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CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS

Wir sind ein spezialisierter Anbieter von systematischen Quality Investment-Ldsungen 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.

SINKENDE ENERGIEPREISE BREMSEN INFLATION

Der Rickgang der Energiepreise trug dazu bei, die Inflation in den wichtigsten Industrielandern zu senken, so dass der Energiebeitrag sowohl in den

USA als auch in der Eurozone negativ wurde. Dariiber hinaus zeigen die Wirtschaftsindikatoren, dass die Weltwirtschaft einen positiven April erlebte,

was ihre bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit trotz hoherer Zinssatze unter Beweis stellte.

IBM SCHATZT, DASS 30 % DER BELEGSCHAFT
DURCH KI ERSETZT WERDEN

Die Geschwindigkeit der Disruption, die
durch den weltweiten Ansturm auf kiinstliche
Intelligenz ausgelost wird, ist derzeit in
vollem Ausmass zu sehen: Die Aktien des
Bildungsunternehmens Chegg Inc. stirzen
ab, IBM hat einen Einstellungsstopp verhangt
Co.

und Samsung Electronics hat ein

Chatbot-Verbot verhangt.

Informationen Gber uns: www.hgam.ch
Kontakt: ©: +41432223141; 3: info@hgam.ch

GEPLANTE INVESTITIONEN IN EINE
DEUTSCHE CHIP-FERTIGUNGSANLAGE
Das  Gemeinschaftsunternehmen  von
TSMC, NXP Semiconductors NV, Robert
Bosch GmbH und Infineon Technologies AG
plant, bis zu 10 Milliarden Euro in den Bau
Chipfabrik in
investieren.

einer Deutschland zu

EZB HOB DIE ZINSEN UM 25 BP AUF
3,25% AN, TROTZ DER ANGST IM
BANKENSEKTOR

Die Europaische Zentralbank verlangsamte
das Tempo ihrer Zinserhohungen, deutete
aber an, dass eine weitere Straffung
bevorsteht, was von den Markten als die letzte

Phase ihres Kampfes gegen die Inflation

angesehen wird.

MONATSTHEMA: NICHT ALLE ERTRAGE SIND GLEICH

Am Ende der Ara der Nullzinspolitik, in der selbst die schwachsten Unternehmen florieren konnten,

dréngen die Anleger die Unternehmen, sich starker auf Rentabilitat, Cashflow-Generierung und die

Belohnung der Aktionare zu konzentrieren, als um jeden Preis nach Wachstum zu streben. Da Anleger
immer wahlerischer werden und die tatsachliche Ertragskraft ihrer Bestande genauer prifen, wird die
Analyse der Ertragsqualitat immer wichtiger, um langfristige Anlagemdglichkeiten zu ermitteln.
Anstatt sich ausschlieBlich auf die EPS-Zahlen zu verlassen, ist die Cashflow-Analyse ein gutes
erganzendes Instrument zur Bewertung der Ertragsqualitat.

Wenn die Ertrage robust bleiben, aber der Cashflow
sich verschlechtert, sollten die Analysten anfangen,
Fragen zu stellen. Langfristig gesehen stellen wir
fest, dass der Markt vor allem jene Unternehmen
belohnt, die ein Gewinnwachstum erzielen, das
durch einen Uppigen Cashflow gestutzt wird.

Um sicherzustellen, dass die Unternehmen in
Portfolios
nachhaltige Ertragskraft verfigen, unterziehen

unseren Uber eine starke und

wir jedes Unternehmen, das wir als
Kaufkandidaten betrachten, einer Analyse der
Ertragsqualitat. Zu diesem Zweck verfigen wir
Uber einen speziellen Ergebnisqualitdts-Score,
der uns vor maglichen Auffélligkeiten warnt, die

eine genauere Prifung erfordern.
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NICHT ALLE ERTRAGE SIND GLEICH

Die Fundamentaldaten stehen wieder im Fokus

Kirzlich erregte eine Meldung von Morgan Stanley unsere Aufmerksamkeit, in der
festgestellt wurde, dass die Diskrepanz zwischen den ausgewiesenen Gewinnen und dem
Cashflow der US-Unternehmen so gross ist wie seit 25 Jahren? nicht mehr, da sie das
Konzept der Gewinnqualitat berthrt, einem der Eckpfeiler unseres Anlageansatzes. Zu
Jahresbeginn erlebten wir eine erneute Rallye der Ramschaktien, die auf keiner
fundamentalen Grundlage beruhte, da die Short Coverage und die Erwartung eines lang
erwarteten Endes des Straffungszyklus die Unternehmen mit geringer Qualitat
ankurbelten. Die Erfahrungen von Ende 2021-2022 haben jedoch deutlich gezeigt, dass
solche Gewinne langfristig kaum nachhaltig sind, und genau darauf konzentrieren wir uns.

Am Ende der Ara der Nullzinspolitik, in der selbst die schwéchsten Unternehmen florieren
konnten, drédngen die Anleger die Unternehmen, sich starker auf Rentabilitat, Cashflow-
Generierung und die Belohnung der Aktionére zu konzentrieren, als um jeden Preis nach
Wachstum zu streben. Da Anleger immer wahlerischer werden und die tatsachliche
Ertragskraft ihrer Bestande genauer prifen, wird die Analyse der Ertragsqualitdt immer
wichtiger, um langfristige Anlagemdglichkeiten zu ermitteln. Anstatt sich ausschlief3lich
auf die EPS-Zahlen zu verlassen, ist die Cashflow-Analyse ein gutes ergdnzendes
Instrument zur Bewertung der Ertragsqualitat. Tatsédchlich ist die Cash Conversion Ratio -
das Verhaltnis von operativem Cashflow zu EBITDA - in allen wichtigen Markten, nicht nur
inden USA, in letzter Zeit gegenUber dem Hochststand nach der Pandemie gesunken (siehe
Abb.1).
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Abb.1: Cash Conversion Ratio in den USA, Europa, der Schweiz und Japan (basierend auf den aktuellen
Indexkonstituenten); Quelle: Hérens Quality AM

Der Cashflow ist wichtig

Wenn die Ertrdge robust bleiben, aber der Cashflow sich verschlechtert, sollten die
Analysten anfangen, Fragen zu stellen. Langfristig gesehen stellen wir fest, dass der Markt
vor allem jene Unternehmen belohnt, die ein Gewinnwachstum erzielen, das durch einen
Uppigen Cashflow gestitzt wird. Wie aus Abb. 2 hervorgeht, haben Unternehmen, die in
den letzten finf Jahren ein Uberdurchschnittliches EPS- und operatives Cashflow-
Wachstum erzielt haben, auch eine wesentlich hohere Kursrendite erzielt als Unternehmen,
die nur beim EPS Uberdurchschnittlich abschnitten, wahrend der Cashflow hinterherhinkte.
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Abb. 2: Kursrendite p.a. (03.2018- 03.2023) im Verhdltnis zum EPS- und Cashflow-Wachstum; Quelle: Hérens Quality
AM, Refinitiv

Anpassungsdschungel

Die Auswahl der besten Kennzahlen zur Bewertung der Unternehmensleistung kann fir
Analysten manchmal eine Herausforderung darstellen. Es ist durchaus Ublich, dass
Unternehmen ihre ausgewiesenen Gewinne zur Erleichterung der Analysten anpassen, aber
esistimmersinnvoll, dies zu hinterfragen, da diese Anpassungen manchmal ein ginstigeres
Bild gegeniber der Realitat vermitteln kénnen. In der Tat ist die SEC in letzter Zeit mit
einigen Unternehmen aneinandergeraten, die es mit den Anpassungen zu weit trieben2.

Eine der haufigsten Anpassungen ist die Aufaddition akquisitionsbedingter
Abschreibungskosten, was durchaus sinnvoll ist, aber wenn die besagte Akquisition eine
Verwdsserung zur Folge hatte, einen hohen Multiplikator aufwies, die versprochenen
Synergien nicht einbrachte und schlieRlich zu Goodwill-Abschreibungen fihrte, ist der Wert

vernichtet, und wenn es sich nicht um einen einmaligen Fehler handelt, sollte man sich
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Eine weitere haufige Anpassung ist die aktienbasierte Vergitung, die vor allem in den
USA ein wichtiges Instrument zur Mitarbeitermotivation ist. Da es sich hierbei um einen
nicht zahlungswirksamen Aufwand handelt, ziehen es die Unternehmen sicherlich vor,
ihre Gewinne um aktienbasierte Vergitungen zu bereinigen. Die Aktionére sollten sich
fragen, ob und in welchem Umfang eine Verwésserung stattfindet und ob die Hohe der
Vergitung angemessen ist und im Verhdltnis zum Unternehmenswachstum steht.

Eine Plausibilitatsprifung ist vor allem dann erforderlich, wenn die Differenz zwischen
dem ausgewiesenen und dem bereinigten Gewinn recht grof ist. Stryker, ein Hersteller
medizinischer Gerate, weist beispielsweise in der Regel bereinigte Gewinne aus, die 5o-
70 % Uber dem gesetzlichen Nettogewinn liegen. Zu den Bereinigungen des
Unternehmens gehoren u.a. regelmdssige Umstrukturierungskosten (wenn sie jedes
Jahr anfallen, stellt sich die Frage, ob etwas nicht stimmt), Kosten i.Z. mit den
Vorschriften ~ fior ~ medizinische  Gerdte (z.B. die  Aktualisierung  der
Produktkennzeichnung, um den Vorschriften zu entsprechen - etwas, das wir fir einen
normalen Betriebsaufwand fUr ein medizinisches Unternehmen halten wirden) und
Bereinigungen i.Z. mit Rickrufen (wenn sie alljahrlich anfallen, sollte man sich
eingehender mit den Praktiken der Qualitatskontrolle befassen, die fur den Erfolg eines
medizinischen Unternehmens unerlasslich ist). Wahrend die bereinigten Gewinne von
Stryker in letzter Zeit einen Aufwartstrend aufweisen, sind der Cashflow aus der
Geschéftstatigkeit und der freie Cashflow in den letzten funf Jahren im Wesentlichen
gleich geblieben. Die zunehmend fragwirdige Ertragsqualitat war einer der Grinde fir
unsere Entscheidung, uns von dem Unternehmen zu trennen.

2022 2021 2020 4
Reported Earnings ($bn) 24 20 16 35
Inventory stepped up to fair value 00 oz 00 \
Other acquisition and integration-related 0.1 0z 0z 3
Amortization of intangible assets 05 05 04 25
Restructuring-related and other charges 03 0.3 04 2
Goodwillimpairment 0z 00 00 15
Medical device regulations 01 01 0.1 N
Recall-related matters 00 01 00 2018 2019 2020 20m 2022
Regulatory and legal matters 01 00 00
Taxmatters 01 00 02 == Reported Eamings (sbn) Adjusted Eamings (sbn)
Adjusted Earnings 36 35 28

s Operating Cash Flow ($bn) === Free Cash Flow (sbn)
Abb. 3: Gewinn- und Cashflow-Zahlen der Stryker Corporation; Quelle: Hérens Quality AM, Stryker Corporation
Ergebnisqualitdt im Rahmen von Qualitatsinvestitionen

Um sicherzustellen, dass die Unternehmen in unseren Portfolios Uber eine starke und
nachhaltige Ertragskraft verfugen, unterziehen wir jedes Unternehmen, das wir als
Kaufkandidaten betrachten, einer Analyse der Ertragsqualitdt. Zu diesem Zweck
verfigen wir Uber einen speziellen Ergebnisqualitdts-Score, der uns vor mdglichen
Auffélligkeiten warnt, die eine genauere Prifung erfordern. Der Score bericksichtigt
Aspekte wie die Cash Conversion, die Plausibilitdt von Veranderungen der Bilanzposten
im Verhaltnis zum Umsatz- und Kostenwachstum, Effizienzkennzahlen, Rickstellungen,
Rentabilitdtskennzahlen usw. Die abschlieBende Bewertung ist eine Nettobewertung:
Die Anzahl der lobenswerten Kennzahlen wird um die Anzahl der Mangel verringert, und
der Hochstwert liegt bei 25 (obwohl wir derzeit kein Unternehmen mit einer so hohen
Ertragsqualitat in unserem Anlageuniversum sehen). Nach unserer Methodik ist die
Ertragsqualitat in Japan am niedrigsten und in den USA am héchsten, obwohl es uns in
allen Markten gelingt, annehmbare Unternehmen zu finden, in die wir investieren

konnen, wie die hoheren Bewertungen der Qualitdtsfonds  zeigen.
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Abb. 4: Ergebnisqualitdat der HQAM-Qualitdtsfonds im Vergleich zum Markt; Quelle: Hérens Quality AM, Refinitiv

Da sich die Anleger wieder auf das Wesentliche besinnen und ein ausgewogenes
Verhéltnis zwischen langfristigem Wachstum, solider Rentabilitét und Cash-Generierung
anstreben, sind wir der Meinung, dass dieser Trend Qualitdtsunternehmen zugute
kommt und die Pramie, die sie fur die Nachhaltigkeit ihrer Ertrage verlangen, nur noch
steigen kann.
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