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Entwickeln sich Familienunternehmen besser als andere Unternehmen? Wenn ja, warum? Welche Struktur weist
die héhere Rentabilitat beziiglich der Offnung des Kapitals oder der leitenden Generation auf? Wo findet man
die leistungsstarksten Familienkonzerne? Das sind die Fragen, die sich bei der Investition in ein Unternehmen

unter der Leitung und/oder im Besitz einer einzigen Familie stellen kdnnen.

1) Entwickeln sich Familienunternehmen besser als andere Unternehmen?
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Der Datenbank Carmignac Family 500 zufolge héatte sich der Wert einer Anlage in einem Familienunternehmen
im Januar 2004 18 Jahre spater praktisch verdreifacht, was einem jahrlichen Wachstum von 10,2% entspricht.
Der Wert der gleichen Anlage in einem anderen Unternehmen ware auf das 2,5-fache gestiegen, bei einem

jahrlichen Wachstum um durchschnittlich 7,9%.
Zu den Griinden fiir die bessere Wertentwicklung unter Leitung einer einzigen Familie zédhlen insbesondere:

ein geringerer Verschuldungsgrad Das Verhaltnis Nettoverschuldung/Ebitda zeigt, dass Familienunternehmen
tber mehr liquide Mittel verfligten als ihre Schulden betrugen (-0,07), gegentiber 0,9 (d. h. ungefahr ein Jahr
fir die Riickzahlung) bei anderen Unternehmen.

eine hohere Rentabilitiat Die Eigenkapitalrendite (,,Return on Equity” oder ROE) von Familienunternehmen
belief sich im Oktober 2022 auf 15,1%, die Rendite auf das investierte Kapital (,,Return on Invested Capital”
oder ROIC) auf 10%. Zur selben Zeit belief sich die ROE anderer Unternehmen auf 13% und ihre ROIC auf
8,4%. Daran zeigt sich, dass Familienunternehmen von ihren Flihrungskraften besser geleitet werden;

eine langfristige Strategie in Verbindung mit einer starkeren Risikoaversionim Bestreben, ihre Gewinne zu
steigern und nachhaltige Vorteile fiir ihr Unternehmen zu generieren, entwickeln die Leiter von
Familienunternehmen eine langfristige Vision. Hinzu kommen eine gré3ere Risikoaversion und eine starke
Beteiligung der Griinder sowie der Aspekt des Vermdgenserhalts, weil man das Unternehmen an die

nachfolgenden Generationen weitergeben mdochte.

2) Welche leitende Generation ist die beste?
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Man sagt, ,die erste Generation baut auf, die zweite Generation entwickelt und die dritte Generation

verschleudert das Familienerbe”. Ist das tatsachlich so?

Der Vergleich der Entwicklung der Aktienkurse mehrerer Familienunternehmen im selben Zeitraum (Januar 2004
— Oktober 2022) ergab, dass die Rendite der beobachteten Titel entsprechend der Anzahl der Generationen, in
denen das Unternehmen geleitet wird, geringer ausféllt. So war die Rendite der Aktien von Unternehmen unter
Leitung der ersten Generation nach 18 Jahren praktisch doppelt so hoch wie bei Aktien von Unternehmen unter

Leitung der fliinften Generation.

Dieser Unterschied ist vor allem auf die notwendigen Reinvestitionen zur Anpassung und Weiterentwicklung der
Unternehmenstatigkeit mit zunehmendem Alter des Unternehmens zurickzufiihren. Au3erdem achten die
Fihrungskrafte von Mehrgenerationen-Familienunternehmen bei Anlagen sehr genau auf das Rendite-
Risikoverhaltnis. Dadurch sind sie gezwungen, regelmafdig tber den richtigen Kapitaleinsatz auf lange Sicht
nachzudenken, um den wesentlichen Bedlirfnissen des Unternehmens nachzukommen - das so genannte

~geduldige Kapital” — das sich nachteilig auf den Ertrag des Unternehmens auswirken kénnte.

3) Welcher Anteil der Aktionéare ist am wirksamsten?
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Aufgrund der besseren Abstimmung der Interessen der Aktionare mit denen der Unternehmensleitung weisen
Aktien von Unternehmen, die zu Gber 50% im Besitz einer einzigen Familie sind, zwischen Januar 2004 und

Oktober 2022 ein deutlich hoheres Renditewachstum auf als andere Unternehmen.

Unternehmen im Mehrheitsbesitz der Griinder oder einer einzigen Familie missen aul3erdem viel weniger
Anspriche von Minderheitsaktionaren berlicksichtigen, deren Interessen nicht immer mit denjenigen der

Unternehmensleitung tbereinstimmen und/oder der langfristigen Entwicklung des Unternehmens entsprechen.



4) Wo findet man diejenigen Familienunternehmen mit der hochsten Outperformance
gegenuber anderen Unternehmen an der Borse?

Outperformance von Familienunternehmen

gegeniiber anderen Unternehmen nach Regionen
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Dank ihrer im Vergleich zu den Schwellenlandern besseren Unternehmensfiihrung entwickeln sich
Familienunternehmen in Industrielandern besser als andere Unternehmen an der Borse. Zudem legen
Investoren immer groBeres Gewicht auf die Unternehmensfiihrung. Au3erdem sind die Markte der
Schwellenlander in der Regel volatiler und weisen eine hohe Streuung der Renditen auf, was insbesondere auf

hohere Risikopramien zurlickzufiihren ist.

5) Familienunternehmen welcher GrolRenklasse bieten die beste Rendite?

Priimie fiir sehr groBe Unternehmen
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Aus der Datenbank Carmignac Family 500 geht hervor, dass der Wert einer Investition in ein
Familienunternehmen mit einer Marktkapitalisierung von tber 50 Milliarden US-Dollar im Jahr 2004 bis Ende
Oktober 2022 auf das 4,5-fache gestiegen ware. Hatte man denselben Betrag in ein Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung zwischen 10 Milliarden und 50 Milliarden US-Dollar investiert, ware der Wert der Investition
um das 2,8-Fache gestiegen. Bei einer Investition in ein Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung zwischen 2
Milliarden und 10 Milliarden US-Dollar héatte sich ein Wertzuwachs um das 3,4-Fache und bei einer

Marktkapitalisierung von unter 2 Milliarden US-Dollar um das 3,1-Fache ergeben.

Sehr grof3e Unternehmen sind oftmals reifer. Daher sind sie in der Lage, selbst in Krisenzeiten weniger volatile
Renditen zu bieten. Zudem verfiigen sie liber bedeutendere finanzielle Ressourcen bei hoherer Stabilitat im
Hinblick auf Rentabilitat und Wirtschaftlichkeit. Small Caps kénnen Marktschocks weniger gut verkraften und
haben geringeren Spielraum beim Aushandeln der Zinsen fiir Kreditaufnahmen, sodass héhere Kosten fir die

Fremdkapitalaufnahme zu Wachstumszwecken anfallen.

AulBerdem stellen wir fest, dass kleine Unternehmen zwar vor allem Dynamik beweisen und liber ein hoheres
Wachstumspotenzial verfligen, grol3e Unternehmen hingegen eine hohere Stabilitdt beim Fortschritt ihrer

Tatigkeit aufweisen. Letztere Gbertreffen auRerdem auch die flihrenden Unternehmen des Sektors.

Man sollte sich dennoch vor Ubereilten Schlussfolgerungen hiiten. Ein sehr gro3es Industrieunternehmen mit
Sitz in einem Industrieland, dessen Griinder die Aktienmehrheit halten und das von der ersten Generation

geleitet wird, ist nicht unbedingt gleichbedeutend mit einer lohnenden Investition.

Die Wirklichkeit kann wesentlich komplizierter sein, und es mussen noch viele andere Punkte bertcksichtigt
werden (Unternehmensfiihrung, Sektor, besondere Situation der jeweiligen Unternehmen...). Zudem sind auch
weitere Analysen und Treffen mit der Unternehmensleitung erforderlich, ebenso wie die Berlicksichtigung der

Marktzyklen zur Anpassung an die Konjunktur.

Aus diesen Griinden kann es vielleicht besser sein, seine wirtschaftlichen Angelegenheiten Fachleuten
anzuvertrauen, die in der Lage sind, derartige Unternehmen, die zu Recht Aufmerksamkeit verdienen, zu

studieren und regelmaBig zu beobachten.

Quellen: Carmignac, Datenbank Carmignac Family 500, Oktober 2022



Um weitere Schritte zu unternehmen,

Erfahren Sie mehr iiber unsere spezielle Anlagestrategie fiir Familienunternehmen

Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den KID /Prospekt bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Dieses Dokument ist fiir professionelle
Kunden bestimmt.

Diese Unterlagen diirfen ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Auszligen reproduziert werden. Diese
Unterlagen stellen weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Diese Unterlagen stellen keine buchhalterische, rechtliche oder
steuerliche Beratung dar und sollten nicht als solche herangezogen werden. Diese Unterlagen dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und
diirfen nicht zur Beurteilung der Vorzlige einer Anlage in Wertpapieren oder Anteilen, die in diesen Unterlagen genannt werden, oder zu anderen
Zwecken herangezogen werden. Die in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen kdnnen unvollstédndig sein und ohne vorherige Mitteilung
geandert werden. Sie entsprechen dem Stand der Informationen zum Erstellungsdatum der Unterlagen, stammen aus internen sowie externen, von
Carmignac als zuverléssig erachteten Quellen und sind unter Umstdnden unvollstédndig. Darliber hinaus besteht keine Garantie fiir die Richtigkeit
dieser Informationen. Dementsprechend wird die Richtigkeit und Zuverlassigkeit dieser Informationen nicht gewahrleistet und jegliche Haftung im
Zusammenhang mit Fehlern und Auslassungen (einschlieBlich der Haftung gegentber Personen aufgrund von Nachlassigkeit) wird von Carmignac,
dessen Niederlassungen, Mitarbeitern und Vertretern abgelehnt.

Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Riickschlisse auf zukilinftige Wertverlaufe zu. Wertentwicklung nach Gebtihren (keine
Berlicksichtigung von Ausgabeaufschldagen die durch die Vertriebsstelle erhoben werden konnen)

Die Rendite von Anteilen, die nicht gegen das Wahrungsrisiko abgesichert sind, kann infolge von Wéahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um bestimmte Werte, die in den Portfolios der Carmignac-
Fondspalette enthalten sind bzw. waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung fiir eine Direktanlage in diesen Instrumenten gemacht werden,
und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfiihrung von Transaktionen in
diesen Instrumenten vor Veroffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette konnen ohne Vorankiindigung gedndert werden.

Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung, ist keine Garantie flr die zukiinftigen Ergebnisse des OGAW oder des Managers.

Risiko Skala von KID (Basisinformationsblatt). Das Risiko 1 ist nicht eine risikolose Investition. Dieser Indikator kann sich im Laufe der Zeit verdndern.
Die empfohlene Anlagedauer stellt eine Mindestanlagedauer dar und keine Empfehlung, die Anlage am Ende dieses Zeitraums zu verkaufen.

Morningstar Rating™ : © Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: sind flir Morningstar und/oder ihre Inhalte-
Anbieter urheberrechtlich geschiitzt; diirfen nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden; und deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitdt wird nicht
garantiert. Weder Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fiir etwaige Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieser
Informationen entstehen.

Bei der Entscheidung, in den beworbenen Fonds zu investieren, alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds berlicksichtigt werden sollten,
wie sie in seinem Prospekt oder in den Informationen beschrieben sind. Der Zugang zu den Fonds kann flir bestimmte Personen oder Lander
Einschrankungen unterliegen. Diese Unterlagen sind nicht flir Personen in L&ndern bestimmt, in denen die Unterlagen oder die Bereitstellung dieser
Unterlagen (aufgrund der Nationalitét oder des Wohnsitzes dieser Person oder aus anderen Griinden) verboten sind. Personen, fiir die solche Verbote
gelten, dirfen nicht auf diese Unterlagen zugreifen. Die Besteuerung ist von den jeweiligen Umstédnden der betreffenden Person abhéngig. Die Fonds
sind in Asien, Japan und Nordamerika nicht zum Vertrieb an Privatanleger registriert und sind nicht in Stidamerika registriert. Carmignac-Fonds sind
in Singapur als eingeschrankte auslandische Fonds registriert (nur fiir professionelle Anleger). Die Fonds wurden nicht gemaf dem ,US Securities
Act” von 1933 registriert. Gemaf der Definition der US-amerikanischen Verordnung ,, US Regulation S” und FATCA durfen die Fonds weder direkt
noch indirekt zugunsten oder im Namen einer ,US-Person” angeboten oder verkauft werden. Die Risiken, Geblhren und laufenden Kosten sind in
den wesentlichen Anlegerinformationen (Basisinformationsblatt, KID) beschrieben. Die wesentlichen Anlegerinformationen miissen dem Zeichner
vor der Zeichnung ausgehéndigt werden. Der Zeichner muss die wesentlichen Anlegerinformationen lesen. Anleger kdnnen einen teilweisen oder
vollstandigen Verlust ihres Kapitals erleiden, da das Kapital der Fonds nicht garantiert ist. Die Fonds sind mit dem Risiko eines Kapitalverlusts
verbunden. Die Verwaltungsgesellschaft kann den Vertrieb in lhnrem Land jederzeit einstellen.

s


https://www.carmignac.de/de_DE/fonds/carmignac-portfolio-family-governed/a-eur-acc/presentation-et-caracteristiques-du-fonds

Carmignac Portfolio bezieht sich auf die Teilfonds der Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, die der
OGAW-Richtlinie oder AIFM- Richtlinie entspricht.Bei den Fonds handelt es sich um Investmentfonds in der Form von vertraglich geregeltem
Gesamthandseigentum (FCP), die der OGAW-Richtlinie nach franzésischem Recht entsprechen.

Fiir Deutschland: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.de zur Verfligung und sind auf
Anforderung bei der Verwaltungsgesellschaft bzw. Die Anleger kénnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden
Link abrufen Absatz 6.

Fiir Osterreich: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.at zur Verfligung und sind auf
Anforderung bei der Erste Bank der 6sterreichischen Sparkassen AG OE 01980533/ Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien,
erhaltlich. Die Anleger kénnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen Absatz

In der Schweiz: die Prospekte, KID und Jahresberichte stehen auf der Website www.carmignac.ch zur Verfligung und sind bei unserem Vertreter in
der Schweiz erhéltlich, CACEIS (Switzerland), S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Die Zahlungsdienst ist die CACEIS Bank, Montrouge,
Zweigniederlassung Nyon / Schweiz Route de Signy 35, 1260 Nyon. Die Anleger kénnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter
dem folgenden Link abrufen Absatz 6.


https://www.carmignac.de/de_DE/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760
https://www.carmignac.at/de_AT/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760
https://www.carmignac.ch/de_CH/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760
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