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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fiur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

The Procter & Gamble Company

Als William Procter und James Gamble im
Jahr 1837 ihre Seifen- und Kerzenfabrikation
zusammenlegten, war nicht abzusehen, dass
ihre Partnerschaft nach 176 Jahren als eines
der bedeutendsten Konsumguterunternehmen
der Welt fortbestehen wiirde. Gepragt von
der Sorge um allein 14 konkurrierende Her-
steller in ihrer Heimatstadt Cincinnati und
basierend auf einem tiefgreifenden Verstand-
nis fur Verbraucherbedirfnisse richteten die
Grunder ihr Handeln stets an der Zukunft aus.
Produktinnovation und die Eroberung neuer
Markte entwickelten sich fortan zu einem
festen Bestandteil der Unternehmenskultur.

Heute kommen die Verbraucher in mehr als
180 Landern fast 5 Milliarden mal pro Tag mit
den bekannten Haushalts- und Pflegemarken
von Procter & Gamble in Berihrung. Tide
(Waschmittel), Crest (Zahnpasta), Pampers
(Windeln) und Gillette (Rasierer) sind im
Weltmarkt fuhrend. Allein 25 Marken wie
Pantene, Always, und Head & Shoulders uber-
schreiten die jahrliche Umsatzgrenze von 1
Mrd. USD. Hohe Marktanteile und damit ein-
hergehende Skaleneffekte in Produktion, Mar-
keting und Vertrieb untermauern die zweistel-
ligen Umsatz- und Kapitalrenditen. Randbe-
reiche in Pharma, Parfum und Ernahrung wur-
den in den letzten 10 Jahren verauBert, die
hochmargige Schonheitspflege gestarkt: In
den Jahren 2002 und 2003 erfolgten die Uber-
nahmen der Haarpflegemarken Clairol, Herbal

Essences und Wella fiir 12 Mrd. USD. Zwei
Jahre spater wurde Gillette (Gillette Razors,
Oral-B, Braun) fur 57 Mrd. USD gekauft - die
bis heute groBte Ubernahme der Firmenge-
schichte.

Doch nach dem Jahr 2008 verlor Procter &
Gamble an Dynamik. Der Umsatz ging zuriick
und die operative Marge fiel von 20 auf 16%.
Zufriedenheit und Tragheit machten sich im
Konzern breit, wahrend die Konkurrenz in den
etablierten Markten mit gunstigen Eigenmar-
ken (z.B. Rossmann und dm) und Innovationen
(z.B. Reckitt Benckiser) auftrumpfte und die
Wachstumsstrategie in den Schwellenlandern
erfolgreicher umsetzte (z.B. Unilever).

Obwohl Procter & Gamble seit 123 Jahren
Dividenden zahlte und die Ausschiittung seit
57 Jahren erhohte, spiegelte der Borsenkurs
im Juni 2012 diese operative Schwache wider.
Gestutzt auf dem Einstieg aktivistischer Akti-
onare und anhaltender Aktienrlickkaufe, die
den Kurs stabilisierten, setzten wir auf eine
Wiederbelebung der operativen Starke. Wir
stiegen zu 62 USD je Aktie ein. Im Jahr 2013
kehrte der alte CEO Alan Lafley zuriick an die
Spitze. Er gliederte den Konzern in vier Berei-
che, stellte Produktionskosten sowie Marke-
ting- und Verwaltungsaufwendungen auf den
Prifstand und lautete Initiativen zum besse-
ren Verstandnis von Konsumentenpraferenzen
ein. Schnell wurden erste Erfolge im operati-
ven Ergebnis und an der Borse sichtbar. Wir
verauBerten unseren Aktien im August 2013 zu
einem Borsenkurs von 80 USD.

Mit freundlichen GriiRen
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