager,
Comgest Europe Equities Strategy
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Pierre Lamelin arbeitet seit 2012 bei Comgest und ist als Analyst und Portfolio-
manager auf europdische Aktien spezialisiert. Zudem ist er Mitglied im Nach-
haltigkeits-Komitee der Comgest-Gruppe. Er ist Co-Manager mehrerer Pan-
Europa-Strategien und leistet einen umfassenden Beitrag zum Research des
Europa-Teams fir eine breite Palette von Qualitdtswachstumswerten aus unter-
schiedlichen Branchen. Seine berufliche Laufbahn begann Pierre Lamelin 2004
als Aktienanalyst bei Crédit Agricole Cheuvreux, wo er sieben Jahre fur den
europaischen Luxusguter- und Kosmetiksektor zustandig war. Der Absolvent des
Institut d’Etudes Politiques in Paris (Master mit Schwerpunkt Finanzen) ist
CIIA-Holder (Certified International Investment Analyst).

James Hanford arbeitet seit 2018 bei Comgest und ist als Portfoliomanager und
Analyst auf europdische Aktien spezialisiert. James Hanford tragt wesentlich
zum Research des Anlageteams fiir eine Vielzahl an européischen Qualitat-
swachstumsaktien bei. Er begann seine Karriere 2011 als Analyst bei Credit
Suisse und war vier Jahre globaler Generalist bei Capital Group, bevor er zu
Comgest kam. James Hanford erhielt seinen Bachelor in Wirtschaftswissenschaf-
ten an der Universitat von Durham, wo er als Jahrgangsbester seinen Abschluss
machte. Er hat einen Master in Finance von der Cambridge University und ist
CFA® Charterholder.
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Fiir Deutschland & Osterreich
WICHTIGE INFORMATIONEN:

Dieses Material dient nur zu Informationszwecken, qualifiziert sich als Marketingmitteilung und stellt kein Angebot, keine Aufforderung
und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Alle Meinungen und Schatzungen geben unsere Beurteilung zum
Zeitpunkt dieser Verdffentlichung wieder und konnen sich jederzeit &ndern. Investitionen sind mit Risiken verbunden, einschlie3lich des
moglichen Verlusts des Kapitals. Informationen iber die nachhaltigkeitsrelevanten Aspekte der Comgest Fonds geméfs der Verordnung (EU)

2019/2088 stehen unter https://www.comgest.com/de/de/privat anleger/unser-unternehmen/esg zur Verfugung, wobei bei einer

Anlageentscheidung neben diesen Aspekten alle Eigenschaften oder Ziele des jeweiligen Fonds berticksichtigt werden sollten.

Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukiinftige Renditen schliefBen. Fonds, die sich auf eine bestimmte Region oder einen
Marktbereich spezialisieren, konnen hohere Risiken bergen als Fonds, deren Anlagen sehr breit gefdchert sind. Anleger sollten vor einer
Anlageentscheidung das Basisinformationsblatt und den Verkaufsprospekt lesen, die weitere Informationen zu den Risiken einer Anlage
und den Eigenschaften und Zielen des jeweiligen Fonds enthalten. Diese Dokumente kénnen in elektronischer Form auf der Webseite
comgest.com in deutscher Sprache abgerufen werden. Comgest kann jederzeit beschliefSen, die flir den Vertrieb getroffenen Vereinbarungen
zu beenden.

Die Richtlinien von Comgest fiir den Umgang mit Beschwerden (die eine Zusammenfassung der Anlegerrechte und Informationen iber
Rechtsbehelfsmechanismen im Falle eines Rechtsstreits enthalten) sind in deutscher Sprache auf unserer Website comgest.com im
Abschnitt zu den Fonds-Details abrufbar.

Comgest S.A. ist eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, die der Aufsicht der Autorité des Marchés Financiers unterliegt und ihren Sitz in
17, square Edouard VII, 75009 Paris hat.

Comgest Asset Management International Limited ist eine von der Central Bank of Ireland beaufsichtigte Wertpapierfirma mit Sitz in 46 St.
Stephen’s Green, Dublin 2, Irland.

AMSTERDAM HONGKONG SYDNEY
BOSTON LONDON TOKIO

comgest.com BRUSSEL MAILAND WIEN
DUBLIN PARIS
DUSSELDORF  SINGAPUR
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INVESTOR RELATIONS DEUTSCHLAND

THORBEN POLLITARAS, MBA
GESCHAFTSFUHRER COMGEST
DEUTSCHLAND GMBH

Telefon: +49 211 44 03 87-22
E-Mail: TPOLLITARAS@COMGEST.COM

ANDREAS FRANZ
INVESTOR RELATIONS MANAGER
DEUTSCHLAND

Telefon: +49 211 44 03 87-21
E-Mail: AFRANZ@COMGEST.COM

TORSTEN HONIGS
INVESTOR RELATIONS MANAGER
DEUTSCHLAND

Telefon: +49 211 44 03 87-25
E-Mail: THONIGS@COMGEST.COM

MAXIMILIAN NEUPERT, CFA®
INVESTOR RELATIONS MANAGER
DEUTSCHLAND

Telefon: +49 211 44 03 87-26
E-Mail. MNEUPERT@COMGEST.COM

INVESTOR RELATIONS OSTERREICH

GERALD PISTRACHER, MBA
LEITER INVESTOR RELATIONS
OSTERREICH

Telefon: +43 1928 05 97
E-Mail: GPISTRACHER@COMGEST.COM

COMGEST DEUTSCHLAND GMBH
Sky Office

Kennedydamm 24

40476 DUsseldorf

Deutschland

Tel.: (+49) 21144 0387 O
info.de@comgest.com
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MARKETING & INVESTOR SERVICES

SILKE MASUDA
TEAMLEADER
MARKETING & INVESTOR SERVICES

Telefon: +49 211 44 03 87-12
E-Mail: SMASUDA@COMGEST.COM

VERENA DAUSTER
MARKETING & INVESTOR SERVICES

Telefon: +49 211 44 03 87-13
E-Mail. VDAUSTER@COMGEST.COM

ANGELA DICKEL-MAKHOUL
MARKETING & INVESTOR SERVICES

Telefon: +49 211 44 03 87-10
E-Mail. ADICKELMAKHOUL@COMGEST.COM

LINH PHAM
MARKETING & INVESTOR SERVICES

Telefon: +49 211 44 03 87-24
E-Mail: LPHAM@COMGEST.COM

COMGEST OSTERREICH

Am Belvedere 10
100 Wien
Osterreich

Tel.: (+43) 1928 05 97
info.austria@comgest.com
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