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Aus unserem Portfolio -
Dolby Laboratories, Inc.

Eine besondere Perle ist seit vielen Jahren in
unserem Portfolio Dolby Laboratories aus San
Francisco. Kaum einer weil, dass die Aktien dieser
erstklassigen Firma an der New Yorker Borse
gehandelt werden.

Dolby Laboratories wurde 1965 von dem genialen
Ingenieur Ray Dolby gegrundet. Er war damals 32
Jahre alt. Bis zu seinem Tod im Jahre 2013 gelang
es Dolby ein Akustik- und Tontechnik-Unterneh-
men von Weltbedeutung aufzubauen. Heute ist
Dolby zu einen eigenstandigen Begriff geworden
und steht als Synonym fur ,verbesserten Klang”.

Bei Dolby sind Uber 2.000 Spezialisten (Uberwie-
gend Ingenieure und Techniker) tatig, die sich
einzig mit dem Thema ,Klangqualitat” beschafti-
gen. Das Unternehmen ist der globale Qualitats-
und Innovationsfuhrer in der Industrie. Ob es sich
um grosse Buhnenbeschallungsanlagen oder
Kleinstlautsprecher in mobilen Kommunikations-

geraten handelt - uberall, wo es um den Klang
geht, ist Dolby eine gefragte Adresse.

Der Clou fur die Aktionare ist das Business Modell
von Dolby. Die Firma lasst sich ihre Dienstleistung
grofitenteils mit fortlaufenden Lizenzgebuhren
verguten. Kein Wunder, dass Dolby in Sachen
Finanzen und Bilanz kaum zu Uberbieten ist. Bei
einem Umsatz von USD 1,2 Mrd. verdient Dolby
Laboratories nach Steuern in der Regel USD 200
Mio. im Jahr (Umsatzrendite 20 %), Bankschulden
hat sie keine und an Cash liegen USD 1,1 Mrd. in
der Kasse (fast ein ganzer Jahresumsatz). So gibt
es alle paar Jahre eine saftige Sonderdividende:
zuletzt 2012 mit 14% Rendite auf den damaligen
Aktienkurs.

An Dolby gefallt uns Folgendes: die Firma wachst
langsam, ist qualitats- und rentabilitatsorientiert und
finanziell unabhangig. Auch an der Borse geht es in
unaufgeregten Schritten bestandig voran: seit un-
serem Einstieg zu etwa USD 36 hat sich der Kurs in
einer Spanne von USD 60 bis USD 70 eingependelt.
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Liebe Investorinnen, liebe Investoren,

seit 17 Jahren legen wir unverandert die uns anver-
trauten Gelder in gute Werte an. Dabei denken wir
wie Unternehmer: Qualitat und Ausdauer zahlen
sich langfristig aus!

Unser Portfolio umfasst eine konzentrierte Auswahl
von erstklassigen Unternehmen. Neben soliden
Finanzdaten achten wir auch auf wichtige Kriterien,
die nichtin der Bilanz stehen: z.B. Kundenzufrie-
denheit, Marktstellung und Firmenkultur. Dies hat
zu guten Wertsteigerungen gefuhrt:

10 Jahre: +102,5% Seit Beginn (2002): +141,7%
In Zeiten von Borsenturbulenzen kdnnen wir
allerdings auch nicht zaubern, jedoch Schlim-
meres verhindern. So haben wir in 2008 mit -15%
nur etwa die Halfte der Marktverluste eingefahren.
Auch zum 31.12.2018, als die groRen Indices
zwischen -10% bis -20% eingebulit haben, betragt
unser Ruckgang -7,5%.

Gerade in Zeiten, in denen geopolitische Verwer-
fungen, niedrige Zinsen und aufgeblahte Geld-
mengen temporar fur groRe Unsicherheit sorgen,

Erfreulich

Der Einbruch der Kurse im Dezember an den
internationalen Borsen fuhrte zu Bewertungen,
welche auf eine tiefe Rezessionen schliessen
lassen. Ein Blick auf die Geschaftsentwicklung
unserer investierten Firmen zeigt, dass dies nicht
der Fall ist. Vielmehr sind die Geschaftsaussichten
unserer handverlesenen Unternehmen im Portfolio
weiterhin hervorragend.

LA Stairway to Heaven” - Schindler Aktien erneut
zuverlassig und mit guten Aussichten
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bieten wir mit unserem Portfolio an defensiven,
hochkaratigen Firmen einen Krisenschutz. Mit den
zwischenzeitlichen Kursschwankungen an den
Borsen mussen wir leben.

hr
Dr. Markus Elsasser Lars Kolbe
. Yl

Unerfreulich

SFS Group AG: der Schweizer Spezialist fur Befesti-
gungsteile (Luftfahrt- und Automobilindustrie) ist in
einer attraktiven Nische global tatig. Wir sind fruh zu
Kursen von CHF 66,- eingestiegen. Wahrend der Bor-
senpanik Ende 2018 fielen SFS-Aktien innerhalb von
Wochen von CHF 120 auf CHF 80,-. Eine typische
Uberreaktion angelsachsischer Kurzfrist-Anleger.
Die Grunderfamilie Stadler/Huber hat nicht ver-
kauft. Auch wir bleiben engagiert.
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Aktuelles aus unseren Beteiligungen

M Dassault Systemes, Paris

H Colgate-Palmolive Co., New York

Weltmarktfuhrer Konstruktions- und Design-Software, Umsatz Euro
3,3 Mrd. , Gewinn Euro 570 Mio. (17% Rendite), keine Bankschulden,
Furo 1,7 Mrd. Cash Uberschuss

M Givaudan SA, Genf

Weltmarktfuhrer Zahnpasta, gegrundet 1806, Umsatz USD 15 Mrd.,
Gewinn USD 2,1 Mrd., Dividendenrendite 2,8%.
Schwache:Management Uberaltert.

M Davide Campari, Mailand

WeltmarktfUuhrer Aromen und Duftstoffe, gegrundet 1895, erfolg-
reich in 2018: gute Akquisitionen in Frankreich und strategische
Allianz in Indien, Givaudan in Top-Form.

H Hyatt Hotels Corp., Chicago

Markenstarken-Fokus: Getranke Aperol, Campari, Grand Marnier,
Lemonsoda verlasslich ausgebaut,
Gewinn Euro 400 Mio. (22% Rendite), Umsatz Euro 1,8 Mrd.

Schwerpunkt

Seit 17 Jahren liegt der
Schwerpunkt des Fonds auf
Unternehmen mit internationalen
Markenartikeln im Food und Non-
Food-Sektor. Die zweite Saule im
Portfolio bilden Spezialisten in
technischen Nischen, wie z.B. H6r-
gerate, Sicherheits- und Pumpen-
technik sowie Aufzige.

"Besser geht es kaum”: Portfolio 750 Top Immobilien in 55 Landern,
Welt-Qualitatsmarke ,Hyatt” und prominente US-Immobilien-Familie
Pritzker als Grossaktionar, Gewinn USD 800 Mio., gegrundet 1957.

Portfolio-Struktur

Technik 40 %

Markenartikel 30 %

Services/Sonstiges 15 %

Gesundheit 10 %




H :ON

Special Values

Neues vom
Borsenparkett

Das Jabr 2018 war ein sebr schwieriges Borsenjabr:
Die Griinde dafiir waren vielféiltig. Nach langen
Jabren des Wiederaufstiegs“ nach dem Crash 2008
kam es vor allem im vierten Quartal des vergan-
genen Jabres zu einem Ausverkauf an den Borsen.
Ganz besonders erwischt hat es die (ehemaligen?)
Borsenlieblinge aus dem Hightech-Bereich in den
USA, die fast schon den Status des , Unkaputtbaren”
erreicht hatten.

Hinzu kam die Unsicherbeit iiber die Auswirkun-
gen technischer Neuerungen wie z.B. Internet-
handel, kiinstliche Intelligenz oder die E-Mobilitdit.
Die Erwartungen an das zukiinftige Wachstum in
diesen Branchen hatten zwischenzeitlich astrono-
mische Ausmayse erreicht. Infolgedessen war eine
Korrektur tiberfdillig.

Demgegeniiber steben Branchen und einzelne
Firmen, deren Produkte und Dienstleistungen
unverdndert gefragt sind. Mit intakten Geschdifts-
aussichten werden diese Unternebhmen weiter nach
vorne marschieren. Solche Aktien findet man etwa
im Bereich der Verbrauchsgiiter des téiglichen Be-
darfs und bei technischen Nischenspezialisten, wie
z.B. Aufzugshersteller.

Es ist zu bezweifeln, dass in einem solchen Umfeld
das passive Investieren mittels ETF die richtige
Vorgebensweise ist. Wir sind der festen Uberzeu-
gung, dass eine selektive Herangebensweise bei der
Aktienauswahl mehr denn je geboten ist.
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Lars Kolbe Dr. Markus Elsasser

Agualutum GmbH

Lars Kolbe, Geschaftsfuhrer
Borsenstralke 2 - 4

60313 Frankfurt am Main

Telefon: +49 (0) 69 50951 - 7413
Mobil:  +49 (0) 172 6194 501
kolbe@aqualutum.de
www.aqualutum.de
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