HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT

Research generated performance

Qualitat hat ihren Preis:
US-Big-Tech auf dem Prifstand

WEBINAR 3. November 2020

Signatory of:
| Principles for
L] Responsible
] ]| Investment




Hérens Quality Asset Management auf einen Blick — IHR Quality Partner

Research generated Performance

- GrUndU.ng: 2003 ) = Seit 2004 eigenes Research Center (Riga,
= 100% Eigentumer gefUhrt Lettland)

. Se!t 2008 FINMA un_terstellt = 100% Unabhangigkeit in Analyse &

= Seit 2011 BAFIN Freistellung Investmententscheide

= Alphap.a.injeder Region seit Lancierung
= Alle Anlageentscheidungen werden von
Investment Komitee getroffen

Disziplinierter, fokussierter und

= 27 Mitarbeitende (Schweiz & Riga)
= Geschaftsleitung: II transparenter Investment Ansatz
— Diego Follmi, CEO u Q Massgeschneiderte Investmentlésungen

— Dmitry Baulin, CIO -_
— Arlind Isufi, CRO

Hérens Quality Asset Management:
DER Pionier fUr systematische, internationale Quality Investments
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Nach einer systematischen betriebswirtschaftlichen Segmentierung dominieren
Non-Quality Firmen den Aktienmarkt (MSCI USA Index per 30.09.2020)
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COVID-19 sorgte zwar fur Rickenwind fir Big Tech, doch diese Unternehmen Ubertrafen
den breiteren Markt bereits vor 2020

Jahrliche Renditen,
Average Big Tech vs S&P 500 (TR, USD)

60%

50.86%

50% 46.29%
43.17%

40%
31.49%
30%
21.83%
20%

10.06% o6z
. 0

10%
4.09% 3.47% .
» -

-4.38%
-10%
YTD 2020 2019 2018 2017 2016

W Average (MSFT, FB, AAPL,GOOGL,AMZN) S&P 500 TR

L ————

4 der 5 Big Tech-Unternehmen (FB,MSFT,GOOGL,AAPL) sind attraktiv bewertete Quality-Unternehmen.
Quality-Aktien sind bekannt fur ihre starken Fundamentaldaten und Wettbewerbsvorteil.
Diese Eigenschaften sind haufig Voraussetzung fir eine mittel- bis langfristig solide Performance.
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Qualitatsfokus: AAPL, GOOGL, MSFT und FB sind allesamt ,,Okosystem"-Aktien mit
skalierbaren Geschaftsmodellen und bedeutenden Wachstumschancen

= Grosstes Unternehmen der Welt mit bahnbrechenden Technologien auf
dem Markt fur digitale Kommunikation.

= Kundenorientiertes Unternehmen, das sich im Premium-Segment
positionierte und den Status Quo in Frage stellte.

= Die Erweiterung des derzeit umfangreichen Okosystems mit grosser
Anzahl treuer Kunden in véllig neue Kategorien oder Marktnischen (z.B.
Apple TV) ist eine bedeutende Wachstumschance fir das Unternehmen.

= Das Bollwerk von Social Media mit einem Marktanteil von mehr als 70%.

= F{hrt neben Facebook mehrere andere milliardenschwere Plattformen wie
Instagram, Messenger, WhatsApp und Oculus.

= Eine grosse und wachsende Nutzerbasis zieht neue Werbetreibende an,
wodurch Facebook mehr Freien Cashflow fir neue Produkte generiert
(mehr als 58 Mrd. USD Bargeld in der Bilanz).

* Hat betrachtliche Wachstumschancen in internationalen Markten mit noch
immer niedrigen Penetrationsraten.

Diversifizierteste «Okosystem»-Aktie mit jahrzehntelanger Geschichte.

Sehr gut diversifiziert - kein einzelnes Produkt dominiert die Einnahmequelle des
Unternehmens.

# 2 offentlicher Cloud-Anbieter und schliesst langsam aber stetig die Licke zu
AMZN.

Die Umstellung von Server-Betriebssystemen auf Cloud & Anwendungen fihrt zu
einer Erweiterung der Margen.

Teams profitiert von der globalen Reichweite und der grossen Basis von MSFT.

m ‘Microsoft

= Eines der innovativsten Unternehmen der Welt.

Halt 9o% Marktanteil am weltweiten Markt fir Desktop-Suchmaschinen (Bsp. Bing:
3,8%).

Mit 121 Milliarden US-Dollar Bargeld in der Bilanz stehen enorme Ressourcen zur
Verfigung, um auf jedwede Projekte aufzubauen, die von Googles Web-Know-how und
Suchtechnologie profitieren kdnnten.

Das Management verfugt Uber die Erfahrung, wichtige technologische Trends (z.B.
fahrerlose Autos, Migration auf Mobilgerate) zu nutzen, um den Innovationsgeist in
diesem bereits grossen Unternehmen aufrecht zu erhalten und die besten Fachleute der
Branche anzuziehen.
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Worin unterscheidet sich AMZN?

Quality Example (Microsoft) Non-Quality Example (Amazon)

Financial Conditions Check
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Ist Big Tech teuer?

EPS CAGR
'20-'22

Sales CAGR
'20-'22

Trotz erhdhter absoluter Bewertung sind
Umsatz- und Ertragswachstum deutlich
starker als der Sektor Durchschnitt

Price/2020 EPS (E)

Google 34.95
Facebook 34.42
Microsoft 30.22
Apple 29.61
S&P 500 26.33

26.4%

22.12%

Facebook

R o o o e e -

m Median of 4 Big Tech

Punkto Fundamentaldaten verfigt Big
Quality Tech ebenfalls Gber ein viel
besseres Profil als der breite Markt

(Schulden / Eigenkapital, ROE, Altman)
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Synopsys: der fihrende EDA-Okosystem-Softwareanbieter SY"UPS\/S®
(E|eCtr0n|C DESIgn AUtomat|on) Silicon to Software

= Synopsys ist gut diversifiziert Uber seine endmarkte und ein vertrauter Partner
fur >4'000 Kunden, inklusive der top 20 globalen Halbleiter-Unternehmen.

PERFORMANCE VS BENCHMARK 50% ) : Ok _
lhnen bietet Synopsys einen vollstandigen Produktzyklus und gebrauchsfertige
£ 200 % Designblécke (IP).
= Jnﬁ;i = Synopsys verzeichnet seit 2015 ein konstantes Umsatzwachstum von >10%,
= 150 w% £ unterstUtzt durch das umfassendste Portfolio fihrender Technologien, starke
H - . % Kundenbeziehungen und das zeitbasierte Umsatzmodell.
E o @ wlangfristige, sakulare Trends wie «Internet of Things» (loT), elektronische
E 50 _m_j Fahrzeuge (EV), Machine-Learning (ML), Data Center (DC), kinstliche Intelligenz
- ) (Al) und mobile Anwendungen haben die Nachfrage nach neuen Chipdesigns
o -20% erhoht. Diese wird unterstitzt durch vermehrtes Home Office und ein durch die
E - Y - S Pandemie beschleunigter Anstieg der Digitalisierung von Diensten. Daher wird
¢ ¢ @ AL L erwartet, dass der adressierbare Markt bis 2024 weiter um >10% pro Jahr
= G0 Performance vs B =————Cumulative performance vsBM = 12M forward EPS wachsen und 17 Mrd. USD Ubersteigen wird.
) *Eine schuldenfreie Bilanz, steigende Rentabilitat, ein hoher Anteil
N - nachhaltiger Einnahmen (ca. 90%) sowie die Eigenschaft der F&E-Projekte von
: PrOMEY | prrency | Masagemest Kunden, dass sie tendenziell unabhangig von den Marktbedingungen fortgesetzt
RECE L B PR AL werden, machen Synopsys zu einem zuverldssigen Cash-Generator und
ainmenahe - u i insgesamt zu einer attraktiven Investition.
31102017 6 12 10
z::ggg:g 13':' ‘: 1; = Der sdkulare technologische Rickenwind und die Widerstandsfahigkeit des
o SRR - & Geschaftsmodells spiegeln sich gut in der jingsten Performance wider. Im
N PO O PR P Vergleich zum Markt hat sich die Synopsys-Aktie angesichts der Pandemie als
3102012 T 3 3 widerstandsfahig erwiesen und stieg per 16. September gegeniber dem Vorjahr
110,201 u L is um 48,6%, wahrend der S&P 5oo im gleichen Zeitraum nur eine Rendite von
WA0.2010 10 & -6 .
. . 4,8% erzielte.
BALANCE SHEET o ROE BREAKDOWN «. "Die Unternehmensbewertung gemdss dem rollierenden P/E ist im Vergleich
;Q:we—m_wg—ﬁ,_‘fﬁ__mww,_m o Do NG ZUM Sektor hoch (54,7 gegeniber 36,8), auf Forward-Basis jedoch dhnlich (36,6
e T 0 ' . AN N .. gegeniber 30,5). Angesichts der gestiegenen Nachfrage ist eine solche
T Bewertung jedoch durchaus gerechtfertigt.
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Herzlichen Dank & Wir freuen uns auf den Austausch mit Ihnen

= 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 fUr alle weiteren Nachhaltigkeitskriterien
= Konsequenter Fokus auf Quality:
v' Z.B. hohe Active Sharesi.d.R. von Uber 85%
= Zugang zu Hérens Quality Research:

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

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

" $41432223141

Colinne Bartel, AC Innovation GmbH

= colinne.bartel@acinnovation.com

"  +491707345775
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Quality war weit verbreitet in der Betriebswirtschaftsliteratur — wir schlugen die Bricke
zur Finanz- bzw. Investmentwelt

BWL Literatur

by James C. Collins
LOOK INSIDE!™
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BUILT
10 LASI

SUCCESSFUL HABITS
OF VISIODNARY
COMPANIES

S JAMESC. COLLINS
= JERRY |. PORRAS

by James C. Collins /Jerry I. Porras

SEARCH INSIDE!™
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by Thomas J. Peters,
Robert H. Waterman, Jr
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Corporate Excellence Buch(2006)
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Verlag Neue Ziircher Zeitung

} g EtAhstract ,Highly recommended reading for investors and asset managers..."
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13 Years -In Search of US Excellence-
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«InSearch of Emerging Markets Excellence:
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http://www.amazon.com/gp/reader/0446385077/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0446385077/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0887307396/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0887307396/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0684841460/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0684841460/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731

Transparente und detaillierte Dokumentation
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Sonova Hold| ni Ai iSDON Si

Sector Heaith Care

Group Health Care Equipment & Servicedechnol
Capitalization (bn) €11.33

Style Quality

Employees 14242

Major Shareholders Founders 18.5%
Chase Nominzes 0.8%

Competitors Gn Store Nord A/S

Willam Demant Hokding

ompany in Brief
Sonova Holdng AG is a Swizerland-based company
operating in the healthcare sector. The Company, aiong
with ts subsidiaries, designs, develops, manufactures,
distributes and services hearng systems for adults and
children with hearing mpairment.

Itis CASH COW type company, operating in the
lifecycle 4

Business Segment Exposure

N Ma
oy _asn
-
e
=

Customer Exposure

Mo eustomer >10% of sales

Production Facilities
CH1:USA1:CN1: VN1

Cumency Exposure

/2 USD. % EUR, % (GBP. CAD. BRL, JPY.
osts: major part i

o

© 2018 Hérens Quaity
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Business Model Description

¥ driven leadership
Sanova Gevelops and markets hearing care solutions in two segments,
hearing aids (HA) and cochlear implants (CI}The group operates
through its core business brands Phonak, Unitron, Connect Hearing (HI)
and Advanced Sionics (Cl). Sonova operates worldwide and distributes
its products in cver 00 countries trough its own distribution network
(2,000 retail outiets) and through independent distributors,
Comptitive Advantage
Industry leadership bached by teshnology&portfalio breadth
Company is deeply rooted in R&D (R&D spend per annum is in the
range of 7-8% of Sales]. In Hearng Aids Segment (80% of revenues)
203 of sales are from products that are less than 2 years from Launch.
From manufacturing side, Sonova is #1 on the market with 24% of the
market share (Willam Demant s #2 with 23%,Siemens #3 with
17%).Over the past eight years. Sonova has gained the greatest market
share, increasing it from 17% in 2005.
Growth Opportunities.
New product launches and higher penetation rates
Sanova is to enjoy further market share growth, driven by new platfiorms
and products that show improved clinical results (partly driven by
synergies from AB acquisition. like incorporating Phonak  signal
processing technology in the CI). Growth could also be supporied by
growing penetration rates in HI, which now are relatively low. especially
in the largest target group (pecple with mild hearing loss, penetration
rate 10%), as people receie more reimbursement, and as devices
become more aesthetoal and some are even invisible (Lyric product by
Sonova. which is 1st and only 100% invisible device. wearable for
several months
Peer Comparison
Clear market leader with ouperforming sales growth
Senova is not that diversified product wise (ke Wiliam Demant that
provides Diagnostic equipment as well). but has broader offering
category wise. It also has the largest own branded retad network in the
industry (2,000 points of s3le). Owing to this, company was able to grow
its market share the most in the recent years (from 2005).
Market Environment
Cyclicality and price sensitivity defines the marker
The "big six” hearing aid manufacturers accounted for 88% of the workd
market in 2012, HI market is around CHF 4.5 bn worth and is growing at
a CAGR of 2-4%. CI market is CHF 1bn worth and has a CAGR of
10%. OF the whole population. ¢15% have hearing problems. Overail
market wise, there are improving market conditons and Germany
(largest market in Europe] has seen a rapid acceleraton in vokime
growth from the change in reimbursement.
Latest Results and Outlook:
H1 2016/17- Sales +8.7% (+5.5% k) at CHF 1070 bn; EBITA -5.2% (ex
currency losses +2.7% Ic). margin of 19.2% (201516: 185%) EPS
+8% at CHF 243, FY 2018/17 outiook: sales growth to pick up in the
HZ, supporied by the positive market response fo our recently
introduced products. Sales +14-16% in local (incl. AudioNova), increase
in the EBITA of 8%-12% in local currencies
Risk Factors
1) as 60% of al the HI are out of the pocket expense. it can be cut
during the times of econemic tunmoil; ) pricing pressure and further
reguiatory bamers that increase the requirsment and time for new
product approvals: 3) FX headwinds. as company generates 80% of
sales in cumencies other than CHF.
Valuation
Sonova represents high qualty business story wilh promising
momentum 3t the atractve valuaton. It is tradng at 3 significant
premium to the markst of 40%(18% P/E premium to 3y average
premium).
Summary
We invest in Sonova as 1) the company has leading positons n
Hearing Aids and Cochlear Implant markets: 2} there are good top and
bottom line growth opportunities, driven by new products, further market
penstration and synergies between segments: 3) it has the largest own
branded retail network in the industry (2.000 points of sale).
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Quality Aktien Fonds (per 30.09.2020) — Ausgezeichnete Performance insbesondere

2020
CEAMS Quality Equity Europe Fund B Share EUR _
o == STOXX 600 Net TR Index g’g“gstg’a 00000
yourSRI
CEAMS Quality Europe Equity Fonds: 105 N
= Lancierung: 1. Oktober 2004 100 Fond nd
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=  Rechtsform: Luxemburger UCITS ~ 9°
. 90 YTD 2.2% 11.6%
= Fondswdhrung:EUR 7 \N\U T o = e e T T
85
= ISIN: LUo199669259 (B-Share) %0 Y 10.5% 6.1%
75 2Y p.a. 9.1% -0.4%
0 Y 6.9% %
RO I R R 3P o e
NG N Qv $ > $ & Qv NG ®
ke ke > ke o ke o ke Y o 5Y p.a. 5.7% 5.6%
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120 FWW FundStars® PO D
= CEAMS Quality USA Equity Fonds: 00000 NS
= Lancierung: 1. Oktober 2004 110
= Rechtsform: Luxemburger UCITS 1 Fonds  Index
100
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= |SIN: LUo199670695 (B-Share) 90 1y 21.2% 15.1%
85
80 2Y p.a. 14.6% 9.6%
75
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) Q Q Q Q Q Q Q Q Q
')9\/ S S S S .Q’L S '),61' S S 5Y p.a. 14.9% 12.3%
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Quality Aktien Fonds (per 31.08.2020) — Ausgezeichnete Performance insbesondere

2020
— ™~
CEAMS Quality Equity Switzerland Fund B Share CHF = == SP| Index PO
yourSRI
DATATATA =
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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)



