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CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS

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

DIE VOLATILITAT IST ZURUCK

Der August war einer der volatilsten Monate seit Langem an den Finanzmarkten. Der VIX stieg auf 24,6 und lag im August-Durchschnitt bei 19 gegeniiber
13 im Juli. Vor allem die verscharften Spannungen zwischen den USA und China mit der erneuten Ankindigung von gegenseitigen Zéllen beeinflussten
die Mérkte. Die Hoffnung ist aber weiterhin prasent, dass positive Entwicklungen im Handelskrieg eine Entspannung bringen konnten.

VERKAUF VON NEUEN HAUSERN IN OSTERREICHS AMS MACHT WACHSTUM DER INDUSTRIEPRODUKTION
DEN USA VERZEICHNET GROSSTE GEGENAGEBOT FUR DEUTSCHLANDS IN CHINA GING IM JULI AUF 4,8% ZURUCK
ABNAHME SEIT 2013 OSRAM

Die Verkaufe neuer Einfamilienhauser in den Der Osterreichische Sensorspezialist AMS Chinas Wirtschaft kihlte sich im Juli starker als
USA gingen im Juli starker als erwartet unterbreitete dem deutschen erwartet ab, in dem das Wachstum der
zurick, was darauf hindeutet, dass der Leuchtenkonzern Osram ein Gegenangebot in Industrieproduktion auf ein mehr als 17-jahriges
Immobilienmarkt trotz niedrigerer der Hohe von 4,3 Milliarden Euro. Dies lanciert Tief sank. Der sich verscharfende US-
Hypothekenzinsen und eines starken einen Bieterkrieg mit dem Private-Equity-Duo Handelskrieg zieht die Unternehmen und
Arbeitsmarktes weiterhin schleppend lduft. Bain Capital und Carlyle. Verbraucher stark in Mitleidenschaft.

MONATSFOKUS: R&D UND AKTIENPERFORMANCE

Investoren, Analysten, Wettbewerb auf dem Markt - sie alle mdchten, dass die Unternehmen im-
mer mehr fir Forschung und Entwicklung aufwenden, um neue Produkte und Dienstleistungen auf
den Markt zu bringen. Und ja, die Unternehmen tun das, aber die Ergebnisse konnten zumindest
kurzfristig frustrierend sein.

Bei den Kosten fiir Forschung, Entwicklung und Marketing gibt es immer einen Kompromiss: Sie
mUissen moderat bleiben. Gleichzeitig besteht die Gefahr, dass die Wettbewerbsposition verloren
geht, oder kurzfristige Gewinne durch Investitionen in die Produktentwicklung oder deren Ver-
marktung geopfert werden. Der SchlUssel zum Problem liegt in einem verninftigen Kostenma-
nagement.

Generell Iasst sich sagen, dass hohere F&E-
Kosten zu hoheren Aktienrenditen fGhren. Der
Zusammenhang gilt insbesondere fir F&E-in-
tensive Sektoren wie IT und Gesundheitswe-
sen (exkl. Gesundheitswesen in Europa), so-
wie fur den Industriesektor.
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F & E - EIN WERTTREIBER ODER WERTZERSTORER?
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Investitionen in F&E und Marketing zur Erhaltung und Erweiterung des
Wettbewerbsvorsprungs

Investoren und Analysten wollen, dass die Unternehmen immer mehr fir
Forschung und Entwicklung (F&E) ausgeben, um neue Produkte und neue
Dienstleistungen auf den Markt zu bringen. Die Unternehmen tun das, aber die
Ergebnisse kdnnen frustrierend sein, zumindest kurzfristig. Nehmen wir Baidu,
einst der fihrende chinesische Internet-Gigant, der sich derzeit nicht fir die
Gruppe der Top 5 der IT-Unternehmen in China qualifiziert. Der Grund ist einfach:
Hohe Ausgaben fir Forschung und Entwicklung neuer Dienstleistungen wie Video-
Streaming iQiyi (Netflix twin in China) sowie steigende Marketingausgaben (Uber
200 Mio. USD fir das chinesisches Neujahr), die den Umsatz steigern und
gleichzeitig enormen Druck auf das Ergebnis ausiben. Ein weiterer chinesischer
IT-Gigant, Netease, scheint dieses Problem Uberwunden zu haben und hat nun
eine strikte Kostendisziplin eingefihrt: Der Gewinn ist nach einem Rickgang von
43% im vergangenen Jahr im zweiten Quartal um 45% gestiegen, da es dem
Unternehmen gelungen ist, seine Kosten fir die Spieleentwicklung zu senken.

In Europa und den USA sehen wir keine solchen Schwankungen, da die Corporate
Governance- und Kostenmanagementkultur tendenziell besser entwickelt ist.
Aber auch in diesen Regionen ist der Druck hoch, da F&E-aber haufig als ineffizient
erweisen. Ein gutes Beispiel ist Blackberry - ein Unternehmen, das 20 % seines
Umsatzes fir F&E ausgibt, doch die Rendite darauf ist offensichtlich negativ, da
sein Umsatz kontinuierlich ricklaufig ist: Das Unternehmen erzielte 2011 einen
Umsatz von 20 Mrd. USD, konnte aber 2019 nicht einmal mehr 1 Mrd. USD
erreichen.

Bei F&E- und Marketingausgaben gibt es immer einen Zielkonflikt, der darin
besteht, sie einerseits moderat zu halten und gute Gewinnzahlen zu melden, dabei
aber die Gefahr einzugehen, die Wettbewerbsposition zu verlieren, oder
andererseits kurzfristige Gewinne durch Investitionen in die Produktentwicklung
oder deren Vermarktung zu opfern, um spater ein héheres Umsatzwachstum zu
erzielen. Der Schlissel zum Problem liegt in einem verninftigen Vorgehen beim
Kostenmanagement. So rat zum Beispiel Jim Collins*, ein paar Kanonenschisse
abzufeuern (kostengunstige und risikoreiche Experimente), um zu verstehen, was
funktionieren wird, und dann die Kanonenkugeln zu kalibrieren.

FGhrer und Nachziigler im Bereich F&E

Wie in unserem Mai-Artikel (link) angekindigt, sind wir der Frage nachgegangen,
ob Investoren F&E-orientierte Unternehmen héher schéatzen, wissend, dass sie ein
hoheres zukinftiges Gewinnpotenzial bieten, oder sie eher dafir bestrafen, dass
sie die Kosten nicht gut steuern.

Zunéchst haben wir das Marktuniversum nach F&E-Aufwand im Verhéltnis zum
Umsatz in vier Quartile aufgeteilt und anschliessend auf Basis der
Gesamtrenditezahlen der letzten 10 Jahre verglichen. Die Ergebnisse entsprechen
den Erwartungen: Die Unternehmen mit den niedrigsten F&E-Aufwendungen
legten am wenigsten zu im Vergleich zu den Unternehmen in den zwei Quartilen
mit den hochsten F&E-Ausgaben — dies sowohl in Europa als auch in den USA.
Abb. 1: 10-jihrige Gesamtrendite von Aktien auf Basis von R&D Quartilen (Quartile 4 -
héchste R&D/Umsatz), 2008-2018
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Source: Hérens Quality Asset Management, Reuters

Die Erklarung kénnte einfach sein: Die Aktien von Unternehmen mit den héchsten
F&E-Ausgaben wie IT und Biotech, sind explodiert, wéhrend die grossten
Nachzigler bei den F&E-Kosten Versorgungs- und Energieunternehmen sind, die
die Investoren in letzter Zeit nicht gerade mit angemessenen Renditen erfreuten.

Tatsachlich sind F&E-Kosten weitgehend branchenspezifisch, weshalb wir die
Innovationsfihrer und Nachzigler innerhalb einer Branche verglichen haben, um
objektivere Ergebnisse zu erzielen und die Hypothese zu untermauern, dass
Unternehmen, die mehr investieren, um durch Einfihrung neuer Produkte und
Effizienzsteigerung ihrer Prozesse wettbewerbsfahig zu bleiben, auch langfristig in
der Lage sind, einen héheren Shareholder Value zu generieren.

Wir haben fir funf Sektoren mit einer angemessenen Anzahl von F&E-Kosten
berichtenden Unternehmen eine Analyse durchgefihrt, indem wir die Leistung der
Top 25% nach F&E/Umsatz mit der Leistung der Bottom 25% seit 2008 verglichen
haben.

Abb. 2: Annualisierte 10J-Rendite nach Unternehmen mit den héchsten bzw. niedrigsten
F&E-Ausgaben, 2008-2018

USA

Top 25%  Bottom 25% Out/Under
Information Technology 14.6% 11.3% 3.3%
Health Care 20.8% 11.4% 9.4%
Energy -1.0% -0.7% -0.3%
Industrials 10.2% 2.5% 7.6%
Materials 8.1% 7.2% 0.9%

Europe

Top 25%  Bottom 25% Out/Under
Information Technology 22.9% 7.1% 15.8%
Health Care 10.2% 10.0% 0.2%
Energy 5.9% 1.2% 4.7%
Industrials 7.8% 1.9% 5.9%
Materials 8.4% 3.1% 5.4%

Quelle: Hérens Quality Asset Management, Reuters

Generell lasst sich sagen, dass héhere F&E-Kosten zu hoheren Aktienrenditen
fuhren. Der Zusammenhang gilt insbesondere fur F&E-intensive Sektoren wie IT
und Gesundheitswesen (exkl. Gesundheitswesen in Europa), sowie fir den
Industriesektor. Die Sektoren Energie und Materials in den USA reagieren nicht auf
F&E-Ausgaben, wahrend fir die gleichen Sektoren in Europa hohere F&E-Ausgaben
positive Auswirkungen auf die Aktienrenditen haben.

F&E von Quality-Aktien nach Sektoren im Marktvergleich

Aus den in der Mai-Ausgabe (link) veréffentlichten Zahlen zu den F&E-Kosten von
Qualitatsunternehmen wurde deutlich, dass sie bei F&E und den immateriellen
Vermogenswerten in der Spitzengruppe liegen. Aber auch hier sind die Zahlen
aufgrund der IT-Ubergewichtung teilweise verzerrt. Abb.3 stellt die F&E-Ausgaben
von Qualitdtsunternehmen im Sektorvergleich dar.

Abb. 3: Median F&E/Umsatz von Qualititsaktien vs. Benchmark nach Sektoren

Quality USA MSCI USA Quality Europe MSCI Europe
IT 12.9 14.3 13.8 14.2
Health Care 13.8 12.5 8.4 12.3
Industrials 3.2 3.5 2.8 2.6
Materials 0.7 1.5 10.6 2.7
Cons. Discretionary 13.8 2.6
Cons. Staples 2.6 2.4

Quelle: Hérens Quality Asset Management, Reuters

Anhand der Analyse lasst sich nicht feststellen, dass Qualitdtsunternehmen von
Forschung und Entwicklung besessen waéren, doch bewegen sich ihre F&E-
Ausgaben immer noch in Nahe des Marktniveaus. Qualitdtsunternehmen setzen
eher auf eine nachhaltig Uberdurchschnittliche Profitabilitdt bei strikter
Kostendisziplin, auch bei den F&E-Kosten.

AbschlieRend ist festzuhalten, dass Investitionen in Forschung und Entwicklung fir
die langfristige Wertschopfung und den Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit von
entscheidender Bedeutung sind, jedoch sollte auch bei dieser Art von Ausgaben
strenge Disziplin angewandt werden und die Investoren sollten stets die Renditen
auf den F&E Investitionen als einer der SchlUsselperformance-Kriterien im Auge
behalten.
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