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Familienunternehmen haben die Nase vorn

SCHWEIZ Schweizer Gesellschaften, in denen Familien den Ton angeben, tiberfliigeln die in- und auslandische Konkurrenz. Doch es ist auch Vorsicht geboten.

JEFFREY HOCHEGGER

chweizer  Familiengesellschaften
S entwickeln sich an der Borse besser
als Unternehmen, die nicht in Fami-
lienbesitz sind. Das zeigen einschldgige
Indizes und Fonds, die auf solche Gesell-
schaften setzen (vgl. Grafik 1). Gemdss einer
Studie der Credit Suisse haben Schweizer
Firmen, die mehrheitlich in Familienbe-
sitz sind, gegentiiber Nicht-Familiengesell-
schaften in den vergangenen zehn Jahren
eine Uberrendite von 9% pro Jahr erzielt.
Am Schweizer Aktienmarkt haben An-
leger eine grosse Auswahl, wenn sie in
Familiengesellschaften investieren wol-
len. In so gut wie allen Sektoren sind sie
vertreten (vgl. Grafik 2). «Fast die Hélfte
der Unternehmen im Swiss Performance
Index ist eigentiimergefiihrt», sagt Birgitte
Olsen, Fondsmana-
gerin des Entre-

ten (vgl. Grafik 3). So sind Schweizer Fa-
milienunternehmen nicht nur profitabler
als die inldndische, sondern auch als die
europdische und die globale Konkurrenz.
Olsen hat dafiir eine einfache Erklarung:
«Wegen des starken Frankens mussten
Schweizer Unternehmen schon immer in-
novativ und kompetitiv sein.»

Mehr als ihre Konkurrenz investieren
die Schweizer Familiengesellschaften ge-
miss CS-Studie denn auch in Forschung
und Entwicklung. Vor allen andern treibt
sie die Frage der eignen Zukunftsfahigkeit
um. Denn: «Bei den Familienunterneh-
men handelt es sich oft um hochspeziali-
sierte Marktfiihrer in Nischen», sagt Marc
Possa, Geschiftsfithrer der VV-Vermo-
gensverwaltung, die in Schweizer Small-
und Mid-Cap-Aktien investiert. «Hohe
Eintrittsbarrieren schiitzen die Unterneh-
men vor Nachahmern.» In diesen Gesell-

schaften ermogli-
chen zudem kurze

preneur Fund bei Das WlChtlgSte Entscheidungs-
Bellevue Asset wege, agil und kom-
Management. Der ®m Indizes, Fonds und Studien belegen: petitiv zu bleiben.
Fonds  investiert Kotierte Schweizer Familienunter- Der langfristige
ausschliesslich in nehmen sind grésstenteils top. Erfolg hat aber
familien- und B Fir Innovationsfreude und Langfristig- noch weitere
unternehmerge- Griinde. Eigentii-

fithrte Gesellschaf-
ten in der Schweiz.
Ein weiteres Bei-
spiel ist der Solac-
tive Swiss Family
Owned Companies
Index, auf den die
UBS ein Tracker Zertifikat laufen hat. Aber
auch global schneiden Familiengesell-
schaften besser ab, wie der Credit Suisse

Family Index zeigt. Er setzt weltweit auf

eigentiimergefiihrte Unternehmen.

Realistischer, langfristiger

Fiir die bessere Entwicklung dieser Gesell-
schaften gibt es mehrere Griinde. Gemiss
CS-Studie verfiigen Unternehmen in Fa-
milienbesitz tiber ein stirkeres Umsatz-
wachstum sowie eine konservativere Bi-
lanz mit hoheren Bargeld-, Eigenkapital-
positionen und Cashflow-Renditen, was
ihnen erlaubt, auch einen héheren Anteil
am Gewinn an die Aktiondre auszuschiit-

keit dieser Gesellschaften zahlen die
Aktiondre auch hohere Preise.

B Ein dominanter Familienaktionar ist
noch lange kein Garant fiir eine erfolg-
reiche Entwicklung des Unternehmens.

mergefiihrte Unter-
nehmen verfolgen
laut Olsen ver-
niinftigere, realisti-
schere Ziele. Das
schiitzt die Inves-
toren vor Enttdu-
schungen. Sollte es dann mal nicht so gut
laufen, sind die Familienunternehmen
dank einer besser kapitalisierten Bilanz
auch in der Krise gut unterwegs.

Die bessere Struktur der Biicher driicke
auch den Willen zur Unabhingigkeit
aus, sagt Olsen. So werden 70% der Ak-
quisitionen und Expansionspldne ge-
méss CS-Studie aus eigenen Mitteln fi-
nanziert, wihrend die Quote am Gesamt-
markt mit47% deutlich darunter liegt (vgl.
Text unten zu Bobst).

Die Ziele der Familienunternehmen
seien aber nicht nur verniinftiger und
konnten grosstenteils aus eigener Tasche
finanziert werden, sie seien auch langfris-
tiger. «Entscheidend ist, dass die Interes-

1 Performance familiengefiihrter Unternehmen
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sen auf einer Linie liegen», sagt Possa. Fiir
ihn ist der Vorteil eines grossen familidren
Ankeraktiondrs die langfristige Ausrich-
tung von Aktionédrs- und Management-
interessen. Anleger sitzen somitim selben
Boot wie die Unternehmer.

Waihrend die Borse bei kotierten Unter-
nehmen oft auf die kurzfristige Entwick-
lung achtet, zeichnen sich familiengefiihrte
Unternehmen durch einen langfristigen
Horizont aus (vgl. Texte Ems-Chemie, Ri-
chemont und Kudelski unten). Dadurch
verfiigen sie oft tiber einen ldngeren Leis-
tungsausweis. Auch in diesem Punkt sticht
die Schweiz gemdiss CS-Studie hervor: Im
Schnitt sind diese Gesellschaften hier 86
Jahre alt, in Europa 82. Deutlich jiinger
sind die Unternehmen im Schnitt in La-
teinamerika mit 44 Jahren und in Asien
(ohne Japan) mit 37 Jahren (vgl. Grafik 4).

Anleger zahlen Primie

Fiir Nischenpositionen, eine konservati-
vere Bilanz, langerfristige Strategien und
Interessenskongruenz zwischen Unter-
nehmensfithrung und Hauptaktionér sind
die Anleger etwas zu zahlen bereit. Ak-
tien von Unternehmen in Familienbesitz
handeln mit einer Prdmie von gut 20%
zum {ibrigen Markt (vgl. Grafik 5). Trotz
der positiven Entwicklung an der Borse ist
die Pramie auch in den vergangenen Jah-
ren konstant geblieben.

Von Investoren wird oft das Problem
der Nachfolgeregelung genannt. Inter-
essanterweise sehen die Unternehmen
selbst gemiss CS-Studie darin keine Ge-
fahr. Zudem wirken sie dem entgegen, in-
dem sie ihre Fithrungsstrukturen verbrei-
tern. Doch Vorsicht: Die Gleichung Fami-
lienunternehmen gleich gutes Unterneh-
men ist zu einfach formuliert. Ein starker
Familienaktiondr kann sich auf eine Ge-
sellschaft auch negativ auswirken. «Istder
Ankeraktiondr unfdhig, kann er die Ent-
wicklung bremsen und ein Unternehmen
lahmen», sagt Possa (vgl. Text zu Mikron).
Zudem fillt die Liquiditét einer Aktie an
der Borse geringer aus, je grosser der
Anteil der Familie ist. Daher seien diese
Valoren laut Possa oft nicht im breiten
Anlegerfokus, und es konne Jahre dauern,
bis Geld in diesen Sektor fliesse.

Bobst

= Bobst N
Kurs: 106.40 Fr.

== SPI-Gesamtindex angegl.

Der Hersteller von
Verpackungsma-
schinen ist durch

; die Rezession von
{2009 in ein Krise
v gestiirzt. Die hoch-
- Wertigen, aber teu-
ren Maschinen wa-

0..5.il il ren kaum noch ge-

fragt, die Produk-
tionsstrukturen in-
effizient und die Abhangigkeit vom Fran-
ken hoch. Da gab die Eigentiimerfamilie,
die rund 53% des Unternehmens be-
sitzt, den Tarif durch. Sie setzte 2009
den amtierenden CEO ab und hievte mit
Jean-Pascal Bobst ein Familienmitglied
in den Ring. Bobst war zuvor schon im Ma-
nagement des Unternehmens tétig gewe-
sen, aber nicht in der obersten Charge.
Bobst packte eine umfassende Restruk-
turierung an, die 2011 wegen der Euro-
Krise noch vertieft werden musste. Den Er-
gebnistiefpunkt erreichte das Unterneh-
men 2012, seither geht es rapide bergauf.
Mit der Familie als stabilem Aktionar
im Riicken konnte Bobst die nétigen
harten Schnitte wohl konsequenter
durchsetzen und die dafiir nétige Zeit be-
anspruchen, ohne lange Diskussionen mit
Banken oder Drittinvestoren. AM

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Ems-Chemie

Ems-Chemie ist ein
Familienunterneh-
men, das funktio-
niert. Die Schwes-

_ tern Magdalena
Martullo-Blocher,
Rahel Blocher und
Miriam Blocher be-

= Ems-Chemie N

Kurs: 643 Fr.
== SPI-Gesamtindex angegl.
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300 Ll sitzen rund 70% der

Aktien. Damit herr-
schen an der Gene-

Quelle: Thomson Reuters / FuW

ralversammlung klare Verhdltnisse. Magda-
lena Martullo ist zudem Vizeprasidentin
und Delegierte des Verwaltungsrats.

Die Kontrollverhaltnisse erlauben ein
langfristiges Denken, zielgerichtetes
Arbeiten und schaffen Ruhe. Wichtig ist,
dass sich die Machthaber in einer solchen
Situation nicht mit Ja-Sagern umgeben.
Martullo tut das nicht. Sie mag klare Mei-
nungen haben, weiss aber auch, dass sie
den Karren nicht allein ziehen kann.

Dementsprechend sind VR und Ma-
nagement mit viel Kompetenz besetzt.
VR-Président UIf Berg ist nur ein Beispiel.
So werden die Strategie und die Entschei-
dungen solide abgestiitzt. Der formidable
Leistungsausweis von Ems-Chemie besta-
tigt das — auch der der vergangenen zwei
Jahre, in denen Magdalena Martullo auch
noch als Nationalrétin gewirkt hat. CcB

Richemont

Richemont setzt
Kurs: 87.95 Fr. auf eine Langzeit-
== SPI-Gesamtindex angegl. St’?teg'e' Die siid-
00 ¢ L. . afrikanische Rupert-
""""""" M Dynastie, die beim

== Richemont N
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60 ... TP TS VY konzern das Sagen
1 A hat, kimmert sich

.............................. wenig um den halb-
jahrlichen Einblick in
die Zahlen, die Ri-
chemont den Anlegern gewdhren muss.
Ebenso wenig interessiert den Familien-
clan die kurzfristige Entwicklung des Ver-
kaufs von Uhren und Schmuck, sondern
vielmehr die langfristigen Trends in der
Luxusgtterbranche.

Die langjahrige Performance der Aktien
geben Johann Rupert, dem Verwaltungs-
ratsprasidenten der Gesellschaft, Recht. In
den vergangenen zehn Jahren legten die
Titel 150% zu, wahrend der Gesamt-
markt 41% avanciert - trotz der jiings-
ten Uhrenkrise. Seit vier Jahren zeigt sich
Richemont auch gegeniiber den Minder-
heitsaktiondren grossziigiger. Die Divi-
dende wird seither Jahr fiir Jahr erhoht,
selbst in Jahren mit Gewinnrlickgang. Die
starke Bilanz mit einer Nettocashposition
von gegen 6 Mrd. € ermdglichen dies Uber-
briickung von schwécheren Jahren.  MEI

Quelle: Thomson Reuters / FulW

Kudelski

= Kudelski |
Kurs: 12.05 Fr.

Beim Westschwei-
zer Sicherheitsspe-
zialist Kudelski re-
—— giert die Familie.

" Dank zwei Aktienka-
tegorien halt der Ku-
delski-Familienpool
: TV mit 35% der Titel
OO tiber 63% der

14 15 16 17 ctimmrechte. CEO
cetremen = Y ynd Prasident André

Kudelski Gbernahm bereits 1991 die Ge-
schicke des Konzerns von seinem Vater,
Stefan Kudelski.

Das Hauptgeschéft mit Verschllsse-
lungs- und Sicherheitstechnologie fiir Ka-
bel und digitales Fernsehen ist strukturell
im Riickgang. Hingegen hat die Forcierung
des wachstumstrachtigen Cybersecurity-
Geschéfts die Aktien 2016 zu einer starken
Performance veranlasst. Doch im aktuel-
len Jahr lauft es gar nicht gut. Da die In-
vestitionen in den Aufbau des IT-Sicher-
heitsgeschéfts auf dem Betriebsergebnis
lasten werden, geréat die Aktie unter die R&-
der. Seit Anfang Jahr steht ein Minus von
knapp 36% zu Buche. Es diirfte einige
Zeit dauern, bis Kudelski mit den Fort-
schritten im IT-Sicherheitsgeschift das
stagnierende Stammgeschift liberkom-
pensieren kann. EM

== SPI-Gesamtindex angegl.
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Mikron

= Mikron N

Mit der Langen-

Kurs: 7.14 Fr. thaler Ammann
== SPI-Gesamtindex angegl. Group und I?UdOIf
PR — Maag hat Mikron

zwei prominente

* Aktionire, die zu-
sammen iiber 50%
" des Unternehmens
besitzen. Doch
wachst das Maschi-
nenbauunterneh-
men seit Uber zehn Jahren kaum mehr, und
die Betriebsmargen kdnnen sich von den
bodennahen 1 bis 2% seit geraumer Zeit
nicht mehr [6sen. Zwar ist die Bilanz topfit,
doch bleiben die Perspektiven unsicher. In
einer kiinftigen Rezession wird Mikron
wohl wieder tiefrote Zahlen schreiben.

Um ertragsreicher und krisenfester
zu werden, miisste sich das Unterneh-
men wohl grundlegend neu ausrichten.
Doch vor Anderungen scheut der Ver-
waltungsrat zuriick. Auch der aktivisti-
sche Investor Veraison, der seit 2015 rund
10% an Mikron hélt, kann offenbar nicht
viel bewegen. Abwarten und auf bessere
Zeiten hoffen, scheint die Devise der Mehr-
heitsaktionare zu sein. Diese defensive Hal-
tung hat dazu geftihrt, dass der Aktienkurs
von Mikron die Bérsenhausse in Nachgang
der Finanzkrise kaum mitgemacht hat. AM

Quelle: Thomson Reuters / FuW





