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Disclaimer —only for professional investors

This document may contain confidential information that is not intended for third parties. If you are not the intended recipient of this
document, you must not publish or pass on its content in any way. This document is for information purposes only and constitutes neither
an offer nor a recommendation to undertake any type of transaction or to buy or sell securities or financial products in the broadest sense.
Hérens Quality Asset Management AG offers no guarantee of the completeness, correctness or security of this document. Hérens Quality
Asset Management AG accepts no liability claims that might arise from the use or non-use of the content of this document.

The MSCI information may only be used for your internal use, may not be reproduced or re-disseminated in any form and may not be used
as a basis for or a component of any financial instruments or products or indices. None of the MSCI information is intended to constitute
investment advice or a recommendation to make (or refrain from making) any kind of investment decision and may not be relied on as such.
Historical data and analysis should not be taken as an indication or guarantee of any future performance analysis, forecast or prediction. The
MSCl information is provided on an “as is” basis and the user of this information assumes the entire risk of any use made of this information.
MSCI, each of its affiliates and each other person involved in or related to compiling, computing or creating any MSCI information
(collectively, the “MSCI Parties”) expressly disclaims all warranties (including, without limitation, any warranties of originality, accuracy,
completeness, timeliness, non-infringement, merchantability and fitness for a particular purpose) with respect to this information. Without
limiting any of the foregoing, in no event shall any MSCI Party have any liability for any direct, indirect, special, incidental, punitive,
consequential (including, without limitation, lost profits) or any other damages (www.msci.com)
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Dates & Topics

Hérens Quality CEA Webinar Series 2025

More information: www.hgam.ch https://ce-award.com/
Registration link: https://attendee.gotowebinar.com/rt/7313309661842537567
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Schutz lhrer geschaftlichen und personlichen Daten im Zeitalter von Kl und Cloud

= Internet-/IT-Sicherheit bezeichnet den Schutz von Daten,
Systemen und Netzwerken vor unbefugtem Zugriff, Angriffen
und Schaden.

= Sieist sozusagen eine ,digitale Versicherung" fir den
Geschaftsbetrieb.

= Sie gilt fUr E-Mails, Cloud-Speicher, Software, interne
Systeme und mehr.

= Sieist unerlasslich fur Vertrauen, Kontinuitat und
Compliance.
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Warum ist es jetzt wichtiger denn je?

N

g () Unternehmen jeder Grosse sind zunehmenden Cyberbedrohungen ausgesetzt

» Cyberkriminelle haben es nicht mehr nur auf grosse Unternehmen abgesehen —auch kleine und
mittlere Unternehmen werden aufgrund ihrer schwacheren Abwehrmechanismen und wertvollen
Daten zunehmend angegriffen.

» Keine Organisation ist zu klein, um ein Ziel zu sein.

g () Datenpannen kosten Unternehmen durchschnittlich 4,45 Millionen US-Dollar (IBM, 2023)

g » Neben unmittelbaren finanziellen Verlusten fihren Sicherheitsverletzungen oft zu Anwaltskosten,
Kommunikationsaufwande, Losegeldzahlungen und langfristigen Kosten fir die Behebung und den
Wiederaufbau von Systemen.
» Diese Kosten konnen fir unvorbereitete Unternehmen verheerend sein.

p () Verlust des Kundenvertrauens, Bussgelder und Betriebsunterbrechungen sind
schwerwiegende Folgen

» Werden Kundendaten kompromittiert, leidet der Ruf, und Aufsichtsbehérden konnen hohe
Bussgelder verhangen.

» Der Betrieb kann tage- oder wochenlang unterbrochen werden, was zu Umsatz- und
Produktivitatsverlusten fUhrt..

g () Cybersicherheit ist keine Option, sondern eine strategische Notwendigkeit

* » Inder heutigen digitalen Wirtschaft muss Sicherheit in jeden Aspekt eines Unternehmens integriert
werden.
» Sieisteine grundlegende Ebene, die nicht nur Daten, sondern auch die Marke des Unternehmens, die
Kundenbeziehungen und die langfristige Rentabilitat schitzt. HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT A



@ Case Study: Colonial Pipeline Ransomware-Angriff (Mai 2021)

Colonial Pipeline, der grosste Betreiber einer Treibstoffpipeline in den USA, wurde von einer Ransomware-
Attacke der Hackergruppe DarkSide getroffen. Die Angreifer drangen in die IT-Systeme des Unternehmens
ein, verschlisselten wichtige Daten und forderten ein Losegeld fir die Freigabe.

Storung des Betriebsablaufs

Pipeline-Stilllegung: Als Reaktion darauf legte Colonial das gesamte Pipeline-Netz still, das fast die Halfte des
Treibstoffbedarfs der Ostkiste deckt.

Treibstoffknappheit : Dies fihrte in mehreren Bundesstaaten zu weitverbreiteten Benzinengpassen, Panikkaufen
und Preisspitzen, was sich negativ auf Unternehmen, Fluggesellschaften und Verbraucher auswirkte.

Losegeldzahlung : Berichten zufolge zahlte Colonial ein Losegeld in Hohe von 4,4 Millionen US-Dollar in Bitcoin,
um wieder Zugriff auf seine Daten zu erhalten.

Beteiligung der Regierung : Die US-Regierung hat den Notstand ausgerufen und damit verdeutlicht, wie anfallig
kritische Infrastrukturen fir Cyberbedrohungen sind.
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Der KI-Game-Changer

Kinstliche Intelligenz hat die Cybersicherheit verandert

Kl verleiht Unternehmen bei der Erkennung und Reaktion auf
Cyberangriffe Geschwindigkeit, Skalierbarkeit und Prazision, was
mit manuellen Tools bisher nicht moglich war.

Cyberkriminelle nutzen Kl zur Automatisierung und
Verbesserung ihrer Angriffe

Hacker nutzen Kl, um Angriffe raffinierter und schwerer erkennbar
zu machen.

Aber auch Abwehrsysteme nutzen heute KI, um Bedrohungen
in Echtzeit zu erkennen, bosartiges Verhalten vorherzusaqen
und schneller zu reagieren.

Sicherheitsplattformen nutzen maschinelles Lernen, um
verdachtige Muster zu erkennen, ungewohnliche Aktivitaten zu
kennzeichnen und sogar Bedrohungen automatisch einzudammen,
bevor sie sich in Systemen ausbreiten.

Kl macht Cybersicherheit proaktiver, anpassungsfahiger und
skalierbarer und hilft Unternehmen, immer einen Schritt
vOoraus zu sein.

Anstatt nur auf Bedrohungen zu reagieren, ermdglicht K
Unternehmen, diese zu antizipieren und zu verhindern, selbst wenn
sich die Bedrohungslandschaft weiterentwickelt — was einen
grossen Vorteil bei der Cyberabwehr bietet.

HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT IA



Der Aufstieg von SaaS und Sicherheitsintegration

Software-as-a-Service (SaaS)-Plattformen integrieren Sicherheit mittlerweile als Kernfunktion.

» Diese Plattformen bieten Cloud-basierte Tools fir Kommunikation, Zusammenarbeit und Geschdftsabldufe und verfigen
jetzt standardmdssig Gber integrierte Sicherheitsfunktionen wie Verschlisselung, Zugriffskontrolle und
Bedrohungsuberwachung.

Sie bieten Vorteile wie automatische Sicherheitsupdates, integrierte Compliance-Funktionen und eine
skalierbare Architektur.

» SaaS-Plattformen reduzieren die Belastung interner IT-Teams, indem sie kritische Sicherheitsupdates automatisch
durchfihren und Unternehmen dabei helfen, Datenschutzbestimmungen wie die DSGVO (EU-Datenschutzgesetz) und
HIPAA (US-Gesetz zum Schutz von Gesundheitsinformationen) einzuhalten.

Dies reduziert die Belastung der internen IT-Teams und gewahrleistet einen konsistenten Schutz im gesamten
Betrieb.
» Durch die Zentralisierung von Updates und die Standardisierung von Sicherheitsprotokollen stellen SaaS-Lésungen sicher,

dass Unternehmen unabhdngig von ihrer Grésse Zugriff auf Sicherheit auf Unternehmensniveau haben, ohne Gber
umfassende technische Fachkenntnisse verfliigen zu missen.
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SaaS-Unternehmen in Aktion

SYNOPSYS'

Synopsys ist auf die

sichere
Softwareentwicklung spezialisiert und
unterstitzt die Entwicklung sicherer
Anwendungen von Grund auf.

Das Unternehmen bietet Tools fur
Anwendungssicherheitstests an, die
Entwicklern helfen, Schwachstellen vor
der Veroffentlichung von Software zu
erkennen und zu beheben und so das
Risiko  zukinftiger  Exploits  zu
reduzieren.

N -

servicenow

ServiceNow bietet Tools fir IT-
Betrieb und Incident Response mit
integrierten Sicherheits-Workflows.

Die Plattform optimiert die Reaktion
von Unternehmen auf Bedrohungen,
indem sie IT-Servicemanagement mit
Sicherheitsablaufen kombiniert und
so eine schnellere Erkennung,
Untersuchung und Losung von
Vorfallen ermdglicht.

®

SAP sichert Enterprise-Resource-
Planning-Systeme (ERP) und bietet
Tools fur Zugriffskontrolle, Compliance
und Datenschutz.

Als zentrales System fiUr Finanzen,
Personalwesen und Lieferkette
gewahrleistet SAP die Segmentierung,
Uberwachung und den Schutz sensibler
Daten und unterstitzt Unternehmen
dabei, Compliance und Resilienz zu
gewabhrleisten.
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Leider fallt keines der Cyber-Security-Unternehmen in den

Quality-Bereich. Beispiele: CrowdStrike und Fortinet

N\
CROETRIKE E:EHTInE.I-@

» Hauptsitz: Austin, Texas, USA » Hauptsitz: Sunnyvale, Kalifornien, USA
Ker_nprodukt: Falcon-Plattform (Cloud- > Kemprodukt: FortiGate-Firewalls

nativer Endpunktschutz)

» Schwerpunkt: Netzwerksicherheit,
Firewalls, VPNs, sicheres SD-WAN und

eine umfassende Sicherheitsstruktur

» Schwerpunkt: Cybersicherheit,
insbesondere Endpoint Detection and
Response (EDR), Threat Intelligence und
Incident Response » Geschaftsmodell: Primar produktbasiert

> Geschaftsmodell: (Hardware + Software), mit steigenden

Abonnementbasiertes SaaS Abonnementeinnahmen

» Technischer Vorteil: Nutzung von KI/ML
zur Bedrohungserkennung;
Bereitstellung eines schlanken Agenten
auf Geraten » Zielkunden: KMU bis

Grossunternehmen, Serviceprovider

» Technischer Vorsprung: Bekannt fur
integrierte Hardware-/Software-
Sicherheitsanwendungen

» Zielkunden: Grossunternehmen,
Behorden

B 5o cc: crons uality AV, Open n HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT A



CrowdStrike macht Verluste, wahrend Fortinet Bilanzprobleme hat — nichts davon ist fir ein
Qualitatsunternehmen akzeptabel.

TN M ™ — I . e . TSN e

Erfolgsbilanz ausgewahlter grundlegender Merkmale (GJ 2017-GJ 2024)

= CrowdStrike =—=Fortinet

Operating Margin (%
Gross Profit Margin (%) P g Margin (%)

40.0%
90% o —
80% . 00
70% Beide Unternehmen 00% e p—
60% verfugen Uber sehr solide ~ -200%
50% -40.0%
ot Bruttomargen und oo
. -60.0%
30% steigende EBITDA- o
20% R
10% Margen e -100.0%
0% -120.0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 aber Crowdstrike 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B CrowdStrike W Fortinet o . . - roe .
| schreibt immer noch Equity Ratio (%)
EBITDA Margin (%) Verluste (SBC und hohe 200%
60.0% Investitionenin 53%
40.0% - . 0% . 9% 38%
200% — = Wachstum), wahrend sich ™" 2% 3 i“% 32’°E1% = T L
0.0% o die Eigenkapitalquotevon o n 0 - ._ ._
08N Fortinet im Laufe der e
-40.0% 50%
-60.0% Jahre angI'UI"Id der
200% aggressiven Ruckkaufe -100%
e deutlich verschlechtert %
-120.0% -150%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 hat
-170%
-200%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2 HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT IA



HQAM Quality Equity Funds (per 31.03.2025)
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HQAM Quality Equity Funds (per 31.03.2025)

CEAMS Quality Switzerland Equity Fonds:
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Herens Quality Asset Management:
PIONEER for international Quality Investments
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Company Profile

HQAM

at a glance
100% entrepreneurial Pioneer for international 100% independence in analysis
driven systematic Quality & investment decisions
investments
Supervised by FINMA since 2008 (20% private clients & Achieved alphain each
& BAFIN authorization since 2011 80% institutional clients) region since inception

ﬁiﬁhférﬁ:ﬁ: 27 team members &g‘ﬁ&‘
SASE LS . AR S

S REL

Team Team
Pfaffikon SZ Riga
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Quality was widely used in business literature - we are Pioneers in international Quality
Investing and built the bridge to the financial and investment world

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

17

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 fir «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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Transparent and detailed research documentation on each company on a monthly basis

HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT | HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT

Sonova Hol Ag (SOON.S HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT
Investment Case T W
Sec Heclh e Business Model Description | Keyrabos ] Financial Figures [ ———— T — "
Group Health Care . driven i I i G ercest 1o grasen () o per T S 1= 2| By fumcion, reqion £ 2 senaraie sexsions for Shonak sand:
b Sonova develaps and markets hearing care solutions in two segments, p—— Guartarty reporiing stanuy o1 Team
s13: S 3
gamailmunn {bn) : hearing aids (HA) and cochlear implants (CI}The group operates 2017 2018 2017 2018 [ 2015843, change; I014F14, 2 changes 20439413 4 changes; 30
tyle Qually through its core business brands Phonak, Unitran, Cannect Hearing (HI) e T E T o o —— e Tan corparate autocr 5] c=0 paeagrounc mimvance ”
Employees 14242 and Advanced Bionics (CI). Sonova operates worldwide and distributes Net Debt fo Equty &4 {37 -1D3 Operating Prom e ara — “FTE LLENMT. Sy e AN ESDA TR 05 : fﬁ:.;ﬁ:s dufy since 2071; fvorked for AUAS and Lfe Scence oo
Major Shareholders Founders 10.5% = procests i aber 80 cdnines fough o distritfon petwk Cumen: Fao 19 18 08 Netinome 00 a2 =7 20 [ 3 mo1snes, t memsermine 1014169 +1 member 1314, tatange
Chasa Nominees 0.8% {2,000 retail outiets) and through independent distributors SR T T e esh =y e e
Competitive Advantage 4
hnology&pordoli Cagital Int=nsity” = - - Equity 2452 2168 1862 141 Sict Smes iy C¥ SIS,
Induztry I backed by bresith x e = i = il Sk samngs mansgemart o Revinon o1 22 e & axpenanos
Company is deeply rooted in RAD (R&D spend per annum i in the Lol i = u 1 uni Broke aven in FY S99394 hut in SO9E med 12 22 oz making
range of 7-B% of Sales). In Hearing Aids Segment [B0% of reverues) T amee It e o Srouce PR Mae S5er 1 ROCERE Botine s i Canial mEREe
Competitors PETIRp s 213 of sales are from products that are less than 2 years from lunch -

From manufacturing side. Sonova is #1 on the market with 24% of the

William Demant Holding ANAGEMENT e 2014}, rez at 70, esemations porise;

market share (Wiliam Demant s #2 with 23% . Siemesns #3 with Prass—— e —— T
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
Sonova is to enjoy further market share growth. drven by new piatiorms = e e 213585 2E+05 230585 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
i amom = oum S—

ehildren with hearing mpairment.

It is CASH COW type company. cperating in the
lifecycle 4
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in the largest target group (people with mild hearing loss, penctration
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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Disclaimer '

This document may contain confidential information that is not intended for third parties. If you are not the intended recipient of this
document, you must not publish or pass on its content in any way. This document is for information purposes only and constitutes neither
an offer nor a recommendation to undertake any type of transaction or to buy or sell securities or financial products in the broadest sense.
Hérens Quality Asset Management AG offers no guarantee of the completeness, correctness or security of this document. Hérens Quality
Asset Management AG accepts no liability claims that might arise from the use or non-use of the content of this document.

The MSCI information may only be used for your internal use, may not be reproduced or re-disseminated in any form and may not be used
as a basis for or a component of any financial instruments or products or indices. None of the MSCI information is intended to constitute
investment advice or a recommendation to make (or refrain from making) any kind of investment decision and may not be relied on as such.
Historical data and analysis should not be taken as an indication or guarantee of any future performance analysis, forecast or prediction. The
MSCl information is provided on an “as is” basis and the user of this information assumes the entire risk of any use made of this information.
MSCI, each of its affiliates and each other person involved in or related to compiling, computing or creating any MSCI information
(collectively, the “MSCI Parties”) expressly disclaims all warranties (including, without limitation, any warranties of originality, accuracy,
completeness, timeliness, non-infringement, merchantability and fitness for a particular purpose) with respect to this information. Without
limiting any of the foregoing, in no event shall any MSCI Party have any liability for any direct, indirect, special, incidental, punitive,
consequential (including, without limitation, lost profits) or any other damages (www.msci.com)
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