FAMILY-FONDS

how to invest it

Famailien-Werte.

+Es gibt kein besseres Investment als ein gut gefiihrtes Familienunternehmen®, meint Firmenberater
Gert Sieger — und hat deshalb den ersten Family-Fonds aufgelegt.

Das Jahr 2001 war ein bedeutendes Jahr
fiir die traditionsreiche Einzelhandels-
kette Douglas Holding gewesen. Es war
das Jahr, in dem Jorn Kreke das Zepter
an seinen Sohn Henning iibergab. Nach
32 Jahren. Und dieser damit eine
Tradition fortsetzte. Die Leitung der
Einzelhandelskette blieb in der Familie
des Grinders Herbert Ekloh, die iiber
ein Konsortium 35 Prozent an der
Douglas Holding hilt.

Jorn Kreke hinterlief das, was land-
ldufig als grofle Fufsstapfen bezeichnet
wird. Wihrend seiner Zeit als Vor-
standschef hatte er aus der auf Siillwa-
renhandel spezialisierten Firma einen
Lifestyle-Konzern mit rund 2,5 Milliar-
den Euro Umsatz, mehr als 18.000 Be-
1700 Filialen

geformt. Eine Erfolgsgeschichte.

schiftigten und etwa

Aber eine, die mit einem Fehlstart be-
gann. 1969 musste Kreke mit der Mit-
teilung vor die Aktionire treten, dass es
in diesem Jahr keine Dividende geben
werde. Noch heute bezeichnet er selbst

diesen Vorgang als ,auferordentlich
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lehrreich®. Wie Jorn Kreke anlisslich
der Hauptversammlung im Jahr 2001
erzihlte, sei ihm damals klar geworden,
dass die Baume nicht in den Himmel
wachsen und dass man gut beraten
sei, immer — in guten wie in schlechten
Zeiten — mit beiden Beinen auf dem
Boden zu bleiben.

Bodenhaftung, Offenheit, Renditeorien-
tierung statt Wachstum um jeden Preis —
das alles zihlt zu bewihrten Unterneh-
menswerten und zur Fithrungskultur bei
Douglas. Und Henning Kreke, so sein
Vater anldsslich des Vorstandswechsels
weiter, habe thm in die Hand verspro-
chen, diese zu pflegen und kontinuier-
lich weiterzuentwickeln.

Bislang hielt der Sohn das Versprechen.
Die Ertragsentwicklung stimmt. Die
Dividende bei Douglas stieg in den ver-
gangenen vier Jahren von 90 Cent auf
einen Euro, die Aktie befinder sich seit
zwei Jahren im Aufwind.
Kontinuitdt zahlt sich offenbar aus.
Nicht nur bei Douglas. ,Es gibt kein

besseres Investment als ein gut gefithrres

Familienunternechmen®, bestitigt Gert
Sieger von der Stuttgarter Investment-
boutique Bohm-Bezing, Sieger & Cie.
Der 52-jihrige Rheinlinder ist Berater
des Kapitalfonds L.K. Family Business,
der im Herbst 2003 aufgelegt wurde
und als einziger Investmentfonds in
Deutschland ausschliefSlich in fami-
liengefithrte Unternehmen investiert.
Urspriinglich war Bohm-Bezing, Sieger
& Cie. allein mit der Beratung von
Familienfirmen betraut. ,Dabei ging es
unter anderem um Erbschaftsangelegen-
heiten, aber auch um Ubernahmen und
Fusionen®, erinnert sich Sieger, ,,und
diese Transaktionen haben wir auch
bewertet. Daraus entstand die Fonds-
idee.* Umgesetzt wurde diese dann
gemeinsam mit der Vermogensverwal-
tung Grofbotzel, Schmitz & Partner, die
den Fonds auch auflegte.

Dass ein solches Produkt Sinn machr,
beweisen Studien verschiedener Banken.
Dort wurde immer wieder festgestellr,
dass sich die Kurse von Aktien familien-

gefithrter Unternehmen besser entwi-
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ckeln als die anderer Firmen. So unter-
suchte zum Beispiel die HypoVereins-
bank die Aktien der 50 grofiten borsen-
notierten Firmen, in denen die Eigner
selbst in die Geschifte involviert sind.
Ergebnis: Sie brachten seit 1990 durch-
schnittlich 6,8 Prozentpunkte mehr an
Ertrag als der Deutsche Akrtienindex
DAX. Noch besser schnitten kleinere
Familienunternehmen in diesem Zeit-
raum im Vergleich zu den jeweiligen
Segmenten MDAX und SDAX ab.

Die Griinde dafiir sind vielfiltig. So
stimmen zum Beispiel die personlichen
Ziele der Eigner, wie die langfristige

Steigerung des personlichen Vermogens,

Henning Kreke: ,,Es gibt den Handel,
und es gibt den Handel bei Douglas —
unverwechselbar in Kunden- und
Mitarbeiterorientierung.

mit wichtigen Unternehmenszielen, wie
der Steigerung der Profitabilitit, tiber-
ein. Und: ,.,Stimmt die Rendite einer
Firma nicht, bei der eine Familie mafs-
geblichen Einfluss hat, werden die Eig-
ner sofort eingreifen®, erliutert Sieger.
Da Vermogen und Wohlstand dieser
Familien in der Regel zu einem wesent-
lichen Teil vom Erfolg der Beteiligung
abhingen — sie bildet haufig den Haupt-
teil des Portfolios —, ist der Erfolg des
Unternehmens entscheidend.

wEigner sind deshalb an einer dauerhaft
hohen Dividendenrendite, stabilen ver-
und Ruhe auf

lisslichen Strukturen

der Managementebene interessiert™,

Wertmanagement a la Douglas:
Lifestyle-Philosophie vorantreiben,
Markenprofile schirfen,
Europawachstum forcieren,
Mitarbeiterzufriedenheit stirken.

sagt Sieger. Das schlage sich positiv in
den Akrienkursen der Firmen nieder,
wie er am Beispiel der Autokonzerne
DaimlerChrysler und BMW deutlich
macht. ,,Lauft es bei BMW nicht, greift
die Familie Quandt ein®, so der Fonds-
berater. Ein vergleichbares Regulariv
gebe es dagegen bei DaimlerChrysler
nicht. Ergebnis: Wihrend beir BMW
Ruhe im Management herrscht und
2004 gar ein neuer Absatzrekord erzielt
wurde, kidmpft DaimlerChrysler mit
internen Problemen sowie den Nach-
wehen einer kritikwiirdigen Expan-
sionsstrategie in Richrung USA und

Japan — Chrysler und Mitsubishi. >
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Firmen, die entweder von den Eignern
selbst gefithrt werden oder bei denen
Gesellschafter mafgeblichen Einfluss
haben, zeichnen sich, so die HypoVer-
einsbank, durch folgende positive
Merkmale aus: lingerfristige Planung,
stirkere Fokussierung auf das eigent-
liche Geschiftsfeld, weniger risiko-
reiche Engagements, speziellere Kennt-
nisse tiber den eigenen Markt, kiirzere
Entscheidungswege sowie schnellere
Reaktion auf verianderte Rahmen-
bedingungen.

All dies steigert die Chance auf lang-
fristigen Erfolg. Ob ein familiengefiihr-
tes Unternehmen an der Borse notiert
ist oder nicht, spielt dabei nach Siegers
Ansicht keine Rolle. ,,Die Sichtweise
der Eigner bleibt immer die Gleiche®,
so der Fondsberater. ,,Wichtig ist nur,
dass er das Ruder in der Hand hilt und

sich nicht vom kurzfristigen Wunsch

einiger Investoren nach schneller Ren-
dite beeinflussen ldsst.*

Eine Garantie dafiir, dass es in eigner-
gefithrten Firmen besser liuft, gibt es
jedoch nicht. Manchmal stimmt auch
das Geschiftsmodell eines Familienun-
ternchmens nicht. Oder der Einfluss des
Patriarchen wird gar zum Nachteil.
Eigenschaften wie Starrsinn, Wider-
stand gegen Beratung oder Unfihigkeit,
sich veranderten Marktbedingungen
anzupassen, konnen sich negativ auf die
Geschiftsentwicklung auswirken.
Solche Firmen herauszufiltern, gehort
zu den Aufgaben von Gert Sieger. Zwei
Aspekte sind dabei K.o.-Kriterien. ,,Die
Nachfolge muss rithzeitig und klar
geregelt sein, und es darf keinen Streit
zwischen den Gesellschaftern geben.®
In Firmen, bei denen einer der beiden
Punkte nicht erfillt ist, investiert er

grundsirtzlich nicht. Und beurteilt ge-

nau deshalb die Perspektiven der Auto-
vermietung Sixt und der Modefirma
Escada skeptisch. ,,Bei beiden ist die
Nachfolge bislang nicht geregelt®, so
Sieger, ,und das kann, wenn die Fir-
menlenker eines Tages zuriicktreten, zu
chaotischen Zustinden fithren.“ Es
miisse schon klar sein, wie die Familie
zu ihrem Unternchmen stehe und wer
welche Position und Aufgabe dort
wahrnehme.

Gut moglich, dass die Aktien der Firma
Douglas deshalb noch sehr lange in
Siegers Portfolio bleiben werden. Der
Ubergang vom Vater zum Sohn lief
ohne grofere Schwierigkeiten ab. So
schnell wird sich nun die Frage nach
der Nachfolge nicht mehr stellen.
Schlieflich ist Henning Kreke gerade
mal 39 Jahre alt. O

Text: Gerd Huibner

Investments in Familienunternebmen

Grundsatzlich stehen Investoren drei Maglichkeiten offen, in bérsen-
notierte eigentiimergefilhrte Unternehmen zu investieren — neben der
Direktanlage in Einzelaktien kommt vor allem die Fondsanlage sowie ein
Investment via Zertifikate in entsprechende Aktienindizes in Frage.

Der Fonds:

Der Kapitalfonds LK. Family Business (ISIN: LU0179106983) investiert
ausschlieBlich in Aktien europaischer Unternehmen, bei denen die Eigen-
tiimer einen dominierenden Einfluss auf das Management haben. Seit
Auflegung im Herbst 2003 legte der Kurs des Fonds um 26 Prozent zu,
allein im Jahr 2004 waren es 17,6 Prozent. Der Ausgabeaufschlag liegt
bei fiinf Prozent, das Volumen des Fonds betragt rund 25 Millionen Euro.
Vorteil // Aktienauswahl durch einen Manager mit Expertise

Nachteil // Héhere Gebilhren

Anlage iiber Zertifikate in Indizes:

Seit Beginn dieses Jahres berechnet die Deutsche Bérse den German
Entrepreneurial Index GEX. Er enthilt alle Unternehmen aus dem Prime
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Standard der Frankfurter Borse, deren Stammaktien seit maximal zehn
Jahren bérsennotiert sind und von Eigentiimern gefiihrt werden. Aktuell
qualifizieren sich 120 Unternehmen filr den Index.

Fiir die Schweiz stellte die Finanzgruppe Swissfirst aus 43 bdrsen-
notierten Schweizer Firmen den SEX-Index zusammen (Swiss Entre-
preneurial Index). Mindestens 20 Prozent der Stimmrechte miissen bei
den Eigentiimern liegen.

In diese beiden Indizes kann iber Zertifikate investiert werden.

- HSBC GEX (Perf.-) Index-Zertifikat, endlos; DEO0OTB97852

- Société Gén. GEX (Perf.-) Index-Zertifikat, bis 12/2016; DEO00SG16HMO
- HVB GEX (Perf.-) Index-Zertifikat, endlos; DEODOHV0A098

- Swissfirst SEX-Zertifikat, bis 12/2007; CH0020495351

Vorteil // Kostengiinstiges Investment. Da es sich um Performance-
Indizes handelt, gehen bei den GEX-Zertifikaten die Dividendenzah-
lungen in die Kursentwicklung ein und flieBen dem Anleger so nach Ab-
lauf der Spekulationsfrist von einem Jahr via Kursanstieg steuerfrei zu.
Nachteil // Keine aktive Aktienauswahl, sehr statische Definition des
Begriffes ,.eigentimergefiihrt".



