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PRODUKTE & STRATEGIEN: FAMILY BUSINESS

Wenige Fonds im jungen Segment — L.K. Family Business als Spitzenreiter
Akiives Manogement mocht einige hundert Basispunkte jahriche Outperformance méglich.

die sich mit dem Thema fomilienge-

fithrte Unterneh als | it
objekte befassen. Aus der Vermagensver-
waltung Grossbtzl, Schmitz & Pariner he-
raus entwickelt hat sich der von der GS&P
Institutional Management GmbH gemanog-
te_Kapitalfonds LK. Family Business [ISIN

LU0288437980, Bloomberg ID KAPFMBI LX,

institutionelle_Tranche, Verwaliungsgebohr:
L2 Prozent 0.0)

mit einem aktuel-

N ach sind es relativ wenige Produkte,

len Fondsvolumen
von 44,31 Millio-
nen Euro. ,Di
Initiative ging da-
bei von Kunden
aus, die ihr Unter-
nehmen  verkauft
hatten und uns
frogten, ob sie nicht in ihresgleichen inves-
tieren kénnten”, weil Dr, Horald Glocker,
Geschiifistohrer bei GS&P

Die Anregung aufgreifend, befassten sich die
Disseldorfer mit dem Segment und starte-
ten nach umfangreichen Tests und Vorarbei-
fen om 23. 11. 2003. Die gesomte
Historie ist auf Bloomberg unfer der

ID KAPFMBE [X <Equity= for die
Retaitranche zu finden. Der langfristi-

GroBe Volumensschwankungen

Mit etwa 25 Millionen Euro ins Leben geru-
fen, hot sich das Velumen in den Folgejoh-
ren dank Zuflissen und guter Performance
fast vervierfacht. Von einem Héchstwert von
annéhernd 100 Millionen im Johr 2007 aus
halbierte sich der Fonds wieder, da der
Kaopitalfonds LK. Fomily Business von eini-
gen Investoren félschlicherweise als reiner
Mid/Small Cap Play verstanden wurde.

»Wir sind die Ersten, die den Mehr-
= wert familiengefihrter Unternehmen

in einem Fonds realisiert haben. «
De Harald Glockes, Geschifisfihrer G58P Infernational Management GmbH

Der Ansatz ist klossisch, es handelt sich um
einen Volue-orientfierten, quantitativ ausge-
richteten Bottom-up-Selektionsprozess, wo
ausgehend vom zirka 700 Titel umfassen-
den C-Dax und dem DJ Stoxx 600 jene
Unternehmen herousgefiltert werden, die

Stabile Outperformance seit 2003
Seit fast fiinf Johren: Mehrertrog gegeniiber Benchmark

ge Managementfokus und die Kon-
zeniration auf Kernkompetenzen und
Nischen sowie organisches Wachs- o
tum, verbunden mit niedriger M&A-
Aldivitet und geringer Personalfluk-

8 L Fomily Busioes Fonds
T |
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tuation, Uberzeugten ebenso wie die
odéquate Beriicksichtigung der Aldio-
nérsinteressen. Man stellte fest, dass

daoss eine Mindestliquiditét gewdhrleistet ist.
Durch diesen ersten Filter wird das Univer-
sum von 1300 auf etwa 400 Tite!l reduziert.
Diese werden nun daraufhin obgeklopft, ob
sie laut der Markus-Datenbank von Creditre-
form und anderen Diensten tatséchlich Fami-
lienunternehmen sind. Domit bleiben etwa
250 Titel im Rennen, die sich als Fomilienge-
sellschaften qualifizieren konnten. In einem
niichsten Schritt folgt die quantitative Analy-
se mit Volue-Krite-
rien wie etwa
KGY, Kurs-Cash-
flow, EBIT, Ver-
schuldungsgrad,
um die 80 afirak-
tivsten  Familien-
unternehmem he-
rauszufiltern. Da-
raufhin setzt die
qualitotive Einzelfitelanalyse ein, wo Infor-
mationen dber Finanzkennzahlen hinaus von
Kanzleien, Wirtschafispriffern und ous Ge-
spricchen mit den Eignem mithelfen, etwai-
ge Schwiichen des Zielinvestments (wie Fao-
milienstreit, Uneinigkeit Dber die sirotegische
Ausrichtung u.o. m.) auszumachen.
Spetieller Berater hilft mit
Mit Boehm-Bezing, Sieger & Cie.,
Stutigart, haot GS&P ein auf Familien-
li Bera-
tungsunternehmen als Advisor fir den
Fonds gewonnen, das ebendiese so
wichfigen Soft Facts kennt, um jene
Unternehmen herauszufiliem, die ihre
Houptaufgaben wie etwa die geord-
nete Nochfolge nicht zufriedenstellend
gelést haben. Do dieser Consultant

b ] Ty
hatten

der Return on Equity (ROE) bei Fa- 4
milienunternehmen im  Schnitt um
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seinen Fokus auf Mitieleuropa richtet,
hot ouch dos Universum einen

Galten die familiengefihrien Untemehmen in der Vergangenheit
als weniger volatil, so hoben die letzten Monate dazu gefiihrt, dass die
3-JohresVolotilitat mit 13,49 Prozent fiir den LK. Fomily Business Fonds

10,6 Prozent Gber dem der sonstigen
Unternehmen liegt. Trotzdem gilt es

Deutschland-Schwerpunkt.
Am Ende des qualitativen Screenings

aufzupossen, weil ungiinstige bezie-
nicht getroffene Nach-
folgeregelungen sowie Streitigkeiten in der
Familie Wertverichter sein kénnen oder im
gonstigeren Fall dozu fohren, dass dos
Unternehmen sein Potenzial nicht ausschép-
fen konn.

i
hung

und 13,52 Prozent beim DJ Stoxx 600 fost ident ist.

einen Houptgesellschofter ausweisen, der
mindestens 30 Prozent des Grundkapitals
besitzt. Eine formale Mindestgrenze fir die
Marktkopitalisierung gibt es nicht. Dos
Fondsmanagement achtet jedoch darauf,

Quelle: Bores

steht jedenfalls das Portfolio mit sei-
ren nunmehr 40 Titeln fest. Um hier
nicht einen zu groBen Shift in Richtung Small
Caps aufzubauen, werden die Zielunterneh-
men abhéingig von der Markikapitalisierung
in zwei Gruppen geteilt, wobei GS&P die
Grenze zwischen Small und Large Caps hier



GS&P

bei einer Milliarde Euro zieht. 65 Prozent des
Fondsvermégens flieBen noch dem Gleich-
gewichiungsgrundsatz in die offrakiivsten 20
Large Caps, sodass jeder der schwereren
Titel ein Fondsgewicht von 3,25 Prozent
erhiilt. Analog verhdlt s sich mit den jeweils
20 besten Small Caps, wo jeder der Fonds-
fitel auf ein Gewicht von 1,75 Prozent kommt.
Ein Rebalancing erfolgt grundsétzlich quar-
talsweise, daneben werden die Flows des
Publikumsfonds fortlaufend hiefir genutzt,
Marldrisikohedge via Futures Overlay

Dareben verfolgt dos Fondsmanagement
eine systematische Absicherungsstrategie, die
allerdings auf 20 Prozent des Fondsvolumens
beschrankt ist. 2007 konnten daraus 17
Basispunkte, 2008 bis dato 222 Basispunkie
lukriert werden. Dabei werden ous Momen-

om 15. 12. 2006 das Licht der Welt er-
blickte. Auch hier wird ein Gleichgewich-
tungsansatz, verbunden mit hohem Tracking
Error, gefohren, der Prozess ist regelge-
bunden und quantitativ gestitzt. Um in das

» Erfolgreiche Unternehmer ver-
folgen ldngerfristige Visionen und
hte Werte schaffen. «

Friedrich Diel, Fondsmanager des Frankfurt-Trust FT UntemehmenrWerte Fonds

konnen oft ec

Universum oufgenommen zu werden, muss
ein Wert von mindestens 300 Millionen Euro
Marktkapitalisierung erreicht werden, bei der

" A

tumanalysen Kouf- und Verkoufssignal
abgeleitet.

Wie es scheint, ist der von GS&P einge-
schlogene Weg der zielfihrendste, denn die

Langfristperformance seit 24. 11. 2003 ver-

e ————————————————
sus DJ Stoxx 600 oder auch MSCI Europe

Uberzeugt mit einer annualisietten Outper-

formance von 319 respektive 352 Basis-
punkten durchaus _ (siehe Grafik:
oStabile Outperformace seit 20037).
Sein Anlageziel, 300 Bosispunke in
einem rollierenden 3-Jahres-Vergleich
auf lange Sicht zu erreichen, scheint
redlisfisch. Der Fonds ist in Deutsch-
land, der Schweiz, Osterreich und
Luxernburg zum Vertrieb zugelassen.
Auch Frankfurt-Trust mit dabei
Seit bald anderthalb Jahren im glei-
chen Segment tiitig ist der von Fried-
rich Diehl und Omar Abu Rashed
durch Frankfurt-Trust  gemanagte
FT UnternehmerWerte Fonds (ISIN:
DEQODAOKFFWY,  Verwaltungsge-
bithr: 1,25 Prozent p. a., Ausschiiter,
Volumen: 58,35 Millionen Euro), der

) des Eigentimereinflusses wird
auf speziell fir FT angefertigte Analysen ver-
wiesen.

Eine Schachtelbeteiligung, verbunden mit

»Unser H&A Lux Unternehmer-
fonds zieht bereits erstes

institutionelles Interesse auf sich.«
Volker Riehm, Fondsmanager Houck & Aufhduser Asset Management GbH

aktiver Einflussnahme durch Sitz im Vorstand
oder Aufsichtsrat, ist das wichtigste Kriterium.
Zusétzlich hat man ein meximales Lander-
und Sektorengewicht von jeweils 25 Prozent

Die Troika im Performancevergleich
In den lstzten Wothen zog der Fonds von GS&P wiederum davon.
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definiert. Hier wird Fundomentalanalyse
inklusive Unternehmensbesuchen betrieben,
illiquide Titel zwecks Vermeidung eines
Market Impacts schlieBt dos Management
aus. Die Strevung ist breiter als beim L.K.

Family Business, da hier zirka 100 Titel dos
Portfolio bilden.

Ungliickliches Timing einer guten Idee
Am 2. 7. 2007 hat die Houck & Aufhéuser
Asset-Management-Tochtergesellschaft in Lu-
xernburg einen FCP den H&A Lux Unterneh-
merfonds (ISIN: LU0294541163, Thesaurus)
aufgelegt, der akiiv gemanagt wird und sich
am oben beschriebenen HAFixE misst. In den
schwierigen 10 Monaten seines jungen
Lebens konnte der Fonds die angestrebte
Outperformance leider nicht erzielen, son-
dern blieb 3,67 Prozent hinter seiner Bench-
mark zuriick, wobei das noch kleine Volu-
men von gerade einmal & Millionen Euro
und die Startkosten als Performancebremse
wirkien. Trotzdem ist ein Institufioneller sehr
stark an einem Einstieg interessier, wie uns
Fondsmanager Volker Riem versichert.
Zudem denkt man bei H&A Dber einen ETF
nach, der ein passives Invesiment in die Idee

gestatten soll. Hier stehen die Ver-
handlungen kurz vor der entschei-
denden Phase.

Seit Juli 2007 sind nun alle drei An-

bieter (GS&P FT und H&A) om Markt.
Auch in diesern zugegebenermafien

noch recht engen Zeitfenster huf_der
LK. Family Business das bessere

I LK. Fomily Busioess Fonds
I Fronkfurt Trusts FT Untemsémenierte
5 HEA Lux Untemehemerfonds

Ende fur sich, wie der Vergleich (Gra-
fik: ,Die Troika im Performancever-
gleich”) zeigt.

Fazit: Eine inferessante Nische, die bei
einem entsprechend guten akfiven

2007 2008

Die Entwicklung verlduft sehr synchron, ob Mitte Februar fallen cher
Fronkfurt-Trusts FT UnternehmerWerte Fonds und HBA Lux Unfernehmer-
fonds ein wenig ab.

Quelle: Eoombery

Management eine Outperformance
von einigen hundert Basispunkten per
annum erwarten lasst und als Satelli-
feninvestment geeignet erscheint. ]



