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Mehr Liquiditat wagen

Im Spannungsfeld zwischen Kontrolle und Free Float:
Wie Unternehmen ihre Aktien attraktiv halten konnen

Borsennotierte Familienunternehmen sind am Kapitalmarkt besonders erfolgreich. Ein regelmaBiger Kritikpunkt ist jedoch die
eingeschrankte Liquiditat der Wertpapiere. Gerade in einem volatilen Umfeld kommt es ohne erkennbaren operativen Grund
immer wieder zu gréBeren Kursschwankungen — selbst bei Werten mit Marktkapitalisierung im dreistelligen Millionenbereich.

Das muss nicht so sein. Von Axel Rose

ei gleicher 6konomischer Eignung
B zweier Wertpapiere bevorzugen wir

jene Investments, bei denen ein
wesentlicher Aktienanteil in den Handen
der Unternehmensgriinder oder vom
Management selbst gehalten wird.“ Mit die-
ser Aussage steht der Vermogensverwalter
BKC Asset Management nicht allein. Fami-
lienunternehmen werden an der Borse
geschatzt, in unsicheren Zeiten ganz be-
sonders. Langfristige Orientierung, nach-
haltiges Wachstum teils {iber Generationen,
eine oftmals klar definierte Nischenstrate-
gie, effiziente Managementstrukturen mit
kurzen Entscheidungswegen, Verbindung
von Eigentum und Verantwortung, grofRere
finanzielle Stabilitit, starke Identifikation
und ausgepragtes Verantwortungsbe-
wusstsein, Innovationsfahigkeit und zielge-
richtete Investitionen — die Vorteile bor-
sennotierter Familienunternehmen sind
ebenso zahlreich wie wohldokumentiert.

Borsennotierte Familienunternehmen*
nach Marktsegment

Segment Unternehmen

DAX 4
MDAX 13
SDAX 16
Prime Standard sonstige 22
General Standard 9
Regulierter Markt 2
Freiverkehr 26
Gesamt 92

* begrenzt auf Gesellschaften mit tiber 100 Mio. EUR
Marktkapitalisierung; Quellen: Going PublicResearch,
AfU Research
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Familienunternehmen
werden an der Bérse
geschatzt, in unsicheren
Zeiten ganz besonders.

Im Rahmen der vorerst letzten einer lan-
gen Reihe an Studien hat im August die zur
Deutschen Bank gehorende Internationale
Privatkundenbank (IPB) einen positiven
Effekt auf Profitabilitat und Kursentwicklung
berechnet. Demnach lag die Eigenkapital-
rendite borsennotierter Familienunterneh-
men im ersten Jahr der Coronakrise im
Schnitt bei 7%, die von Unternehmen ohne
Familienaktionar hingegen bei 11%. Zudem
erlitten die Familienunternehmen durch-
schnittlich einen geringeren Kurseinbruch
und die anschliefende Erholung erfolgte
schneller.

Borsenlieblinge mit
Schoénheitsfehlern

Besondere Outperformer waren in der
Vergangenheit auf lange Sicht familien-
gefiihrte Unternehmen mit geringer
Marktkapitalisierung. Nichtsdestoweniger
lassen die Small- und Mid Caps unter den
Familienunternehmen manchen Investor
zwischendurch schon mal verzweifeln,
denn bei niedriger Marktkapitalisierung
wirkt sich der durch den Familienanteil
eingeschrankte Streubesitz noch starker
auf die Liquiditat des Aktienhandels aus.
Mit Folgen fiir die Volatilitat: Schon einzelne

Orders von wenigen Tausend Stiick kon-

nen starke Kursbewegungen verursa-

chen - oftmals gar in Abwesenheit opera-
tiver Beweggriinde.

So ist es schwer, die gewilinschte Sta-
bilitat in der Aktienkursentwicklung zu
erreichen. Gleichzeitig sind Zukaufe fiir
institutionelle Investoren auf3erhalb von
Kapitalmafnahmen kaum moglich, weil
keine Stiicke in ausreichender Zahl zur
Verfiigung stehen. Was also tun? Zu-
nachst einmal gilt es, die Grundlagen zu
prifen:

@ Gibt es einen Designated Sponsor zur
Handelsunterstiitzung?

4 Liegt dem Markt eine ausgewogene
Guidance in Form einer professionellen
Coverage vor?

4 Wird das Erwartungsmanagement durch
kontinuierliche Investor-Relations-Arbeit
ausreichend gesteuert?
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Alle Fragen bejahen zu konnen ist eine
gute Grundlage. Doch wie so oft gibt es
Unterschiede zwischen Machen und Tun.
Einige Anregungen zu den einzelnen Punk-
ten finden Sie im beistehenden Kasten.

Basics wichtig, aber nicht genug

Wenn wir wissen, dass kleine Trades im
genannten Segment grof3e Wirkung haben,
ist es bei allen Manahmen zudem wichtig,
die Privatinvestoren nicht auffer Acht zu
lassen. Haufig aber ist Research nur profes-
sionellen Adressen zugingig, Conference
Calls finden im kleinen Kreis statt und die
Teilnahme an Kapitalmarktkonferenzen
ist fir Kleinanleger zu teuer. Fir viele ist
die Hauptversammlung immer noch die
einzige Gelegenheit zum direkten Aus-
tausch - der durch die pandemiebedingt
meist virtuelle Durchfiihrung nicht zwin-
gend einfacher geworden ist. Formate wie

Wenn wir wissen,

dass kleine Trades im
genannten Segment
groBBe Wirkung haben,
ist es bei allen MaBnah-
men zudem wichtig,

die Privatinvestoren nicht
auBer Acht zu lassen.

das DSW Anlegerforum, eine Kooperati-
on von BankM und der Deutschen
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz,
sind der Versuch, Alternativen zu schaf-
fen.

Doch selbst wenn Unternehmen alle
bisherigen Vorschliage beherzigen, ist das
noch keine hinreichende Bedingung fiir
eine stabile Kursentwicklung. Das miissen
selbst Familienunternehmen mit Marktka-
pitalisierung im mittleren dreistelligen
Millionenbereich immer wieder feststellen.
Hier sind die Familien gefordert, ein ange-
messenes Verhéltnis zwischen Kontrolle
und Handelbarkeit zu finden. Das ist nicht
leicht, denn der Verlust von Kontrolle
iiber das Lebenswerk ist neben Veroffent-
lichungszwang und Rechtfertigungsdruck
gegeniiber Investoren sowie einem erh6h-
ten finanziellen und zeitlichen Aufwand
die grofite Angst, die viele Unternehme-
rinnen und Unternehmer mit dem Kapital-
markt verbinden.

Aktive Rolle entscheidend

Dabei liegt gerade hier ein grofler Vorteil
der Borse: Selbst mit deutlich weniger als
50% Anteilsbesitz ist es — im Gegensatz zu
anderen Beteiligungsformen — gut mog-
lich, die Geschicke weiter zu lenken und
beispielsweise eine unerwiinschte Uber-
nahme zu verhindern. Den Streubesitz zu
erh6hen und gleichzeitig das personliche
Anlagerisiko, das zumeist in groen Teilen
im eigenen Unternehmen steckt, zu reduzie-
ren, muss folglich nicht mit einem Kont-
rollverlust einhergehen. Genauso wenig
missen Eigengeschiafte der Familie immer
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in eine Richtung gehen. Entscheidend ist
vielmehr die Bereitschaft, insgesamt eine ak-
tive Rolle ein- und anzunehmen. Dazu kann
es genauso gehoren, Aktienpakete fiir lang-
fristig interessierte Investoren verfiigbar
zu machen, wie auch in schwierigen Markt-
phasen Anteile zuriickzukaufen. Beides er-
hoht die Liquiditat und tragt zur erfolg-
reichen Kursgestaltung bei.

Bezieht man noch die verstarkende
Wirkung der Signalfunktion mit ein, diirfte
fir die Liquiditat eines Wertpapiers das
gelten, was fiir die Aktienrendite bereits
seit Langem belegt ist: Je aktiver sich die
Familien in die Strategie einer Firma
einbringen, desto besser. Die Auswahl-
entscheidung fiir borsennotierte Familien-
unternehmen fallt dann sicherlich noch
etwas leichter. ]

Grundlagen fiir einen

liquiden Handel

Designated Sponsor: Durch permanente
Prasenz im Orderbuch und die Stellung
verbindlicher An- und Verkaufskurse un-
terstiitzt ein Designated Sponsor den
liquiden Aktienhandel des jeweiligen
Werts. Small Caps sollten auf eine per-
sonliche Betreuung ohne Quotemachi-
nes achten.

Kontinuierliche IR: Eine ang ne
Erwartungshaltung im Markt zu veran-
kern ist Kernaufgabe guter IR-Arbeit und
tragt zusammen mit regelmafiiger Pra-
senz in Form von Pressemitteilungen,
Investorenprasentationen oder Medien-
beitragen zu einem aktiven Handel bei.
Nachhaltigkeitsaspekte nehmen dabei
eine immer wichtigere Rolle ein.
Research Coverage: Die Darstellung des
Unternehmens im Rahmen einer Studie
unabhangiger Analysten inkl. Wett-
bewerbs- und Finanzanalyse sowie Fair-
Value-Bewertung bietet dem Markt zu-
satzliche Orientierung und Guidance.
Directors’ Dealings: Eigengeschafte von
Fithrungskraften haben insbesondere in
Phasen einer schlechteren Kursperfor-
mance eine positive Signalfunktion.
Aktiensplit: Wird eine Aktie zu ,schwer*,
wirkt sich das negativ auf den Handel
aus. Durch die Erh6hung der Aktienzahl
und den damit rechnerisch geringeren
Kurs steigt die Attraktivitat fiir Anleger,
ohne dass sich der Borsenwert veréan-
dert.

03-2022 gp 57



