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CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS

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

STARKE FUNDAMENTALDATEN INMITTEN VON LARM

Trotz anhaltender Volatilitat als Folge von US-Zoll- und Handelskriegsdrohungen verhalfen die besser als erwartete Ertragssaison und die

anhaltende Starke der Wirtschaftsdaten den globalen Aktien im April zu leichten Gewinnen.

GESTIEGENE ALUMINIUMPREISE DURCH
US-SANKTIONEN UND HOHERE ZOLLE

Die US-Sanktionen gegen UC RUSAL, das
weltweit zweitgrofdte Aluminium-
unternehmen mit einem weltweiten
Marktanteil von ~ 6%, und die Trump-
Zolle auf chinesisches Aluminium lieRen
die Futures auf das Metall im April um bis
zu 32% steigen

IWF PROGNOSTIZIERT 3.9% GLOBALES
BIP-WACHSTUM IN 2018, 2019

Nach einem Wachstum von 3.8% im Jahr
2017 erwartet das IWF fir die ndchsten zwei
Jahre ein Wachstum von 3.9%. Es werden
Faktoren wie die starke Dynamik der Markte,
gunstige Marktstimmung & finanzielle
Bedingungen sowie die expansive
Fiskalpolitik in den USA als Treiber genannt.

WALMART AKQUIRIERT FLIPKART, INDIENS
GROSSTES E-COMMERCE-UNTERNEHMEN

Walmart gab bekannt, dass es $16 Mrd.
ausgeben wird, um eine 77% ige Beteiligung
an Indiens Flipkart zu kaufen. Das ist der
weltweit bisher grésste E-Commerce-Deal.
Damit greift Walmart Amazon an, derim
indischen Online-Einzelhandelsgeschaft kurz
hinter Flipkart liegt.

MONTHLY TOPIC CORPORATE GOVERNANCE

AIG, Citigroup, Intel, Nokia, Orange, Rolls Royce, Target und Volkswagen sind Beispiele fir

prominente Unternehmen, die irgendwann in den letzten Jahren ihren Glanz verloren haben

und deutlich hinter dem Markt zuriickblieben. In den letzten zehn Jahren wurde etwa jeder

funfte CEO der 100 fihrenden Unternehmen in den USA und Europa entweder entlassen oder

sie werden misstrauisch beobachtet, nachdem das Unternehmen in den zwei Jahren zuvor 25%
oder mehr hinter dem Markt zurickblieb. Wo liegen die Grinde fir diese Stolperer und was

kann getan werden, um solche Falle im Aktienportfolio zu vermeiden?

Anstatt sich einfach darauf zu konzentrieren,
gute Fihrer von soliden Unternehmen zu sein

Unternehmen, die sich fur risikoreiche
Strategien entscheiden, bendtigen einen

Informationen Uber uns: www.hgam.ch
Kontakt: ©: +41432223141; &: inffo@hgam.ch

und durch die Rickzahlung von Geld einen
Wert fur die Aktionare zu schaffen, wahlten die
CEOs hohe Risiken, um das Wachstum des
Unternehmens zu  beschleunigen.  Sie
entwickelten proaktiv ehrgeizige Plane, die
letztlich Wert zerstorten.

starken Verwaltungsrat, der die Pléne des CEO
und der obersten Fihrungsmannschaft
konstruktiv, aber hart hinterfragt. Aber fast die
Halfte aller Stolperer erfillte grundlegende

Kriterien fir einen starken Verwaltungsrat
nicht.
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STARKE IN DER CORPORATE GOVERNANCE: EIN WEG ZU ALPHA

Von September 2012 bis 2014 fiel der Aktienkurs von Tesco im Vergleich zum
FTSE100um 43% und CEO Philip Clarke musste das Unternehmen verlassen. Die
grofdte Lebensmittelkette des Vereinigten Konigreichs war lange Zeit ein
Investoren-Liebling und galt allgemein als sicherer Wert. Doch ein paar
Vorkomnisse haben diese Wahrnehmung verandert. Kurzfristige Enthillungen,
namentlich der Rickgang der flachenbereinigten Umsatze des Unternehmens in
seinem Kernmarkt Grofbritannien (trotz Turnaround-Programm von 1 Mrd.
GBP), fihrten zum Stolpern. Der Markt reagierte auch auf beunruhigende
Vermutungen, dass bereits seit einiger Zeit auch finanziell nicht mehr alles so
rosig aussieht. So war eine Abschreibung von 1 Mrd. GBP auf Fresh and Easy vor
Greenfield-Eintritt in den
anspruchsvollen US-Markt. Das Unternehmen wurde 2007 gegrindet, jedoch

dessen Verdusserung notwendig, Tesco's
ohne je profitabel zu agieren. Das Unternehmen nahm auch eine Abschreibung
in Hohe von 800 Mio. GBP auf Immobilien in Grof3britannien vor, die nicht mehr

benotigt werden.

Tesco ist jedoch nicht allein. AIG, Citigroup, Intel, Nokia, Orange, Rolls Royce,
Target und Volkswagen sind ebenfalls Beispiele fir prominente Unternehmen,
die in den letzten Jahren ihren Glanz verloren haben und deutlich hinter dem
Markt zuriickblieben. Dieser Artikel, basierend auf Forschungsergebnissen, fasst
beobachtbare Merkmale fiir ein hohes Stolperrisiko zusammen, die in den
Aktienauswahlprozess miteinbezogen werden kdnnen.

Mangelnde Qualifikation des CEOs/Management Teams

Bei sieben Stolperern, also etwa einem Sechstel der untersuchten Falle, konnten
die CEOs Innovationen oder eine Neupositionierung nicht erfolgreich
vorantreiben, um im Wettbewerb Schritt zu halten oder zu verhindern, dass sich
die Marktposition verschlechtert. Obwohl dies vergleichsweise wenige waren,
gehorten einige der dramatischsten Underperformer dazu. Betrachtet man diese
Unternehmen von Beginn ihrer Stolperer bis Ende 2016, dem Ende unserer
Studie, zeigt sich eine erhebliche Underperformance vieler dieser Unternehmen
gegeniber vergleichbaren Unternehmen.

Abb. 1. Annualized TSR (%) from 2years before CEO left office
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Source: Hérens Quality Asset Management, Ashridge Strategic Management Centre

Es gab immer frihe Warnzeichen. Die Marktanteile verandern sich Gber Nacht
nicht dramatisch. Aber Unternehmen, deren CEOs stolperten, waren trotzdem
nicht in der Lage, schnell genug zu reagieren. Zum Beispiel sah Yahoo die
Bedrohung durch Google bereits im Jahr 2001. Aber die Reaktion auf Googles
innovative Such- und Such-Werbetechnologien kam erst finf Jahre spater zum
Tragen. Zu diesem Zeitpunkt war der Kampf um Marktanteile bereits verloren.
Den meisten Stolperern, fehlte es an CEOs und Topteams mit einem
Ausbildungs- und Karrierehintergrund, um die wichtigsten Herausforderungen
erfolgreich zu meistern2. Der richtige Karrierehintergrund ist nicht nur eine Frage
der Branchenerfahrung. Zum Beispiel war Olli-Pekka Kallasvuo mehr als 30 Jahre
bei Nokia, bevor er CEO wurde, aber er war ausgebildeter Jurist und seine
Karriere bei Nokia war hauptsachlich in der Finanzabteilung. Dies gab ihm nicht
die Fahigkeit, die auRerordentliche Entwicklung neuer Produkte und
Technologien zu leiten, die Nokia benétigte, um mit dem iPhone von Apple zu
konkurrieren.

m

Wachstums-Bias

Bei 23 Stolperern stellten sich die CEOs selbst eine Umsatzwachstums-
herausforderung. Das Kerngeschaft des Unternehmens bot keine starken
Wachstumsperspektiven, war stabil und nicht direkt bedroht. Anstatt sich
darauf zu konzentrieren, als gute Verwalter von soliden Unternehmen zu
agieren und durch die Rickzahlung von Geld einen Mehrwert fir die Aktiondre
zu schaffen, wahlten diese CEOs hohe Risiken, um das Wachstum des
Unternehmens zu beschleunigen. Sie entwickelten proaktiv ehrgeizige Pléne,
die letztlich Wert zerstorten. Einige CEOs entschieden sich fir eine oder
mehrere gréfere Akquisitionen - wie die Ubernahme von Merrill Lynch durch
die Bank of America oder die Ubernahme von Alcan durch RTZ -, die im
Verhéltnis zur GrofRe ihres Unternehmens zu grofd waren und sich nicht
auszahlten. Andere wahlten eine riskante Diversifizierung: Sie investierten in
"Question Mark"-Geschéfte - wie BT Global Services oder Tesco Fresh and Easy,
die zundchst umfangreiche Investitionen erforderten, bevor eine Rentabilitat
erwartet werden konnte. Oder sie diversifizierten auf3erhalb ihres "Kernlandes"
in Unternehmen und/oder Regionen - wie Anglo mit Eisenerz in Brasilien oder
Target in Kanada - wo ihre Unternehmensleitung wenig Erfahrung hatte.

Fehlen eines starken Verwaltungsrats

Fast die Halfte aller Stolperer erfillten grundlegende Kriterien fir einen starken
Verwaltungsrat nicht. Es mangelte ihnen an ausreichender Industrie- und
anderen relevanten Erfahrungen, um die richtigen Fragen stellen zu kdnnen,
und es fehlte an Unabhéangigkeit der Geschéftsleitung, um motiviert zu sein,
schwierige Fragen zu stellen. Und / oder sie waren zu grof3 fir eine gute Debatte.
Die nachfolgende Tabelle Uber die Qualitat der Verwaltungsrate der Stolperer
zeigt, dass viele nicht-exekutive Direktoren mit einschlagiger Branchen-
erfahrung fehlten.

Abb. 2. Qualitdt des Verwaltungsrats (Ausschnitt)
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Grof3e: # Verwaltungsrat lieder, Unabhdngigkeit: # nicht unabhdngiger Verwaltungsrats-

mitglieder mit Ausnahme des CEO und CFO, Branchenerfahrung: # unabhdngiger
Verwaltungsratsmitglieder (# andere nicht geschdftsfiihrende Verwaltungsratsmitglieder, ohne
pensionierte Fiihrungskrdfte und Arbeitnehmervertreter) mit Branchenerfahrung.

Source: Ashridge Strategic Management Centre

Implikationen fir die Aktienauswahl

Die Studie Uber stolpernde CEOs liefert einige Erkenntnisse, die Investoren
helfen konnen, zu vermeiden, dass Stolperer ins Portfolio aufgenommen
dass zusdtzlich neben der

werden. Sie zeigt,

Geschaftsmodells, der Finanzlage und der strategischen Entwicklung des

Bericksichtigung des

Unternehmens auch der Corporate Governance und insbesondere der Wahl des
CEOs und anderer Mitglieder der Geschaftsleitung besondere Aufmerksamkeit
geschenkt werden sollte. Selbst fir ein grofes Unternehmen ist die
FGhrungsrolle von entscheidender Bedeutung. Folgende Faktoren sind
entscheidend: 1) relevante Berufserfahrung und Ausbildung des CEO; 2)
unabhdngiges Gremium, das mit der erforderlichen Branchenerfahrung
ausgestattet ist, um das Management herauszufordern und zu beraten; 3) eine
nachhaltige Strategie, die mit der Entwicklung des Kerngeschéafts und den
Fahigkeiten im Team im Einklang ist.

* Die Studie wurde in Zusammenarbeit mit Felix Barber und Jo Whitehead, den Direktoren des Ashridge
Strategic Management Centers der Hult International Business School, durchgefihrt

2 Many CEOs Aren't Breakthrough Innovators (and That's OK), Harvard Business review, September 2015,
https://hbr.org/2015/0g9/many-ceos-arent-breakthrough-innovators-and-thats-ok
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