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w WAGNER & FLORACK

Krise? Crash? Welche Geschaftsmodelle aus einem
herausfordernden Umfeld gestarkt hervorgehen!




= Unternehmerfonds
Uber uns A | WAGNER & FLORACK

Wir sind unabhangig, inhabergefiihrt, co-investiert.
Wir verstehen uns als unternehmerische Langfrist-Investoren. |
Unser Fokus liegt auf Qualitat. l (

Capital
Die langfristige unternehmerische Beteiligung an Capltal Q i )|

Top-Fondshbe

zuverlassig und stark wachsenden Weltklassefirmen mit Capltal

robusten Geschaftsmodellen halten wir fur die  asmers Top-Fondsb Fondsmanager:
sinnvollste Form des Investierens, gerade unter dem | ¢i{ Top-Fondsbout Dominikus Wagner

Aspekt langfristiger, substanzieller Sicherheit. Co-Fondsmanager:

Dr. Dirk Schmitt

Dominikus Wagner



" Unternehmerfonds

Erst Zolle, nun Irankrieg: Trump schickt Schockwellen durchs System w WAGNER & FLORACK

Neuer geopolitischer Schock = Ol, Lieferketten, Unsicherheit
» Breiter Abverkauf statt differenzierter Bewertung

* Makrogetriebene Volatilitat

« Liquiditatsnot treibt Verkdaufe unbhangig von Qualitat (inkl. Gold)
* Firmendaten treten in den Hintergrund

Konsequenz fiir das Portfolio
* auch Firmen mit robusten Geschaftsmodellen geraten unter Druck, aber:

Drawdown # Verschlechterung der Substanz

- Kein fundamentaler Crash
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Wertentwicklung o’ WAGNER & FLORACK

+89,0% (kumuliert) / +6,7% p.a. Ll +27,5% (kumuliert) / +4,7% p.a.
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Quelle: Morningstar Direct | Daten per 31.03.2026 | Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewabhr fiir kiinftige Entwicklungen.
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Die Bewahrungsprobe folgt erst noch WAGNER & FLORACK

Der entscheidende Stresstest folgt erst in der 2. Ableitung:
Steigende Energiepreise
hohere Inflation
sinkende Nachfrage

Erst in dieser Phase differenzieren Investoren
auf dem Markt nach:

e Qualitat
 Geschaftsmodell
 Bilanzen

Die Trennung von Gewinnern und Verlierern
beginnt nach der aktuellen ,,Schockphase“
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Verlassliche Free Cash Flows als langfristige Downside-Protection W WAGNER & FLORACK

Consumer Staples, S&P 500 und DAX: Performance 2000 - 2009 in Euro

Church & Dwight
159 % kumuliert / 10,0 % p.a.

Nestlé
126 % kumuliert / 8,5 % p.a.

L‘Oréal

12,2 % kumuliert / 1,2 % p.a.

FSE DAX TR
-14,4 % kumuliert / -1,5 % p.a.

25 . . . . . ; . , , S&P 500 TR
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 -36,5 % kumuliert / -4,4 % p.a.

Performance in Euro (logarithmiert und normiert), Zeitraum 01.01.2000 bis 31.12.2009 | Quelle: Morningstar Direct
Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewabhr fiir kiinftige Entwicklungen.
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Investmentphilosophie WAGNER & FLORACK

Hier investieren Extrem kapitalintensive Firmen mit chronisch schwachen Margen und Mini-Skaleneffekten bei hoher
wir nicht ... Wettbewerbsintensitit, z. B. Automobilhersteller und -zulieferer, Maschinenbauer, Basischemiefirmen

Stark zyklisches und dariiber hinaus extrem kapitalintensives Geschaft, etwa Rohstofffirmen, Bau

Chronisches Schwachmargen-Geschaft wie Logistik und ,letzte Meile“ / Niedrigmargiger Handel,
Online sowie Offline

Geschaft mit hohem Fremdkapital und nicht-transparenten Risiken, wie z. B. Banken und

Versicherungen

Geschaft mit volatilen Nachfragepraferenzen, z. B. Mode im Massensegment

Defizitare Firmen durch Risiko ausbleibender Finanzierung, z. B. borsennotierte Start-ups

Emerging Markets
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Wenn plakative Narrative die Borse pragen WAGNER & FLORACK

Narrativ: Rustung boomt - der Irankrieg ist der beste Beweis

ital Rheinmetall: Kursrakete geziindet
Capita o
3.200 Of
CAPITAL+ GELD & VERSICHERUNG IMMOBILIEN POLITIK & WIRTSCHAFT KARRIERE LEBEN TOOLS & RECHNH ) ‘\QI/
&
= Rheinmetall, Steyr, Deutz: Die Gewinner vom Schuldenpaket im Bundesrat 1600 0{‘;'.
800 Qm /
Drei heilse Aktien-Wetten auf das Schuldenpaket og\" / /vj
400 HWALY
Rheinmetall ist die neue Nvidia: Der Boom /
der Riistungsaktien an Europas Borsen 200
wird von viel Phantasie getrieben 100 ) /V’/J
Die europaischen Aktienmarkte profitieren von den Ankiindigungen “H W\r
massiver Investitionen in die Armeen der EU-Lander. Doch Aufriistung 510)
braucht viel langer, als die Borse glaubt.
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Quelle, Capital 21.03.25, NZZ, 22.03.25, Onvista, Stand: 25.03.2025 03/2006 03/2011 03/2016 03/2021

Performance in Euro (logarithmiert und normiert), Zeitraum 01.04.2006 bis 31.03.2026 | Quelle: Morningstar Direct
Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewabhr fiir kiinftige Entwicklungen.
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Rheinmetall - Kursrakete gezindet, aber fliegt sie auch weit genug w WAGNER & FLORACK

Umsatz-Boom # Gewinn-Boom

— Rekordauftrage dank geopolitischer Konflikte

— Aber: Extrem hohe Kapitalintensitat und schwache
Margen

— Free Cash Flow: Chronisch schwach trotz voller
Auftragsbicher

— Beispiel Rheinmetall: Einstellige Free Cash Flow-Marge
trotz bester Marktbedingungen

Strukturelle Schwachen als Langfristinvestment

— Hohe Kapitalbindung durch Investitionen in
Produktionskapazititen & Lagerbestande

— Begrenzte Skaleneffekte begrenzen Margenexpansion

— Abhangigkeit von politischen Entscheidungen und
wenigen GrolSkunden

— Fehlende Preissetzungsmacht — Staaten als
Hauptkunden diktieren Preise
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Momentum versus Substanz WAGNER & FLORACK

Was ist echter Value?

Rheinmetall VS.
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Geschaftsmodellanalyse mit unternehmerisch-kritischem Blick A WAGNER & FLORACK

Church & Dwight: ,Evergreen“-Geschiaftsmodell

« 7 Power Brands in attraktiven Produktkategorien des taglichen Bedarfs, z.B.
- Zahnpflege (TheraBreath)

- Flecken- und Geruchsentferner (OxiClean)

- Trockenshampoo (Batiste)

- Elektrische Zahnbiirsten und Mundduschen (Waterpik)
 Heimatmarkt USA: , Kultmarke“ Arm & Hammer
« Erfolgreiche Ubernahmen als zusatzlicher Wachstumsmotor
* Dynamischer E-Commerce (Umsatzanteil >20%)

*  Wachstumspotenzial durch Internationalisierung

« Kapitalleichtes und veranderungsfahiges Geschaftsmodell (Capex nur 1-2% vom Umsatz)

Die ,kleine Procter & Gamble“ - eine grof3e Gewinnmaschine
Wagner & Florack,

Shutterstock, Lutsenko Oleksandr
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. . . . \A"
Geschaftsmodellanalyse mit unternehmerisch-kritischem Blick \J WAGNER & FLORACK

Church & Dwight: Intaktes Gewinnwachstum
Free Cash Flow / Mio. USD Free Cash Flow-Marge
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Geschiaftsmodellbedingt hohe FCF-Marge

— Im Zeitablauf steigende Tendenz
Seit 20 Jahren: FCF-Marge iliber 10%, auch in Krisenjahren

Resilient durch alle Krisen
— Skaleneffekte und Preismacht
— Asset-light —

— Anpassungsfiahigkeit
Quelle: Church & Dwight, Wagner & Florack, Stand der Daten: 31.03.2026




Momentum versus Substanz

So denken Bankanalysten und , Bérsenexperten”

Geschiftsjahr 2025 Rheinmetall

Umsatzwachstum +24% auf 9,9 Mrd. EUR

Nettoschulden 2,3 Mrd. EUR

Eigenkapital 5,0 Mrd. Euro

Quelle: Geschaftsberichte Rheinmetall und Church & Dwight, Eigene Berechnungen Wagner & Florack

b\ﬂ Unternehmerfonds

WAGNER & FLORACK

+2% auf 6,1 Mrd. USD

2,4 Mrd. USD

4,0 Mrd. USD
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Geschaftsmodellanalyse mit unternehmerisch-kritischem Blick L WAGNER & FLORACK

Church & Dwight: Langweiliges Geschaftsmodell - spektakulare Performance

+2.778 % kumuliert

3.200 W.ww +13,7 % p.a.
1.600 //M +620 % kumuliert
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Performance in US-Dollar (logarithmiert und normiert), Zeitraum 01.01.2000 bis 31.03.2026 | Quelle: Morningstar Direct
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Zuletzt auller Mode, aber langfristig verlasslicher Performance-Lieferant W WAGNER & FLORACK

Consumer Staples: Performance seit 2005 in Euro
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Performance in Euro (logarithmiert und normiert), Zeitraum 01.01.2005 bis 31.12.2025 | Quelle: Morningstar Direct

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewabhr fiir kiinftige Entwicklungen.

Church & Dwight

1.398 % kumuliert / 13,8 % p.a.
L‘Oréal

841 % kumuliert / 11,3 % p.a.

Nestlé
705 % kumuliert / 10,4 % p.a.

Colgate -Palmolive
482 % kumuliert / 8,8 % p.a.




Unternehmerfonds
Portfolio WAGNER & FLORACK

Branchenaufteilung (exkl. Liquiditat)

Nicht-zyklischer Konsum 42,20%
Waihrungsaufteilung
26,80%
(o)
. 1,80%
UsD EUR CHF GBP
Asset Allocation
Luxusgtiter _ 4,70% 99.8%
Gebrauchsgliter F 4,60% 0,2%
Aktien Kasse

Alle Angaben ohne Gewahr. Quelle: KVG. Stand der Daten: 31.03.2026
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Portfolio WAGNER & FLORACK

TOP 10 Positionen
Apple — 7,20%
Procter & Gamble |GG S G S S S SSTSTS S S S S S I EEETETETETTTTTTTRRRRR 710%
Alphabet [ GG TR 6,94%
Loréal TR 6,20%
Nestlé | 6,14%
Church & Dwight | 5,48%
e s
Danaher (e 4,74%
Colgate-Palmolive [T 4,49%

Microsoft — 4,34%

Alle Angaben ohne Gewahr. Quelle: KVG. Stand der Daten: 31.03.2026
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W' WAGNER & FLORACK

STANDHAFT BLEIBEN.




Unternehmerfonds
WAGNER & FLORACK

Transparente Kommunikation
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Rechtliches WAGNER & FLORACK

Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketingunterlage. Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten unterbreitet. Dieses
Dokument stellt keine Anlageberatung dar. Die vollstiandigen Angaben des Fonds sind dem Verkaufsprospekt zu entnehmen, erganzt durch den jeweiligen letzten gepriiften Jahresbericht und den
jeweiligen Halbjahresbericht, falls ein solcher jliingeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage eines Kaufs dar. Die genannten
Unterlagen sowie das Basisinformationsblatt (KID) erhalten Sie kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft/Kapitalverwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle sowie
von den jeweiligen Vertretern in den Landern. Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zukiinftige Entwicklungen. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht
garantiert. Die ausgegebenen Anteile dieses Fonds diirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf
zulassig ist. In der Veroffentlichung zum Ausdruck gebrachte Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung dandern. Der Verfasser oder dessen Gesellschaft Gbernimmt keinerlei Haftung fir
die Verwendung dieser Veroffentlichung oder deren Inhalt. Diese Veroffentlichung unterliegt Urheber-, Marken- und gewerblichen Schutzrechten. Eine Vervielfaltigung, Verbreitung, Bereithaltung
zum Abruf oder Online-Zuganglichmachung der Veroéffentlichung ganz oder teilweise, in veranderter oder unveranderter Form ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung von Wagner &
Florack zulassig.

Rating: ESG Fund Rating 2025.

Impressum:
. Registergericht: Amtsgericht Bonn

Woagner & Florack Vermogensverwaltung AG Registernummer: HRB 18797
Mildred-Scheel-StraRe 1 ’
>3175 Bonn BaFin-Nr.: 124378
Tel.: +49 22894 59 58 6 0
Fax: '+49 22894595869 Zustandige Aufsichtsbehorde: Bundesanstalt fir
Web: www.wagner-florack.de Finanzdienstleistungsaufsicht

. . . L. . . Marie-Curie-StraBe 24 -28, 60439 Frankfurt, Deutschland
Vorstand: Bank- und Dipl.-Kfm. Dominikus Wagner, Dipl.-Kfm. Christian Florack, Martin Mansi Graurheindorfer Str. 108. 53117 Bonn. Deutschland
Aufsichtsrat: Prof. Dr. Tobias Amely, Heinrich Philipp Becker, Adrian Peter Hurler ’ ’
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