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Die Familie sorgt für Mehrwert
FAMILIENUNTERNEHMEN
Längerfristig erzielen
eigentümergeführte Firmen
eine bessere Performance
als jene mit breitem
Aktionariat. Ihre Strategie
zur nachhaltigen Steigerung
des Firmenwertes ist das
Erfolgsrezept.

ROBERTO STEFANO

Was
nach Dynastie, mäch-

tigen Patrons und Wis-
sensvermittlung über

Generationen tönt, ist in der Bär-
senrealität weit weniger spektaku-
lär: Als Familienunternehmen gel-
ten jene Gesellschaften, in denen
eine Partei rund 20% der Stimm-
rechte besitzt. Weder ist ein ver-
wandtschaftliches Verhältnis zum
Management nötig, noch zu den
Gründungsvätern. Gemeinsam ist
den Finnen dagegen, dass die Ei-
gentümer einen wesentlichen An-
teil ihres Vermögens im Unterneh-
men gebunden haben und ihre In-
vestition nicht als kurzfristige Fi-
nanzanlage tätigen. Mehr als 88%
aller Firmen in der Schweiz gelten
als Familienunternehmen, der am
20. Juni in Baden zelebrierte «Tag
des Familienunternehmens» hat
also durchaus seine Berechtigung.

Im langfristigen Vergleich
scheint diese Beteiligungsform
denn auch durchaus erfolgreich zu
sein. Laut einer Studie von Ernst &
Young und der Universität St.
Gallen konnten Familienunter-
nehmen an der Börse in einem po-
sitiven Umfeld überdurchschnitt-
lich zulegen, während sie in einem
schrumpfenden Markt mindestens

gleich stark wie die Nichtfamilien-
unternehmen abgestraft werden.

Langfristige Wertvermehrung
Der Grund dafür hängtvor allem

mit der längerfristigen Strategie der
Familien und ihrer Haltedauer an
den Investitionen zusammen. «Die
Familien sind daran interessiert,
längerfristig mehr Wert zu generie-
ren, da ihr Vermögen im Unterneh-
men gebunden ist. Sie lassen sich
daher weniger durch den Druck der
Märkte von ihrer Strategie abbrin-
gen», erklärt Clariden-Leu-Analyst
Markus Bächtold. So würden die
Familien auch eine Abstrafung
durch die Börse in Kauf nehmen,
um an ihrer Strategie festzuhalten.

Ähnlich sieht dies Mirko San-
giorgio, Fondsmanager des auf Fa-

milienunternehmen fokussierten
BBEntrepreneur-Fonds der Belle-
vue-Gruppe. «Die Strategie der Fa-
milienunternehmen ist nicht auf
die kurzfristige Steigerung der
Quartalsergebnisse ausgelegt,
sondern auf den langfristigen Er-
folg», so der Fondsmanager. Ne-
ben der konsequenten Strategie
seien auch geringere Kontrollkos-
ten für den Erfolg der Familienun-
ternehmen verantwortlich. Wiel-
fach sind die Firmen in ihrer Ge-
schäftstätigkeit sehr fokussiert und
beschränken sich auf eine Aktivi-
tät», hat Analyst Bächtold zudem
festgestellt.

Die Risiken der Familienunter-
nehmen liegen denn auch eher
beim beschränkten Einfluss der
Minderheitsaktionäre. Mangelnde
Managerfähigkeiten von operativ
tätigen Familienmitgliedern, aber
auch die Machtkonzentration bei
einem Patron, der seine Nachfolge
nicht zu regeln weiss, können die
Wertsteigerung der Unternehmen
nachhaltig gefährden. Den Mm-
derheitsaktionären bleibt in die-

sem Fall nur wenig Handlungs-
spielraum. «Man kann, falls man
bei den Hauptaktionären kein Ge-
hör findet, die Aktien nur verkau-
fen oder über Kommunikations-
massnahmen seine Interessen
kundtun», erklärt Sangiorgio. Ins-
besondere für Grossinvestoren
kann auch eine geringe Liquidität
problematisch werden.

In der aktuellen Finanzkrise
hatten die Minderheitsaktionäre
von Familienunternehmen aller-
dings keinem Grund zur Unzufrie-
denheit. «Seit Anfang 2008 ist der
rund 70 eigentümergeführte Fir-
men umfassende Swiss Entrepre-
neurial Index der Bank Pasche um
14,1% zurückgegangen. Der Ver-
gleichsindex SPI ex Dividende hat
gleichzeitig aber um fast 16% kor-
rigiert», weiss Sangiorgio.

Einstieg jetzt interessant
Nach der Korrektur der ver-

gangenen Monate scheint sowohl
für Sangiorigio als auch für
Bächtold der Kauf von Aktien, ins-
besondere von Familienunterneh-
men, durchaus attraktiv. «Wichtig
ist aber, dass der Investor über ei-
nen langfristigen Anlagehorizont
verfügt», ist Bächtold überzeugt.
Obwohl für ihn die Aussichten
nicht optimal sind und er in den
nächsten Monaten weiterhin von
volatilen Märkten ausgeht, emp-
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flehlt er BMW LVMFJ oder IT&M
zum Kauf, nachdem sich die Titel
fast halbiert haben. Inder Schweiz
hä]i er Swatch, Roche und HoIcim
für interessant. Optimistischer ist
Sangiorgio, der den ganzen Markt
auf artraktivem Niveau sieht und
insbesondere bei Familienunter-
nehmen noch Potenzial erkennt.
Zu seinen Favoriten gehören Hoi-
cirn, Adecco, Sika, Vetropack und
Richemont.

Holcim N Swatch 1

400 -

300

250

In Fr.

200
24.06.07

260

230Ö.OS

ATTRAKTIVE FAMILIENUNTERNEHMEN

.frLKOEI51FI1 IjWG.

Das Bild des Familienunternenmens trügt: Ein Stimmrechtsanteil von 20 Prozent genügt, eine Verwandtschaft zur Firma ist nicht nötig.

Name Kurs In Fr. Performance ramlile
Adecco 52.10 -15,00% Jakobs
f-Iokim 85.30 -29.55% Schlnidheiny

Rkhemont 58.10 -24,50% Rupert .

Ructn 1 740 1 Oeri-Hotfmann

Sika 1595.00 Burkard-Schenk«
Swatch 259.25 -24,05% Havek

vefrdpack 2321.00 +15,40% Conhaz'
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