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Es ist schon eine Welle her, seit wir das letzte Mal unterwegs sein konn-

ten. Aber auch wenn die Pandemie zwischenzeitlich das Reisen weltweit
beschrinkt hat, haben wir bet Comgest keine Pause bei unseren Analysen
der Fundamentaldaten und unserem aktiven Engagement eingelegt. Tat-
sdchlich waren wir auf den digitalen Autobahnen mehr denn je unterwegs
auf der Suche nach neuen Anlageideen flir die US-Aktienstrategie von
Comgest und um die Beziehungen zu unseren Portfoliounternehmen auf
der anderen Seite des Atlantiks zu pflegen. Als Qualitdtswachstumsanleger
berticksichtigen wir bei unseren Bottom-up-Analysen auch diverse nicht
finanzielle Merkmale, auf die wir bei Unternehmen fiir unsere Portfolios
grofSen Wert legen. Dazu gehdren die allgemeinen Umwelt-, Sozial- und

Governance-Kriterien (ESG), die es uns nach unserer Uberzeugung ermagli-
chen, die Qualitdt eines Unternehmens sowie seine Risiken und Chancen zu
beurteilen. Im Rahmen dieser Postkarte beschdftigen wir uns mit einem die-
ser nicht finanziellen Merkmale, ndmlich den Investitionen in Humankapital

am Beispiel des Lebensmitteleinzelhandels.

DIE MENSCHLICHE DIMENSION

In vielen Zoom-Diskussionen hoéren wir von Unter-
nehmen immer wieder: ,Unsere Mitarbeiter sind
unsere wichtigste Ressource.“ Haufig jedoch sind
solche Aussagen nicht mehr als reine Lippen-
bekenntnisse. Eine auswendig gelernte Phrase des
Managements, die fur die Mitarbeiter kaum Bedeu-
tung hat und der Nachhaltigkeit des Unterneh-
mens mehr schadet als niitzt. Unser Ziel ist es, gut
gefiihrte Firmen mit robusten Geschaftsmodellen
zu identifizieren. Zu den wichtigen Ressourcen,

die wir uns anschauen, z&hlt auch das Perso-

nal. Wir fragten uns deshalb, ob es eine Methode
gibt, anhand der wir feststellen koénnen, ob ein
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Abbildung 1: Investitionen — Ausgaben fiir , Kauf,
Instandhaltung und Verbesserung von Sachanlagen*

In Millionen USD 2020 2019 2018 2017
Durchschnittlicher Kapitaleinsatz

Fortgefliihrte Geschéaftsbereiche 9.964,2 9.831,2 9.170,0 8.227,0
Barpositionen 812,3 91,4 771 496,5
Zwischensumme 10.776.5 9.992.6 9.2471 8.723.5

Nicht fortgefuhrte

Geschaftsbereiche G 0.6 28 15.4
Gesamt 10.777,1 9.923,2 9.249,9 8.736,9
Investitionen

Fortgeflihrte Geschéaftsbereiche 363,4 404,3 475,2 464,2
Sachanlagen aus Akquisitionen

Fortgefuhrte Geschéaftsbereiche Uiy 181 148,3 465,6

Quelle: Beispielhafter Jahresbericht mit Ausweis der Investitionen.
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Unternehmen ,seine wichtigste Ressource” wirklich zu schatzen weifs und weiterentwickelt. Tatsachlich
glauben wir, dass es eine solche Methode gibt.

Unter Investitionen versteht man im Allgemeinen Aufwendungen Abbildung 2: Wie Comgest Investitio-
fiir Sachanlagen wie den Kauf und die Wartung von Immobilien, nen in Humankapital ,berlicksichtigt
Maschinen und Produktivvermégen. Diese Kapitalaufwendungen (Betrage in Millionen)
tauchen zunédchst in der Kapitalflussrechnung auf und werden spéter ~ Geschaftsjahresende 31. Januar 2020
in der Gewinn- und Verlustrechnung, auch Erfolgsrechnung genannt, ~ Angemessene Lohne

. e . T . . Nicht finanzielle Leistungen
ausgewiesen. ,Investitionen in Humankapital“ hingegen bleiben in Weiterbildung
den Jahresabschlissen ein weitgehend verdeckter Kostenfaktor, da Mobilitét der Mitarbeiter
sie in vielen Gewinn- und Verlustrechnungen nicht als gesonderter
Posten aufgefiihrt werden. So beinhalten etwa die Herstellungskos-
ten neben vielen anderen Posten auch Personalkosten. Im Allgemei-
nen fliefsen die Investitionen in Humankapital Uber die Abschreibung dieser Aufwendungen in die Erfolgs-
rechnung ein. Wenn wir uns die tatsachlichen Investitionen eines Unternehmens in sein Humankapital
anschauen, stellen wir uns folgende Fragen: Bietet das Unternehmen angemessene Lohne und Mitarbeiter-
leistungen? Stellt es seinen Beschaftigten Weiterbildungsmoglichkeiten zur Verfugung? Ermoglicht es eine
interne Mobilitat, um im eigenen Unternehmen die ,Fiihrungskrafte von morgen® heranzuziehen? Und
angesichts unserer Erfahrungen mit Covid: Sollte auch ,mentales Wohlbefinden® und nicht einfach nur
JWohlbefinden“ einen Mehrwert darstellen?

NV NV VY

Quelle: Comgest.

RISIKEN UND CHANCEN MAL NICHT DURCH DIE FINANZIELLE BRILLE BETRACHTEN

Investitionen in Sachanlagen dienen dem Zweck, Produktionsausfille zu verringern, die Produktivitat zu
erhohen und die Lebensdauer zu verldngern. Ahnlich sehen wir das bei Investitionen in Humankapital. Auch
sie sollten eine geringere Fluktuation, eine produktivere Belegschaft und einen dauerhaften Wettbewerbsvor-
teil zur Folge haben. Mehr noch sollten sie dazu beitragen, geeignete Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten.
Dies mochten wir am Vergleich zweier Unternehmen aus der Lebensmittelbranche veranschaulichen:
Walmart und Costco.

Bel Investitionen im Lebensmitteleinzelhandel sind solche in die
Omnichannel- oder Digitalstrategie seit drei bis funf Jahren das zentrale
Thema. Verstarkt investiert wird in die Umsetzung des E-Commerce, also
in Lastwagen und Lagerh&user, in Robotertechnik (Walmart unterstiitzt
mehrere Robotik-Initiativen?), in Automatisierung und entsprechende
Websites. Sowohl Costco als auch Walmart hatten hier grofsen Nachhol-
bedarf. Keine Frage: Investitionen in physische Anlagen wie Roboter oder
eine ausgefeilte Website sind fur das Wachstum wichtig. Aber sie sind
unseres Erachtens nicht der einzige Erfolgsfaktor. Walmart beschaftigt
Uber zwei Millionen Menschen und steht mit anderen Einzelhdndlern in
einem intensiven Wettbewerb um talentierte Mitarbeiter. So bieten etwa
McDonald's und Burger King in den USA Anstellungspramien von 500 USD
bzw. 1.500 USD?. Schlechtes Personalmanagement verursacht tiberdies
versteckte Kosten, wenn Mitarbeiter ersetzt werden mussen.

Quelle: Comgest.

! Tech Crunch, https://tcrn.ch/3iSieTg
2Wall Street Journal, https://on.wsj.com/3FGkh6T
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Wenn wir Costco und Walmart durch die ESG-Brille Abbildung 3: Costcos Kernvergiitung korreliert zu 83% mit

betrachten, schneidet Costco besser ab. Es hat den den US-Einzelhandelsumsétzen ... Aber die ,Vergiitungs-

seit 2018 gezahlten Mindeststundenlohn von 13 USD  © g lag in den letzten 15 Jahren im Schnitt bei 200 Bp
g ; ... und bei 250 Bp in den letzten 2,5 Jahren wéhrend der

2020 auf 15 USD angehoben und wahrend der Pan- Corona-Pandemie.?

demie seinen Mitarbeitern eine ,Gefahrenzulage” o

von 2 USD pro Stunde gezahlt.® Das liegt deutlich ’ e e 08 & Gos)

Uber dem gesetzlichen Mindestlohn von 7,25 USD 15% et e Ao R e

pro Stunde* und den 12 USD, die Walmart zahlt. 10%
Beim durchschnittlichen Stundenlohn geht die 5%
Schere noch weiter auf: Costco zahlt 23 USD und
stellt damit Walmart mit seinem Durchschnitts-

stundenlohn von 16,40 USD weit in den Schatten.
Wie mitarbeiterorientiert Costcos Firmenkultur -10%

0%

-5%

: , , 2ZOOEFINNMITILDLOOEEDDOD OO
ist, macht auch die folgende Anekdote deutlich, 5’ $153535353£36353535353 E 353

bei der es um die Verpflichtung geht, 90 % der Kos-
ten fUr die Gesundheitsfiirsorge der Mitarbeiter zu Quelle: BLS, Unternehmensdaten, Evercore ISL.

Ubernehmen: Als der Mitbegriinder und ehemalige

CEQ, James Sinegal, feststellte, dass Costco nur 88 % der Kosten Uibernahm, erstattete er den Mitarbeitern
nicht nur die zusatzlichen 2 %. Er veranlasste auch, dass Aktien direkt auf ihr Rentenkonto gebucht wurden,
sodass sle diese Leistung nicht versteuern mussten.® Offenbar zahlt sich diese Unternehmenspolitik aus: Im
Durchschnitt bleiben Mitarbeiter neun Jahre bei Costco. Auch ihre Karrieremoglichkeiten konnen sich sehen
lassen, denn rund 70% der Lagerleiter haben als Stundenkrafte angefangen.’

DIE WACHSTUMSTREIBER VERSTARKEN

Der Blick durch diese nicht finanzielle Brille verhilft uns zu fundierteren Einblicken, etwa wenn wir das
Umsatzwachstum von Costco und Walmart analysieren. Wir sind Uberzeugt, dass die Investitionen in
Humankapital, die Costco seit vielen Jahren tatigt, einer der Grinde fUr sein bestindig hohes Umsatzwachs-
tum von 3-7 % sind. Walmart dagegen hatte vor dem 2014 erfolgten Wechsel an der Firmenspitze zu wenig
in die Schulung seines Personals und das Kundenerlebnis investiert. Dass sich Investitionen in Mitarbeiter
auszahlen, hat man inzwischen auch bei Walmart erkannt: In den letzten finf Jahren hat der Einzelhan-
delsriese fast 3,5 Mrd. USD in die Aus- und Weiterbildung seiner Belegschaft im Rahmen von Initiativen wie
,Retail Opportunity®, ,Walmart Academy”, ,Pathways” und ,Live Better U“ gesteckt.®

Investitionen in Humankapital sind ein zusitzlicher Aspekt, der es uns ermoglicht zu beurteilen, ob ein
Unternehmen nachhaltig wachst. Das Engagement fur die Mitarbeiter, sei es tiber die Verglitung, uber
Leistungsanreize, Weiterbildung oder Ahnliches, ist eine nicht finanzielle Kennzahl, die uns helfen kann,

die Firmenkultur besser zu verstehen. Bei Comgest ist die Qualitat eines Unternehmens seit vielen Jahren
Dreh- und Angelpunkt unserer Anlagephilosophie. Und zu dieser Qualitat gehoren auch nachhaltige Wettbe-
werbsvorteile — einer davon sind die Investitionen in das Humankapital. Sind die Mitarbeiter die wichtigste
Ressource, dann beinhaltet die Strategie eines erfolgreichen Unternehmens erhebliche Kapitalaufwendun-
gen, um talentierte Mitarbeiter zu rekrutieren, zu halten und weiterzubilden. Dies ist eines der ,sozialen”
ESG-Kriterien, auf die wir bei Comgest achten, wenn wir neue oder bestehende Anlageideen auf den Prif-
stand stellen. Investitionen in Humankapital spielen bel unseren Bewertungen und Anlageentscheidungen

3Quelle: Geschéftsberichte
4US-Arbeitsministerium, https://bit.ly/3DjTSK2
°CNBC, https://cnb.cx/2WRfcXI

¢ The Washington Post, https://wapo.st/3mAtQeE
7Quelle: Geschéftsberichte

8 Walmart, https://bit.ly/3mzcvD1
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eine zentrale Rolle. Mitunter sind sie jedoch schwer zu messen, da die meisten dazu verwendeten Kenn-
zahlen weder einheitlich noch verbindlich sind. Aus diesem Grund investieren wir in unsere personellen Res-
sourcen, um unsere Research-Kapazitaten weiter zu starken — insbesondere im ESG-Bereich.

INVESTITIONEN IN HUMANKAPITAL BEI COMGEST

Comgest hat sein Anlageteam durch die ESG-Analystin Petra Daroczi verstarkt.
Sie gehort dem Team aus nunmehr funf ESG-Analysten/Portfoliomanagern

und einem ESG Reporting Officer seit Januar 2021 an. Petra Daroczi ist zudem
CFA®-Charterholderin mit mehreren ESG-Zertifizierungen. Ihrem Wechsel zu
Comgest gingen elf Jahre in der Vermogensverwaltung mit Schwerpunkt ESG vor-
aus. Bei Comgest ist sie verantwortlich fur die ESG-Analyse von Unternehmen aus
Industrielandern und besonders solchen aus den USA. Mithilfe des erweiterten
ESG-Teams erhalten wir tiefere Einblicke in ein Unternehmen und kénnen die
Faktoren besser verstehen, die seinen dauerhaften Erfolg in seinem Okosystem
und im Rahmen der US-Aktienstrategie von Comgest begrinden.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Dieses Dokument wurde ausschliefilich fiir professionelle/qualifizierte Anleger erstellt und darf
nur von diesen genutzt werden.

Keine Anlageberatung

Dieses Material dient ausschliefdlich zu Informationszwecken und stellt keine Anlageberatung dar.
Es sollte nicht als Aufforderung zum Kauf oder als Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers ange-
sehen werden. Es beruicksichtigt weder individuelle Anlageziele und -strategien noch die Steuer-
situation oder den Anlagehorizont eines Anlegers. Die in diesem Material enthaltenen Meinungen
konnen sich ohne vorherige Ankiundigung andern. Vor einer Anlageentscheidung sollten Anleger
den aktuellen Prospekt und die Wesentlichen Informationen fir Anleger (KIID) des jewelligen
Fonds lesen, die unter anderem auf der Webseite www.comgest.de kostenlos abrufbar sind und die
ausfuhrliche Informationen uber die Risiken einer Anlage enthalten.

Hinweise auf die Zusammenfassung der Anlegerrechte und die Moglichkeit der Einstellung des
Vertriebs sind dagegen hier entbehrlich, da kein konkreter Fonds genannt wird.

Keine Anlageempfehlung

Diese Publikation enthalt Verweise auf bestimmte Unternehmen, die die Anlageexperten von
Comgest wahrend ithrer jungsten Reise durch die USA besucht haben. Eine Erorterung oder Erwah-
nung bestimmter Unternehmen sollte nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines bestimm-
ten Wertpapiers oder einer bestimmten Anlage angesehen werden. Es sollte nicht davon ausgegan-
gen werden, dass eines der erorterten Unternehmen profitabel war oder sein wird oder dass
Empfehlungen oder Entscheidungen, die in der Zukunft getroffen werden, profitabel sein werden.

Keine Finanzanalyse

Die in dieser Mitteilung enthaltenen Informationen sind keine ,Finanzanalyse® und werden
gemafs MIFID II als ,Marketing-Mitteilung® klassifiziert. Diese Marketing-Mitteilung wurde dem-
nach (a) nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von
Finanzanalysen erstellt und unterliegt (b) nicht dem Verbot des Handels im Vorfeld der Verbrei-
tung von Finanzanalysen.

Beschrankungen bei der Verwendung von Informationen

Dieses Material und die hierin enthaltenen Informationen durfen ohne die vorherige schriftliche
Zustimmung von Comgest weder ganz noch in Teilen reproduziert, veroffentlicht, verteilt, Ubertra-
gen, angezeigt oder anderweitig in irgendeiner Weise von Dritten verwertet werden.

Haftungsbeschriankung

Bestimmte Informationen, die in dieser Prasentation enthalten sind, stammen aus Quellen, die als
zuverlassig erachtet werden, deren Richtigkeit aber nicht garantiert werden kann. Comgest tber-
nimmt keine Verantwortung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informationen.
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Warenzeichen

Die hierin erwdhnten Produktnamen, Firmennamen und Logos sind Handelsmarken oder eingetra-
gene Marken ihrer jeweiligen Eigentimer.

Angaben zum Rechtsrahmen der Gesellschaft

Comgest S.A. ist elne von der franzdsischen Finanzmarktaufsicht AMF regulierte Vermogensver-
waltungsgesellschaft mit Sitz in 17, square Edouard VII, 75009 Paris.

Comgest Asset Management International Limited ist eine von der Central Bank of Ireland (irische
Notenbank) regulierte Investmentgesellschaft, die als Anlageberater bei der U.S. Securities Exch-
ange Commission (US-Borsenaufsicht) registriert ist. Der eingetragene Geschéaftssitz befindet sich
in 46 St. Stephen’s Green, Dublin 2, Irland.

Die Anlageexperten von Comgest sind Mitarbeiter von Comgest S.A., Comgest Asset Management
International Limited, Comgest Far East Limited, Comgest Asset Management Japan Ltd. und
Comgest Singapore Pte. Ltd.

Comgest Far East Limited wird von der Hong Kong Securities and Futures Commission (Wert-
papleraufsicht in Hongkong) beaufsichtigt. Comgest Asset Management Japan Ltd. untersteht der
Aufsicht durch die Financial Service Agency of Japan (registriert beil Kanto Local Finance Bureau
(Nr. Kinsho 1696)). Comgest Singapore Pte Ltd hat den Status einer Licensed Fund Management
Company & Exempt Financial Advisor (nur institutionelle und zugelassene Investoren) und unter-
steht der Monetary Authority of Singapore (Finanzaufsicht Singapur).
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AMSTERDAM LONDON
BOSTON MAILAND
BRUSSEL PARIS
comgest.com

DUBLIN SINGAPUR

DUSSELDORF SYDNEY
HONGKONG TOKIO
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