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Unternehmerisch denken, unternehmerisch investieren

TERNEHMEN
Hermes -
die Krone der
Luxusbranche




Sehr geenhrte Leserinnen und Leser,
liebe Investoren,

welche besondere Bedeutung verlassliche, hochprofitable Geschaftsmodelle fir langfris-
tige Investoren haben, zeigen wir ausfthrlich am Beispiel von Hermes. Kaum eine andere
Firma steht so sehr flir eine einzigartige Kombination aus Produktqualitét, unternehmeri-
scher Uberlegenheit und wirtschaftlicher Resilienz - und tibrigens auch fiir langfristigen
Investitionserfolg. Wahrend Wettbewerber mit einer auch durchaus auf dem Luxus-
markt splrbaren Nachfrageschwéche, Margendruck oder strategischen Ausrichtung
kdmpfen, zeigt Hermes, wie ikonische Produkte, operative Exzellenz und Preissetzungs-
macht unabhangig von Marktstimmungen langfristigen Unternehmenswert schaffen.

In der Januar-Ausgabe werden wir auf das vor uns liegende Jahr schauen und wir werden
ausfuhrlich auf das Jahr 2025, ein Jahr der Gegensétze, eingehen. Soviel vorab: Kiinst-
liche Intelligenz stand 2025 nahezu allgegenwartig im Fokus. Die ,Marktstimmung”
schwankte je nach Nachrichtenlage stark zwischen Euphorie und Erntichterung.

Doch nicht jeder Trend ist automatisch ein gutes Investment; schon gar nicht zu jedem
Preis. Entscheidend ist, wer neue Technologien dauerhaft und profitabel monetarisieren
kann und nicht, wer die beste Story erzahlt oder wer kurzfristig die hochsten Wachs-
tumsraten verspricht. Im Jahresverlauf hat sich dabei immer mehr gezeigt, dass bei Kl
kein Weg an Google und anderen Portfoliofirmen wie Microsoft vorbeifiihrt.

Auf der anderen Seite haben wir gesehen, dass die grof3en, wettbewerbsUberlegenen
US-Consumer-Staples operativ profitabel wuchsen, sie ihre Margen und Free Cash
Flows verteidigt oder sogar ausgebaut haben. Von der Borse jedoch wurde das 2025
nicht honoriert. Warum? Weil fir erfolgreiche, aber langweilige Geschaftsmodelle im
Umfeld Kl-getriebener Kursfantasien vortbergehend kein Platz ist. Weshalb dies jedoch
nicht von Dauer sein wird und warum unser Portfolio die richtige Antwort auf ein Umfeld
multipler Krisen und Herausforderungen ist, erlautern wir im Rahmen unseres Rick- und
Ausblicks im Januar-Investorenbrief.

Wir danken Ihnen herzlich fir Ihre Verbundenheit und wiinschen Ihnen und Ihren Lieben
frohe Weihnachten und einen guten Start ins neue Jahr.
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.. . . Top-Fondsboutiquen
Dominikus Wagner Dr. Dirk Schmitt

Hachstnote fiir

Wagner § Florack
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Hermes - die Krone der Luxusbranche

Der franzdsische Luxusguterhersteller zeigt, wie ein Unternehmen mit Qualitat, Exklusivitat
und handwerklicher Exzellenz ein weltweit einzigartiges Geschaftsmodell schaffen und es
hochprofitabel skalieren kann.

Global einzigartige Marktposition durch perfektes Handwerk, ikonische Marken und extrem robustes Geschaftsmodell.

Top Produkte, top Kunden: Dank geringer Preissensitivitdt wachst Hermes selbst dort, wo Wettbewerber schrumpfen.

Burggraben operative Exzellenz: Marge, Cash Flow und Bilanz haben ein Niveau, das es sonst nur im Tech-Sektor gibt.

Familienunternehmen versus Multi-Marken-Konzerne

Nicht nur unter dem Weihnachtsbaum sorgen Prasente aus dem
Hause Hermes flr Freude. Auch bei langfristigen Investoren
lasst dieses aulBergewohnliche Weltklasseunternehmen das
Herz hoherschlagen. Hermes nimmt im Luxusmarkt einen
Sonderstatus ein, den die Franzosen jedes Jahr aufs Neue
untermauern. Nicht mit Luxusartikeln, die laut und schrill daher-
kommen, sondern elegant, zeitlos und langlebig sind.

Mit unaufdringlichem Luxus hat Hermes eine einzigartige
Marktposition erreicht. Mit einem robusten Geschaftsmodell,
einer Bilanz, die ihresgleichen sucht und einer Bewertung, die
diese Premium-Qualitat reflektiert, vereint Hermes all jene

Eigenschaften, die ein Unternehmen nicht nur erfolgreich,
sondern auBergewodhnlich machen. Diese exzellenten Quali-
tatsmerkmale Ubersetzen sich in nicht minder eindrucksvolle
Geschaftszahlen.

Selbst unter erschwerten Marktbedingungen fiir die LuxusgU-
terindustrie zeigt der familiengefihrte Branchenprimus keine
Schwache und stellt die scharfsten Wettbewerber, allen voran
LVMH, den Multi-Marken-Konzern und Umsatzfihrer der
Branche, deutlich in den Schatten. Zwar sind die Rahmenbedin-
gungen flr alle Unternehmen der Luxusbranche die gleichen,
doch kommen sie damit vollig unterschiedlich zurecht. Wahrend
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im Corona-Jahr 2020 der Umsatz von LVMH um 16 % einbrach,
Ubertrumpfte Hermes den deutlich groReren Wettbewerber
mit einem Rickgang von nur 6 %.

Die Konkurrenz sieht nur die Riicklichter, wenn (iberhaupt
Die aktuelle Schwéche des chinesischen Luxusglitermarktes
fUhrt zu einer noch drastischeren Kluft zwischen beiden Unter-
nehmen. Trotz der Herausforderungen in China, dem wichtigs-
ten Markt der Luxusbranche, wuchs Hermes mit 15 % im Jahr
2024 und 8,6 % in den ersten neun Monaten des laufenden

Jahres, als wére nichts gewesen. Demgegentiiber erlebt LVMH
einen heftigen Umsatzrickgang und schrumpfte in den ersten
neun Monaten von 2025 sogar um 2 %.

Der Grund fir diese signifikante Diskrepanz liegt auf der Hand.
Esist die Qualitat der Geschaftsmodelle, die den Unterschied
ausmacht.

Organisches Wachstum
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Quelle: Geschéftsberichte Hermés und LVMH, Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fir zukiinftige Entwicklungen.

Die Kunst der Skalierung: Menschen statt Maschinen

Seit der Griindung vor fast 200 Jahren avancierte Hermes zum
Inbegriff von Kreativitat, hochster Qualitadt und Handwerks-
kunst. Immer wieder passte das Unternehmen sein Produkt-
portfolio dem Wandel der Zeit und der technologischen Ent-
wicklungen an — mit sehr grofsem Erfolg. Besonders einschnei-
dend war das Aufkommen von Eisenbahn und Automobil. Die
Mobilitat von Adel und wohlhabender Oberschicht, fir die
Hermes hochwertige Sattel und Pferdegeschirre anfertigte, ver-
anderte sich dadurch von Grund auf. Auf die Verdrangung der
Pferdekutsche antwortete Hermes mit der Erweiterung seines
Sortiments um hochwertige Koffer und Ledertaschen.

Dieses hohe Maf3 an Verdanderungsfahigkeit und -willigkeit

hat sich Hermes bis heute bewahrt; auch dies ein elementares
Merkmal eines Qualitdtsunternehmens der ganz besonderen
Art. Wie begehrt Marke und Geschaftsmodell von Hermes sind,
verdeutlicht wohl kaum etwas besser als der feindliche, aber -
zum Gliick - gescheiterte Ubernahmeversuch von LVMH und
Bernard Arnault in den friihen 2010er Jahren. Damit sich der-

Stand: 30.11.2025

artiges nicht wiederholen kann, poolten die Eigentimerfamilien
der Linien Bauer, Dumas, Guerrand und Puech ihre Beteiligun-
gen in der Familienholding H51, die heute die Mehrheit der
Anteile an Hermes kontrolliert. Unternehmerisch betrachtet
verschafft dies Hermeées den unschatzbaren Vorteil, sich nicht
dem Imperativ vieler Bérsenanleger nach kurzfristiger Gewinn-
maximierung unterwerfen zu missen, sondern das Unterneh-
men mit strategischer Weitsicht fihren zu kénnen mit dem Ziel,
Werte von unternehmerischer Bestandigkeit zu schaffen, auch
mit Blick auf die ndchste Eigentlimergeneration.

Vertrieb in Eigenregie? Zahlt sich aus!

Eine entscheidende strategische Entscheidung ist die starke
vertikale Integration des Geschaftsmodells. Dadurch halt
Hermes (nahezu) alle Faden Uber die gesamte Wertschopfungs-
kette hinweg in eigenen Handen, angefangen von den Rohma-
terialien und eigenen Farmen, Uber die Verarbeitung in eigenen
Gerbereien bis hin zum fertigen, ikonischen Produkt und dessen
Vertrieb in eigenen Boutiquen.

Investorenbrief 12|2025



UNTERNEHMEN

Umsatzverteilung nach Geschiftsbereichen

Umsatzverteilung nach Regionen

Umsatz 2024 (2015 in Klammern)
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Lederwaren und Sattlerei
43 % (47 %)

Ready-to-wear und Accessories
29 % (23 %)

Andere Hermés-Sektoren
12% (7 %)

Seidenwaren und Textilien
6% (11%)

Uhren
4% (3 %)

Parfiim und Beauty
4% (5 %)

Sonstige Produkte
2% (2%)

Umsatz 2024 (2015 in Klammern)
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Asien und Pazifik (exkl. Japan)
44 % (35 %)

Nord- und Stidamerika
19% (18 %)

Europa (exkl. Frankreich)
14 % (19 %)

Frankreich
10% (14 %)

Japan
9% (12 %)

Andere (Mittlerer Osten)
4% (2 %)

Quelle:Geschaftsberichte Hermes Stand: 30.11.2025

Es war eines der grof3en Verdienste des visiondren CEO Jean-
Louis Dumas, die volle Kontrolle Gber den Vertrieb zurlickzuer-
langen, indem er das Franchise-Modell beendete, Lizenzen von
Konzessionaren zurtickkaufte bzw. nicht verlangerte und ver-
starkt auf eigene Geschéfte vertraute, um Hermes exklusiver zu
positionieren. Mit dieser vertrieblichen Neuausrichtung legte er
vor Jahrzehnten das Fundament fur den Erfolg der Luxusikone,
die heute Uber ein Netz von fast 300 exklusiven Boutiquen ver-
flgt, fast die Halfte davon in der Region Asien-Pazifik.

Der Zufall erschafft eine Markenikone

FUr das Produktportfolio von Hermes leistete Jean-Louis
Dumas ebenfalls entscheidende Vorarbeit. In Erinnerung bleibt
vor allem seine folgenreiche Zufallsbegegnung mit der Schau-
spielerin Jane Birkin 1984 an Bord der Concorde, die Geburts-
stunde der Birkin Bag, auch wenn zunachst mehrere Jahre ins
Land ziehen sollten, ehe sie in den 1990er Jahren zum echten
Kassenschlager wurde. Dank Birkin Bag und Kelly Bag entwi-
ckelte sich das Lederwarengeschaft zum heute wichtigsten
Metier, so die klangvolle Bezeichnung der Geschéftsbereiche
von Hermes.

Neue Geschéftsfelder ergdnzen das klassische Geschaft
Machten inden 1990er Jahren noch Krawatten, Ttcher und
Parflim fast die Halfte des Geschafts aus, so begann um die
Jahrtausendwende die Dominanz der Lederwaren, die das
Unternehmen bis heute pragen. Im Jahr 2024 erzielte Hermes
mit Lederwaren und Satteln 43 % des Umsatzes, zehn Jahre
vorher waren es sogar 47 %. Der leichte (prozentuale) Riickgang

Quelle: Geschéftsberichte Hermes Stand: 30.11.2025

hangt vor allem mit der extremen Dynamik der Metiers ,Ready-
to-wear" (z.B. Schuhe, Girtel, Krawatten) und ,Other Hermes
Sectors" zusammen, wozu das Schmuckgeschaft und die beson-
ders hochmargigen Bereiche Wohn- und Tischkultur gehéren.

Auch regional haben sich die Schwerpunkte deutlich verlagert.
So hat China (Asien/Pazifik exkl. Japan) in den letzten Deka-
den enorm an Bedeutung hinzu gewonnen und steuert 44 %
zum Umsatz bei im Vergleich zu 35 % im Jahr 2015. Frankreich
hingegen, friher einmal der Hauptabsatzmarkt, verzeichnet
ebenso wie der Rest Europas einen anhaltenden (relativen)
Bedeutungsriickgang.

Das Privileg, kaufen zu ,dirfen”

Wie viele Exemplare der begehrten Handtaschen Hermes jedes
Jahr herstellt, ist ein gut gehitetes Geheimnis. Von 120.000
Taschen pro Jahr ist die Rede und nur langjdhrige und kauf-
freudige Kunden ,qualifizieren® sich fur das , Privileg”, eine der
exklusiven Taschen zu erhalten. Diese Zahl mag auf den ersten
Blick hoch erscheinen, im Verhaltnis zu der enormen globalen
Nachfrage ist sie aber verschwindend gering. Dennoch ist es
eine echte Meisterleistung, dass Hermes heute imstande ist, so
viele Handtaschen zu produzieren, ohne daflr seine handwerk-
liche Tradition geopfert zu haben, denn nach dem Prinzip ,One
Bag, One Artisan” wird jede Tasche von Anfang bis zum Ende
von einem einzigen Mitarbeiter angefertigt.

Jeder Strategieberater von McKinsey wirde sich die Hande
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reiben ob der mannigfaltigen Einsparpotenziale, denn aus einer
rein effizienzorientierten Denkweise heraus ist manuelle Ferti-
gung die exakte Antithese zu der industriellen Logik der Arbeits-
teilung. Doch weit gefehlt: Die vermeintliche Ineffizienz ist kons-
titutives Element der Geschaftsmodell-DNA von Hermes.

Externe Strategieberater? Lieber nicht!

Die Aversion von Hermes gegenliber Strategieberatern ist
daher nur allzu verstandlich. Als das Unternehmen Ende der
1970er Jahre als ,verstaubt” galt, lautete der Ratschlag exter-
ner Berater, die zeitintensive Herstellung von Pferdesétteln
einzustellen. Warum? Weil der Markt daftr zu klein sei und sich
mit Krawatten oder Parflims mehr verdienen lie8. Offenkun-
dig fehlte diesen ,Experten” mit ihrer rein betriebswirtschaftli-
chen Logik jegliches Verstandnis und Gespur fur die Essenz des
Geschaftsmodells.

Denn ohne den Sattel ware Hermes nur eine weitere Mode-
marke. Doch Jean-Louis Dumas erkannte, dass der Sattel kein
beliebiges Produkt war, das man aussortiert, wenn sich mit
anderen Dingen mehr Geld verdienen lasst. Vielmehr repra-
sentiert der Sattel als Urprodukt von Hermes den eigentlichen
Markennukleus: Mit seiner langen Tradition ist er das Symbol fiir
den hochsten Anspriichen gentigende Qualitat des Lederhand-
werks aus dem Hause Hermes. Deshalb ignorierte Jean-Louis
Dumas den Ratschlag der Berater demonstrativ und nutzte
stattdessen das Image des Sattlers, um es auf die Herstellung
von Luxus-Handtaschen abstrahlen zu lassen.

Handwerkskunst trifft Skalierungskunst

Die Kunst der Skalierung besteht in der Replikation des Hand-
werks, nicht in der industriellen Automatisierung. Hermes baut
oder betreibt keine Fabriken, sondern unterhilt eigene Manu-
fakturen mit maximal 250 bis 300 Mitarbeitern. Dahinter steckt
die Idee, dass der Leiter jeden Handwerker namentlich kennen
sollte und Anonymitat zu Lasten der Qualitat geht. Ist diese
Obergrenze an Mitarbeitern erreicht, eréffnet man das nachste
Atelier in einer anderen, haufig auch strukturschwachen
Gegend Frankreichs und bildet regionale Cluster, um zumindest
Logistik und Management effizient zu halten, ohne die familiare
Atmosphére im einzelnen Atelier zu beeintrachtigen. Alles in
allem beschaftigt Hermes Uber 25.000 Mitarbeiter, davon 62
% in Frankreich. Mehr als 7000 arbeiten als Handwerker in der
Produktion.

Die handwerkliche Herstellung ist dabei ein wichtiges Element
des Schutzwalls rund um das Geschaftsmodell. Denn fir Wett-
bewerber ist es ein Leichtes, Maschinen zu kaufen, um damit
Handtaschen am FlieBband zusammen zu tackern. Hundert-
und Tausendschaften an Handwerkern, die mehrere zig Stunden
auf die Anfertigung einer einzigen Tasche verwenden, lassen
sich jedoch nicht ohne weiteres aus dem Hut zaubern.

Personalmangel macht erfinderisch - und einzigartig

Statt durch Maschinen baut Hermes seine Produktionskapazi-
taten kontinuierlich durch ,mehr Hande" aus. Die Zahl der Ate-
liers, Produktions- und Ausbildungsstatten ist inzwischen auf 75
angewachsen; 60 davon befinden sich in Frankreich. Allein im
Jahr 2024 wurden 2.300 neue Mitarbeiter eingestellt und erst
im September wurde eine weitere Lederwarenmanufaktur im
Département Charente im Stidwesten Frankreichs eréffnet, in

\Wir sind kein Museum®

Louis Vuitton etwa l&sst seine Taschen aus maRigem

Leder von chinesischen Niedriglohn-Arbeitern in Mailand
zusammennahen. Hermes-Taschen beispielsweise
entstehen ausschlieBlich in franzdsischen Manufakturen.
Dort durfen die, oft im eigenen Haus ausgebildeten Sattler
Uberhaupt erst nach vielen Jahren Berufspraxis eine
Birkin Bag, eine Kelly Bag oder einen Sattel in Handarbeit
herstellen. Das Ergebnis ist jedes Mal: absolute High End-
Qualitat.

Schon bei der Auswahl der Rohstoffe geht Hermes keine
Kompromisse ein. Nur das beste, makellose Leder wird
verarbeitet. Diese handwerkliche High End-Qualitat ist
nicht nur das Fundament von Hermes, die Qualitat zahlt
sich auch fiir die Handwerker selbst aus, die am Erfolg

von Hermes finanziell beteiligt werden und so selbst einen
weiteren Anreiz flr hochste Qualitdtsarbeit haben. Und
auch der Kunde profitiert davon, denn die hochwertigen
und langlebigen Produkte kénnen selbst nach vielen Jahren
im Einsatz noch repariert werden.

Trotz bester handwerklicher Tradition bleibt Hermes
modern. SchlieBlich ist Hermes kein Museum, wie es Axel
Dumas, der amtierende CEO aus der 6. Generation, einmal
sagte, sondern hat Kunden, deren Winsche es zu erftillen
gilt. Daher wurde und wird die Produktpalette immer
wieder angepasst und umfasst inzwischen etwa eine eigene
Hermes Apple Watch-Serie, Sneaker, Kopfhérer oder
Accessoires wie AirPods-Etuis.

der die exklusiven Kelly und Birkin Bags angefertigt werden. Der
eigentliche Flaschenhals beim Ausbau der Kapazitat ist dabei der
Mangel an qualifiziertem Personal. Auf dem freien Markt gibt

es kaum Handwerker, die den Sattlerstich in Hermes-Qualitat
beherrschen und die man notfalls von der Konkurrenz abwerben
kdnnte.

Mit der Internalisierung der Ausbildung machte Hermes deshalb
aus der Not eine Tugend und griindete seine eigene und vom
franzosischen Bildungsministerium anerkannte Schule, die Ecole
Hermes des Savoir-Faire. Dartber hinaus verfolgt Hermes
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eine Quereinsteiger-Strategie und rekrutiert ausdrtcklich auch
Leute ohne Erfahrung in der Modeindustrie. Gesucht sind z.B.
ehemalige Metzger, Mechaniker, Friseure oder Backer, entschei-
dend ist allein die manuelle Geschicklichkeit.

Esist dieser limitierende Kapazitatsfaktor, der das Volumen-
wachstum der Lederwaren auf rund é bis 7 % pro Jahr deckelt.
Selbst wenn also die Nachfrage - wie zumeist - wesentlich star-
ker wachst, weitet Hermes die Produktion nicht schneller aus, um
sein kompromissloses Qualitdtsversprechen nicht zu verwéssern.
Mit diesem bewussten ,Anti-Industrie-Modell* geht eine enorme
Preismacht einher, die Hermes aber nicht ausreizt, wie die deut-
lichhdheren Preise auf dem Sekundarmarkt zeigen. Vielmehr ori-
entieren sich die Preiserhohungen primar an der Entwicklung von
Produktionskosten und Wechselkursveranderungen.

Z6lle tun weh - den anderen

Auch mit Blick auf Zélle und Handelskonflikte ist aufgrund die-
ser einfachen Preispolitik maximale Gelassenheit angesagt. CEO
Dumas sagte: ,We will increase, and our American customers
will understand, will remain loyal.“ Zollbedingte Mehrkosten
werden somit ebenfalls als Preiserhéhungen an die Kunden
weitergegeben. Sehr interessant ist in diesem Zusammenhang
auch hier wieder die Betonung, dass Entscheidungen im Rahmen
der Preispolitik immer auf Basis langfristiger und strategischer
Uberlegungen getroffen werden, nicht aber aus Griinden der
(kurzfristigen) Maximierung der Marge, weil ein bestimmtes

Produkt gerade besonders stark nachgefragt wird. Diese Denke
halt Dumas flr einen Fehler: ,We try to have the same margin
across all the divisions so that you don‘t have more margin on
the desirable products than on the one that is harder to sell.
Because ten years later, it might be the other way around.”

Q3 als Gberzeugendes Leistungstestat

Die ausergewodhnlichen Geschaftsmodellqualitdten machen
Hermes zu einer robusten Gewinnmaschine der Extraklasse.
Von den aktuell erschwerten Marktbedingungen in China ist
Hermes kaum tangiert, denn die Handwerksprodukte richten
sich an die Klientel der Reichen und Superreichen, die keinen
harten Budgetrestriktionen unterliegen, wahrend es Hersteller,
die auf Gelegenheitskaufer von Luxusartikeln im Einstiegsseg-
ment (Low-End-Markt) abzielen, zu sptiren bekommen, wenn
die Konjunktur schwachelt oder hohe Zinsen ihre Bremsspuren
auf dem Immobilienmarkt hinterlassen.

Diese einmalige Resilienz stellt Hermes mit seinen Geschafts-
zahlen ein ums andere Mal eindrucksvoll unter Beweis. Traditi-
onell werden Informationen zur Profitabilitdt nur zum Halbjahr
und zum Geschéftsjahresende prasentiert. Im ersten und drit-
ten Zwischenquartal erfolgt lediglich ein Update zur Umsatzent-
wicklung. Mit Blick auf das zurtckliegende dritte Quartal kon-
nen wir uns als Investoren — erwartungsgemal — erneut tber
einen hervorragenden Geschaftsverlauf freuen.

Hermeés - robuste Gewinnmaschine par excellence

2019 2024 Veranderung
Umsatz 6,9 Mrd. Euro 15,2 Mrd. Euro +120%
Umsatzwachstum (organisch) 124% 14,7 % ---
Rohmarge 69 % 70% ---
Operative Marge 34% 40,5% ---
Free Cash Flow (FCF) 1,4 Mrd. Euro 4 Mrd. Euro +186 %
Free Cash Flow-Marge 20,1% 26,3% ---
Nettofinanzposition (inkl. Net Working Capital) 4,3 Mrd. Euro 13 Mrd. Euro +202%
Nettofinanzposition / FCF 3,1x 3,25x ---
Eigenkapital 6,6 Mrd. Euro 17,3 Mrd. Euro +162%
Eigenkapitalquote (ex Leasing) 755% 82,6% ---
Kapitalverzinsung (RoCe) 61,8% 93% ---

Quelle: Geschéftsberichte Hermes, eigene Berechnungen Wagner & Florack,
Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fir zukiinftige Entwicklungen.
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Wettbewerber beim Umsatz in Q3 abgehangt

Der Umsatz von Hermes ist bei konstanten Wechselkursen mit
einem organischen Wachstum (oW) von 9,6 % auf 3,88 Mrd.
Euro gestiegen (nach +8,6% oW in H1); zum Vergleich: LVMH
schaffte im selben Zeitraum nach mehreren Quartalen mit
Ruckgédngen gerade einmal 1 % organisches Wachstum.

Das Lederwarengeschéft, Hermes  wichtigstes Metier mit Mar-

kenikonen wie Birkin Bag und Kelly Bag, stach mit 13,3 % oW auf

1,7 Mrd. Euro Umsatz hervor. Insgesamt beschleunigte Hermes
das Wachstum im dritten Quartal weiter, nachdem der Umsatz
bereits im ersten Halbjahr um 12,6 % zugelegt hatte.

Alle Regionen legten im hohen einstelligen bzw. niedrigen
zweistelligen Bereich zu. Selbst in China, wo Analysten wegen
der allgemeinen Konsumschwache besonders genau hin-
schauen, wuchs Hermeés weiter. Laut Finanzvorstand Eric du
Halgouét beschleunigte sich der Absatztrend in China leicht.
Als ein Zeichen der Erholung wird auch die Stabilisierung der
Immobilienpreise in den groBeren Metropolen Chinas ins Feld
geflhrt.

Kurzfristig: Negative Marktreaktion

Trotz der guten Nachrichten gab der Aktienkurs nach Bekannt-
gabe der Zahlen ein paar Prozent nach, weil ,das schnelle Geld"
Gewinne mitnahm. Solche Reaktionen sind nicht ungewohnlich,
weil es nun einmal viele kurzfristig orientierte Anleger gibt, die
lieber zwischen Branchen oder Regionen hin und her rotieren,
statt einzelne Unternehmen zu analysieren, um sich langfristig
als Miteigenttmer an moglichst robusten Geschaftsmodellen zu
beteiligen.

Weil viele Luxusunternehmen derzeit Gegenwind zu spliren
bekommen, werden vorsorglich lieber auch bei Hermes die Kurs-
gewinne eingefahren. Wer weil3, wie lange sich der Branchen-
primus dem negativen Markttrend noch entziehen kann, mogen
sich manche denken. Was dabei freilich tbersehen wird: Hermes
spielt seit Jahrzehnten in einer eigenen Liga - und lasst die Kon-
kurrenz meist nur die Rucklichter sehen. Wenn tGberhaupt.

Langfristig: Imposantes Gewinnwachstum

Mit dem starksten Burggraben der Branche, einem robusten
Geschaftsmodell, das selbst in herausfordernden Phasen ver-
lassliches Wachstum gewdhrleistet, und einer Profitabilitat, die
ihresgleichen sucht, spielt Hermes im Konzert der Luxusbran-
che aus unserer Sicht die erste Geige. Das vertikal integrierte
und regional ausbalancierte Geschaftsmodell ist einzigartig und
unterscheidet sich seiner Resilienz ganz gravierend von LVMH,
dem grofSten Luxuskonzern der Welt, der als Konglomerat
unterschiedlicher Marken von seinem Eigentimer Bernard Arn-
ault Gber Dekaden hinweg zusammengekauft wurde. Der Blick
auf die langen Linien zeigt besonders eindrucksvoll, mit welcher
Power das Geschaftsmodell von Hermes fUr die Investoren
bestandig Wert schafft. Dazu vergleichen wir einige besonders
wichtige unternehmerische Finanzkennzahlen des letzten vollen
Geschéftsjahres 2024 mit dem Jahr 2019.

Hermés und LVMH

Wertentwicklung in Euro, 30.11.2005 bis 30.11.2025

== |VMH === Hermés
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5.000 o
N - M
100 M\JJ
50 L L L L L L
11/2005 11/2009  11/2013 11/2017 11/2021  11/2025

Performance (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen der Vergangen-
heit bieten keine Gewahr fiir zukiinftige Entwicklungen.

Quelle: Morningstar Stand: 30.11.2025

Ein Handwerksunternehmen mit der Margenexzellenz von
Tech-Firmen

So auserlesen wie seine Kollektionen ist auch die Profitabilitat
von Hermes. Mit 40,5 % erzielte Hermes 2024 eine opera-
tive Marge (EBIT) knapp unter dem Rekordwert des Vorjahres
(2023: 42,1 %). Von 34 % im Jahr 2019 konnte die operative
Marge somit substanziell verbessert werden, obwohl die Markt-
bedingungen in diesem Zeitraum nicht arm an Herausforde-
rungen waren. Es ist jedoch ein Markenzeichen von resilien-
ten Qualitatsgeschaftsmodellen, die Profitabilitat selbst unter
erschwerten Bedingungen hochzuhalten - im Fall von Hermes
auBergewdhnlich hoch.

Hermes erzielt Margen, wie man sie sonst nur von sehr wenigen
anderen handverlesenen Extrem-Verdienern aus der Welt der
Daily Used-Technologieunternehmen kennt. Lediglich Mar-
gen-Konig und Skalen-Weltmeister Visa liegt mit einer opera-
tiven Marge von in der Regel 60 % und (deutlich) mehr noch
einmal weit jenseits dieser Extrem-Werte. Den Free Cash Flow
verdreifachte Hermes anndhernd seit 2019 von 1,4 Mrd. Euro
auf 4 Mrd. Euro (Free Cash Flow-Marge 26 %).

Makellose Bilanz setzt Mal3stabe

Die anhaltend hohe Profitabilitat hat Gber die Jahre eine Bilanz
entstehen lassen, wie sie imposanter kaum sein kdnnte. Nur
wenige Unternehmen - in unserem Portfolio etwa Google, Rati-
onal oder Beiersdorf - verfligen Giber eine dhnlich makellose
Kapitalstruktur. Durch den verlasslich hohen Unternehmens-
gewinn tirmt sich das Cash-Gebirge in der Bilanz immer wei-
ter auf. So ist das Eigenkapital (ex Leasing) von 6,6 Mrd. Euro
im Jahr 2019 auf 17,3 Mrd. Euro Ende 2024 angestiegen; die
Eigenkapitalquote verbesserte sich infolgedessen auf 82,6 %
(ex Leasing). Hinzu kommt eine Nettofinanzposition von rund
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13 Mrd. Euro (ca. 3,25x FCF FY2024), die die Bilanz zu einem
absolut krisensicheren Bollwerk macht. Die Kapitalverzinsung
erreichte 2024 imposante 93 %, was auf3er den Kraken-Techno-
logiefirmen Apple, Google, Meta und natirlich auch Visa sonst
so gut wie niemand schafft.

Esliegt in der Natur der Sache, dass sich die Bewertung einer
Ausnahmefirma mit solch atemberaubender Profitabilitat in vol-
liganderen Dimensionen bewegt, als das bei den zahllosen Mit-
telmafi-Unternehmen der Fall ist. Mit einem Enterprise Value
vom 48-Fachen des flr 2026 erwarteten Free Cash Flows ist
Hermes somit aus guten Griinden weitaus hoher bewertet als
die Wettbewerber in der Luxusbranche, gemessen an der Quali-
tat des Geschéftsmodells und den hervorragenden Wachstums-
perspektiven aber keineswegs teuer.

Denn Hermes ist ein Unternehmen der Superlative, eine abso-
lute Ausnahmefirma und Raritat auf dem globalen Kurszet-

tel: eine ikonische Marke mit einem fir Wettbewerber nahezu
untiberwindbarem Burggraben, handwerklicher Perfektion

im High-End-Segment, zuverlassig Gberdurchschnittlichem
Umsatzwachstum und Margen, von denen die gesamte Konkur-
renz nur traumen kann. Nicht zu vergessen die makellose Bilanz

und eine Kapitalverzinsung, die zur absoluten Weltspitze zahlt.
Esist daher nur folgerichtig, dass auch die Bewertung diese ein-
zigartige Top-Qualitat reflektiert.

Kurzum: Eine zweite Hermes gibt es auf dem weltweiten
Kurszettel nicht. Dieser Seltenheitswert zeigt sich auch beim
Blick auf den Langfristchart der Hermes-Aktie. Egal, ob tber
zehn, 20 oder 30 Jahre: Qualitat setzt sich eben durch, langfris-

tig.

Das ,Erfolgsgeheimnis”

Seit mehreren Jahrzehnten schon liefert Hermes regelmafsig
diese unternehmerische, kaufmannische und produkttechnische
Outperformance ab. Und doch: Die Wachstumsdynamik beein-
druckt immer wieder aufs Neue, gerade in einem schwierigen
Umfeld wie dem aktuellen. Warum gelingt Hermes, woran die
Wettbewerber scheitern? Der Grund liegt in der kompromiss-
losen High-End-Produktqualitat. Dieser Prioritat wird seit jeher
alles andere untergeordnet. So I6sen die Franzosen ihr Marken-
versprechen, jederzeit und bei allen Produkten absolut hochste
Luxusansprlche zu erftllen, auch ein. Und daran wird nicht
gerUttelt, komme, was wolle.

Fazit: Der Blick auf den Free Cash Flow
entscheidet Uber Wert und Risiko

Hermeés demonstriert, warum das Unternehmen seit Jahrzehn-
ten eine Ausnahmestellung in der Luxusbranche einnimmt. In
einem global anspruchsvollen Umfeld wachst das familienge-
fihrte Unternehmen zuverlassig, steigert seine Profitabilitat und
behauptet seine Preissetzungsmacht ebenso souveran wie sei-
nen Markenstatus.

Die Kombination aus kompromisslosem Qualitdtsanspruch,
struktureller Uberlegenheit, beeindruckender Bilanzstérke und
einem Burggraben, den die Konkurrenz seit Jahren nicht einmal
im Ansatz tberwinden kann, macht Hermeés zu einem Paradebei-
spiel langfristiger, resilienter Unternehmensqualitdt. Dem von

vielen als ,hoch angesehenen Bewertungsniveau wird Hermes
durch seine einzigartige und zugleich robuste Geschaftsmodell-
qualitat mehr als gerecht.

Kurz: Hermes liefert - konstant, robust und profitabel, all das
auf einem Niveau, das im weltweiten Luxusmarkt seinesgleichen
sucht.

Ist Hermeés ein langweiliges Investment? Vielleicht.

Ist Hermeés ein weiterhin langfristig lohnendes Investment?
Ganz bestimmt.

Investorenbrief 12|2025



lhre Ansprechpartner

Alexander Patz Sabine Schumann
Tel.:+ 49 (0) 228 94 59 58 6-0 Tel.-+ 49 (0) 228 94 59 58 6-0
Mobil: +49 (0) 1716 49 26 84 Mobil: +49 (0) 1511 4 74 40 00
patz@unternehmerfonds.de schumann@unternehmerfonds.de
Mehr zu unseren Fonds
]
Mehr Informationen zum = — ] , Mehr Informationen zum
Wagner & Florack e . Wagner & Florack
Unternehmerfonds: === Unternehmerfonds flex:
|
Impressum
Wagner & Florack AG Anmeldung fiir unseren
Mildred-Scheel-Str. 1 monatlichen Investorenbrief:
53175 Bonn

Tel.: +49 (0) 228 945 95 86-0
Fax: +49 (0) 228 945 95 86-9

unternehmerfonds.de

Disclaimer

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zuklnftige Entwicklungen. Quelle: eigene Berechnungen. Dieses Dokument dient
unter anderem als Werbemitteilung. Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen
Titeln unterbreitet. Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die vollstandigen
Angaben des/der Fonds sind dem Verkaufsprospekt sowie der Satzung oder dem Verwaltungsreglement oder den Vertragsbedingungen, erganzt durch
den jeweiligen letzten gepruften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls ein solcher jiingeren Datums als der letzte Jahresbericht
vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage eines Kaufs dar. Die genannten Unterlagen sowie die Wesentlichen
Anlegerinformationen erhalten Sie kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft/Kapitalverwaltungsgesellschaft oder
Verwahrstelle sowie von den jeweiligen Vertretern in den Landern.

Bildnachweis: Seite 1, 3, 7: Adobe Stock; Seite 10: Wagner & Florack

Stand: 15.12.2025
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