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Familienunternehmen versprechen Stabilitat

Aktiv gemanagte Fonds erleichtern Investoren den Einstieg — Anbieter verweisen auf hohe Renditen und niedrige Wertschwankungen

HARALD M. GLOCKER | LUXEMBURG

Seit Beginn des 20. Jahrhunderts
sind von Familien dominierte Un-
ternehmen an der wirtschaftlichen
Entwicklung Europas mafgeblich
beteiligt. Viele dieser Unterneh-
men bilden als klassischer Mittel-
stand nach wie vor das Riickgrat
der europiischen Volkswirtschaf-
ten. Auf Familienunternehmen,
wie sie landliufig genannt werden,
entfillt in Deutschland mit rund 95
Prozent der Lowenanteil aller Ge-
sellschaften und sie beschiftigen
iiber 57 Prozent aller Arbeitneh-
mer. Auch im aktuellen Umfeld,
das durch hohe Investitionstiitig-
keit und steigende Produktivitit ge-
kennzeichnet ist, gehdren sie zu
den Motoren der Wirtschaftsent-
wicklung.

Umso erstaunlicher ist es da,
dass die Wirtschaftswelt eigentii-
merdominierte Unternchmen erst
seit einiger Zeit als Lieblingskinder
entdeckt hat. Mehrere aktuelle Stu-
dien kommen zu dem {ibereinstim-
menden Ergebnis, dass Familienun-
ternehmen langfristig erfolgrei-
cher sind und fiir den Anleger ho-
here Renditen erwirtschaften als
managergefiihrte Publikumsgesell-
schaften.

Die gemeinsamen Faktoren fiir
diese iiberlegene Performance sind
schnell identifiziert: Familienunter-
nehmen verfolgen eine langfristige
Strategie und unterscheiden sich
damit erkennbar vom ,Quartals-
denken” kapitalmarktorientierter
Publikumsgesellschaften. Das Phi-
nomen der kurzfristigen Gewinn-
maximierung mit all seinen negati-
ven Auswiichsen und die tibertrie-
ben starke Fokussierung auf die Da-
tenlage im Drei-Monats-Takt ist bei

Familienunternechmen nahezu un-
bekannt.

Konzentration auf Marktnischen
ist ein Schliissel zum Erfolg
Stattdessen werden langfristige
Strategien konsequent und nach-
haltig umgesetzt. Nicht Kurzfrist-
denken, sondern die Sicherung der
dauerhaften Lebensfihigkeit des
Unternehmens bestimmt das Han-
deln der Unternehmensfithrung.
Eher selten vollziehen Familienun-
tenehmen daher radikale strategi-
sche Richtungswechsel. Vielmehr
steht die nachhaltige, organische
Weiterentwicklung des Unternch-
mens und die Ausweitung beste-
hender Produkte und Geschiftsfel-
der im Vordergrund.

Diese Philosophie ist auch bei
den Vergiitungssystemen des Ma-
nagements wiederzufinden: Die Ex-
zesse mit millionenschweren Ver-
giitungspaketen, die an die Ent-
wicklung des Biorsenkurses gekop-
pelt werden, sind bei diesen Unter-
nehmen nicht erkennbar. Die An-
reizstruktur des Managements ist
daher nicht primiir auf die Errei-
chung kurzfristiger wirtschaftli-
cher Kennzahlen ausgerichtet, son-
dern sie wird in wesentlichen Tei-
len vom Erreichen mittelfristiger
Unternehmensziele bestimmt.

Sehr oft richten sich Familienun-
ternehmen auf eine Marktnische
aus, in der sie eine {iberragende
Stellung einnehmen. So finden sich
in Deutschland Giber 1200 Unter-
nehmen, die inihren Marktsegmen-

ten als Weltmarktfithrer gelten
Diese Konzentration auf Kernkom-
petenzen stellt einen entscheiden-
den Erfolgsfaktor der Familienun-
ternehmen dar. Eine starke Speziali-
sierung, oftmals kombiniert mit ei-
ner entsprechenden technologi-
schen Fithrerschaft, senkt auch das
Interesse an teuren Ausfliigen in an-
dere Mirkte oder wirtschaftlich
fragwiirdigen Beteiligungen und
Ubernahmen. Dies fordert eine
nachhaltig organische Entwick-
lung, fiihrt zu transparenten und
schlanken Unternehmensstrukiu-
ren und reduziert insgesamt das
wirtschaftliche Risiko fiir das Un-
ternehmen.

Ein weiterer wesentlicher Er-
folgsfaktor ist in der Interessen-
lage der Familie hinsichtlich ,ih-
res* Unternehmen zu sehen. Oft-
mals sind die Firmenanteile der

grofite Posten im Gesamtvermo-
gen der Familie. Dem langfristigen
Werterhalt  dieser  Beteiligung
kommt damit eine iiberragende
Rolle bei jeder Entscheidung zu.
Mafinahmen zu kurzfristigen Er-
tragserhGhung haben somit keine
besondere Prioritit - insbesondere
dann nicht, wenn damit erhebliche
Risiken fiir die mittel- und langfris-
tige Entwicklung des Unterneh-
mens verbunden sind.

Familiengefiihrte Firmen streben
dauverhaftes Wachstum an

Projekte mit hohem Fremdfinanzie-
rungsanteil sind daher bei Familien-
unternehmen die Ausnahme. Da
sich unternehmerische Fehlent-
scheidungen sofort auf das Privat-
vermdgen der Eignerfamilie aus-
wirken, wird mit finanziellen Res-
sourcen sehr sorgsam umgegan-

gen. Entsprechend schnell werden
Fehler korrigiert, wenn sie einmal
erkannt sind. Dies fordert eine ins-
gesamt cher konservative Unter-
nehmenspolitik, die ein nachhalti-
ges, organisches Unternehmens-
wachstums zum Ziel hat.

Der Zugang zu diesem interes-
santen Marktsegment ist fiir den
Anleger nicht leicht zu finden.
Trotz der vielen positiven Argu-
mente, die fiir eine Beteiligung an
einem Familienunternehmen spre-
chen, ist die Auswahl an Anlage-
moglichkeiten begrenzt. Zertifikate
auf den Gex-Index bilden nicht die
genannten Vorteile der Familienun-
ternehmen ab, da sich dieser Index
ausschliefilich auf junge, technolo-
gielastige Unternchmen konzen-
triert. Das Indexkonzept deckt so-
mit das Segment der Familienunter-
nehmen nicht repriisentativ ab.

Eine bessere Investmentalterna-
tive stellen aktiv gemanagte Fonds
dar, die gezielt in familiengefiihrte
und dennoch borsennotierte Unter-
nehmen investieren.

Die Gruppe dieser Fonds ist
nicht eben grof. In vielen Fillen
fiberzeugen sie jedoch nicht nur
durch hohe jihrliche Wertzu-
wichse. Sie erwirtschaften diese
Ergebnisse auch mit einer deutlich
unterdurchschnittlichen  Volatili-
tit. Derartige Fondskonzepte sind
somit ein getreues Spiegelbild des
Anlagesegmentes Familienunter-
nehmen und insbesondere fiir kon-
servative Anleger mit einem mittel-
fristigen Investmenthorizont inte-
ressant.

Harald M. Glocker ist Geschiftsfiihrer
der Luxemburger Kapitalanlagegesell-
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