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‘en managen besser

Fiir die einen sind sie nur Small- und Mid-Cap-Exposure, fir die anderen aber ein Invesiment-
thema mit eigenen Spezifika und einem Charakier, der an Private Equity erinnert, aber hohere
Liquiditdit ohne zehnjhriges Lock-up biefet. Erstes insfitutionelles Interesse wurde bereits geortet.

as  Stichwort ,Nachhal-
tigkeit“ begegnet uns im
Investmentgeschiift nun fast
schon tiglich. Immer hiufi-
ger wird die Notwendigkeit eines langfris-
tigen Ansatzes betont und dabei auch seine
~ angebliche — Uberlegenheit herausgestri-
chen. Ob die diversen Studien und Analy-
sen, die dem , Sustainable Investment* lang-
fristig hohere Ertrige zusprechen, recht be-
halten werden, wird die Zukunft zeigen,
dass es aber auch eine Gruppe von Unter-
nehmen gibt, deren Ansatz tatsiichlich schon
heute die Situation fiir kommende Genera-
tionen optimieren will, steht bereits fest:
Unternehmen, die mehrheitlich Familien
gehoren und auch von diesen gelenkt wer-
den. Die Angelsachsen wiiren nicht sie
selbst, wenn sie dafiir nicht lingst ein Akro-
nym entwickelt hitten — sie nennen diese
Firmen SSFI, was fiir ,Stocks with a Sig-
nificant Family Influence® steht (Morgan
Stanley spricht von ,Family-run Busines-
ses”). Und #hnlich wie bei der klassischen
wMNachhaltigkeit geht es auch hier
nicht nur ums gute Gewissen, son-
dern vor allem um den Ertrag.

Performancevorsprung
300
Untersuchungen der Credit Suisse
haben némlich ergeben, dass in 200

Familienbesitz stehende Unterneh-
men einen Performancevorsprung
genieflen. Langfristig erwirtschaften
sie hoshere Ertriige und eine héhere 0
Rentabilitit als Unternehmen mit
einer atomisierten Aktionirsstruktur,
Der These, dass die Eigentiimer-
struktur einen nicht zu unterschiit-
zenden Einfluss auf die Schaffung

von Wert fiir die Aktioniire habe, wohnt
durchaus eine Logik inne — selbstverstind-
lich denken und operieren die Eigentiimer
eines Konzems anders als angestellte Mana-
ger, fiir die ein Misserfolg schlimmstenfalls
zum wertlosen Verfall ihrer Optionen und
zum ,,Golden Handshake* fiihrt.

In den Studien der Credit Suisse waren
jene Unternehmen und ihre Kursentwick-
lung Untersuchungsgegenstand, an denen
die Griinderfamilie oder der Griinder selbst
noch einen Anteil von mindestens zehn
Prozent vom Grundkapital hielten. Die Er-
gebnisse sind beeindruckend: Europiische
SSFIs entwickelten sich seit 1996 annua-
lisiert um acht Prozent besser als jene Sek-
toren, denen sie zuzuordnen waren. Die
Ergebnisse fiir die USA sahen dhnlich aus,

Langfristige Strategien
Die Erklirung fiir dieses Phéinomen ist

wie erwihnt naheliegend. Die langfristige
Managementstrategie, die das Familien-

Performancevergleich sieht SSFls voran

SSF1 vs. Private Equity und MSCI Europe

aktionariat von seinen Managem verlangt,
weil die meisten Familien ihre Beteiligun-
gen der néichsten Generation in werthal-
tigem Zustand iibergeben wollen, zwingt zu
langfiistigen strategischen Ansitzen. Quar-
talszahlen spielen da selbst bei einer Bir-
sennotiz eine untergeordnete Rolle, kurz-
fristiges Erfolgsdenken ist diesen Unter-
nehmen fremd. Erstaunlich ist daran nicht,
dass so vorgegangen wird, sondem viel-
mehr, dass es zu funktionieren scheint. Wie
strategisch hier vorgegangen wird, kann
man etwa am Beispiel Porsche sehen, wo
man sich — ganz Familienunternehmen —
den zu engen tourlichen Berichtspflichten
entzog und den MDAX verliel, dafiir aber
seine Langfriststrategie zielstrebig iiber vicle
Jahre verfolgte.

Management an der Kandare

Managementinteressen sind den Fami-
lieninteressen oft diametral entgegengesetzt,
denn der Manager ist dem Unternehmen
nur auf Zeit verbunden und verfolgt
dadurch eine andere und persénliche
(Einkommens-)Optimierungsstra-
tegie, die sich etwa an kurzfristigen

]m SIS I

] =1
I HARDY-Eurcpa

| I LPX Major Market TR
I WSC Europe

Aktienkurssteigerungen oder iiber-
dehnten Wachstumsanstrengungen
durch hoch gehebelte Ubemahmen
orientiert. Hier besetzt die Griinder-

familie haufig Kontrollfunktionen
(Aufsichtsrat, Verwaltungsrat) und
nimmt Einfluss auf strategische

Grundsatzentscheidungen und die

1998 1999 2000 2001

mi s

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Gemessen om Erirag entwickeln sich SSFI (blau) und Private Equity (rot)
deutlich besser als breite Indizes wie der MSCI Europe (griin). Fomilien-

gefiihrie AGs waisen aber noth andere Vorziige ouf. Quelle: (it Suissa

Corporate Governance. Die Selbst-
herrlichkeit der familienfremden
Vorstiinde auch bei der Entlohnung
wird dadurch in die Schranken
gewiesen, die langfristige Steigerung
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Wem daran gelegen ist, dass auch die nichste Generation vom familieneigenen Betrieb — gut — leben kann, der agiert anders cls ein angestellier Monager, dessen Planungshorizont

Institutional Management GmbH

von Quartolsbericht zu Quartalsbericht reicht. Dos sind die Erkenntnisse einer Studie der Credit Suisse, fiir insfitutionelle Investoren ist das nicht uninteressant.

des Unternehmenswertes tritt in den Vor-
dergrund.

Als weiteren wesentlichen Erfolgsfaktor
bezeichnen die Anhiinger dieses Invest-
mentansatzes die Konzentration der fami-
liengefiihrten Unternehmen auf das Kemn-
geschiift. Diese grundlegende Stirke rithrt
daher, dass sich diese Firmen im Rahmen
der strategischen Ausrichtung tendenziell
eher auf Nischenmirkte beschriinken, dort
dafiir dann aber zur Elite zéhlen und somit
im Idealfall Preisfilhrerschaft erringen
beziehungsweise bewahren kénnen. Diese
Taktik bedeutet auch Verzicht auf jede hek-
tische Akquisitionstitigkeit und den Einsatz
ungesunder Hebeleffekte. Da zu groBe Di-
versifikation in aller Regel mit Kontroll-
verlusten verbunden ist, wird diese Heran-
gehensweise von  Familienunternehmen
meist abgelehnt. Hinzu kommt, dass hier

auch eine hohe Bereitschaft besteht, Fehl-
entscheidungen konsequent zu korrigieren.

Private Equity vs. SSFls

Es fillt auf, dass hier einige Stirken auf-
tauchen, die auch im Private-Equity-Seg-
ment als Investitionsargument angefiihrt
werden. Und tatséichlich sind die Unter-
schiede zwischen SSFI- und Private-Equi-
ty-Investments auf den ersten Blick nicht
leicht zu erkennen, in viclerlei Hinsicht ist
die Art der Unternchmensfiihrung eines
SSFIs mit jener eines Private-Equity-Ma-
nagers gut vergleichbar. Man konzentriert
sich auf strategische Ziele, pflegt eine Uber-
einstimmung der Aktiondrs- und Manage-
mentinteressen und arbeitet an der Schir-
fung seiner Kernkompetenz, um Werte zu
schaffen beziehungsweise zu steigern. Der

for

wesentlichste Unterschied betrifft den Exit,
der bei der Private-Equity-Anlage stels
Strategiebestandteil, bei SSFIs hingegen
kein Thema ist. Auch beziiglich der Liqui-
ditiit tun sich hier zwei Welten auf, wobei
das Liquidititsargument klar fiir Familien-
unternehmen spricht — selbst wenn diese im
Durchschnitt eine vergleichbar geringe
Marktkapitalisierung aufweisen. Bei Pri-
vate-Equity-Fonds gibt es meist einen
mehrjihrigen Lock-up und damit keine
Handelbarkeit. Die Grafik ,, Performance-
vergleich sieht SSFIs voran™ zeigt dennoch
auffiillige Ahnlichkeiten im Kursverlauf von
gelisteten Familienunternehmen und dem
Private-Equity-Bereich. Beide schlagen den
MSCI Europe um Léingen, wobei die
Familienunternehmen zumindest iiber den
Beobachtungszeitraum noch einen Tick
besser abschnitten.
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: FAMILY BUS

An der Borse Miinchen werden seit 2007 mit dem von Houck & Aufhtuser entwickelten HAFixD und den HAFE gleich

wei Indizes fiir familiengefiihrte Unternehmen berechnet.

Als Konsequenz ihrer eigenen Studie
machte sich die Credit Suisse daran, einen
eigenen Index zu kreieren, der ausschlicB-
lich Aktien mit Familieneinfluss ent-
hilt, den Credit Suisse Family Index
(CSFI). Sein Beginn wurde auf den
14.3.2002 gelegt. Es handelte sich
dabei um den ersten Aktienindex mit
Familienunternchmen, der aus euro-
piischen und US-Unternehmen ge-
bildet wird. Dabei setzt sich der
CSFI aus den besten Aktien des
SSFI-Universums zusammen (Fami-
lienanteil am Grundkapital: mindes-
tens zehn Prozent) und griindet sich
auf eine HOLT-Bewertungsmatrix
der CS. Credit Suisse HOLT ist ein
auf mehreren Parametern basieren-
des Modell, mit dem die Aktien ge-
miil} den drei Hauptkriterien Bewer-

tung, operative Performance und Momen-
tum beurteilt werden. Das Universum an
SSFI-Anlagen wird mit HOLT gescreent,

Branchenzusamme nsefzung

des H&A Fomilienindex Europe. Die Strevung iber die Branchen ist breit,
Banken, Versicherungen und andere Finanzdienstleister fehlen jedoch ganzlich.

Morkemarikel

Gerode die gegeniiber konventionellen breiten Benchmarks
veriinderte Linder-, Branchen- und Titelgewichtung erschlieBt Investoren ein
attraktives Performante- und Risikodiversifikationspotenziol.

Qwelle: H E A
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die besten 40 Aktien gemiB den Ergebnis-
sen des Modells werden gleich gewichtete
Indexmitglieder. Halbjdhrlich erfolgt eine
Neugewichtung der Indexkomponenten,
wodurch es zu einer Aktualisierung unter
Beriicksichtigung der sich indernden Fun-
damentaldaten der Gesellschaften kommt.
Der CSFI ist somit ein global diversifizier-
ter und dynamischer Index, der sich auf die
zwei Performancetreiber Eigentiimerstruk-
tur und HOLT griindet. Er liegt als Perfor-
mance- und Preisindex vor.

GEX Index: seit 2005

Schon etwas linger existiert der German
Entrepreneurial Index (GEX) der Deutschen
Borse, er wird seit 3.1.2005 als Perfor-
mance- und Preisindex berechnet. Aktuell
enthiilt er immerhin 104 eigentiimergefiihr-
te Unternehmen, die iiber ein Listing im
Prime Standard verfiigen und deren Going
Public nicht linger als zehn Jahre zuriick-
liegt. Die Definition ist also im Verhiltnis
zum CSFI eine andere. Zudem werden un-
ter dem Begrifl ,eigentiimergefiihrt jene
Gesellschaften verstanden, deren Vorstinde,
Aufsichtsratsmitglieder oder Familien zwi-
schen 25 und 75 Prozent der Stimmrechte
besitzen. Besonders im Mittelstand befinden
sich viele derartige Unternechmen. Deren
Borsennotierung ist im Durchschnitt seit
etwa. fiinf Jahren aufrecht. Damit ist der
GEX ein Indikator fiir die Wertentwicklung
der mittelstiindischen deutschen Wirtschaft.
Die Gewichtung der Aktien im GEX wird
gemil der Marktkapitalisierung des
Free Floats berechnet und viertel-
Jihrlich iiberpriift, der maximale
Anteil eines Wertes am GEX ist mit
zehn Prozent limitiert. Entwickelt
und zusammengesetzt wurde der
GEX vom Center for Entrepre-
neurial and Financial Studies der
TU Miinchen.

Beide Indizes zeichnen sich durch
den kleinen Anteil an Unternehmen
aus der Finanzbranche aus — was im
derzeitigen Umfeld kein Schaden

sein sollte — aber auch durch eine -

héhere Volatilitit als marktbreite
Standardbarometer.
Ein weiteres Marktbarometer fiir
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dieses spezielle Segment kommt aus dem
Hause Hauck & Aufhiuser. H&A Privat-
bankiers KGaA haben 2007 in Kooperation
mit der Birse Miinchen und der Baader
Wertpapierhandelsbank AG zwei neue Ak-
tienindizes konzipiert. Die Indexfamilie
HAFix (Hauck & Aufhiuser Familienindi-
zes) besteht aus einer deutschen Variante
(HAFixD), die 20 Titel enthilt, und einer
europdischen Version (HAFixE), die 30 Ge-
sellschaften umfasst. Die enthaltenen Unter-
nehmen wurden von Hauck & Aufhiiuser
aus einem Universum von rund 500 inha-
berkontrollierten Aktiengesellschaften aus-
gewiihlt, Fiir die Aufnahme in die Indizes
war neben der Marktkapitalisierung die
Liquiditit der Aktien entscheidend. Man hat
dabei auf den Free Float als Kenngrife
bewusst verzichtet und vermeidet Klumpen-
risiken, indem man Doppelpriisenzen ver-
hindert. Die Investments werden gleich
gewichtet. Was beispielsweise fiir den euro-
piischen Index spricht, ist die Tatsache,
dass 27 der 30 Titel den jeweils ersten
nationalen Indizes angehéren. Das Reba-
lancing erfolgt in beiden Fillen viertel-
jahrlich zu den Verfallsterminen, um den In-
dex moglichst investmenttauglich zu gestal-
ten. Die Branchenverteilung zeigt das {ibli-
che Bild, in dem die Finanzbranche prak-
tisch nicht vorkommt (siehe Grafik: ,, Bran-
chenzusammensetzung ).

HAFixD toppt GEX

Zum Unterschied vom GEX etwa, wo
Unternehmen zehn Jahre nach dem
IPO aus dem Index ausscheiden
miissen, bleiben hier bei beiden
Indizes der H&A-Familie die Unter-
nehmen so lange Indexmitglied, wie
private GroBaktionére eine Schach-
telbeteiligung (mindestens 25 Pro-
zent Stimmrechtsanteil) halten und
eine entsprechende Marktkapitali-
sierung und Handelbarkeit gegeben
ist. Eine Ausnahme von der 25-Pro-
zent-Regel besteht dann, wenn eine =
Priisenz des privaten GroBaktionirs
in den Leitungsgremien vorhanden
ist und der Stimmrechtsanteil zu-
mindest ein Fiinftel betriigt. Wih-
rend der GEX durch die Entfernung
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ilterer erfolgreicher Unternehmen im Be-
sitz von Familiendynastien eine hohe Tech-
nologie- und Solaraktienlastigkeit aufweist,
ist der HAFixD konventioneller und daher
weniger auf Modethemen ausgerichtet. Dies
schliigt sich auch im direkten Performance-
vergleich nieder, in dem der HAFix regel-
miéflig vor dem GEX zu liegen kommt.
Riickrechnungen iiber 15 Jahre zeigten dem
Team, dass man mit der deutschen Version
des HAFix den DAX problemlos in allen
Phasen schlagen kénnte, genauso pri-
sentierte sich die européische Variante dem
DJ Stoxx 50 durchgiingig iiberlegen. Seit
Juli 2007 ist aber die Welt zumindest tem-
pordr eine andere. Hier hinken HAFixD
dem DAX und HAFixE dem MSCI Europe
hinterher.

Morgan Stanley fishrend

Morgan Stanleys Research (MSR) hat
das Thema schon 2006 fiir sich entdeckt,
die verwendete Methodologie ist eine an-
dere, die Ergebnisse sind aber durchaus
dhnlich. MSR. diagnostiziert ein grifleres
Umsatzwachstum als Small Caps und vor
allem in der Rezessionszeit 2001 und 2002
noch ein — wenn auch geringeres, aber
immerhin positives — Wachstum. Weiters
sprangen der Londoner Unit der Amerika-
ner unter anderem der niedrigere Leverage,
stabile hohe Margen und starke Bilanzen
ins Auge, die familiengefiihrte Unternch-
men von klassischen Small Caps wohlwol-
lend unterscheiden. Das stabilere Gewinn-

Gewinnwachstum

Die Unternehmensgewinne der Fomilienunternehmen streusn weniger.
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Wiihrend die Akien des MSCI Europe ex Finandals 2001 und 2002
deutlich schrumpfende Gewinne cuswiesen, zeigten sich familiengefhrie
Unternehmen nach MSR-Definition viel bessar in Form. eelle: 1865, Morgon Sty
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wachstum der Familienunternehmen kann
man der gleich lautenden Grafik entneh-
men.

Als ,Family-run Business* galten in der
Studie alle Unternehmen des MSCI Europe,
an denen die Top-5-Aktiondire zusammen
mindestens 30 Prozent des Aktienkapitals
besaen, das Sextil mit der geringsten
Marktkapitalisierung (unter 500 Millionen
US-Dollar) wurde ausgeschlossen. Interes-
sant auch die Tatsache, dass die illiquide-
sten Titel die groBte Outperformance beim
Test erbrachten, denn sobald man einen
Tagesumsatz von durchschnittlich drei Mil-
lionen US-Dollar, durchgerechnet iiber ein
Jahr, unterstellt, ging die beobachtete Out-
performance um 348 auf 521 Basispunkte
zuriick. Die gesamte Beobachtungsperiode
der Studie ging von 2002 bis 2006 iiber
fiinf ganze Jahre, die sich qualifizierenden
Aktien wurden jeweils gleich gewichtet
(siehe Grafik: , Gewinnwachstum Familien-
unternehmen ).

Im September nachgedoppelt

MSR. hat dann Ende September 2007
noch einmal nachgelegt und meinte, dass
aufgrund des Defensiv- und Qualitiits-
charakters der Familienunternehmen sowie
des stiirkeren Gewinnwachstums (15 Pro-
zent geschiitzt fiir 2008 bei zehn Prozent
fiir den MSCI Europe) und eines Shifis in
Richtung Wachstumsaktien die relative
Attraktivitit der Gesellschaften gestiegen
sei. Die fundamentalen Kennzahlen hiitten
sich ebenso im Verhiilinis zum brei-
ten Markt relativ verbessert, und
Familien erhéhten bei einigen Titeln
ihr Aktienpaket.

Fazit: Bisher scheinen Institutio-
nelle noch abzuwarten, denn das
Vermeiden von Fehlern hat fiir sie
traditionell einen hohen Stellenwert.
Die interessanten Bewertungen las-
sen das Segment aber immer mehr
in den Gesichtskreis der Entscheider
riicken. Sollte das Segment tatséich-
lich ,,anspringen* und nennenswerte
Mittelzufliisse sehen, muss man -
schnell sein, denn die Kapazitit ist
in diesem Bereich wahrscheinlich
die gréBte Schwachstelle. in




