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Nr. 39 — Nachricht aus dem Ruckspiegel:
Investoren tun sich schwer Wachstum vorauszusagen

Als Value-Investoren haben wir nichts dagegen, dass Unternehmen ihr Geschaft ausbauen und ein solides
Gewinnwachstum vorzeigen wollen. Im Gegenteil, Wachstum ist fir jedes gesunde Geschéft gut und wichtig.
Wenn ein Unternehmen Investitionen tatigen kann, die eine weitaus hohere Rendite erzielen als die
Investitionskosten, ziehen wir es vor, dass dieses Unternehmen seinen gesamten Gewinn wieder in das
Unternehmen investiert, da es die Wertschopfung im Laufe der Zeit maximiert. Wenn ein Unternehmen keine
interessanten Anlagemdoglichkeiten mehr hat und trotzdem ein gutes Cash-Generierungs-Geschéft hat, ziehen
wir es vor, dass das Unternehmen uns eine hohe Dividende zahlt und uns die wichtige Investitionsentscheidung
Uberlasst. Wenn das Unternehmen nicht mehr Geld erwirtschaftet, als es braucht um das Geschaft zu fUhren,
investieren wir nicht in das Unternehmen.

Als Value-Investoren ist es jedoch dufRerst schwierig, das zukinftige Ertragswachstum richtig einzuschatzen.
Aus diesem Grund wollen wir uns bei der Einschdtzung des zukinftigen Wachstumspotenzials eines
Unternehmens auf die konservative Seite stellen und dem Wachstumsteil des Geschéfts in unseren Schatzungen
des beizulegenden Zeitwerts nur wenig Gewicht beimessen. Dies wirft die Frage auf, ob unser Anlageansatz zu
konservativ ist und ob andere Anleger genauer sind als wir, um Wachstum richtig zu prognostizieren. Dies wirde
diesen Anlegern tatsachlich einen Wettbewerbsvorteil verschaffen, der es ihnen ermdglicht, hohere
Bewertungsmultiplikatoren fir ein Unternehmen zu zahlen und dennoch gute Anlagerenditen zu erzielen, ohne
von einer niedrigeren Wachstumsrate als urspringlich erwartet, enttduscht zu werden.

Research-Analysten aus verschiedenen Brokerhdusern stellen uns ihre Prognosen zur Verfigung, aber wie gut
kénnen sie das langfristige Gewinnwachstum eines Unternehmens voraussagen? Um einen besseren Eindruck zu
bekommen, haben wir uns die grofdten europaischen Unternehmen des Large-Cap DJ Stoxx 600 angesehen.
Als Basisjahr 2012 haben wir fir jedes Unternehmen Daten fir das Gewinnwachstum 5 Jahre vor 2012, das
geschatzte Gewinnwachstum von 2012 bis 2017 und das realisierte Gewinnwachstum im Zeitraum 2012-2017
gesammelt. Das Ergebnis dieser kleinen (nicht erschopfenden) Studie soll einen Hinweis darauf geben,
wie schwierig es ist, Vorhersagen Uber die Zukunft zu treffen.

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder. Bitte beachten Sie die wich-
tigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Quelle: Bloomberg, ECP

Ich ziehe mehrere Schlussfolgerungen aus dieser Analyse:

1) Analysten haben eine teure Tendenz, sowohl mit dem Guten als auch mit dem Schlechten zu
Ubertreiben, da sie tendenziell zu optimistisch (Qa) und zu pessimistisch (Q) sind.

2) Die historische Wachstumsrate eines Unternehmens scheint ein viel besserer Anhaltspunkt fir seine
Zukunft zu sein als die Analystenschadtzungen.

3) Es gibt eine Riuckkehr zum Durchschnitt, in dem Mal3e, dass sich die Wachstumsraten der 4 Quartile
mit der Zeit auf das mittlere europaische Unternehmen normalisieren.

Als Value-Investoren versuchen wir nicht, Wachstumsraten vorherzusagen. Im Gegenteil versuchen
wir, bei bestimmten Unternehmen, den UbermaRigen Pessimismus an der Bodrse auszunutzen.
Ich vermute also dass wir im 4. Quartil Anlagemadglichkeiten finden wiirden. Wenn die Realitdt erst einmal
auf langere Sicht eintritt, ist das Gewinnwachstum grof3er als erwartet und liegt ndher an dem was diese
Unternehmen in der Vergangenheit erwirtschaftet haben. Diese Realitdt wird sich letztendlich im
Aktienkurs wiederspiegeln und dem Value-Investor die Rendite bringen.

Ich wiinsche lhnen ein schénes Wochenende, Léon Kirch, CFA

Partner & Chief Investment Officer
11. Januar 2019
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European Capital Partners (Luxembourg) SA ("ECP") ist fir die Verdffentlichung dieses Werbedokuments verantwortlich. ECP ist eine in Luxemburg
ansassige Vermogensverwaltungsgesellschaft mit Sitz in JF Kennedy avenue 35a, L-1855 Luxemburg (RCS Luxemburg, B 134.746), zugelassen als Alterna-
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