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Wir investieren in Werte. Entscheidende Kriterien
bei der Auswahl unserer Aktien sind die Stabilitat,
die Nachhaltigkeit und der innere Wert eines Unter-
nehmens. Wir spekulieren nicht auf kurzfristige
Kurs-schwankungen. Wir beteiligen uns an Unter-
nehmen, die mit einem deutlichen Abschlag zu ih-
rem ,fairen” Wert an Bérsen gehandelt werden, und
verkaufen wieder, wenn der faire Wert erreicht
wurde.

Givaudan

Ob uns ein Gericht gut schmeckt oder ein Shampoo
gut gefallt, hangt entscheidend von Geruchs- und
Geschmacksstoffen ab. Ein langweiliger Tee, ein
eintdniger Joghurt, ein verwechselbares Shampoo
wird mit Zusatzstoffen wiirzig, fruchtig oder erfri-
schend. Die Zusatzstoffe kosten wenig Geld (zwi-
schen 1 und 4% des Warenwerts), die gefiihlte Wer-
tigkeit des Produktes steigt und der Preis kann
deutlich angehoben werden. Wir Konsumenten las-
sen uns nur zu leicht und willig von guten Aromen
manipulieren.

Vier globale Aroma-Giganten beliefern die globale
Lebensmittel- und Kosmetikindustrie. Unter diesen
ist Givaudan aus der Schweiz der gréRte (Firmenich,
IFF und Symrise sind die drei anderen, daneben gibt
es eine Vielzahl von kleineren Spezialisten). Das
Spiel ist fast immer das gleiche: Fin Konsumgiiter-
hersteller fragt bei den liblichen vier Lieferanten an
und ldsst sich Proberezepturen zeigen. Ein Anbieter
gewinnt und kann nun fiir mehrere Jahre den Kun-
den fiir dieses Produkt beliefern. Dieses Spiel wie-
derholt sich 35.000 mal pro Jahr. Die Produktpa-
lette von Givaudan umfasst 60.000 Rezepturen.

60-80% der Rohstoffe stammen aus der Natur, sie
miissen z.B. auf rumanischen Wiesen oder in indo-
nesischen Waldern geerntet und verarbeitet werden.
Daraus werden Rezepturen gemischt und angebo-
ten.

Es braucht also eine sehr internationale Organisa-
tion mit vielen regionalen Kompetenzzentren und
Kreativitdt. Wie andere Luxusgiiter wéachst auch der
Aromenmarkt etwas schneller als das Bruttosozial-
produkt. Givaudan rechnet mit mehr als 4% organi-
schem Wachstum. Es ist schwierig, in diesem Ge-
schaft Verlust zu machen, es ist schwierig, dem
Wachstum auszuweichen. Die hohen nicht benétig-
ten Cash-Flows werden in Form von Dividenden, Ka-
pitalriickzahlungen oder Aktienriickkdufen an die
Aktiondre zuriickgegeben.

Eine solch interessante Aktie ist ein bisschen teurer.
Bei einem Umsatz von knapp 5 Mrd. Schweizer Fran-
ken liegt der Bérsenwert bei rund 17 Mrd. Franken.
Gerade wegen der Stabilitdt und des verldsslichen
Wachstums halten wir die Aktie dennoch fiir nicht
zu teuer. Die Aktie ist im Kurs ein wenig zuriickge-
kommen - ein guter Grund, sie zu kaufen.

Givaudan - Dividende je Aktie in CHF
(inkl. Riickzahlungen aus Kapital)
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*Schatzung
Kennzahlen

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) 25,8
Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) 23,4
Marktkapitalisierung 16,7 Mrd. CHF
Dividendenrendite 3,1%

20,3% p.a.
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Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Diese stellt ausschlieRlich eine unverbindliche Information unserer Kunden iiber das angesprochene Anlage-
instrument dar. Es handelt sich hierbei keinesfalls um ein Anbot oder eine Aufforderung, einen Rat oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf des Anlageinstrumentes
und ist auch nicht als solches auszulegen. Die vorliegende Publikation ersetzt keinesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung und dient insbesondere nicht
als Ersatz fiir die umfassende Risikoaufkldrung. Investitionen beinhalten gewisse Risiken. Die Rendite und der Wert der zugrunde liegenden Anlage sind Schwankungen
unterworfen. Die wesentlichen Anlegerinformationen (,KID“), Jahresberichte, Halbjahresberichte sowie der veroffentlichte Prospekt des Fonds in seiner aktuellen Fassung
inklusive samtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung, stehen dem Interessenten bei den jeweiligen Zahl- und Informationsstellen und der MASTERINVEST Kapitalan-
lage GmbH und unter www.masterinvest.at kostenlos zur Verfiigung. Alle Angaben ohne Gewdhr. Fiir die Richtigkeit, Vollstindigkeit oder dauernde Verfiigbarkeit der
Daten kann trotz sorgfdltiger Recherche und Erfassung keine Haftung iibernommen werden. Diese Marketingmitteilung wurde von der W&L Asset Management AG,

Essanestrasse 97, 9492 Eschen, Liechtenstein erstellt.


http://www.masterinvest.at/

