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Investieren wie die Eigentiimer
Kapitalfonds L.K. Family Business

Ob das nun auch fiir Unternehmen in Familienbesitz gilt, da scheiden sich die Geister. Sind BMW, Fielmann, SoEarworId
oder Gerry Weber als Unternehmen erfolgreicher als ihre Wettbewerber? Fiir eine Outperformance der von Inhabern ge-
fiihrten Firmen lassen sich anndhernd genauso viele und prominente Beispiele anfiihren, wie fiir eine Underperformance,
die nicht selten auf ,GréRenwahn” oder Formen der , Saturierung” und , Degenerierung” zuriickzufihren ist.

Richtig |5t mdes, dass 5|ch Famlllenunternehmen hauflg durch eme Konzentratlon auf die Kerngeschafts-

denen eine umso groRere Effizienz nachgesagt wird, als das Kapital und die Entscheidungsgewalt zumeist in einer
Hand gebiindelt sind. Zudem wird weniger in Quartalszahlen und kurzfristigen Etappenzielen gedacht, als man
sich vielmehr dem langfristigen Erfolg verpflichtet fiihlt und der néchsten Generation ein prosperierendes Unter-
nehmen tibergeben will.

Dass Fam|l|enunternghmen - ungeachtet der Bérsennotierung - ohnehln hlerzulande die elgentllche Saule der deut-
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sind rund 93 % aller Unternehmen in Deutschland familienkontrolliert, msgesamt 91 % zéhlen aIs rein elgentumergefuhrte
Firmen zu den klassischen Familienunternehmen. Davon spricht man, wenn maximal drei natirliche Personen mindestens
50 % der Unternehmensanteile halten.

Eigentiimergefiihrte Unternehmen haben einen Anteil von 50 % an der Gesamtbeschéftigung und 46 %
vom Gesamtumsatz. Andere Quellen belegen, dass 65 % aller deutschen Arbeitnehmer in Familienunternehmen
beschaftigt sind und 66 % des deutschen Bruttoinlandsproduktes in Familienunternehmen erwirtschaftet wird. Mit
anderen Worten: Ware an der These der Effizienz inhabergefiihrter Unternehmen nichts dran, hatte die deutsche
Wirtschaft ein Problem.

Der Kagntalfonds |5 K Fg Iv Busmess R (LU0179106983) aus dem Hause GroBbotzel Schmltz & Partner (GS&P)

.

Unternehmerwgr;g fgk;;snerten europdischen Aktienfonds und konnte vergleichbaren Produkten, wie beispielsweise

dem FT Unternehmerwerte, in den vergangenen drei Jahren mehr als 20 % Outperformance abnehmen. Gegeniiber der
Benchmark, dem Stoxx Europe 600TR waren es seit der Fondsauflage im November 2003 sogar fast 70 %.

Das Anlageuniversum des Fonds, demnach mindestens 30 % des Grundkapitals auf Familien oder einzelne
Personen entfallen miissen, umfasst etwa 450 Titel, die in Nebenwerte bis zu einer Marktkapitalisierung in
Héhe von zwei Mrd. Euro und Standardwerte unterteilt werden, die gréBer sind. Aus beiden Segmenten filtert das
GS&P-Team quantitativ unter Beriicksichtigung von Kriterien wie Bewertung, Ertrag, Bilanzqualitat und Risiko die
jeweils interessantesten 50 Titel und verdichtet sie nach Uberpriifung qualitativer Einzelanalysen auf ein insgesamt
40 Werte umfassendes Portfolio. Die einzelnen Aktien werden mit jeweils 2,5 % gleich hoch gewichtet.

Drei Fragen sind in diesem Zusammenhang von entscheidender Bedeutung: Ist das Unternehmen an sich

ein gutes Unternehmen, unabhdngig von der Bérsenbewertung der Aktie? Wie ist das Unternehmen an der Borse
bewertet? Und zahlt sich die Qualitdt des Unternehmens an der Bérse aus? Unter den Firmen, fiir die diese Fragen
besonders positiv beantwortet werden konnen, befinden sich derzeit beispielsweise Antofagasta, Zehnder, Gerry
Weber, Regus, United Internet und Titan Cement. Etwa ein Drittel des Volumens entfallen jeweils auf deutsche und
schweizerische Unternehmen.

Den Performanceunterschied zu Wettbewerbern, der mehrheitlich in Krisenjahren erwirtschaftet wurde,
verdankt der Kapitalfonds L.K. Family Business nicht zuletzt seiner systematischen Steuerung der Aktien-
quote iiber Future Overlay. Die Identifikation mittel- und langfristiger Trends an den Aktienmarkten erfolgt Uber
den Einsatz eines selbst entwickelten Trendfolgemodells. Der zweistufige Sicherungsprozess sieht in Abhéngigkeit
der ermittelten Trendstérke Absicherungen von 10 bzw. 20 % des Fondsvolumens mittels liquider Index-Futures
vor. Wie die Historie zeigt, war der Fonds wahrend der Finanzkrise und ihrer direkten Folgen im Rahmen seiner
Moglichkeiten gesichert.

Eazit: Manchmal wird man den Eindruck nicht los, Aktienfonds, die sich auf Familienunternehmen fokussieren
seien vor allem von daher konzipiert worden, um sich eben dieser Investorengruppe als attraktive Investments
anzudienen. Wenn sie immer so gut gemacht und verwaltet wiirden wie der ,Family Business” aus dem Hause
GS&P, wiére dagegen allerdings nicht viel zu sagen.

Mit anderen Worten, egal ob man an den Mehrwert entsprechender Inhaberstrukturen glaubt oder nicht, findet man
in diesem Produkt einen guten paneuropdischen All-Cap-Fonds, der Titelauswahl und Timing bisher beherrscht hat.
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