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CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS

Wir sind ein spezialisierter Anbieter von systematischen Quality Investment-Losungen und einer von wenigen Anbietern
weltweit mit einer globalen Produktpalette im Bereich Quality Aktien. Unsere monatliche Publikation, Corporate
Excellence Insights, enthalt einen kurzen MarktUberblick sowie unsere Meinung zu ausgewdhlten Trends und Ereignissen,
welche das Anlageverhalten langerfristig beeinflussen werden.

AKTIEN FALLEN WEGEN ANHALTENDER INFLATIONSBEFURCHTUNGEN

Die EZB, die BOE und die FED kindigten zu Beginn des Monats erwartungsgemass Zinserhéhungen an. Der seit Juni zu verzeichnende Riickgang der
Inflation kehrte sich jedoch im Januar um. Die robusten Wirtschaftsdaten fihrten zu einem Anstieg der Anleiherenditen und einem Rickgang an den
Aktienmarkten.

ERSTER VERLUST DER BUNDESBANK SEIT | BERKSHIRE HATHAWAY MELDET DEN CHINAS STADTISCHE ARBEITSPLATZE

1979 HOCHSTEN GEWINN ALLER ZEITEN GINGEN UM 8,4 MILLIONEN ZURUCK, DER
: ; ; , ERSTE RUCKGANG SEIT 1962

Die Deutsche Bundesbank verzeichnete im Buffett bezeichnete das Jahr 2022 als "gutes

vergangenen Jahr den ersten Verlust seit Jahr" fir Berkshire, nachdem die Dutzenden von Die Beschaftigungin den Stadten Chinas istim

mehr als vier Jahrzehnten, da eine Reihe von Unternehmen  des  Konglomerats  trotz VERERINEENET JEr ZUm Qi WL F e2ale

Zinserhohungen der Europadischen steigender Inflation und Unterbrechungen in der Velnzsiniian il gegergen, e e di

Zentralbank den Wert ihrer Anleihebestande Lieferkette, unter anderem durch den Krieg in el adisineian el

seltenen Rickgang, da die zweitgrdsste
Volkswirtschaft der Welt von strengen COVID-
19-Massnahmen heimgesucht wurde.

schmaélerte und zudem einen Verlust aus der Ukraine, einen Gewinn von 30,8 Milliarden
extrem gunstigen Krediten el Dollar erwirtschaftet hatten.
Geschaftsbanken verursachte.

MONATSTHEMA: DOMINANTE FUHRUNGSPERSONEN

Bei der Selektion von Qualitatsunternehmen wenden wir ein strenges Verfahren an, um die Corporate Gover-
nance der Unternehmen zu bewerten. Die Besten werden anschliessend in unsere Portfolios aufgenommen.
Eine besondere Aufmerksamkeit wird dem Aspekt der Risikominderung der Unternehmensfihrung gewid-
met.

Der Faktor ,Unabhangigkeit des Verwaltungsrats" ist beim Auswahlprozess darum unerlasslich. Bei der Inves-
tition in Unternehmen achten wir auf diesen Faktor. Bei US-amerikanischen und europaischen Qualitdtsun-
ternehmen liegt die ,Unabhéangigkeit des Verwaltungsrats" im Durchschnitt bei 8o %, was eine notwendige
Voraussetzung fir die Gewahrleistung einer nachhaltigen Unternehmensfihrung ist.

Eine umsichtige Unternehmensleitung ist vor al- Eine dominante Fihrungspersénlichkeit ist ein
lem in der Entwicklungsphase des Unternehmens grosser Gewinn fiir das Unternehmen. Der CEO ist
der Grundstein fr eine erfolgreiche Entwicklung. in der Lage, das Unternehmen schnell zu neven Ho-
In der Untersuchung, die sich auf Daten von 35.000 hen zu fuhren. Die Rendite ist jedoch mit Risiken
Produktionsbetrieben stiitzt, wurde herausgefun- verbunden, die sich in mangelnder Meinungsviel-

den, dass das Managementtalent fir den Erfolg falt, Ubermassiger Risikobereitschaft, schlechter
des Betriebs wichtiger ist als die F&E, die Qualifi- Nachfolgeplanung oder Schwierigkeiten bei der
kation der Mitarbeiter und die IT-Ausgaben (As- Gewinnung und Bindung von Talenten dussern kén-
pekte, die oft als Haupttreiber fur die Produktivitat nen

des Unternehmens angesehen werden.
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Chroniken des Jahres 2022 und dariber hinaus

Eine der wichtigsten Nachrichten des Jahres 2022 war die Ubernahme von Twitter durch
Elon Musk, die sowohl fur die Nutzer als auch fir die Anleger ein ziemliches Argernis dar-
stellte. Nicht nur die Twitter-Anleger hatten darunter zu leiden, sondern auch die Tesla-An-
leger, die sich nach Elons Tweets Uber erratische Aktienkursgewinnen freuten. Musks Ein-
fluss als dominierender CEO und seine unkontrollierbare Rhetorik in der Offentlichkeit ha-
ben einen unverschamten Einfluss auf die Aktienkurse der Unternehmen, in denen er im
Managementteam ist.
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Ein solch grosser Einfluss einer Person stellt ein erhebliches Risiko fir die Bewertung des
Unternehmens und seine operative Tatigkeit dar. Gut gefihrte Unternehmen versuchen,
das Risiko einer dominanten Person zu mindern, da diese physisch oder psychisch nicht
mehr in der Lage sein konnte, das Unternehmen weiter zu fihren.

In der Vergangenheit haben wir viele Beispiele gesehen, die sich kurz- oder langfristig ne-
gativ auf das Unternehmen und seine Investoren ausgewirkt haben. Nehmen wir das Bei-
spiel von Steve Jobs und die Auswirkungen seines Todes auf die Aktie von Apple. Als bei
Jobs Krebs diagnostiziert wurde, herrschte grosse Unsicherheit dariber, wie gut das Unter-
nehmen weitergefihrt werden wirde, was den Aktienkurs folglich schwéchte.

Auch Alibaba hat stark gelitten, als Jack Ma im Jahr 2020 nach den zunehmenden Proble-
men mit der Alibaba-Tochter Ant Finance fir drei Monate verschwunden war.

Ein weiteres anschauliches Beispiel ist Mark Zuckerberg, der fir viele als Synonym fir Fa-
cebook gilt. Im Sommer 2020 setzten einige grosse Unternehmen, darunter Coca-Cola und
Verizon, ihre Werbung auf Facebook aus, um gegen den Umgang des Unternehmens mit
Hassreden und Fehlinformationen auf der Plattform zu protestieren. Der Boykott fihrte zu
einem Rickgang des Aktienkurses von Facebook. Einige Kritiker vertraten die Ansicht, dass
Zuckerbergs Fihrungsstil und sein Mangel an Verantwortungsbewusstsein massgeblich
dazu beigetragen haben, dass das Unternehmen diese Probleme nicht angegangen ist. Dar-
Uber hinaus wird sein starker Vorstoss in das Metaverse (bei dem bis heute Uber 100 Mrd. $
fur Forschungs- und Entwicklungsprojekte ausgegeben wurden und dessen Ergebnisse un-
gewiss sind) fur den Ruckschlag bei den Anlegern verantwortlich gemacht. Dieser hat im
Jahr 2022 zu dem Rekordeinbruch des Aktienwertes in der Hohe von 252 Mrd. $ an einem
Tag gefUhrt (einzigartig in der Geschichte der Finanzmarkte)

Der CEO von Uber, Travis Kalanick, wurde fur die Schaffung einer Kultur des Sexismus und
der Belastigung im Unternehmen kritisiert. Seine Fihrung wurde fur mehrere 6ffentlich-
keitswirksame Skandale verantwortlich gemacht. Darunter der falsche Umgang mit einer
Datenpanne und dem Vorwurf des Diebstahls von Geschaftsgeheimnissen eines Wettbe-
werbers.

Die Bedeutung einer guten Corporate Governance

Eine umsichtige Unternehmensleitung ist vor allem in der Entwicklungsphase des Unter-
nehmens der Grundstein fir eine erfolgreiche Entwicklung. In der Untersuchung, die sich
auf Daten von 35.000 Produktionsbetrieben stitzt, wurde herausgefunden, dass das Ma-
nagementtalent fir den Erfolg des Betriebs wichtiger ist als die F&E, die Qualifikation der
Mitarbeiter und die IT-Ausgaben (Aspekte, die oft als Haupttreiber fir die Produktivitdt des

Unternehmens angesehen werden?).

Ein dominanter CEO kann jedoch bei schlechter Corporate Governance zu einem unge-
rechtfertigten Risiko fihren. Ein Ubermassig selbstbewusster dominanter CEO birgt in der

Regel ein hohes Risiko fiir einen Aktienkursabsturz?. In einer anderen Studie wurde eine
positive Korrelation zwischen der Macht des CEO und dem idiosynkratischen sowie dem
Gesamtrisiko festgestellt. Eine marktbeherrschende Stellung kann jedoch unter den Bedin-
gungen eines starken Wettbewerbs und einer starken Corporate Governance gerechtfertigt

sein3.

Das Okosystem der Unternehmensfihrung sollte gut etabliert sein, damit das Unterneh-
men schnell und nachhaltig wachsen kann. In diesem Fall kann es die F&E (Forschung und
Entwicklung) und ein schnelleres Wachstum férdern und das Risiko der der Geschaftstétig-
keit verringern. So werden z.B. F&E haufiger geférdert, wenn der Grad der Unabhangigkeit
des Verwaltungsrats hoher ist und die Verwaltungsréate eine Vielfalt von Disziplinen vertre-

ten4.
Risikomanagement in Qualitatsunternehmen

Bei der Selektion von Qualitatsunternehmen wenden wir ein strenges Verfahren an, um die
Corporate Governance der Unternehmen zu bewerten. Die Besten werden anschliessend in
unsere Portfolios aufgenommen. Eine besondere Aufmerksamkeit wird dem Aspekt der Ri-
sikominderung der Unternehmensfishrung gewidmet.

Dominante Fihrungspersonlichkeiten - ein Problem oder ein Antrieb?
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Der Faktor ,Unabhangigkeit des Verwaltungsrats" ist beim Auswahlprozess darum uner-
lasslich. Bei der Investition in Unternehmen achten wir auf diesen Faktor (siehe , durch-
schnittlichen Unabhéngigkeitsquoten™ in Abb. 1). Bei US-amerikanischen und europai-
schen Qualitatsunternehmen liegt die ,Unabhangigkeit des Verwaltungsrats" im Durch-
schnitt bei 80 %, was eine notwendige Voraussetzung fir die Gewéhrleistung einer nach-
haltigen Unternehmensfihrung ist.
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Abb. 1: Durchschnittlicher Grad der Unabhdngigkeit des Verwaltungsrats in Qualitdtsun-
ternehmen (1 Punkt - 0% Unabhdngigkeit, 5 Punkte - 100% Unabhdngigkeit)

Quelle: Hérens Quality AM
Zusétzlich betrachten wir die Trennung von CEO und Chairman, die offensichtlich das
Risiko im Falle eines dominierenden CEOs verringert. Dieser Faktor hangt jedoch bis zu
einem gewissen Grad von der allgemeinen Unternehmenskultur in der jeweiligen Region
ab, wie in Abb. 2 dargestellt. Die Uberwiegende Mehrheit der Qualitatsunternehmen in
Europa und den USA verfigt in der Tat Uber ein Aufsichtsgremium des Manage-
mentteams.
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Abb. 2: Trennung von Vorsitz und CEO-Position in Qualitdtsunternehmen
Quelle: Hérens Quality AM
Die Qualitat der Unternehmensfihrung fordert die Schaffung einer Atmosphére, die eine
nachhaltige Entwicklung des Unternehmens erméglicht. Wie in Abbildung 3 zu sehenist,
befinden sich die durchschnittlichen Qualitdtsunternehmen in allen Regionen auf der
oberen Skala, mit einer Bewertung nahe 4 oder Uber 4 von (maximal 5 Punkten), was auf
eine hohe Qualitat der Unternehmensfihrung hinweist.
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Abb. 3: Gesamtbewertung der Corporate Governance in Qualitétsunternehmen (die Be-
wertung der Corporate Governance basiert auf 12 Bewertungskriterien, Minimum - 1
Punkt, Maximum - 5 Punkte)

Quelle: Hérens Quality AM
Eine dominante Fhrungspersonlichkeit ist ein grosser Gewinn fir das Unternehmen.
Der CEQistinder Lage, das Unternehmen schnell zu neuen Hohen zu fihren. Die Rendite
ist jedoch mit Risiken verbunden, die sich in mangelnder Meinungsvielfalt, tbermassiger
Risikobereitschaft, schlechter Nachfolgeplanung oder Schwierigkeiten bei der Gewin-
nung und Bindung von Talenten dussern kénnen. Potenzielle Risiken sollten von den An-
legern erkannt werden, daher sollte die Bewertung der Qualitdt der Unternehmensfih-
rung nicht Ubergangen werden, sondern die gleiche Aufmerksamkeit erhalten wie die Fi-
nanzdaten eines Unternehmens.
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