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Haftungsausschluss - nur fUr professionelle Anleger

Dieses Dokument kann vertrauliche Informationen enthalten, die nicht fUr Dritte bestimmt sind. Wenn Sie nicht der beabsichtigte
Empfanger dieses Dokuments sind, dirfen Sie dessen Inhalt in keiner Weise verdffentlichen oder weitergeben. Dieses Dokument dient
ausschliesslich zu Informationszwecken und stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zur Tatigung von Transaktionen jeglicher Art
oder zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten im weitesten Sinne dar. Die Hérens Quality Asset Management AG
Ubernimmt keine Gewahr fir die Vollstandigkeit, Richtigkeit und Sicherheit dieses Dokuments. Die Hérens Quality Asset Management AG
lehnt jegliche Haftungsanspriche ab, die sich aus der Nutzung oder Nichtnutzung des Inhalts dieses Dokuments ergeben kdnnten.

Die MSCl-Informationen dirfen nur fUr den internen Gebrauch verwendet, nicht vervielfaltigt oder in irgendeiner Form weiterverbreitet
werden und dirfen nicht als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes verwendet werden. Keine der
MSCI-Informationen stellt eine Anlageberatung oder eine Empfehlung dar, irgendeine Art von Anlageentscheidung zu treffen (oder zu
unterlassen), und darf nicht als solche verwendet werden. Historische Daten und Analysen sollten nicht als Hinweis oder Garantie fur
zukinftige Performanceanalysen, Prognosen oder Vorhersagen verstanden werden. Die MSCl-Informationen werden in der vorliegenden
Form zur Verfigung gestellt, und der Nutzer dieser Informationen tragt das gesamte Risiko der Nutzung dieser Informationen. MSCI, jedes
seiner verbundenen Unternehmen und jede andere Person, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSCI-
Informationen beteiligt ist oder damit in Verbindung steht (zusammenfassend als ,MSCI-Parteien" bezeichnet), lehnt ausdricklich alle
Gewahrleistungen (einschlieflich, aber nicht beschrankt auf Gewahrleistungen der Originalitat, Genauigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat,
Nichtverletzung von Rechten, Marktgangigkeit und Eignung fir einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne das
Vorstehende einzuschranken, haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall fir direkte, indirekte, besondere, zufallige, strafbewehrte Schaden,
Folgeschaden (einschliel3lich, aber nicht beschrankt auf entgangene Gewinne) oder sonstige Schaden (www.msci.com).
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Termine & Themen

Hérens Quality CEA Webinar Serie 2025

12. Februar, 2025 10:00-10:30 Portfoliotitel Analyse
12. Marz, 2025 10:00-10:30 ESG Fortschritt — SGdamerika
Mehr Informationen: www.hgam.ch https://ce-award.com/

Registrierungslink: https://attendee.gotowebinar.com/rt/7313309661842537567
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2024 RUckblick
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2024 Highlights

Outperformance des U.S.-
Marktes

ETF-ZuflUsse auf
Rekordniveau

Zunahme der IPO-Aktivitatin
den USA

Aktienmarktvolatilitat in
Japan im August

Anderungen in der
Zentralbankpolitik

Die Performance der US-Aktien, die von einer robusten Wirtschaft
getragen wusssssrden, Ubertrafen die europadischen Aktien deutlich,
welche aufgrund der politischen Unruhen in Frankreich und des
schleppenden Wachstums in Deutschland zu kampfen hatten. ‘

Im November 2024 verzeichneten ETFs weltweit beispiellose Zuflisse
in Hohe von insgesamt 205 Mrd. USD. Allein auf US-Aktien-ETFs entfiel
ein Rekordwert von 149 Mrd. USD. ‘

Angetrieben durch den KI-Boom haben die USA ihre Position als
fUhrender Markt fir Borsengange zurickerobert. Sie nahmen 32,8
Milliarden US-Dollar auf und Gberholten damit zum ersten Mal seit 2021
China. ‘

Am 5. August verzeichnete der Nikkei 225 einen noch nie dagewesenen
Einbruch von Uber 12 % - der schlimmste Rickgang seit dem Schwarzen
Montag 1987. Am folgenden Tag erholte er sich um mehr als 10 %. ‘

Die grof3en Zentralbanken, darunter die Federal Reserve und die
Europaische Zentralbank, reagierten mit Zinssenkungen auf die
Abschwachung des globalen Wachstums und die Unsicherheiten in der
Handelspolitik. ‘
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Faktor-Indizes: Momentum-Strategien Ubertrafen weltweit alle anderen
Faktoren um eine betrachtliche Marge

Performance der Faktor-Indizes (31.12.2023-31.12.2024)

Und unter den
schwachsten in den USA
50%

Quality war der

39.9%

40% schwachste Performer
in Europa
30%
[v)

- 17.3% 19.1%

10% 6.9%

0%
-10%

VALUE QUALITY MOMENTUM LOW- HIGH DIVIDEND| VALUE QUALITY MOMENTUM LOW- HIGH DIVIDEND|
VOLATILITY VOLATILITY
EUROPE us

6 HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT A



Folglich lagen die meisten HQAM Quality Portfolios hinter den jeweiligen Benchmarks

Total Return Performance (31.12.2023-31.12.2024)

Ubergewichtung von Gleicher Gegenwind
IT-Software und Rallye wie in den USA (>70%
von Nicht- Gewicht)

30.0% vl
Qualitatsunternehmen

27.2%

23:6% Da Region nicht IT-

lastig ist, war die
Untergewichtung im

25.0%

Finanzwesen ein . Untergewichtung im
20.0% erheblicher Finanzwesen durch
Belastungsfaktor ~ |  die Untergewichtung

von Konsumguter

15.9% .
* ausgeglichen

15.0% 13.6%

10.0%

8.7%

6.5% 6.6% ;
] . .
5.0%
0.0% ,
Quality USA MSCI USA Quality Europe MSCI Europe Quality MSCI Switzerland Global Quality MSCI World
Portfolio (USD) Portfolio (EUR) Switzerland Top 15 Portfolio
Portfolio (CHF) (EUR)
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USA: Unterdurchschnittliche Performance in IT aufgrund von Ubergewicht bei Software

Total Return Performance der USA IT Industry Groups
(31.22.2023-31.12.2024)

USA IT Sector Industry Groups » Die Zuwachse im IT-Bereich wurden weitgehend von

der Halbleiter- und Halbleiterausristungsindustrie
0.0%  20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0% getragen, die im Jahresvergleich um 76% zulegte.

i sector | 38.0% > Innerhalb dieses Sektors entfielen go% der Gewinne
auf NVIDIA (+171% im Jahresverlauf, 6% Gewichtung
im MSCI USA und 12% im IT-Sektor).

» 7 von 10 IT-Beteiligungen im Quality USA Portfolio

IT Services . 9.0%

Electronic Equipment, Instruments & = . .

Components B s gehoren zur Gruppe der Softwareindustrie.
'''''''''''''''''''''''''''''''''' ﬁ . Da kunstliche Intelligenz deutlich mehr Rechenleistung
........................................ Software - 18.9% erfordert, wurden Investitionen in Hardware zur ersten

- ; Welle der KlI, wovon wiederum die Halbleiterindustrie
Technology Hardware, Storage & rofitier
Peripherals - 30.8% e tierte.

Dies anderte jedoch nichts an der Natur der Branche, die

semiconduct & Semi Equip [ GGG 75 nach wie vor volatil ist und den Ublichen Auf- und
Abwartszyklen unterliegt.

In der Softwarebranche hat sich Kl bisher nur schrittweise durchgesetzt, wobei die Vorreiter (die Unternehmen, die
Zugang zu Kundendaten haben und bereits vorzeitig in KI-Anwendungen investiert haben) ihre Kunden erst noch
von den Vorteilen der neuen Technologie Gberzeugen mussen.
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USA: Im IT-Sektor Ubertreffen Non-Quality die Quality-Unternehmen, wobei der
Abstand in der Softwarebranche besonders grol3 ist

Median Total Return Performance (31.12.2023-31.12.2024), Quality vs Non-Quality unabhangig von der Bewertung

60.0%

25.0% 52.0%
21.5% 50.0%
20.0%
40.0%
15.0% 13.6%
30.0% 25.9%
10.0% 20.0%
6.2%
8.6%
5.0% . 10.0%
0.0% 0.0% -
Quality IT (ex Non-Quality IT AllIT ex NVIDIA Quality Software Non-Quality All Software
NVIDIA) Software

Die Zuwachse im Non-Quality-Software sind hauptsachlich auf folgende Faktoren zurickzufihren:

Oracle (+60%), der zweite Kl-Liebling unter den GrofRunternehmen nach Nvidia. Nach 13 Jahren mit einem einstelligen

organischen Wachstum des Gesamtumsatzes konnte Oracle dank der positiven Entwicklung der Cloud-Umsatze wieder
zweistellig zulegen.

Fair Isaac Corp (+71%), bekannt fir seine Datenanalyse- und Kreditwirdigkeitsprifungsdienste, hat ein P/E von 105. Der
Aktienkurs des Unternehmens hat das Gewinnwachstum deutlich Ubertroffen, was auf die Ausweitung des
Bewertungsmultiplikators zuriGckzufGhren ist

Palantir Technologies (+340%), ein auf Big-Data-Analysen spezialisiertes Softwareunternehmen mit einer P/E von 376. Die

Fortschritte von Palantir im Bereich der kinstlichen Intelligenz trugen erheblich zur Performance der Aktie bei. Das
Unternehmen sicherte sich auch mehrere Regierungsauftrage, insbesondere im Verteidigungs- und Geheimdienstsektor.
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Europa: Marktrenditen werden von Finanz- und Industriewerten getrieben, wahrend das
Portfolio eine negative Attribution aus beiden Sektoren verzeichnet

Total Return Performance of Europe’s Financial Industry Groups

(32.22.2023-31.12.2024)

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0%

Al Financiots - | - -
» Die schwache Performance von Spirax Group,
Atlas Copco und Legrand belastete das
sanks [ : - , . |
Gesamtergebnis des Sektors im Portfolio;

ebrance 23.-8% Industrial Sector Attribution (31.12.2023-31.12.2024)
Capital Markets | - -

» Der Gegenwind bei den Industriewerten war
eine Folge des negativen Selektionseffektes;

Financial Services - 6.1%

» Das Europa Quality Portfolio ist ausschlief3lich im Bereich
Finanzdienstleistungen engagiert;

» Somit ist das Portfolio in diesem Sektor um 15% untergewichtet;

» Der Aufschwung bei Banken und Versicherungen (Non-Quality) 3.0
war grofdtenteils auf Aktienrickkaufprogramme zurickzufihren. Total Attribution Selection Allocation
Sie wurden durch  jahrelange Kapitalakkumulation,
Umstrukturierungen, Kostensenkungen und eine unterstitzende
Zentralbankpolitik ermoglicht und trieben die Gewinne dieser
Unternehmen in die Hohe.
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Deutliche Underperformance in den USA fUhrte zu einem schwachen Jahr auch fir das
Global Quality Top 15 Portfolio

Total Return Performance of Global Quality Top 15 Portfolio vs MSCl World (31.12.2023 —31.12.2024), in EUR

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

-5.0%

-10.0%

-15.0%

-20.0%

13.6%

Global Quality Top 15
Portfolio

27.2%

MSCI World

T
Staples
Financials

................................................

-14.8%

Selection

11

IT
Energy
1.2%
-1.5%
Allocation Currency
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Global Quality Top 15 Portfolio Swaps: Mai 2024

>
Portfolio Verkauf: accenture

Verkaufsargumente:

Accenture ist nach wie vor einer der fihrenden
Anbieter im Bereich IT-Beratung und eines der
wenigen Unternehmen, die bereits in der Lage
sind, Kl-Tools zu monetarisieren (4% des
Umsatzes im letzten Quartal);

Die operative Dynamik des Unternehmens hat
sich jedoch deutlich verlangsamt.

diskretionaren
unsicheren

Die Kunden schranken ihre
Ausgaben aufgrund der
Wirtschaftsaussichten weiterhin ein;

Accenture hat Dbereits Einblick in die
Kundenbudgets fir das Geschaftsjahr 24, und es
gibt klare Anzeichen dafur, dass sich die
Zuweisungen nicht beschleunigen werden und
das Umfeld schwierig bleiben wird.

12

Portfolio Kauf: SerVicen w

Kaufargumente:

ServiceNow hat einen Marktanteil von mehr als
40% in der Kernbranche IT-Service-Management
(ITSM);

97% der Einnahmen des Unternehmens sind
wiederkehrend, und die Vertragsverlangerungs-
rate ist mit 98% eine der hochsten in der
Branche;

Uber 85% des jahrlichen Neuvertragswerts
werden von bestehenden Kunden generiert
(Starke der Plattform);

Aber auch bei den Neukunden zeigt das
Unternehmen eine starke Dynamik (der
Kundenstamm wuchs im Jahr 2023 um 13% auf
1'897 Kunden);

In nur 20 Jahren konnte das Unternehmen seinen
Umsatz von o,5 Mrd. USD im Jahr 2013 auf fast g
Mrd. USD im Jahr 2023 steigern, also um den
Faktor 20.
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Quality Global Top 15 Portfoliounternehmen sind dank ihrer soliden Finanzlage und ihrer
robusten Geschaftsmodelle fir kinftiges Wachstum gut aufgestellt

Alle Portfoliogesellschaften haben eine

100% der Unternehmen dominieren ' Bruttogewinnspanne von Gber 40% und

in ihrer Nische @ konnen ihre Gewinne im Laufe der Zeit
erfolgreich schitzen.

: Niedrige Verschuldung
0 :
MUeT >7<Jz/ohb|.ec’lcendPtr)odu.kthe artl, dledals B~ (Verschuldung/Eigenkapital unter o,8)
HAVE Egnsrfe:l endbezeichnet werden DEBT] gewahrleistet Unabhangigkeit von externen

Krediten

B

> 2/3 der Portfoliofirmen haben
wiederkehrende Einnahmen von
Uber 30% 2 0

Das Engagement in China ist in Bezug auf die
Einnahmen begrenzt

Fast alle Unternehmen weisen eine
hohe Rentabilitat mit einem ROE
PROFIT von Uber 15% auf.

Portfoliounternehmen schneiden bei ESG-
Ratings sehr gut ab

R © B ®

D
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Hauptthemen dieser Dekade & Global Quality Top 15 Positionierung

/ Neutral \

Positive

Neutral

< Positive >

Positive

Positive

\ Neutral /

Source: Hérens Quality AM
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HQAM Quality Equity Funds (per 31.12.2024)

CEAMS Quality Equity Europe Fund B Share EUR
== == STOXX 600 Net TR Index

- CEAMS Quality Europe Equity Fonds:
130
Lancierung: 1. Oktober 2004
Fonds Index
= Rechtsform: Luxemburger UCITS 159
= Fondswahrung: EUR
= ISIN: LU0199669259 (B-Share) 110 T - S --- 2Yp.a.  10.5% 12.2%

- o
Sustainability Rating M
100 3Y p.a. -2.4% 4.0%

MmHNlNBSTAH @ @ @ @ 5Y p.a. 4.6% 6.6%

CEAMS Quality Equity USA Fund B Share USD

ES— CEAMS Quality USA Equity Fonds: 8P 500 Gross TR Index

= Lancierung: 1. Oktober 2004 130

= Rechtsform: Luxemburger UCITS 1o Fonds Index

= Fondswahrung: USD YTD 13.4% 25.0%

" ISIN: LU0199670695 (B-Share) 110 2Y p.a 23.1% 25.9%

Sustsnalilty Ratng 100 3Y p.a. 0.1% 9.1%

MOHNWBSTAH @ @ @ @ @ 90 5Y p.a. 8.7% 14.6%

,&'f’ q,@,“ > q{@? P ,‘9'»“ ,,9"'“ ,,9"? q/@?‘ ,\9'»" q,@? ,&'»“ q,@,“‘
NN R SN RN N N SR N N N
SO A S S S G S A S S A G
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HQAM Quality Equity Funds (per 31.12.2024)

CEAMS Quality Equity Switzerland Fund B Share CHF == == SP| Index

120
CEAMS Quality Switzerland Equity Fonds:
. 115
= Lancierung: 1. Oktober 2004 Fonds  Index
. 110
= Rechtsform: Luxemburger UCITS e 43%  6.2%
=  Fondswahrung: CHF D o
2Y p.a 5.8% 6.1%
= ISIN: LU0199667808 (B-Share) 100
3Y p.a 6.5% 2.0%
Sustainability Rating 95
5Y p.a 2.0% 3.8%
OS] B D@ %
P o> > >
I S S MU S, S S, SR S S, S S,
NN AU U U M A M M AN S
S A A S M S M A G M S M
e (G|0bal Quality Top 15 Fund - R Tranche, EUR
- == == MSC| World Net TR in EUR
- “2) Global Quality Top 15 Fonds: 10
R . - Fonds Index
= Lancierung: 1. Oktober 2019 /’
120
=  Rechtsform: AIF === - YTD 121%  26.6%
. - - g R
= Fondswahrung: EUR 110 N \/\
2Y p.a. 21.1% 23.0%
= |SIN: DEoooA2PFo086 (R-Share) 100
Sustainabilty Rating 90 3Y p.a. 2.8% 9.7%
> O ™ 3 ) O ™ 3 ) O ™ 3 o
MﬂHNlNBSTAH @@@@@ ,)9"’ ﬁ,@’ 39"’ ,}0” 39'\’ g,@’ 39'1’ ,}0” 119'1’ q,@' q,& :19” ')9'» 10.19 —
NN N R SN R U N R SN 11.4% 13.5%
T R D T DT D D Sy 10.23
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Herens Quality Asset Management:
PIONER fiUr internationale Qualitatsinvestitionen
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Unternehmensprofil

HQAM

auf einen Blick

100% unternehmerisch

gepragt systematische

Qualitatsinvestitionen

Beaufsichtigt durch die FINMA (20% Privatkunden &

seit 2008
& BAFIN —Bewilligung seit 2011

khg; ﬁ-l@\gh
&ﬁ&&&
ﬁﬁ A@ ‘a\
LALL

Pfaffikon SZ

27 Teammitglieder

Internes Forschungsteam
Seit 2004

18

Pionier fir internationale

80% institutionelle Kunden)

100% Unabhangigkeit bei
Analysen und
Investitionsentscheidungen

Alphain jeder Region seit
der Grindung erreicht

FERE
£AELS

Team

Riga
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Qualitat war in der Wirtschaftsliteratur weit verbreitet - wir sind Pioniere im internationalen
Quality Investing und haben die Brucke zur Finanz- und Investmentwelt geschlagen

Business Literature

by James C. Collins

LODI{ INSIB'E!“'

BUILT
10 1AS]

SUCCESSFUL HABITS
OF VISIONARY
COMPANIES

“=  JAMES G COLLINS
“ JERAY |. PORRAS

by James C. Collins /Jerry I. Porras

by Thomas J. Peters,
Robert H. Waterman, Jr

SEARCH INSIDE!

COMPETITIVE
"ul"]‘\ 'tl‘\-i 'U. I

CELEATE |
SL'PFERID I. l‘lltllill-."-l . Pl

Michael E.

Porter

by Michael E. Porter

19

Corporate Excellence Book (2006)

Systematisches
Investieren in

Corporate
Excellence

rlin  Systematisches Investieren in
Corporate Excellence

Verlag Neue Ziircher Zeitung

z?\&
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Herzlichen Dank & Wir freuen uns auf den Austausch mit lhnen

= Unser Handeln grindet auf einem festen betriebswirtschaftlichen Fundament: Gber 15 Jahre
Wissen und Erfahrung in der Anwendung systematischer Methoden zur Bestimmung von
Qualitat:

v 11 Analysten fUr «Quality at Attractive Valuation»
v’ Erfolgreicher Live Track Record seit 2004
= In Quality zu investieren bedeutet, betriebswirtschaftlich nachhaltig zu investieren:
v Diesist eine Grundvoraussetzung fir alle weiteren Nachhaltigkeitskriterien
= Konsequenter Fokus auf Quality:
v' Z.B. hohe Active Shares i.d.R. von Uber 85%
= Zugang zu Hérens Quality Research:

v Hérens Quality AM betreibt ein Research Center in Riga / Lettland. Analysen kénnen
nach Kundenbedirfnis abgestimmt und erstellt werden

Diego Follmi, CEO [ Partner
= d.foellmi@hgam.ch

. " 441432223141

Colinne Bartel, AC Innovation GmbH

= colinne.bartel@acinnovation.com

:,.-\

"  +491707345775
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Transparente und detaillierte monatliche Recherchedokumentation zu jedem Unternehmen
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Sonova Hol Ag (SOON.S| HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT
Investment Case [ Fimancials | Govemnance ]
Sector Health Care Business Model Description | KeyRatiom | Financisl Figures =eporing ssooraing FRAIGARPIAR [ Lowies ans ctanany or sorparaie cirusture "
Group Haaith Care & driven i 7 M G #5225 or Groweh () ar pes Tnare Sa2a) i=s; |3 5 tncion, region £ 3 semwate pzations for Snanak s
s Scnova develops and markets hearing care solutions in two segments, o Qusriany repering stapiy ot Team
g3 £ 3
gamailmunn {bn) : hearing aids (HA) and cochlear implants (CI}The group operates 2017 2018 2017 2018 P 2015843, change; I014F14, 2 changes 20439413 4 changes; 30
tyle Guality through its core business brands Phonak, Unitron, Connect Hearing (H1) ROE 75 175 01 Saes T 7355 2072 130 pemie ook R 2 s e 4
Employees 14242 and Advanced Sionics (CI). Sonova operaies worldwide and distributes e o o £y && 37 L3 Dpersig P = 72 345 122 ELZNMNT, Saex 2 ERTDAITH L —fosin e
Major Shareholders Founders 10.5% its products in over 80 cauniries through its own distrbution network CusTent Ratic 10 13 05 Metincome 200 g 337 ag W sice 2001 2 piznen tmemserreims ST4AE D1 memter IHIAE tctangs
Chase Maminees 0.8% gf"m';‘tﬂ;“ through independent disirbutors. Divigend Payout 424 430 U5 CashFromOpembions 523 e a5 0s Fiunices sapita) managament 4 Fussi 80D myim
Jndu::ry backed by technology&portalio hreadth Capital Intensity" - N - Eguty Eiesod TIms i L8 Fasucines saminge managemant L ———
Company is deeply rooted in RED (R&D spend per annum = in the Altman 2-socee 53 53 23 odenss 28 23 21 13 ek ot el £ A i s it i g IO
rge o 7-8% of Sales), In Hearing Aids Segment B0% of revenues) T ST e o P T e Sooee T s Bt B Casiar e
’ i 213 of sales are from products that are less than 2 years from bunch
Competitors Gn Store Nord AIS Eore frmaclad [

turing side. Sonova is #1 on the market with 24% of the
market share (Willam Demant = #2 with 23% . Siemens #3 with

ANAGEMENT

Williarm Demant Holding e 2014, reth at 70, esemations porTibe;

e P
17%).Over the past eight years, Sonova has gained the greatest market _
o= nreasrg Lo 17 2005 [ E— E— T
Growth Opportunities ” = Hoiding Period Benchmark  OwtUnder (EUR) & 4103 8 £204 e
New produet launches and higher penetration rates o bm medel
ompany in Brief Sonova is to enjoy further markst share growih, drven by new platiorms e o e 2uses 2E+05 135585 2E405 Sectar: ELMO-HEALTH B EG 2

Senova Holdmg AG is 3 Swizerland-based company and products that show mproved clinical results {partly driven by
operatng in the heafthzars sector. The Company. along Synergiss from AB acquisition, fike incorporating Phomak signal

Folicy, Business Ethiss.

with its subsidiaries, designs, develops, manufactures, Progessing technoiogy in the CI). Growth could also be supporizd by s Commlation Tackever vetmuny | ovivia e ‘
distributes and services hearing systems for adults and QrOWIng penetration rates in Hi, which now are relatively low, especally im W =w  mm | iEw
in the largest target group (people with mild hearing loss, penctration o o w one [ e mmiastion E

ehildren with hearing mpairment.

It is CASH COW type company. cperating in the
lifecycle 4

Business Segment Exposure

¥ Mac Eremium
Wirsiess p
comm.
EEY
%
Eachiesr
impaants

=
mm‘l aseances
i o
295 =5

Geographical Exposure (invesiments)
arac

Customer Exposure
No customer »10% of sales

Production Facilifies

CHLUSATL.CNTL VN1

www BOAML |

© 2013 Hére

rate 10%), as peogle receive more reimbursement, and as deviees
become more aesthetical and some are even inviskle (Lyric produst by
Sonova, which is 1st and only 100% invisible device, wearable for
several montis).

Peer Comparison

Clear market leader with outperforming sales growth

Sanova is not that diversified product wise {like Willam Demant that
provides Diagnestic squipment as well), but has broader cffering
category wise. It also has the fargest own branded retad network in the
industry (2.000 points of sale). Owing to this, company was able to grow
its market share the most in the recent years (from 2005)

Market Environment

Eyclicality and price sensitiviry defines the marker

The "big six” hearing aid manufacturers sccounted for 83% of the workd
market in 2012. HI market is around CHF 4.5 bn worth and is growing at
2 CAGR of 24%. Cl market is CHF 1bn worth and has 2 CAGR of
10%. Of the whoie popuiabon. c15% have hearing probiems. Overall
market wise. ther are mproving market conditons and Germany
(iargest market in Europe} has se=n a rapid accelerabon in vokms
growth from the change in rembursement.

Latest Results and Outlook:

H1 2018/17- Sales +8.7% (+5.5% ke) at CHF 1.070 bn; EBITA -5.2% (ex
eurrency losses +2.7% le), margin of 19.2% (2015/18: 18.5%); EPS
+8% at CHF 243. FY 2018/17 outieak: sales growth ta pick up n the
H2, supportd by the posiive market respenss o our recently
introguced produsts. Sales +14-16% in local (inel. Audi

NI

Weaknesses
e maniel]- AINDUgGN JSUIEIEON O NL D3660 AUGIEIOVA WO Enadie SONova 1o
BTG maniet/femove compatng BOUCTS O WDH OM (hE Channel, acquiSTan Wi

have negailve impact o1 GIOUP'S Margins N the mid t=m (Sanovas
ITA margin of 21% Is higher Man Audionova’s 6%

in the EBITA of 8%-12% in local currencies.
Risk Factors

1) as 80% of all the Hi are out of the pocket expense. it can be cut
during fhe fimes of ecanamic tumail; 2) pricing pressure and further
regulatory bamers that increase the requirement and time for new
product approvals, 3) FX headwinds, as company generates 0% of
sales in curmencies other than CHF.

Valuation

Sonova represents high quality business story with promising
momentum 3t the attactve valuation. It s trading at a significant
premium to the market of 40%{18% P/E premum to 3y average
premium}

Summary

We invest in Sonova as 1) the company has leading positons i
Heanng Aids and Cochlar Implant marksts: 2) there are good top and
bottom line growth opportunities. driven by new products. further market
penetration and synergies between segments. 3) it has the largest own
brandsd retail network in the industry (2.000 pomts of sale).
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Haftungsausschluss /A

Dieses Dokument kann vertrauliche Informationen enthalten, die nicht fUr Dritte bestimmt sind. Wenn Sie nicht der beabsichtigte
Empfanger dieses Dokuments sind, dirfen Sie dessen Inhalt in keiner Weise veroffentlichen oder weitergeben. Dieses Dokument dient
ausschliesslich zu Informationszwecken und stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zur Tatigung von Transaktionen jeglicher Art
oder zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten im weitesten Sinne dar. Die Hérens Quality Asset Management AG
Ubernimmt keine Gewahr fir die Vollstandigkeit, Richtigkeit und Sicherheit dieses Dokuments. Die Hérens Quality Asset Management AG
lehnt jegliche Haftungsanspriche ab, die sich aus der Nutzung oder Nichtnutzung des Inhalts dieses Dokuments ergeben kdnnten.

Die MSCl-Informationen dirfen nur fUr den internen Gebrauch verwendet, nicht vervielfaltigt oder in irgendeiner Form weiterverbreitet
werden und dirfen nicht als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes verwendet werden. Keine der
MSCI-Informationen stellt eine Anlageberatung oder eine Empfehlung dar, irgendeine Art von Anlageentscheidung zu treffen (oder zu
unterlassen), und darf nicht als solche verwendet werden. Historische Daten und Analysen sollten nicht als Hinweis oder Garantie fur
zukinftige Performanceanalysen, Prognosen oder Vorhersagen verstanden werden. Die MSCl-Informationen werden in der vorliegenden
Form zur Verfigung gestellt, und der Nutzer dieser Informationen tragt das gesamte Risiko der Nutzung dieser Informationen. MSCI, jedes
seiner verbundenen Unternehmen und jede andere Person, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSCI-
Informationen beteiligt ist oder damit in Verbindung steht (zusammenfassend als ,MSCI-Parteien" bezeichnet), lehnt ausdricklich alle
Gewahrleistungen (einschlieflich, aber nicht beschrankt auf Gewahrleistungen der Originalitat, Genauigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat,
Nichtverletzung von Rechten, Marktgangigkeit und Eignung fir einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne das
Vorstehende einzuschranken, haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall fir direkte, indirekte, besondere, zufallige, strafbewehrte Schaden,
Folgeschaden (einschliel3lich, aber nicht beschrankt auf entgangene Gewinne) oder sonstige Schaden (www.msci.com)
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