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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet, 
dass wir in starke Unternehmen investieren, 
die mit nachhaltigen Geschäftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert für ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann, 
wenn unser Engagement von einem positiven 
Ereignis beflügelt wird. Wir nennen das die 
Kombination aus Value und Event. 
 
L'Occitane International S.A. 
 
Schon im März 2014 und im Juni 2019 stellten 
wir den französischen Naturkosmetikhersteller 
L‘Occitane in unserem Investmentbericht vor. 
Seither hat sich der Aktienkurs leider kaum 
verändert. Im Mai 2015 und im Dezember 
2019 schnellte er zwar kurzfristig in die Höhe, 
schwankte aber ansonsten um das Niveau von 
15 HKD, dem Emissionspreis an der Hongkon-
ger Börse aus dem Jahr 2010. Die beiden Ver-
suche einer Neubewertung wurden von zwei 
sehr unterschiedlichen Ereignissen verhindert. 
Zunächst musste L’Occitane das Geschäfts-
modell anpassen, weil die Digitalisierung das 
Konsumverhalten veränderte. Viele etablierte 
Unternehmen haben bis heute Mühe, mit den 
Veränderungen Schritt zu halten. L’Occitane 
hat es dagegen verstanden, sie zu nutzen, 
auch wenn es die Erträge über einige Jahre 
belastete. Das Filial- und Logistikkonzept 
wurde verändert, die Multi-Channel-Strategie 
ausgebaut, neue Marktplätze erschlossen, 
Social Media- und Influencer-Kampagnen 
etabliert und in POS-, CRM- und HCM-Systeme 
von Salesforce und SAP investiert. Zudem 
kaufte man mit LimeLife (2018) und Elemis 
(2019) zwei Marken mit digitaler Strategie, 
starkem Wachstum und globalem Potenzial. 
Sie ergänzen das Markenportfolio sehr gut. 
L’Occitane profitiert vom Know-how dynami-
scher Unternehmer, neuen Produktlinien (Ge-
sichtspflege, Make-up) und ergänzenden Ver-
triebskanälen (Direktverkauf, Teleshopping). 
Umgekehrt bietet L’Occitane die globale Ver-

triebsexpertise, Produktions- und Logistikka-
pazitäten sowie F&E, IT und Treasury, um die 
weltweite Expansion außerhalb der Heimat-
märkte USA (LimeLife) und Großbritannien 
(Elemis) voranzutreiben. Der Erfolg der Neu-
ausrichtung und der Expansionsstrategie stell-
te sich ein. Im ersten Halbjahr des am 31. 
März 2020 zu Ende gegangenen Geschäftsjah-
res konnte der Umsatz bereits um 20% gestei-
gert und die Profitabilität verbessert werden.  
 
Alle Ampeln standen auf Grün. Doch dann 
machte die Corona-Krise einen Strich durch 
die Rechnung. Weltweit mussten Filialen ge-
schlossen werden. Wiedereröffnungen erfolg-
ten nur unter strengen Auflagen. Und dennoch 
gelang es L’Occitane, das Geschäftsjahr mit 
einem Umsatzwachstum von 15% und einer 
EBIT-Marge von 11% abzuschließen. In der 
Krise zeigt sich nun die gute Arbeit der letz-
ten Jahre. Obwohl der Flächenumsatz stark 
eingebrochen ist, schlägt sich L’Occitane per 
30. September 2020 wacker. Das Umsatzminus 
im ersten Geschäftshalbjahr beträgt nur 15%. 
Dem Konzern kommt seine Stärke in der Regi-
on Asien-Pazifik (APAC) mit einem Umsatzan-
teil von 50% sowie der hohe Online-Anteil 
zugute, der bereits 41% zum Gesamtumsatz 
beiträgt. L’Occitane ist ein robustes Unter-
nehmen mit „digital-first-Strategie“. Die sehr 
hohe Kernprofitabilität (Rohertragsmarge: 
80%) und das absehbare regionale, produktbe-
zogene und multikanale Wachstum sollten 
nach dem Ende der Corona-Krise endlich zu 
einer Neubewertung der Aktie führen. Aller 
guten Dinge sind drei! 
 
Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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