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Qualitat jenseits der Zahlen

Wenn scheinbar starke Unternehmen eine nachlassende Wirtschaftlichkeit verbergen

Eine vertraute Marke, eine gesunde Gewinnmarge und
Jahre verlasslicher Gewinne konnen den Eindruck
erwecken, ein Unternehmen lasse sich leicht halten.

Anleger bezahlen weiterhin fiir eine Bestdndigkeit, die das
Unternehmen nicht mehr unter Beweis stellt. Qualitdt bleibt
ein niitzlicher Ausgangspunkt. MSCI etwa beurteilt sie

Genau das macht es aber schwerer zu erkennen, wenn
sich etwas veridndert hat, zu bemerken, wenn sich etwas
verindert hat. Kunden kaufen weniger, Wachstum wird
teurer, oder neue Investitionen werfen weniger ab als die
vor Jahren aufgebauten Geschiifte. Die Zahlen mogen
weiterhin  beruhigend aussehen, wihrend das
Fundament kiinftiger Renditen schwicher wird. Diese
Liicke ist die Qualititsfalle:

anhand von Eigenkapitalrendite, Gewinnstabilitit und tiefer
Verschuldung. Diese Kennzahlen beschreiben jedoch
weitgehend die ausgewiesene Leistung. Fiir sich allein
konnen sie nicht belegen, ob die Kunden treu bleiben oder
ob die nichste Investition so rentabel sein wird wie die
letzte. [1]

Ein Unternehmen kann hochprofitabel bleiben und dennoch an Wert verlieren. Die Gewinne mogen weiterhin hoch sein, doch
das kiinftige Wachstum erfordert moglicherweise hohere Ausgaben, trifft auf stirkere Konkurrenz oder hilt weniger Jahre an,
als Anleger erwartet haben. Das ist etwas anderes, als fiir ein hervorragendes Unternehmen schlicht zu viel zu bezahlen: In
einer Qualitétsfalle ist die Einschitzung des Unternehmens selbst zu grossziigig geworden.

Die akademische Forschung liefert einen Grund, der unbegrenzten Fortschreibung hoher Gewinne mit Skepsis zu begegnen.
Fama und French (2000) dokumentierten eine Riickkehr der Unternehmensprofitabilitit zum Mittelwert: Wettbewerb und
verdanderte Geschiftsbedingungen ziehen aussergewdhnliche Renditen tendenziell auf ein normaleres Niveau zuriick. Dieser
Befund gilt fiir die Gesamtheit der Unternehmen und ist keine Prognose, dass jedes herausragende Unternehmen seinen
Vorteil verliert. Fiir Anleger ist es wichtig, was einem bestimmten Unternehmen erlaubt, diesem Druck standzuhalten — und
ob diese Schutzmechanismen noch intakt sind. [8]

Ausgewiesene Kennzahlen wie Margen und Kapitalrenditen beschreiben, was ein Unternehmen bereits

erreicht hat. Fiir Anleger ist es ebenso wichtig, die Kundennachfrage und die Renditen auf neuen
Investitionen zu verfolgen, denn sie pragen, wie diese Kennzahlen kiinftig aussehen kénnen.
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WENN DIE ZAHLEN DEM GESCHAFT HINTERHERHINKEN

Das Problem beginnt oft in einem an sich respektablen Ergebnis. Der Umsatz kann steigen, weil die Preise erhoht werden,
wihrend die Kunden weniger Produkte kaufen. Hohere Kosten weiterzugeben, kann notwendig sein; der Erfolg hingt jedoch
von der Nachfrage ab, die danach iibrig bleibt. Kunden akzeptieren hohere Preise womdglich zunéchst, kaufen dann aber
seltener, wechseln die Marke oder warten auf Aktionen. Der Schaden kann sich schleichend zeigen. Eine Preiserh6hung, die
die Marge dieses Jahres schiitzt und zugleich Kunden vertreibt, kann die Ertragsbasis des nichsten Jahres schwichen. Die
entscheidende Frage ist, wie viel Wachstum iibrig bleibt, wenn weitere Preiserhohungen schwieriger werden.

Preissetzungsmacht ist keine dauerhafte Eigenschaft, die sich aus einer hohen Marge ableiten ldsst. Eine Studie von Gielens
und Steenkamp (2025), die auf Haushaltseinkaufsdaten zu mehr als 16'000 Marken in 34 Landern beruht, untersucht, wie sich
die Reaktionen der Konsumenten auf Preis, Sortiment und Distribution im Zeitverlauf verdndern. Ihre Bedeutung liegt hier in
der Methodik: Die Preissensitivitit der Nachfrage muss beobachtet und darf nicht als konstant angenommen werden.

Margen verdienen eine &dhnlich genaue Priifung. Effizienzgewinne kdénnen ein Unternehmen stdrken; Kiirzungen bei
Werbung, Produktentwicklung oder Service, die es braucht, um Kunden zu halten, konnen voriibergehend dasselbe finanzielle
Ergebnis hervorbringen. Auch die Cash-Generierung kann sich verbessern, wenn Investitionen aufgeschoben werden. Die
Forschung von McKinsey verkniipft Wertschdpfung mit Kapitalrenditen und Umsatzwachstum und warnt zugleich, dass eine
Verbesserung der aktuellen Profitabilitit auf Kosten des kiinftigen Wachstums den langfristigen Wert untergraben kann. [2]

Selbst eine hohe Rendite auf das investierte Kapital kann falsche Sicherheit vermitteln. Sie misst den Gewinn im Verhiltnis
zum im Unternehmen gebundenen Kapital, doch ein erfolgreiches angestammtes Geschéft kann enttduschende Renditen auf
neuen Fabriken, Akquisitionen oder Produkten verdecken. Entscheidend ist, ob neue Investitionen weiterhin mehr verdienen
als ihre Finanzierungskosten. Aktienriickkdufe wiederum kénnen den Gewinn je Aktie steigern, indem sie die Anzahl Aktien
reduzieren, ohne den Gesamtgewinn zu erhohen. Keine dieser Kennzahlen ist nutzlos; jede braucht eine Erklérung dafiir, was
sie antreibt. [2]

Die Unterscheidung ist wichtig, weil ein Unternehmen weiterhin attraktive Durchschnittsrenditen ausweisen kann, wihrend
seine rentablen Reinvestitionsmdglichkeiten schrumpfen. Es erwirtschaftet womoglich nach wie vor viel Cash, hat aber
weniger Spielraum, die Gewinne iiber die Zeit zu vermehren. Anleger sollten dann die Wachstumsrate und die Bewertung
iiberdenken, die sie dieser Cash-Generierung beimessen.

Auch bei der Interpretation eines eindriicklichen Leistungsausweises ist Vorsicht geboten. Denrell (2004) zeigte theoretisch,
dass anhaltende Unterschiede in der Profitabilitdt selbst dann entstechen kdnnen, wenn zu Beginn keine dauerhaften,
systematischen Vorteile bestehen. Vergangene Bestandigkeit ist somit ein Hinweis, dem nachzugehen ist, aber kein Beweis
fiir einen dauerhaften Burggraben. Der anspruchsvollere Test lautet, ob Kundenverhalten, Wettbewerbsposition und die
Renditen auf zusitzlichen Investitionen die kiinftigen Gewinne weiterhin stiitzen. [10]

DIE PRAMIE VERGROSSERT DIE ENTTAUSCHUNG

Eine anspruchsvolle Bewertung schafft eine zweite Verwundbarkeit. Sobald verldssliches Wachstum weniger verlédsslich
erscheint, senken Anleger womoglich sowohl ihre Gewinnerwartungen als auch den Preis, den sie fiir diese Gewinne zu
zahlen bereit sind. Ein einfaches Beispiel: Der Gewinn steigt um 5%, die Bewertung sinkt jedoch vom 30- auf das 24-Fache
des Gewinns — der Aktienkurs fallt trotzdem um 16%. Das Unternehmen muss nicht zusammenbrechen, damit Aktionére
Verluste erleiden.

Ein tieferer Aktienkurs macht die Aktie deshalb nicht automatisch giinstig. Wenn die Riickkehr zu Wachstum hohere
Ausgaben oder tiefere Preise erfordert, miissen moglicherweise auch die kiinftigen Gewinne nach unten korrigiert werden.
Die frithere Bewertung taugt kaum noch als Referenzpunkt, wenn sich die wirtschaftlichen Grundlagen verandert haben, auf
denen sie beruhte.

Ein schwaches Quartal allein macht noch keine Falle. Das starkere Warnsignal ist eine wiederholte Divergenz: Die Margen
halten sich, wiahrend die Nachfrage nachldsst; der Cashflow verbessert sich, wahrend notwendige Investitionen zuriickgehen;
oder die ausgewiesenen Renditen bleiben hoch, wéihrend die nichste Wachstumsquelle an Attraktivitéit verliert.
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LINDT UND DIE GRENZEN DER PREISSETZUNGSMACHT

Lindt & Spriingli veranschaulicht, wie sich dieses Spannungsfeld innerhalb eines starken Geschifts entwickeln kann. Die
Premiummarken und der weltweite Vertrieb blieben wertvoll, und die operative Marge stieg 2025 auf 16.4%. Stark
gestiegene Kakaokosten gaben dem Unternehmen einen klaren Grund fiir Preiserh6hungen. Doch sowohl 2025 als auch im
ersten Halbjahr 2026 fiel der Preisbeitrag hoher aus als das gesamte organische Umsatzwachstum. Die Kunden sollten fiir
einen Kauf, auf den sie auch verzichten kdnnen, deutlich hohere Preise tragen. [3][4]

Lindt & Spriingli: Zusammensetzung des organischen Umsatzwachstums | Beitrige gegeniiber Vorjahr
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QUELLEN: LINDT & SPRUNGLI [3], [4]

Im ersten Halbjahr 2026 stieg die operative Marge dennoch auf 11.2%, nach 11.0% im Vorjahr. Am 29. September 2026
senkte Lindt dann die Prognose fiir das organische Wachstum im Gesamtjahr von 4-6% auf 0-2% und verwies auf
preissensible Konsumenten, schwichere Bestellungen in Europa und aussergewdhnliche Sommerhitze. An der Prognose einer

Verbesserung der operativen Marge um 0.2—0.4 Prozentpunkte hielt das Unternehmen fest. Der Schutz der Profitabilitét hatte
die Nachfrage nicht geschiitzt. [4][5]
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Das regionale Bild hilft, das Problem zu erkldren. Im ersten Halbjahr sank der organische Umsatz in Europa um 2.1%,
wahrend Nordamerika um 12.7% und die iibrige Welt um 10.2% zulegten. Diese Zahlen messen den Umsatzwert, nicht die
Stiickzahlen. [4] Dennoch zeigt die Divergenz, warum Konzerndurchschnitte tduschen konnen: Wachstum in einigen Mérkten

kann mit Preisschwierigkeiten in anderen einhergehen. Eine Premiummarke gibt dem Management nicht in jedem Markt
unbegrenzte Freiheit fiir Preiserh6hungen.

Lindt & Spriingli: organisches Umsatzwachstum nach Region | erstes Halbjahr 2026
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Die Fehleinschiatzungen bei den Preisen hatten auch Folgen fiir die Fiihrung. Am 19. Oktober 2026 trennte sich Lindt von
CEO Adalbert Lechner und ernannte den frilheren CEO Dieter Weisskopf zum interimistischen Konzernchef. Der
Verwaltungsrat erklérte, es brauche eine neue Fithrung, um wieder zu bestindigem Wachstum zuriickzufinden. Wenige Tage
spater raumte Verwaltungsratsprisident Ernst Tanner ein, Lindt habe liberschitzt, wie weit sich die Preise anheben lassen,
ohne der Nachfrage zu schaden, insbesondere in Deutschland. [6][7]

Die Antwort umfasst nun gezielte Preissenkungen, mehr Investitionen in die Marke und Innovation. Das Management
erwartet fiir 2027 ein positives Volumenwachstum, unterstiitzt durch nachlassende Kakaokosten. [5][7] Vorerst ist das aber
nur eine Erwartung. Tiefere Rohstoffkosten konnten die Margen stiitzen, bevor sich die Nachfrage erholt, wéihrend
Preissenkungen die Nachfrage auf Kosten der Profitabilitit wieder aufbauen konnten. Uberzeugend wire eine nachhaltige
Erholung der Kéufe bei gleichzeitig attraktiven Renditen. Ein bleibender Schaden fiir die Marke ist nicht belegt, doch
Markenstéirke und robuste Margen allein konnen nicht beweisen, dass die Reparatur abgeschlossen ist.

QUALITAT MUSS SICH IHREN PLATZ IMMER WIEDER VERDIENEN

Fiir Anleger ist es wichtig, das Geschéft hinter den Schlagzeilen-Kennzahlen zu verfolgen. Zu priifen ist, ob die Kunden mehr
kaufen, ob der Marktanteil hilt und ob der Cashflow auch nach den Investitionen gesund bleibt, die fiir den Erhalt der
Wettbewerbsfahigkeit notig sind. Neue Investitionen sind neben den Renditen des bestehenden Geschifts zu beurteilen.
Schliesslich stellt sich die Frage, wie viel Erholung die Bewertung bereits vorwegnimmt.

Diese Priifungen helfen auch, einen voriibergehenden Riickschlag von einer dauerhaften Verschlechterung zu unterscheiden.
Ein Unternehmen, das seine Kunden hilt und durch eine schwierige Phase hindurch investiert, stirkt womoglich seine
Zukunft. Wer hingegen wiederholt die heutigen Gewinne verteidigt, wihrend die Kundenbasis oder die Investitionsrenditen
schwicher werden, verdient ein anderes Urteil. Quality-Investing erfordert Vertrauen in ein Unternehmen, verbunden mit der
Bereitschaft, dieses Vertrauen zu revidieren, wenn sich die Faktenlage dndert.

THE PULSE

Qualitit ist keine historische Kennzahl. Sie ist die fortwéhrende Fahigkeit, die Kundennachfrage zu
verteidigen und auf der nichsten Kapitaleinheit attraktive Renditen zu erzielen.

Die entscheidende Frage ist, wie viel Wachstum iibrig bleibt, wenn weitere Preiserhohungen schwieriger
werden.

Quality-Investing erfordert Vertrauen in ein Unternehmen, verbunden mit der Bereitschaft, dieses Vertrauen
zu revidieren, wenn sich die Faktenlage dndert.
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