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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 fir 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 Coca-Cola Company

Coca-Cola ist der groBte Erfrischungsgetran-
kehersteller der Welt. In mehr als 200 Lan-
dern werden mit 500 Marken etwa 3.500 ver-
schiedene Produkte verkauft. Zum Sortiment
zahlen Wasser, Safte, Fruchtsaft- und Sport-
getranke, Tees, trinkfertig gekiihlter Kaffee
sowie HeiB- und Milchgetranke. Coca-Cola ist
die bekannteste und wertvollste Marke der
Welt. Sie feiert ihr 125-jahriges Jubilaum.

Es gibt keinen Getrankehersteller, der Uber
ein vergleichbar flachendeckendes Vertriebs-
netz verfugt. Die Lieferkette umfasst 300
eigene oder kontrollierte Abfullbetriebe sowie
GroB- und Einzelhandler, Distributoren und
Partner. Die Skaleneffekte des Vertriebs bil-
den einen enormen und dauerhaften Wettbe-
werbsvorteil, der auBerordentlich hohe ope-
rative Margen in Relation zum Sachanlage-
vermogen sichert. Dieser wird gestiitzt durch
markenbedingte Preissetzungsmacht, Produkt-
innovationen lber neue (z.B. Powerade
Sportswater) oder die Ausweitung bestehen-
der Marken (z.B. Coca-Cola Zero) sowie durch
das systematische ErschlieBen neuer und das
Durchdringen bestehender Markte. Coca-Cola
ist fur keinen Wettbewerber replizierbar.

Der weltweite durchschnittliche Pro-Kopf-
Verbrauch von Getranken des US-Konzerns
zahlt pro Jahr 89 Einheiten (21 Liter). Die
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
der letzten 20 Jahre betragt 3,7%. Vor allem

die Schwellenlander besitzen ein gewaltiges
Wachstumspotential. Wahrend der US-
Amerikaner 394 und der Deutsche 179 Ge-
trankeeinheiten im Jahr konsumiert, betragt
die Kennziffer fiir China 34 und fur Indien 11
Einheiten. Nach der ,Vision 2020“ soll der
Getrankeabsatz von derzeit 1,7 Mrd. auf mehr
als 3 Mrd. Einheiten taglich anwachsen. Es ist
absehbar, dass Coca-Cola auch zukiinftig in
Umsatz und Gewinn konstant wachsen wird.

Coca-Cola ist ein guter Kapitalallokator, der
sehr hohe Eigenkapitalrenditen erzielt. In den
funf Jahren von 2005-2009 wurden 12,25 USD
je Aktie an Gewinnen erwirtschaftet. Hiervon
wurden 5,37 USD einbehalten. Der bereinigte
Gewinn nach Steuern pro Aktie ist in den letz-
ten finf Jahren um 0,99 USD bzw. um jahrlich
8% auf 3,03 USD gewachsen. Das bedeutet,
dass die einbehaltenen Gewinne im Jahr 2010
eine interne Verzinsung von 18% erbrachten.
Der Riickkauf eigener Aktien tragt hierzu
kaum bei. In den letzten funf Jahren wurden
etwa 3% der Anteile zurlickgekauft. Das Volu-
men wird sich in den kommenden Jahren et-
was erhohen und die seit 1984 bestehende
Tradition des Riickkaufs eigener Aktien fort-
setzen. Dariiber hinaus sollte, wie in den letz-
ten 49 Jahren, auch zukiinftig die Dividende
pro Aktie jedes Jahr erhoht werden.

Wir betrachten Coca-Cola als Eigenkapitalan-
leihe mit steigendem Kupon und dauerhaftem
Inflationsschutz. Die Einstandsrendite betragt
5%. Wir gehen davon aus, dass diese pro Jahr
mit einer Rate von nahezu 10% wachsen wird.

Mit freundlichen GriiBen
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fuir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



