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Familienunternehmen
als Portfoliobaustein

Aktienfonds fiir eigentiimergefiihrte Unternehmen im Uberblick

Sofern Stiftungen Teile ihres Vermogens tiberhaupt in den
Aktienbereich investieren, diirften Fonds das zu praferie-
rende Vehikel sein. Solche, die in familien- bzw. eigentiimer-
gefiihrten Unternehmen anlegen, konnten das Anforderungs-
profil einer Stiftung noch am ehesten erfiillen. Allerdings
bedeutet Unternehmenserfolg nicht automatisch steigende
Aktienkurse. Das mussten auch die hier vorgestellten Fonds
teilweise schmerzlich erfahren, die allesamt ihre Ertriage
thesaurieren. vON TOBIAS M. KAROW

les gilt unter anderem fiir den

Carmignac Euro-Entrepreneur.

Der etwa 300 Mio. EUR schwe-

re” Fonds wird gesteuert von
Jordan Cvetanovski und setzt zu 90% auf
kleinere und mittelgrof kapitalisierte Ge-
sellschaften, die in Europa beheimatet
sind — wie der norwegische Diingemittel-
anbieter Yara oder der deutsche Aroma-
spezialist Symrise. Von den Zielunterneh-
men werden eilne ordentliche Portion
Unternehmergeist sowie Wachstumsraten
zwlschen 5 und 15% verlangt. Aller Expan-
sion zum Trotz war die jiingste Baisse
(viele Werte markierten ihr Hoch bereits
2007, die Abwartsbewegung dauerte bis
Méarz 2009) auch fir das Carmignac-Pro-
dukt eine harte Zelt. Satte 45% ging es ab-
wirts. Zwar hat der Fonds zuletzt seine
Performancefihigkeit in einer Hausse
wieder nachgewiesen, aber die Abschla-
ge konnten bislang noch nicht vollends
wieder ausgeglichen werden.

Gleiches trifft auf den FT Unternehmer-
werte zu. Dem Fonds-Portfolio muss attes-
tiert werden, wirklich akzentulert und ge-
zielt bestiickt worden zu sein — beispiels-
weise mit Titeln wie dem norwegischen
Tiefsee-Bohrspezialisten SeaDrill oder
der in Siidwest-Frankreich und Spanien
operierenden Einzelhandelskette Guyenne
et Gascogne.

Allein die mangelnde Fahigkeit zur Ver-
lustvermeidung in Zeiten einer Borsen-
baisse Ist etwas, was Stiftungen wissen

miissen, wenn sle an diesem oder den an-
deren hier beschriebenen Fonds Gefallen
finden. Denn auch hier gilt: So sehr sich
ein Fondskonzept mit dem Unternehmer
oder der Unterne hmerfamilie identifiziert
und deren Erfolgsgeschichte in Zeiten ei-
ner Borsenhausse mitschreiben kann, so
deutlich muss das Risikoprofil im Falle
einer Baisse herausgearbeitet werden.
Zwar ist die Qualitit bel Aktien von Familien-
unternehmen zumeist hoher, aber selbst
das schiitzt nicht vor Kursverlusten.
Entsprechend aktivmiissen die ,Fami-
lien-Fonds™ vom Stiftungsmanagement al-
loklert werden. Ahnlich ist das Bild beim
H&A Lux Unternehmerwerte, bei dem der

Fokus aber starker auf groffen Titeln wie
SAP, Xstrata oder LVMH liegt. Auch hier
beeindruckt die Wertentwicklung seit
Marz 2009, ebenso aber der rapide Kurs-
verfall wihrend der Finanzkrise.

Besser mnachte es das Management des
Kapitalfonds LE. Family Business aus dem
Hause Grossbotzl, Schmitz & Partner
{GS&P, der seine Verluste aus dem Jahr
20008 bereits wieder komplett egalisieren
konnte. Ausgewihlt
werden nuor Ge-
schiaftsmodelle, die
sich durch hohe
Cashflows und ste-
tige Dividendenzah-
hungen auszeichnen.
Wollgang Zinn, Di-
rektor bel GS&P,
bringt das Alleinstel-
lungsmerkmal des
Ansatzes auf den
Punkt: .Der char-
manteste Vortell von Investments In
biérsennotierte Familiengesellschalten ist
die langiristige, konsequente Geschafts-
strategie, die anch durch kurzfristige Irri-
tationen an den Markiten nicht verworfen
wird.” Eine besonders aufmerksame und

wiolfgang Zinn

Wertentwicklung FT UnternehmerWarte 2006 bis 2011 im Vergleich
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tendenziell defensive Geschiftspolitik
werde der Famillenunternehmer schon
aus eigenem Interesse verfolgen, da er
mabigeblich mit elgenen Vermogenswerten
im Unternehmen Investiert ist und diese na-
tirlich gewinnbringend welterentwickeln
will bzw. vor groBen Verlusten schiitzen
mochie. Uns allen st ja die Volksweisheit
bekannt, die besagt, dass man mit eigenem
Geld vorsichtiger umgeht als mit fremdem™,

sart Zinn abschliefend.
Aktoell wurde dem Portfolio belsplels-

welse der Schuhhersteller GEOX aus lta-
llen hinzugetiiet. GE&P sleht hier eine put
unterfiitterte Aufwirtsbewegung, verfiigt
GEOX doch Giber elne Elgenkapitalguote
jenseits der 65%. Dazu werden rund 3%
Dividende ausgeschiittet. Damit diirften
die Kursavancen gut abgesichert und
eben kein Strohfeuer sein.

Weltweit auf der Suche nach Interessan-
ten Investmentchancen bel Familienunter-
nehmen ist als einziger Holger Dauble,
Manager des 3F Fonds von der Miinchner
1st Capital Management Group. Dauble er-
klart die Vorgehensweise sehr schliissig:
Jm Prozess der Glo-
balisierung der Welt-
wirtschaft erlangen
elgentiimergefiihrte
Unternehmen fiir
ihre Volkswirtschaf-
ten eine immer grofe-
re Bedeutung. Deut-
sche Firmen nehmen
hier durchaus eine
VYorbildfunktion ein.
Im Portfoliomanage-
ment selektieren wir
zunachst quantitativ mittels eines sorg-
faltig entwickelten Softwaretools aus den

Holger Daubie

reprasentativen globalen Indizes, um an-
schliefend die Einzeltitel nach Maggabe
unseres Qualititsprofils betreffender
Familienunternehmen zu analysieren.”
Hierbei verlangt Dauble von den Unter-
nehmen beispielsweise nachhaltiges Wirt-
schaften und das Wahrnehmen sozialer
Verantwortung, etwa in Form einer ver-
lasslichen Mitarbeiterpolitik. Im laufenden
Jahr gehort der Fonds zu den besten seiner

Art. Je reffer eine Hausse also ist, desto
starker entwickelt der Ansatz seine Per-

formancefahigkeit.

Seit Marz 2009 an der Spitze der Per-
formance-Liste der Vergleichsgruppe liegt
der BB Entrepreneur Europe Fund von
Bellevue Asset Management. Birgitte Ol-
sen, Lead-Portfoliomanagerin bei der
Schweizer Investment-Boutique, fasst das
Besondere von eigentiimergefiihrten Un-
ternehmen pointiert zusammen: ,Unter-
nehmer denken in Generationen, nicht in
Quartalen.” Ganz so wie Stifter auch. Da-
her entwickeln sich diese Unternehmen
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durch alle Wirtschaftszyklen hinweg bes-
ser als rein von Managern gefihrte Kon-
zerne. Das zumindest belegen Analysen.
Fiir die beiden Fonds-
manager Birgitte Ol-
sen und Dr. Miroslav
Zuzak, die ,lhre* Ak-
tien en detail kennen
und die Unterneh-
menslenker immer
wieder besuchen,
sind derzeit Papiere
wie Pirelli, Andritz
oder Repsol solche,
die den Kriterien-
katalog am ehesten
erfiillen. Insgesamt sind stets 30 bis 40
Aktien im Portfolio vertreten, aktuell
dominderen die Sektoren Industrie und
nicht zyklischer Konsum die Allokation.

Birgitte Olsen

Fazit
Der Begriff des Mittelstands hat eigentlich
ausgedient. Familienunternehmen sind
weder Mittelmafs noch stehen sie fir 5tll-
stand. Darauf stellen auch die Manager
der Fonds fiir Aktien familiengefiihrter Un-

ternehmen unisono ab. Stiftungen diirfte
das Segment der Familienunternehmen

auch deshalb am nichsten sein. Sofern
die Anlageklasse Aktlen Beriicksichtigung
finden soll, eignen sich die Fonds in Hausse-
phasen auf jeden Fall zur Beimischung.
Stiftungen konnen sie insbesondere ein-
setzen, um den Kapitalerhalt sicherzu-
stellen oder Riicklagen zu bilden, da alle
vorgestellten Fonds thesaurieren, die
Ertrige also wieder anlegen und nicht aus-
schiitten. Ganz so, wie es Familienunter-
nehmen auch machen, um ihr Vermégen
nachhaltig zu mehren. |
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