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Von Petra-Anete Mucha

Bdrsen-Zeitung, 26.10.2007
Familienunternehmen sind ein Merk-
malstriiger der Volkswirtschaft, der
iiber mehr als ein Jahrhunderr hin-
weg ernst zu nehmende Literaten
und Filmemacher wie etwa Thomas
Manns ,Buddenbrooks” und die
#Ewings* aus der Serie Dallas glei-
chermaRen beschiiftigt hat. Das Bild
wird ergéinzt durch die stiindige Pri-
senz bekannter Unternehmerpersin:
lichkeiten und ihrer Familien in den
GlamourbHttern. So kommt die in-
teressierte Offentlichkeit in den Ge-
nuss, Wohl und Weh von Clans wie
den Mohns, Swarowskis oder Berta-
rellis medial verfolgen zu kénnen.

Das bietet zuweilen einen unfrei-
willigen Unterhaltungswert, wie die
iffentliche Fehde der Tchibo-Ge-
schwister oder das Zerwiirfnis der
Bahlsen-Briider zeigen. Solche Kon-
flikte, die sich hiufig sehr strukrur-
schédlich auf das Unternehmen aus-
wirken, gehiiren indes nicht zum
Standard-Repertoire der Eigenschaf-
ten, die mit Familienunternehmen
verkniipft werden,

Anderer Managementstil

Im Gegenteil: Sie gelten beson-
ders in Deutschland, wo noch jedes
dritte Unternehmen in familifirer
Hand liegt, als ,unkaputtbares* Er-
folgsmodell. Mit Familienunterneh-
men werden positive und konserva-
tive Werte verkniipft. In diesen wird
wiederum die Ursache fiir die, oft
auch antizyklisch positive, liberzeu-
gende Langfristperformance vermu-
tet. Zu diesen zihlt etwa das Bestre-
ben, den Nachfolgegenerationen ein
gesundes und wertbestindiges Un-
ternehmen zu fibergeben und dem
Unternehmergeist der Vorfahren ver-
pflichtet zu bleiben. Gerade Ana-
lysten der Investmentbanken attes-
tderen den Familienunternehmen
hiiufig einen grundlegend anderen
Managementstil, der nicht nur den
néchsten Quartalszahlen und damit
dem Shareholder-Value verpflichter
ist.

So kamen z. B. die Analysten von
Morgan Stanley im Juli abermals zu
einem mehr als positiven Gesamtein-
druck. In der Studie ,,Family Jewels*
weist die Investmentbank besonders
auf die Krisenfihigkeit der familien-
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Die Suche nach dem Erfolgs-Gen

Unternehmerische Wertorientierung und langfristiger Planungshorizont machen Familienunternehmen auch fiir private Aktienanleger interessant

dominierten Unternebmen hin und
prisentiert eine Auswahl von 141 Ti-
teln. Fiir diesen Aktienkorb wurden
aus dem Anlageuniversum des MSCI
Europe diejenigen Titel ausgewihlt,
bei denen mindestens 30% der An-
teile in der Hand der fiinf gréRten In-
vestoren liegen und die in einem hy-
pothetischen Back-Testing (iber den
Zeitraum von einem Jahr eine iiber-
zeugende Wertentwicklung liefern
konnten. Investmentprodukte ,von
der Stange” fiir Privatanleger sind je-
doch auf der Grundlage dieses Ak-
tienkorbs bisher nicht erhaldich.

Als eine weitere groRe Investment-
bank hat auch die Credit Suisse die
Familienunternehmen im Visier und
stellt mit dem Credit Suisse Family
Index 40 Titel aus Eurcpa und den
USA mit mindestens 10% in Famili-
enbesitz gleichgewichtet zusammen.

Index der Deutschen Bérse

Auch die Deutsche Bérse hat sich
von den Tugenden der Familienun-
ternehmen tiberzeugen lassen und
listet mit dem German Entrepreneu-
rial Index (GEX) seit Anfang 2005
eine Auswahl von eigentiimerdomi-
nierten Unternehmen. Die Defini-
ton von Familienunternehmen fir
den GEX umfasst rund 100 Aktien al-
ler MarktkapitalisierungsgroBen, die
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im Prime Standard der Deutschen
Bérse gelistet sind und bei denen
mindestens 25 % der Stimmrechte in
der Hand der Vorstiinde, Aufsichts-
rite und ihrer Familien liegen.

Ein weiteres Kriterium: Der Bor-
sengang des Unternehmens darf
nicht langer als zehn Jahre zuriick
liegen, was zur Folge hat, dass attrak-
tive Urgesteine der Unternehmens-
landschaft wie etwa Henkel oder Al-
tana nicht im Index vertreten sind.
Allerdings bietet der GEX gerade Mit-
telstindlern in der Phase nach dem
Bérsengang einen unmittelbaren Zu-
gang zu einem Index und der damit
verbundenen Publizitit, Die Mi-
schung von Small-, Mid- und Large-
Caps mit einem Ubergemrht Kkleine-
rer Unternehmen zeigt sich deutlich
an der Wertentwicklung des GEX.
Der Index konnte den DAX zwar ste-
tig schlagen, zeigt aber die fiir Small-
Caps typische, deutlich hé6here
Schwankungssensitvitéit (vgl.
Chart). Diese schlfigt sich auch im Ri-
sikoprofil der auf den GEX erhilthi-
chen Indexzertifikate nieder.

Bei aller Gkonomischen Professio-
nalitit: Familienunternehmen sind
den gleichen oder sogar héheren Ge-
fahren von Konflikten ausgesetz,
die auch ganz normale Kleinfamilien
im Reihenhaus auszufechten haben,
Da jedoch in den groRen Clans hiu-
fig um Besitzverhéltnisse, Nachfolge-

1| 1 und Einfl 1 ge-

Investieren in Familienunternehmen
Zertifikate auf den GEX
Emittent Zertifikat WKN/ISIN
Société Générale Open End Turbo SGO7TQW/
Long Knock-out mit Stop Loss DEO0OSGI7QWO
HSBC Investments Endlos Indexzertifikat TB9785/
DEOOOTB97852
HypoVereinsbank Open End Indexzertifikat HVO0AD9/
DEODOHV0AQ98
zum Thema Famil nehmen
Fonds WKN/ISIN
Kapitalfonds L K, Family Business 593125/ 593125/
LUD179106983 LU0179106983
AXA WF Talents A EUR ADDBXU/ A0BI3IW/
LU0189847683 189847683
Quelle:

Privathaus neutral
bewerten lassen

Sachverstdndige schiitzen

Von Roif Combach

Bérsen-Zeitung, 26.10.2007
Was ein Immobilienobjekt wirklich
wert ist, entscheidet der Markt. Das
freie Spiel von Angebot und Nach-
frage aber hat seine Tiicken, Schon
mancher Kiufer und Verkéufer
musste teuer dafiir bezahlen. Solche
Verluste, die oft psychologische Ursa-
chen haben, lassen sich vermeiden,
wenn der Verkehrswert des Objekts
von einem neutralen Gutachter er-
mittelt wird.

GroRe Abweichungen

Wihrend der Verkehrswert Aus-
kunft dariiber gibt, wie die Allge-
meinheit hnliche Objekte bewertet,
gehen in den subjektiven Wert per-
sonliche Wiinsche und Ansichten,
aber auch Zwiinge ein, denen man
als Grundstlicksverkdufer und -kiu-
fer ausgesetzr ist. Nach Untersuchun-
gen von Sachverstindigen weichen
die tatsdchlichen Verkaufspreise im
Schnitt bis etwa 15% nach cben und
unten vom objektiv ermittelten Ver-
kehrswert ab, so dass sich eine maxi-
male Bandbreite von 30% ergibt.

Durch Marktbeobachtungen und
Zusa Jlung von K
daten kénnen auch Laien zumindest
annfihernd ermitteln, ob eine Kauf-
preisforderung innerhalb der Band-
breite liegt. Vorsicht ist inmer dann
angebracht, wenn das Objekt nicht
seiner Umgebung entspricht. Bei ei-
nem besonders hochwertigen Haus,
das in einer einfachen Wohngegend
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vor béser Uberraschung

angeboten wird, sind Kaufer zu ange-
messenen Bedingungen nur unter
Schwierigkeiten zu finden. Dies gilt
selbst dann, wenn die Bausubstanz
den Preis rechtfertigt.

Ahnliches kann man bei zu ein-
fachen Objekten in hochwertigen
‘Wohnlagen becbachten, Hier kalku-
lieren Verkdufer manchmal schon
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zum Thema Finanzen persdnlich
finden Sie in den Zusatzdiensten von
http://www.investor-facts.de
(passwortgeschiitzter Zugang
fiir Abonnenten)

Wertsteigerungen ein, die sich erst
durch kostenaufwendige Verbesse-
rungen ergeben knnen,

Gewissheit gewinnt man im Zwei-
felsfall erst durch das Verkehrsgur-
achten eines Sachverstindigen. Der
von ihm ermittelte Verkehrswert
diirfte selbst bei einem eventuellen
Notverkauf zu erzielen sein. Der
Sachverstiindige ermittelt niimlich
nur, was im gewohnlichen Geschifts-
verkehr gezahlt wiirde, Persénliche
Griinde, die dem Kaufer auch eine
hihere Preisforderung akzeptabel er-
scheinen lieRen, werden nicht be-
riicksichrigt.

ZweckméRigerweise sollte man
den Sachverstindigen mit einem Ver-
kehrsgutachten beauftragen, das auf
den Verkauf, abgeste]lt ist. Die erziel-
bare Rendite - diese ist wu:htlg bei
der Beurteilung von Anl

GEX vs. HDax
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O Barsendteitung

stritten wird, hat die Sczialhygiene
entscheidenden Einfluss auf die Ge-

o7

QuielesRevters

tischen Verhiltnissen im Unterneh-
men eine wesentliche Bedeutung bei-

samt ing des Unternet

Die unabhéngige Diisseldorfer Ver-
mogensverwaltung Grofbdtzl,
Schmitz & Partner sucht gezielt nach
unternehmerischer Stabilitit und
bietet seit 2003 den ,Kapitalfonds
L.K. Family Business* an, der aus-
schlieRlich in familiengefiihrte, bor-
sennotierte Unternehmen investert.
Bei der Selektion werden den klima-

Wertentwicklung
sahr

Teil des Investmentpro-
zesses fiir den erfolgreichen Fonds,
dereuropaische Titelin seinem Port-
folio versammelt, ist daher die Kon-
sultation einer renommierten, exklu-
sivauf Familienunternehmen spezia-
lisierten Beratungsgesellschaft.

Fiir konservative Anleger

Thre Unbeirrbarkeit auch in kriti-
schen Bérsenzeiten und boomenden
M&A-Mirkten macht Akeien von fa-
miliendominierten Unternehmen ge-
rade fiir den konservativen Investor

Wertentwicklung
2006 in % (per1.10) In %
61,8 50,1
25 261
256 274
Wertentwicklung
Wertentwicklung  laufendes Jahr
2006 in % (per 28.09.} in %
20,37 11,81
9,07 -1,14
BBrsen-Zeitung

der vor hybriden Globali-
sierungsgewinnemn mit fiir ihn unkla-
ren Besitzverhéltnissen eher zurtick
schreckt und ohnehin immer noch
gern nach der einst von Kostolany
ierten 10jihrigen Halted

anlegt, Aber auch fiir Anleger, die in
erster Linie auf der Suche nach einer
attraktiven Aktie sind, kinnten die
familidren Besitzverhaltnisse ein Kri-
terium sein. Denn die langfristge
Planung und der Ehrgeiz, das Er-
reichte in die ndchsten und iiber-
néchste Generation zu transferieren,
stellen Qualititsindikatoren dar.
Diese konnten auch trotz der Korrela-
tionskriifte an den Aktienmérkten so
manche Delle im Index abfedern.

Gegen Aufschlag
jederzeit aussteigen

Mehr Flexibilitat in der Baufinanzierung

Von Marc Lehmann

Bbrsen-Zeitung, 26,10.2007
Eigentlich lassen Banken jhre Kun-
den nur ungerne schnell wieder lau-
fen. Bei neuen Angeboten fiir die
Baufinanzierung versprechen die
Geldhiduser aber genau das: Wer et-
was mehr Zins zahlt, erkauft sich
das Recht, jederzeit aus dem Kredit-
vertrag aussteigen zu konnen - ohne
jegliche Entschiidigung. Aber lohnt
sich das?

Eine Baufinanzierung wird meist
iiber zehn Jahre abgeschlossen, In
dieser Zeit garantiert die Bank dem
Kunden einen gleichbleibenden Zins
und damit gleichbleibende Raten.
Der Kunde wiederum soll im Gegen-
zug die gleiche Zeit lang die verein-
barten Zinsen und die Tilgung zah-
len. Wer bislang als Kunde vorher
kiindigt, etwa weil er das Haus ver-
kauft, bekommt eine dicke Rech-
nung: die Vorfilligkeitsentschidi-
gung, Damit lasst sich die Bank be-
zahlen, dass sie auf sicher geglaubte
Zinseinnahmen verzichtet.

Bei Hypothekendarlehen mit fle-
xibler Riickzahlung soll das micht
mehr passieren. Der Kunde zahlt ei-
nen Aufschlag auf den reguliren
Zinssatz der Bank und darf mehr
oder weniger nach freier Wahl den
Vertrag vorzeitig beenden oder in be-
liebiger Hohe Sondertilgungen leis-
ten, und zwar chne Vorfilligkeitsent-
schidigung. Je nach Anbieter be-
trage der Aufschlag etwa 0,2 bis 0,4
Prozentpunkte. Dabei ist auf mogli-
che Beschrink zu  achten,

- findet keine Berudcsndmgung

Soll der Verkehrswert von Zins-
hiusern ermittelt werden, so ist un-
ter Umstiinden auch zu beriicksichti-
gen, dass sich solche Objekte in Ei-
gentumswohnungen aufsplitten las-
sen. Auf dem freien Marke ist dann
ein hoherer Gesamtpreis zu erzielen,
als wenn das Haus ,,am Stiick" ver-
kauft wiirde.

Es gibt 6ffendich bestellte und ver-
eidigte wie freie Sachverstindige.
Adressen von &ffentlich bestellten
Experten geben die drilichen Indus-
trie- und Handelskammern heraus.

erwa ein Ausstiegsverbot in den ers-
ten beiden Jahren.

Die Mehrbelastung ist nicht aber
zu unterschitzen. Liuft ein solcher
Kredit iiber zehn Jahre chne vorzei-
tige Riickzahlung, kostet die Flexibi-
litéit einiges. Angenommen, die Kre-
ditsumme belduft sich auf 100000
Euro und der Kreditzins statt 4,7 auf
5% — dann hat der Kreditnehmer bei
einer anfinglichen Tilgung von 1%
fiir seine Flexibilitit am Ende der
Zinsfestschreibung rund 3000 Euro
mehr bezahlt. In zwei Fillen konnte
sich das aber lohnen.

Der Kreditnehmer konnte von ei-
ner solchen Vereinbarung profitie-
ren, wenn die Zinsen sinken. Sollten
in beispielsweise fiinf Jahren die Kre-
ditzinsen einen Rutsch nach unten
gemacht haben, kénnte der Kredit-
nehmer problemlos kiindigen und ei-
nen glinstigeren Vertrag abschlie-
Ben. Allerdings sieht es derzeit nicht
danach aus. Sinkende Zinsen wéren
am ehesten dann zu erwarten, wenn
sich die Konjunktur eintriibt und die
Zentralbank die Leitzinsen runter-
féhrt, um die Investitionen zu fér-
dern.

Sinnvoll bei Geldeingéngen

Auch wenn der Kreditnehmer
Geldeingéinge erwartet, ist eine vor-
zeitige Riickzahlung sinnvoll. Wer
damit rechnet, etwa durch eine Erb-
schaft in den nichsten Jahren eine
grofere Summe Geld zu bekommen,
kénnte einen Vorteil mit den Flexi-
bel-Krediten vor allem in der ersten
Hilfte der Vertragslaufzeit erzielen.
#Im achten oder neunten Jahr nutzt
die schnelle Kiindigung nur noch we-
nig®, sagt der Diisseldorfer Finanz-
Ellaner Ralf Nomrosky. ,Denn bis da-

n hat der Kunde schon den hihe-
ren Zins gezahlt. Die Ersparnis fiir
die Restlaufzeit fallt nur gering aus."

Giinstiger ist es, wenn das Kiindi-
gungsrecht nur in besimmten Fil-
len gelten soll, etwa bei einem Immo-
bilienverkauf wegen Umzuges in
eine andere Stadt. Bei dieser einge-
schriinkten Flexibilitit sind meist
nur 0,1% oder aber eine Pauschale
von einigen 100 Euro zu zahlen.

Hausverkauf gilt immer

Bei einem Hausverkauf hat der
Kunde in jedem Fall die Méglichkeit,
gegen Vorfilligkeitsentschiidigung
vorzeitig auszusteigen. Bei solchen
Offerten hiingt es dann vom Einzel-
fall ab: Wer es fiir wahrscheinlich
hiilt, in den niichsten Jahren wegen
der Karriere wechseln zu miissen,
sollte sich eher dafiir entscheiden als
jemand, der an seinem Wohnsitz in
jedem Fall festhalten méchte,



