Seit Beginn des 20. Jahrhunderts waren
von Familien dominierte Unternehmen an
der wirtschaftlichen Entwicklung Europas
massgeblich beteiligt. Entsprechende Fir-
men werden nicht selten gepriesen als das
Riickgrat von Europas Volkswirtschaften.
B2B ergriff deshalb die Gelegenheit, sich
mit Dr. Harald Glocker von Grossbétzl,
Schmitz & Partner iiber deren Fonds zu un-
terhalten, der seit November 2003 konse-
quent in Firmen investiert, die von Eigen-
tiimerseite dominiert werden. Was macht
«familiy business» so interessant?
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Wir gehen davon aus, dass Firmen, in
denen Eigentlimer selbst die Ziigel in der
Hand halten, im Markt langfristig erfolg-
reicher operieren als die Mehrzahl der
Gesellschaften, in denen angestellte Fir-
menleiter die Richtung bestimmen. Die
These wird mittlerweile sogar mehrfach
statistisch untermauert. Die Credit Suisse
beispielsweise verdffentlichte vor kurzem
eine Studie, wonach sich Familienunter-
nehmen im Zeitraum von 1996 bis 2006
durchschnittlich 2% besser entwickelten
als der Markt...

Weil sich unternehmerische Fehlentschei-
dungen sofort auf das Privatvermdgen der
Familien auswirken, wird mit dem inves-
tierten Geld sehr sorgsam umgegangen
und jede Entscheidung besonders gut auf
deren Risiken gepriift. Der Fokus liegt auf
einer langerfristigen Wertsteigerung, weil
die meisten Familien ihre Anteile an die
nédchste Generation vererben wollen. Des-
halb kénnen auch Strategien implementiert
werden, die nicht kurzfristig auf den néchs-
ten Quartalsabschluss hin bereits zu Gewin-
nen filhren miissen. In der Regel verfol
gen Familienunternehmen festgelegte Stra-
tegien daher entschlossener und greifen
bei erkannten Fehlern entsprechend schnel-
ler korrigierend ein. Familien-dominierte
Betriebe sind zudem héufig durch schlanke
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Organisationsstrukturen und kurze, flexible
Entscheidungswege gepragt.

Nicht selten versucht man wobhl, sich aus
Grosseniiberlegungen auf Nischen zu fo-
kussieren...

In der Tat. Um langfristig erfolgreich Gberle-
ben zu konnen, streben die Gesellschaften
die Marktfiihrerschaft an, indem sie sich
auf ihr jeweiliges Kerngeschaft konzentrie-
ren. Weil sie ausserdem mit knappen Res-
sourcen erfolgreich sein miissen, sind sie
Uiberwiegend in Nischenmarkten aktiv. Die-
se Mdrkte zu entdecken und die so genann-
ten «hidden champions» zu finden, ist unse-
re eigentliche Aufgabe.

Richtet sich Ihr Augenmerk nur auf bereits
kotierte Gesellschaften oder versuchen Sie
auch, Tranchen von bisher rein in Familien-
besitz sich befindenden Unternehmen zu
erwerben?

Wir richten unseren Fokus ausschliesslich
auf kotierte Gesellschaften, und zwar pri-
maér aufgrund von Transparenz- und Liqui-
ditatsaspekten. In Deutschland beispiels-
weise existiert heute bereits ein eigener
Index, der German Entrepreneurial Index
GEX, der die Wertentwicklung bdrsen-
notierter Familienunternehmen festhilt.
Unser Fonds selbst ist breiter aufgestellt;
er misst sich am Dow Jones Stoxx 600 TR,
den wir jedes Jahr um mindestens 4 % uiber-
treffen wollen.

Wie beschreiben Sie die Investmentstrate-
gie lhres Fonds?

Wir investieren (iberwiegend in européi-
sche Familienunternehmen, bei denen der
Eigentiimer mindestens 30% der Anteile am
Unternehmen hélt. Auf der Basis von Unter-
nehmenskennzahlen verfolgt der Fonds
eine aktive, value-orientierte und quanti-
tative Anlagepolitik. Fiir das Investment
werden mittels «Bottom-up»-Ansatz gilins-
tig bewertete Familienunternehmen nach
einem langjahrig bewdhrten, streng syste-
matisch orientierten und IT-gestiitzten Ana-
lyseverfahren identifiziert. Um die vorhin
erwdhnte Benchmark schlagen zu kénnen,
geniesst das Fondsmanagement zahlreiche
Freiheiten, was sich unter anderem in einem
Tracking Error von ca 6 % niederschlagt. Auf
Wahrungsabsicherungen iibrigens verzich-
ten wir ganz.

Wie gehen Sie vor bei der Identifikation und
Auswahl von geeigneten Unternehmen?
In einem ersten Schritt wird das Anlageuni-
versum auf etwa 400 Unternehmen redu-
ziert, die als Voraussetzung einerseits lber
verldssliches Datenmaterial und anderseits
Uber einen Grossaktiondr verfligen miissen.
Der streng quantitativ orientierte Invest-
mentprozess hernach analysiert festgelegte
Bewertungskriterien wie zum Beispiel EBIT
bzw. dessen Wachstum, den Verschuldungs-
grad, die Dividendenrendite, das Kurs/Ge-
winn-Verhdltnis, den Free Cash-flow etc.

Unternehmen fiir den Fonds werden im
Prinzip gleich bewertet wie Kaufkandidaten
bei einem systematischen M&A-Prozess.

Und zum Schluss folgt die Beurteilung
nach qualitativen Kriterien.

Genau. Die quantitative Analyse wird
erganzt durch personliche Gesprdche mit
der Eignerfamilie, dem Management des
Familienunternehmens sowie den betreuen-
den Wirtschaftspriifungsgesellschaften und
Kanzleien. Dominierendes Investitionskri-
terium ist wie bereits erwédhnt die funda-
mentale Bewertung. Kurzfristige, spekula-
tive Kauf- und Verkaufsentscheidungen spie-
len bei der Titelauswahl ebenso wenig eine
Rolle wie technische Indikatoren.

Dr. Harald
Glocker
Geschéftsfihrer
bei Grossbotzl,
Schmitz & Part-
ner, Dusseldorf.
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Der Anlageschwerpunkt liegt bei den klas-
sischen Industrieunternehmen mit einem
Anteil von rund 33 %. Gefolgt werden diese
von zyklischen und nicht-zyklischen Konsum-
werten mit derzeit etwa 30% resp. 22%.
Eine ausgeglichene Branchenstruktur ist uns
sehr wichtig. Schwerpunktmassig investiert
der Fonds aber in die Sektoren Automobil,
Pharma, Handel und Konsum sowie Maschi-
nenbau. Nebenwerte mit einer Marktkapita-
lisierung unter 1 Mia. Euro stellen hierbei ca.
35% des Portfolios dar. Momentan haben
wir etwa ein Drittel des Fondsvermdgens in
Werte ausserhalb Deutschlands angelegt,
darunter die USA, Frankreich, Italien, Spa-
nien und die Schweiz.

Die Produkte der Zehnder Group werden
in verschiedenen Marken vertrieben, in die
sie vor Jahren bereits mit Erfolg eingefiihrt
worden sind. In den jeweils aktiv bearbei-
teten Bereichen zdhlt das Unternehmen zu
den Marktfiihrern. Die Aktie der Zehnder
Group ist nach wie vor attraktiv bewertet;
sie liegt im Vergleich mit rund 20 Aktien
aus dem industriellen Segment unterhalb

des Durchschnittswerts. Im Ubrigen verfiigt
auch Zehnder (iber eine hohe Dividenden-
rendite, die der Mehrzahl an Unternehmen
eigen ist, weil Unternehmerfamilien nicht
selten ein hohes Interesse an Dividenden-
zahlungen haben.

Dies ist ein zentraler Aspekt flir uns. Der
Fonds investiert nur in Unternehmen, wel-
che die Nachfolge explizit geregelt haben.
So gehen wir Streitigkeiten bei der Nachfol-
geregelung und damit verbundenen Schwie-
rigkeiten konsequent aus dem Weg. Eine
schlecht geregelte Unternehmensnachfol-
ge ist der Hauptgrund, weshalb Familien-
unternehmen scheitern. Das Fondsma-
nagement ldsst sich bei der Auswahl der
Unternehmen denn auch von einer Stutt-
garter Beratungsgesellschaft unterstiitzen,
die ihrerseits seit Jahren auf die langfristige
Beratung von Familienunternehmen spezia-
lisiert ist. Dadurch kdnnen wir sicherstel-
len, dass wir nur in solche Unternehmen
investieren, bei denen die Nachfolge ver-
lasslich geregelt ist. Eine gute Vorberei-
tung der nachsten Generation ist nattirlich
ebenfalls wichtig. Manche Familien bilden
den Nachwuchs aus und lassen sie Prakti-
ka innerhalb oder ausserhalb von Unter-
nehmen absolvieren, um sie gezielt auf

Kursverlauf Zehnder Group vs Dow Jones Stoxx 600 Return Index
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die Rolle als Aktiondre oder Geschéftslei-
ter vorzubereiten.

Aufgrund ihrer Grosse und Flihrungsstruk-
tur kdnnen Familienunternehmen wie schon
erwéhnt flexibler auf Verdnderungen am
Markt reagieren als die meisten Grossun-
ternehmen. Familienunternehmen kénnen
daher sehr schnell von einem guten Markt-
umfeld profitieren. Anderseits kénnen sie in
wirtschaftlich schlechten Zeiten ziigig die
notwendigen unternehmerischen Entschei-
dungen treffen. Haufig arbeiten in Familien-
unternehmen zudem mehrere Generationen
unter einem Dach. Die Identifikation der
Mitarbeiter ist daher auch in schwierigen
Zeiten hoch. Vergleicht man die Rentabili-
tat von familiengefiihrten Unternehmen mit
dem Markt, so liegt diese im langjéhrigen
Mittel etwa 10% (iber dem Marktdurch-
schnitt. (vgl. dazu auch Abbildung unten).
In Boomphasen ziehen Grossunternehmen
sicherlich insbesondere jiingere Mitarbei-
ter an, weil sich diese von weltweit ope-
rierenden Unternehmen Auslandeinsétze
erhoffen. Diesen Nachteil machen mittel-
grosse Unternehmen heute aber meist bei
denen wett, die sich nach einer langfristigen
und verlasslichen Ausrichtung sehnen.

Fortune Fund Services AG als
Vertriebsgesellschaft

Als Vertreter ausldndischer Anlagefonds
positioniert sich FFS als Fonds-Boutique
mit Fokus auf innovative Produkte von
Anbietern, die eine Nische erfolgreich
besetzt haben. Die entsprechenden Ge-
sellschaften verfligen tiber eine herausra-
gende Erfahrung in ihrem jeweiligen Be-
reich und kdnnen allesamt bereits einen
ausgezeichneten Track Record vorwei-
sen. Ein Fonds mit entsprechender An-
lagekonzeption befindet sich derzeit bei
der EBK zur Priifung, um eine Vertriebs-
zulassung fiir die Schweiz zu erhalten.





