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Im Interview — GS&P Wolfgang Zinn

Zahlreiche wissenschaftliche Studien belegen,

dass eignergefiihrte Unternehmen aufgrund der G S &,P
hohen Interessenkongruenz der Eigentiimer mit
den Interessen des Unternehmens sich langfris-
tig erfolgreicher entwickeln als managerge- Institutional Management
fithrte Unternehmen.

Familienunternehmen bilden das Riickgrat der
westlichen Wirtschaftssysteme. Sie sind flexib-
ler und orientierten sich langfristiger. Bereits
seit 2003 investiert der Kapitalfonds L.K.
Family Business (WKN 593125) sehr erfolg-
reich in von Eigentiimern dominierte europii-
sche Unternehmen und ist damit der é&lteste und
groffte  Aktienfonds in diesem Segment.

wo:capital Redaktion: Die GS&P Kapitalan-
lagegesellschaft S.A. zdéhlt zu einer der re-
nommiertesten Fondsboutiquen Deutschlands.
Doch vielen Investmentkunden ist die Kom-
tenz des Unternehmens nicht bewusst. Herr
Zinn, Sie investieren beim Kapitalfonds L.K. Family Business in familiengefiihrte Unter-
nehmen. Wie definieren Sie Familienunternehmen und welchem Auswahlprozess unterlie-
gen die Investitionsentscheidungen?

Antwort Wolfgang Zinn: Borsennotierte europdische Familienunternehmen in unserem
Portfolio zeichnen sich dadurch aus, dass mindestens 30% des Grundkapitals auf Familien
oder einzelne Personen entfallen miissen. So ist gewdéhrleistet, dass die Familie aufgrund
Threr hohen Kapitalbeteiligung direkt oder indirekt Einfluss auf eine erfolgreiche und nach-
haltige Firmenstrategie ausiiben kann.

Unser Anlageuniversum umfasst ca. 450 europdische Familienunternehmen, die in dem
Auswahlprozef3 in Nebenwerte mit einer Marktkapitalisierung bis 3 Mrd. € sowie Stan-
dardwerte iiber 3 Mrd. € aufgeteilt werden. Das Gesamtportfolio weist im Durchschnitt
aktuell eine Marktkapitalisierung von ca. 11 Mrd. € pro Aktie auf. In einem streng quantita-
tiv, valueorientierten Analyseproze3 ermittelt das Fondsmanagement zunichst die jeweils
50 attraktivsten Aktientitel aus beiden Segmenten. Hierbei flieBen 22 Kennziffern in die
Analyse ein, damit wichtige Indikatoren wie Bilanzqualitét, Ertrag des Unternehmens, Ri-
siko und aktuelle Bewertung an der Borse beurteilt werden konnen.
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In einem zweiten Schritt werden die Aktien einer qualitativen Uberpriifung unterzogen.
Dabei werden wichtige Informationen untersucht, die nicht aus der Bilanz eines Unterneh-
mens ablesbar sind, aber speziell bei Familienunternehmen eine wichtige Rolle spielen
konnen. Es wird z.B. tiberpriift, ob eine sinnvolle Nachfolgeplanung im Familienunterneh-
men getroffen ist? Auch die Eignung eines Nachfolgers oder eventuell mogliche Streitig-
keiten innerhalb der Familie, die das Unternechmen signifikant gefdhrden konnten, werden
hierbei hinterfragt. Final besteht unser Portfolio aus 40 Aktientitel, die mit jeweils 2,5 %
gleichgewichtig werden.

wo:capital Redaktion: Die Uberlegung Thres Anlageprozesses, dass familiengefiihrte Un-
ternehmen in der Summe eine hohere Wertsteigerung schaffen, als solche, bei denen das
eigene Herzblut investiert wird findet immer mehr Anklang im Markt. Wodurch kommt
das?

Antwort Wolfgang Zinn: , Mit eigenem Geld geht man vorsichtiger und sorgféltiger um,
als mit fremden Geld* sagt eine Volksweisheit. Und diese Aussage wird im Kern auch tat-
sachlich von wissenschaftlichen Studien tiber Familienunternehmen im Vergleich zu mana-
gergefiihrten Publikumsgesellschaften bestdtigt und ist fiir jedermann plausibel nachvoll-
ziehbar.

Erfolgreiche Familienunternehmen sind deshalb effizienter als der Markt, da das Kapital
und die Entscheidungsgewalt im Unternehmen typischerweise in einer Hand gebiindelt
sind. Da der Familienunternehmer mit dem gr6Bten Teil seines Privatvermdgens im Unter-
nehmen langfristig finanziell beteiligt ist, hat er allein aus personlichem Gewinnstreben ein
hohes berechtigtes Interesse am Wohl des Unternehmens und an einem erfolgreichen Bor-
senkurs. Fehler und Risiken in der Geschiftspolitik wiirden sich unmittelbar im eigenen
Vermogen wertmindernd niederschlagen, weshalb Familienunternehmen eine nachhaltige
und defensive Geschiftsstrategie bevorzugen, die vor allem langfristig — zum Teil generati-
oneniibergreifend - ausgerichtet ist.

Im Gegensatz dazu miissen sich managergefiihrte Publikumsgesellschaften aufgrund Ihrer
in der Regel auf maximal 5 Jahre begrenzten Vorstandsvertridge auf kurzfristige Strategien
und schnelle Profitmaximierung konzentrieren. ,,Kurzfristige Quartalsziele* ist das hier das
Schlagwort und diese Ziele miissen mit aller Macht in GroBkonzernen erreicht werden —
doch kann sich dieses kurzfristige Profitdenken langfristig als kontraproduktiv fiir den Er-
folg eines Unternehmens erweisen.

Familienunternehmen zeichnen sich auBerdem durch iiberdurchschnittlich hohe Eigenkapi-
talquoten aus, die sie besonders in Krisenphasen unabhédngiger vom Kapitalmarkt machen —
nidmlich zu Zeiten, wenn Banken in der Kreditvergabe allgemein sehr restriktiv sind. Diese
finanzielle Stabilitdt kann sich sogar als besonderer Vorteil erweisen, da Familienunter-
nehmen im Gegensatz zu anderen Marktteilnehmern genau diese Krisenzeiten aufgrund
ihrer tendenziell hohen Eigenmittel dazu nutzen konnen, um zu giinstigen Konditionen an-
tizyklisch zu investieren und ihre Marktposition auszubauen.
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Familienunternehmen fokussieren sich typischerweise sehr erfolgreich auf Nischenstrate-
gien in klar definierten Marktsegmenten. Durch Technologiefiihrerschaft und /oder Preis-
fiihrerschaft in dem jeweiligen Segment ist die fiihrende Wettbewerbsposition von den spe-
zialisierten Familienunternehmen nur schwer angreifbar, weshalb man hiufig sogar Welt-
marktfiihrer, mindestens aber regionaler Marktfiihrer ist.

Ein weiterer Vorteil von Family Business ist, dass Mitarbeiter von Familienunternehmen in
der Regel eine deutlich hoher ausgeprédgte Identifikation mit ,,ihrem Unternehmen* haben
als dies bei Publikumsgesellschaften der Fall ist. Familienunternehmen zeichnen sich da-
durch mit einer hohen Effizienz und einer ausgeprigten Motivation und Flexibilitdt aus.
Kurze, wirksame Entscheidungswege unterstiitzen die hohe Produktivitdt und begriinden
den hoheren Ertrag pro Mitarbeiter im Vergleich zu Publikumsgesellschaften - wie Studien
belegen.

Dies alles sind wichtige Griinde, warum Familienunternehmen hohere Ertrdge und eine
hohere Rentabilitdt als Unternehmen mit zersplitterter Aktiondrsstruktur erzielen. Erfolg-
reiche Borsenkurse an den Aktienmérkten und eine in der Summe héhere Wertsteigerung
ergeben sich daraus zwangsldufig.

Fazit ist, dass Investoren heutzutage nachhaltigen und transparenten Geschiftsmodellen
von Familienunternehmen mit soliden Ertrdgen zunehmend mehr abgewinnen konnen und
vertrauen, als komplexen undurchschaubaren Geschéftsstrategien von Groflkonzernen, die
primér auf den schnellen Ertrag aus sind. Haufig ist dies ndmlich mit Risiken verbunden,
die unkontrollierbar werden konnen, wie die letzte Finanz- und Wirtschaftskrise gezeigt
hat.

wo:capital Redaktion: Seit 2005 gibt es ja bereits den GEX - German Entrepreneurial
Index, der den Mittelstandsindex der Deutschen Borse abbildet. Thr Fonds existiert seit
2003 und hat einen entsprechend langen und positiven Track-Record. Anhand von diversen
Studien und Analysen konnte ermittelt werden, dass vor allem bei unternehmergefiihrten
Unternehmen kurze Entscheidungswege und die Ausrichtung auf eine langfristige Unter-
nehmensstrategie zu positiven Geschéftserfolgen fiihrte. Inwiefern ist der GEX ein Indika-
tor fiir [hren Fonds?

Antwort Wolfgang Zinn: Mit der Einflihrung des GEX am 03.01.2005 wurde erstmalig
der enormen Bedeutung von Familienunternehmen fiir unsere Volkswirtschaft Rechnung
getragen. Man bedenke, dass z.B. in Deutschland 65% aller deutschen Arbeitnehmer in
Familienunternehmen beschéftigt sind, die ca. 2/3 des Bruttoinlandproduktes in Deutsch-
land erwirtschaften. Fast 85% aller Unternehmen in Deutschland sind familiengefiihrt. Die-
se Zahlenrelationen finden sich in dhnlich beeindruckender Ausprdgung in allen industriali-
sierten Volkswirtschaften. Dieser Bedeutung von Familienunternehmen ist sich jedoch
kaum jemand bewusst. Familienunternehmen sind die eigentlichen Motoren der deutschen
Wirtschaftsentwicklung und eben nicht die 30 DAX Unternehmen, die nur ca. 4% der Ar-
beitnehmer beschiftigen.
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Leider wurde der GEX mit einem wesentlichen Konstruktionsfehler geboren. Denn mit
seinem Start wurden nur die eigentlimerdominierten Unternehmen — 117 Unternehmen zu
Beginn - im Index aufgenommen, deren Borsengang nicht ldnger als 10 Jahre zuriickliegen
durfte. AuBerdem wird immer dasjenige Unternehmen aus dem Index eliminiert, welches
das 10-Jahreszeitfenster erreicht hat.

Aus diesem Grund blieben sehr erfolgreiche Familienunternehmen wie z.B. der Brillenfilia-
list Fielmann, der Schmuckhéndler Bijou Brigitte oder der Autobauer BMW dem GEX von
vornherein fern. Der GEX schlug sich sozusagen mit seinen eigenen Waffen, denn seit Ge-
nerationen bestehende Familienunternehmen sind gerade deshalb so erfolgreich, weil sie
sich durch jahrzehntelange Kontinuitit auszeichnen. Gerade diese Unternehmen bildet der
GEX, der zum 31.12.2010 konstruktionsbedingt nur noch 39 Aktiengesellschaften beinhal-
tete und sozusagen ausstirbt, nicht ab.

Typische Unternehmen aus dem GEX reprisentieren junge, Aktiengesellschaften mit eher
geringen Marktkapitalisierungen aus modernen, schwankungsintensiven Branchen wie z.B.
Biotechnologie, Solar, IT etc.

Familienunternehmen in unserem Portfolio finden Thre Geschiftsaktivititen eher in den
klassischen Dienstleistungsbereichen, dem Maschinenbau oder der Konsumgiiterindustrie.
Insofern ist der deutsche GEX kein Indikator fiir unser Portfolio. Unser Familienfonds ist
auch deutlich breiter investiert, da er europaweit anlegt. Aulerdem wird das Investment
vollig indexunabhéngig gemanagt.

wo:capital Redaktion: Ein grofer Trend der vergangenen zwei Jahre waren ausgewogene
Mischfonds. Anleger suchen die Ausgewogenheit fiir das eigene Portfolio und mochten an
positiven Marktphasen partizipieren. Wie ist Thre Einschdtzung fiir 2011 und welche An-
forderungen haben Sie dieses Jahr an Thren Fonds?

Antwort Wolfgang Zinn: Seit Auflage im November 2003 hat der Kapitalfonds L.K. Fa-
mily Business eine Wertentwicklung von 126,0 % erreicht wihrend der breite européische
Stoxx Euro 600 Return Index als Vergleichsindex ,,nur 42,5% erzielen konnte. Dies ist
umso bemerkenswerter, da zwischenzeitlich die Finanz- und Wirtschaftskrise fiir kréftige
Abwirtsbewegungen an den Borsenmairkten sorgte; der Fonds sich jedoch besonders in
dieser Krise hervorragend bewiéhrt hat. Das hervorragende Ergebnis konnte der Fonds mit
einer signifikant geringeren Volatilitit erwirtschaften, die zwischen 10% bis 14% p.a. ge-
ringer lag als die des Vergleichsmarktes.

Alles Argumente, die flir den Familienfonds als solides Investment sprechen.

Da gegenwirtig Alternativanlagen, insbesondere im Anleihenbereich aufgrund des - absolut
betrachtet - aktuell sehr geringen Zinsniveaus vollig uninteressant sind und wegen befiirch-
teter Inflationstendenzen zu realen Vermogensverlusten fiihren konnen, bieten solide Akti-
en auch weiterhin einen guten Schutz vor Inflationsgefahren. Auerdem verfiigt der Markt
aktuell noch tiber viel Liquiditét, die tiberbriickungsweise in geldmarktnahen Anlagen ge-
parkt ist und Zugang zum Aktienmarkt finden kann, was den Markt stiitzen sollte.
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Temporiare Schwankungen am Aktienmarkt, die wir nicht ausschlieen, werden wir - wie
bereits in der Vergangenheit - mit unserem eigenen Absicherungsmodell abzufedern wis-
sen. Dies ist uns in der Vergangenheit gut gelungen. 20% des Fondsvolumens diirfen mit
Hilfe unserer systematischen Steuerung der Aktienquote liber ein Future Overlay abgesi-
chert werden. Kursverluste kdnnen so zumindest teilweise begrenzt werden.

Wir sind also weiterhin sehr zuversichtlich, fiir unsere Investoren iiber dem Markt liegende
Renditen bei unterdurchschnittlichem Risiko zu erwirtschaften.

wo:capital Redaktion: Fiir welchen Typ Anleger eignet sich Ihr/der Fonds?

Antwort Wolfgang Zinn: Das Investment in unseren Kapitalfonds L.K. Family Business
stellt eine sinnvolle Anlage fiir Privatanleger wie auch fiir Institutionelle Anleger dar, die
ein europaweit diversifiziertes Aktieninvestment suchen, welches sich durch das Thema
Familienunternehmertum charakterisiert und sich bereits seit fast 8 Jahren erfolgreich be-
wihrt hat. Hohe Eigenkapitalquoten, die stabile finanzielle Sicherheit garantieren sowie
nachhaltige, transparente langfristig ausgerichtete Geschiftsmodelle bieten beste Aussich-
ten fiir solide Renditen am Aktienmarkt. Der konsequent eingesetzte Absicherungsprozel3
in marktschwachen Phasen bietet dariiber hinaus einen zusitzlichen Schutz, Kursverluste
zumindest teilweise zu begrenzen. Der Anlagehorizont sollte entsprechend der Assetklasse
Aktien wenigstens mittelfristig sein.

wo:capital Redaktion: Seit Ende 2009 hat der Fonds sein Volumen von rund 65 Millionen
auf iiber 150 Mio. Euro mehr als verdoppelt. Neben den stetigen Anforderungen an Corpo-
rate Governance Richtlinien und nachhaltigeren Unternehmensstrategien, scheint auch der
Trend der Investoren dazu iiberzugehen, mit ,,besserem Gewissen* in die Zukunft zu inves-
tieren?

Antwort Wolfgang Zinn: Wir konnen diesen Trend ebenfalls erkennen und bestétigen.
Kurzfristige Gewinnmaximierung allein ist zum Scheitern verurteilt, denn nur wenn das
Ziel die langfristige Wertsteigerung des Unternehmens ist, ist auch der Erfolg des Unter-
nehmens nachhaltig. Die groen Krisen haben gelehrt, dass Unternehmen nur dann lang-
fristig erfolgreich sind und Bestand haben, wenn sie wirtschaftlich nachhaltig und gesell-
schaftlich verantwortungsvoll agieren. Vorstandsvergiitungen sollten an langfristigen Un-
ternehmenszielen ausgerichtet werden und Vorstdnde sollten bei Versagen fiir ihr wirt-
schaftliches Handeln personlich haftbar gemacht werden konnen. Familienunternehmen
gehen auch hier mit gutem Beispiel voran, denn diese Unternehmen sind auf generations-
iibergreifenden Fortbestand und Werterhalt ausgerichtet. Die wesentlichste Aufgabe fiir
Familienunternehmer ist es deshalb zunéchst ihre langfristigen Ziele zu erarbeiten, Werte
zu bestimmen, Strategien festzulegen und diese Leitlinien in einer Familienverfassung bin-
dend zu vereinbaren. Gute Voraussetzungen, um mit einem guten Gewissen in die Zukunft
Zu investieren.

Vielen Dank fiir das Interview!

Quelle: http://www.fondsdiscount.de/nachrichten/artikel/3169/interviews/interview/im-interview-gsundp-wolfgang-zinn.html
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