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MANAGER KONNEN NICHT MIT GELD UMGEHEN

Keine Woche ohne gréssere Ubernahme: Pfizer
tbernimmt Allergan fur 184 Milliarden Dollar, AB
InBev zahlt USD 106 Milliarden Dollar fir SABMil-
ler, Shell offeriert 70 Milliarden Dollar fur die BG
Group. Die Frage drangt sich jedoch auf, ob solche
Ubernahmen (Englisch: Mergers & Acquisitions,
kurz M&A) den Aktionaren helfen oder schaden.
Ist es sinnvoll, Geld in Ubernahmen zu investieren
oder ware eine andere Verwendung aus Aktionars-
sicht erstrebenswerter?

Einige empirische Studien haben bereits festge-
stellt, dass Aktien mit hohen Ausschittungen in
Form von Dividenden und Aktienrtckkaufen lang-
fristig den Markt schlagen. Doch wir gehen noch
einen Schritt weiter und wollen untersuchen, wie
sich Geldrickzahlungen nicht nur an die Aktiona-
re, sondern auch an die Schuldner auf die Perfor-
mance von Aktien auswirken, ganz nach dem Mot-
to: Soll dem Management tberhaupt noch Geld
zum Spielen Uberlassen werden?

Das Fazit der Quantex-Studie: Je weniger, desto
besser. Im langfristigen Vergleich liefern diejeni-
gen Aktien die besten Gesamtrenditen flr den
Investor, aus denen im Verhaltnis zum Unterneh-
menswert (Enterprise Value EV) moglichst viel
Geld an die Kapitalgeber abfliesst.

Was tun mit dem Geldfluss?

Ein Problem vieler Konzernfihrer ist das Uber-
schaumende Bargeld. Die freien Cashflows der
Unternehmen sind im historischen Vergleich sehr
hoch. Ein Luxusproblem, mochte man meinen.
Doch fur die langfristige Entwicklung eines Unter-
nehmens und seines Aktienkurses ist die Allokati-
on von Kapital absolut entscheidend.

Grundsatzlich bestehen zwei Optionen: Mehr In-
vestitionen tatigen, zum Beispiel direkt ins eigene
Geschaft oder durch eine Akquisition. Oder Geld
an die Kapitalgeber zurtickzahlen in Form von Di-
videnden, Aktienrlickkaufen oder der Riickzahlung
von Schulden.

Schulden zurtickzuzahlen ist bei einer massigen
Schuldenlastim heutigen Tiefzinsregime nicht un-
bedingteine ideale Methode, um Wert zu schaffen,
da die durchschnittlichen Kapitalkosten mit zu viel
Eigenkapital erhoht wirden. Die Option, das Geld
den Aktionaren zufliessen zu lassen, wird bereits
ausgiebig durch Dividenden und Aktienrtickkaufe
genutzt. Auch wenn in absoluten Zahlen zurzeit
neue Rekorde bei den Ausschittungssummen
erzielt werden, ist die Ausschittungsquote nicht
sehr hoch, da die Gewinne gleichzeitig auch ge-
stiegen sind.

Aktivismus verkauft sich besser

Ein Grund, weshalb nicht mehr von den fliissigen
Mitteln ausgeschuttet wurden, besteht in der
Furcht der Manager, als ideenlos angesehen zu
werden. Einige Marktteilnehmer behaupten, eine
hohe Ausschuttungsquote zeige, dass das Unter-
nehmen keine Investitionsmoglichkeiten mehr
finde. Aus dieser Argumentation heraus lassen
sich viele Manager zu Ubermassigem Aktivismus
verleiten. Sie verwenden das angehdufte Geld
fur meist sehr kostspielige Ubernahmen. Solche
Ubernahmen kommen meist zum falschen Zeit-
punkt, namlich auf der Spitze eines zyklischen Auf-
schwungs (siehe Abbildung 1).
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Abbildung 1 zeigt die weltweiten monatlichen Ubernahmeaktivitaten (graue Balken) sowie die Entwick-

lung des Dow Jones Aktienindex (blaue Linie).

Quelle: Thomson Reuters

Prozyklisches Verhalten wirkt wertvernichtend

Die veranschaulichte Korrelation zwischen hohen
Aktienkursen und dem Geld, welches fur Akquisi-
tionen verwendet wird, zeigt eindeutig, dass Ma-
nager prozyklisch agieren und sehr oft mit ihrem
Handeln Unternehmenswert vernichten. Diese
These unterstlitzen Christofferson, McNish und
Slas (2004) mit ihrem Befund, dass in 70% der
M&A Transaktionen die einkalkulierten Synergi-
en nicht erreicht werden. Dies bedeutet, dass die
ohnehin schon rosigen, auf dem zyklischen Hoch
getroffenen Schatzungen, zusatzlich noch zu hoch
angesetzt werden.

Integration in den Anlageentscheid

Eine solche Erkenntnis kann nutzlich sein, lohnt es
sich jedoch flir den Investor, bei der Titelselektion
daraufzuachten? Um diese Frage zu beantworten,
haben wir eine Langzeitstudie fir den amerikani-

schen und Schweizer Aktienmarkt durchgefihrt.
Um eine objektive Sichtweise zu erreichen, wurde
einerein quantitative Analyse gewahlt. Dabei wur-
denuraufeineeinzige Kennzahl geachtet, namlich
wie gross der Cashflow aus Finanzierungstatigkei-
ten im Verhaltnis zum Unternehmenswert ist und
wie sich in der Folge der Aktienkurs entwickelt hat.

Cashflow aus Finanzierungstatigkeiten

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeiten zeigt
an, ob ein Unternehmen den Mittelfluss nach
Abzug der Investitionstatigkeiten dazu verwen-
det, Geld an die Kapitalgeber zurtickzuzahlen. Da
unsere Pramisse besagt, dass es besser ist, wenn
mehr Geld dem Unternehmen abfliesst, ist eine
moglichst negative Zahl wiinschenswert. Ein Ab-
fluss besagt, dass das Unternehmen entweder
Dividenden ausgeschuttet, netto Aktien zuriick-
gekauft oder netto Schulden zurlickbezahlt hat.
Die Voraussetzung dafir ist natlrlich, dass ein
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Unternehmen Uberhaupt einen freien Cashflow
erzielt hat oder tiber hohe Cashpositionen verflig-
te. Ein Zufluss aus Finanzierungstatigkeiten hatte
die entgegengesetzte Aussage: Das Unternehmen
nimmt Geld von Kapitalgebern auf — sei es fur In-
vestitionsplane oder zur Deckung eines Lochs im
operativen Geschaft.

Da sowohl das Eigenkapital wie auch das Fremd-
kapital betrachtet wird, wird der Cashflow von Fi-
nanzierungstatigkeiten zum Unternehmenswert
EV gesetzt. Somit ergibt sich folgende Gleichung:

Cash Flow aus Finanzierungstatigkeiten

Financing Cash Flow Yield =
Unternehmenswert

Hierbei ist ein moglichst negativer Wert win-
schenswert.

Vorgehensweise bei der Analyse
Um herauszufinden, ob sich die beschriebene

Uberlegung auch tatsachlich fur den Anleger ge-
lohnt hat, haben wir die Financing Cash Flow Yield

einer 15-jahrigen Analyse unterzogen und unter-
sucht, wie sich diese auf den Gesamtertrag fir den
Aktieninvestor auswirkt. Startzeitpunkt war der
1. Oktober 2000.

Um nur bereits publizierte Cashflow Zahlen zu
nutzen, wurden diese jeweils aus dem Geschafts-
bericht des vorherigen Jahresabschlusses verwen-
det. Die erhaltenen Zahlen wurden dann zum
Unternehmenswert per 1. Oktober gesetzt und
eine Rangliste erstellt. Das ganze Anlageuniver-
sum (S&P 500 fur die USA, SPI fir die Schweiz)
wurde in funf Quintile aufgeteilt und daraus ein
jeweils gleichgewichtetes Portfolio erstellt. Deren
Gesamtertrage aus Kursentwicklung und Dividen-
den wurden dann wahrend des folgenden Jahres
gemessen. Nach einem Jahr unterzog man den
ganzen Benchmark derselben Analyse und form-
te wieder Portfolios aus dessen Quintilen. Eine
Gleichgewichtung wurde gewahlt, um die signifi-
kanten Verzerrungen durch Indexschwergewichte
wie Nestlé, Roche und Novartis zu eliminieren; der
Vergleichsindex wird aber zur Veranschaulichung
sowohl gleich- wie marktgewichtet ausgewiesen.
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Abbildung 2 zeigt die jahrlichen Renditen der einzelnen Quintile nach Financing Cash Flow Yield des S&P
500 markt (MW) - und gleichgewichtet (EW) sowie deren Sharpe Ratios.

Quelle: Bloomberg
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3-4% Uberrendite bei mehr Geldabfluss aus dem Unternehmen

In Abbildung 2 ist im Quintil 1 (Q1) das Portfolio
zusammengesetzt aus den Unternehmen mit den
grossten Geldabflissen. Es ist also ein klarer Trend
ersichtlich, dass die Renditen bei Unternehmen
mit starkem Kapitalabfluss grosser sind. Dasselbe
Phanomen kann in Abbildung 3 auf dem Schwei-

zer Aktienmarkt beobachtet werden. Setzt man
sein Geld auf Aktien aus den besten Quintilen,
kann in beiden Markten eine jahrliche Mehrrendi-
te von 3.5-4% erwirtschaftet werden — und zwar
absolut wie auch risikoadjustiert. Es handelt sich
also um pures Alpha.
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Abbildung 3 zeigt die jahrlichen Renditen der einzelnen Quintile nach Financing Cash Flow Yield des Swiss
Performance Index markt (MW)- und gleichgewichtet (EW) sowie deren Sharpe Ratios.

Quelle: Bloomberg

Keine Garantie fur jahrliche Mehrrendite

Bei diesem Selektionskriterium handelt es sich
aber nicht um eine Zauberformel, welche jahrlich
oder sogar monatlich Outperformance generiert.
Abbildung 4 stellt klar fest, dass in vier von 15 Jah-

ren der Markt nicht geschlagen wurde. Die wich-
tigste Komponente fur Outperformance ist die
Zeit: Nur langfristig kann mit einer grossen Wahr-
scheinlichkeit eine Uberrendite erzielt werden.
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Abbildung 4 zeigt oben die Rendite des besten Quintils nach Cashflow Rendite aus Finanzierungstatigkei-
ten (rote Balken) sowie des S&P-500-Index. Unten die relative Rendite in Prozentpunkten. Griin zeigte eine

Outperformance der Strategie an.

Quelle: Bloomberg

Zusatzliche positive Effekte

Die Analyse bestatigt unsere Annahme, dass es in
den meisten Fallen besser wdre, wenn Manager
die erwirtschafteten liquiden Mittel nicht fur teu-
re Ubernahmen verwenden, sondern um Schulden
zurlckzuzahlen oder es den Aktionaren zukom-
men zu lassen. Mit einer solchen Strategie ldsst
sich die kontraproduktive Tendenz vieler Manager
zum kostspieligen ,Empire Building” verhindern,
also dem Bestreben, die eigene Macht und Ent-
I6hnung durch den Aufbau eines moglichst gros-
sen Firmenimperiums zu vergrossern. Gleichzeitig
wird durch stetige Mittelabflisse ein gewisser
Druck aufgebaut, dass die im Unternehmen ver-
bliebenen Mittel vorsichtig und gutliberlegt inves-
tiert werden.

Fokussierung auf das Wesentliche

Bei unserer Untersuchung wurden keinerlei Pro-
gnosen gemacht, sondern nur darauf Wert ge-
legt, was heute bereits ersichtlich ist. Ein weite-
rer Punkt ist, dass wir den Unternehmenswert
in den Mittelpunkt der Analyse stellen, denn nur
in dessen Verhaltnis kann eine Aussage gemacht
werden, wie fleissig das Unternehmen fir den
Aktionar arbeitet. Gleichzeitig ist die Financing-
Cashflow-Rendite zum Unternehmenswert ein
Bewertungskriterium, welches wir als preisbe-
wusste Value Investoren bendtigen.

Seite 8



Der Quantex Global Value Fund

Mit dem Quantex Global Value Fund betreiben wir
seit Jahren einen Aktienfonds, der diese Erkennt-
nisse in die Praxis umsetzt. Wir suchen Unterneh-
men, die zuallererst einmal Gberhaupt Free Cash-
flow erwirtschaften, Uber dessen Verwendung
dann geurteilt werden kann. Firmen, die bei Aktio-
naren und Kreditgebern flr ihre Wachstumsplane
standig die hohle Hand machen mussen, sind aus
dieser Optik generell uninteressant.

Hinzu kommt eine Firmengeschichte, die mog-
lichst nicht von unzahligen Ubernahmen, son-
dern von organischem Wachstum gepragt ist und
in der das Management bewiesen hat, dass es
Uberschussiges Kapital den Schuldnern und den
Aktionaren in einer intelligenten Art und Wei-
se Ubergibt. Wir greifen aber nur dann zu, wenn
das Unternehmen zu einem sehr glinstigen Preis

zu haben ist. Das fuhrt dazu, dass wir meist in
Nischen und Regionen des Marktes investieren,
welche ausser Mode geraten sind. Dadurch weicht
die Fondszusammensetzung von den gangigen In-
dizes und den Portfolios allzu passiver Investoren
ab, was zu einem klaren Diversifikationseffekt fir
unsere Kunden flhrt.

Der Erfolg in der Praxis bestatigt die Theorie

Seit Lancierung im Juli 2008 hat der Quantex Glo-
bal Value Fund nach allen Kosten den MSCI World
Index um 20.9% hinter sich gelassen und uber die
letzten fiinf Jahre sogar um 41.5%. Er hat 2015 die
Lipper Awards fur den europaweit besten Fonds
im Bereich ,Equity Global“ Gber 3 und 5 Jahre ge-
wonnen.
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Abbildung 5 zeigt die Wertentwicklung des Quantex Global Value Funds in CHF im Vergleich zum MSCI
World Net Return in CHF seit Lancierung des Fonds am 18. Juli 2008.

Quelle: Quantex Data Management
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Fondsliberblick

Fondswahrung
Auflegedatum
Domizil
Fondsleitung
Depotbank
Investment Manager
Ausgabe/Ricknahme

Valorennummer
ISIN Nummer
Bloomberg Ticker

Depotgebuihr
Fondsleitungsgeblhr
Management Fee

Max. Ausgabeaufschlag

Total Expense Ratio

Sektoren

CHF

18.Juli 2008
Liechtenstein

LLB Fund Services AG
LLB AG, Vaduz

Quantex AG, Muri b. Bern
taglich bis 12:00 Uhr

4.226.728
LI0042267281
QUANGVA LE

0.15% p.a. max
0.23% p.a. max

1.0% p.a.

3.0%

1.48% per31.12.2015

Grosste Positionen
OSIM INTLLTD e 3.2%
............. 3.1%
............. 3.0%
............. 3.0%
WARSAW STOCK EXC ..o 2.9%
BED & BATH BEYOND ... 2.9%
SEAGATE TECHNOLOGY ..o, 2.8%
MOVADO GROUP.......ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 2.8%
BANK OF CYPRUS ... 2.8%
CAPITAL ONE FINA ..o 2.8%
APPLE INC oo 2.7%
FRANKLIN RES INC ..o 2.7%
BANCO POPULAR ..ottt 2.7%
GOLDMAN SACHS ... 2.7%
Der Fonds ist in CHF, EUR und USD erhaltlich

Haushaltsguter (8.70%)

Einzelhandel (10.90%)

Ubrige (16.40 %) /

Freizeit (5.00%)

N

Liquiditat (1.10%)
/ Banken (21.30%)

e ————

. ____ Technologie (19.80%)

——_—

Finanzdienstleistungen (16.80%)

Geographische Struktur

Studkorea (4.80%)
Griechenland (5.00%)

Italien (5.10%) ____

— 4

Spanien (5.30%)
Israel (5.60%)

Grossbritannien (5.60%) / l

Ubrige (15.00 %) /

Polen (4.50%)

|

Liquiditat (1.10%)

__ USA (48.10%)
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Kontakt

Flr weitere Ausklinfte stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfliigung:

Peter Frech, lic. phil.
Fondsmanager
peterfrech@quantex.ch

Wahrend des Studiums der Psychologie an der Universitat Zirich und danach arbeitete Peter Frech einige Jahre als Finanzjour-
nalist. Seit Dezember 2005 ist er als Fondsmanager tatig, seit 2007 bei Quantex. Er verwaltet den Quantex Strategic Precious
Metal Fund, den Quantex Commaodity Fund und den Quantex Global Value Fund. Alle drei Fonds haben bereits Lipper-Awards als
jeweils beste Fonds in ihrer Kategorie gewonnen. Zuletzt erhielt der Quantex Global Value Fund 2015 die Auszeichnung als bester

globaler Aktienfonds tber 3 und 5 Jahre auf dem schweizerischen wie auch dem deutschen Markt.

Livio Arpagaus, CIIA
Aktienanalyse

livio.arpagaus@quantex.ch

Nachdem Livio Arpagaus berufsbegleitend das Diplom zum Finanzberater IAF erworben hatte, startete er an der Universitat
St. Gallen das Wirtschaftsstudium, welches er 2015 mit dem M.A. MaccFin abschloss. Zeitgleich arbeitete er fiir ein Jahr bei

einem Vermogensverwalter und bildete sich zum CIIA weiter.

Anleger sollten bei ihrer Investmententscheidung diesen Bericht nur als einen von mehreren Faktoren betrachten. Er dient aus-
schliesslich zu Informationszwecken, stellt kein Angebot zur Investition in Anlageprodukte dar und erhebt keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit oder Korrektheit. Die in diesem Bericht genannten Anlagen oder Strategien sind gegebenenfalls nicht fiir Sie geeignet
oder angemessen, und wir empfehlen Ihnen, einen unabhdngigen Anlageberater zu konsultieren. Der Bericht stellt keine Beratung
dar und enthalt keine personliche Empfehlung. Anlagen konnen signifikante Risiken beinhalten. Der Wert einer Anlage kann jederzeit
steigen oder fallen. Die historische Performance ist kein Indikator fir die zukunftige Entwicklung. Anteile der in diesem Bericht er-
wahnten Anlagefonds diirfen in bestimmten Jurisdiktionen oder an Personen mit Verbindungen zu bestimmten Jurisdiktionen weder
angeboten, noch verkauft oder ausgeliefert werden. Die dargestellte Performance von Anlagefonds lasst allfdllige bei Zeichnung und
Rlcknahme von Anteilen erhobene Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt. Investitionen in Anlagefonds erfolgen ausschliess-
lich auf Grundlage der offiziellen Fondsdokumente. Diese kdnnen unter http://www.quantex.ch/de/anlagefonds heruntergeladen

oder kostenlos bei den in den Factsheets genannten Stellen bezogen werden.
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