
Diversifizierung minimiert 
Vermögensrisiko
Bei Familienunternehmen ist das Unternehmen die Quelle des Wohlstands. Allerdings ist 
diese Quelle vielerlei Risiken unterworfen. Verantwortungsvolle Unternehmerfamilien 
kümmern sich darum, wie sie diese Risiken abwehren oder doch zumindest teilweise 
kompensieren, „hedgen“, können. Die nachfolgenden Überlegungen zielen auf die typi­
schen Fragen, die sich dabei stellen. VON PROF. DR. HERMUT KORMANN UND PROF. DR. TOM A. RÜSEN

Wo und wie lässt sich eine Ri­
sikoverminderung erreichen? 
Durch Stärkung des Unterneh­

mens oder durch ergänzende Aktivitä­
ten und Anlagen? − Die erste Frage ist 
bereits die schwierigste: Ab wann und 
dann wie viel Liquidität kann dem der­
zeitigen operativen Geschäft entzogen 
werden? Der gleichsam natürliche An­
satz liegt darin, das operative Geschäft 
möglichst stark zu machen, zu diesem 
Zweck die Erträge weitgehend im Unter­
nehmen zu thesaurieren und für eine 
Wachstumsfinanzierung des vorhande­
nen Geschäfts einzusetzen, weil Größe 
und Marktführerschaft die Überlebens­
chancen erhöhen. 

Letztlich bleiben auch für den solide 
finanzierten Marktführer existenzielle 
Risiken, insbesondere jenes, dass die 
gesamte Branche des Unternehmens 
untergeht (Textil in Deutschland, 
Dampflokomotiven, Schreibmaschinen 
et cetera). Dies führt zu der Überle­
gung, die Risiken in den heute tragen­
den Sparten des Unternehmens durch 
Diversifikation des Vermögens zu ver­
teilen.

Früher war es durchaus noch üblich, 
ein nicht-betriebsnotwendiges Finanz­
vermögen innerhalb des operativ tätigen 
Unternehmens als Risikovorsorge aufzu­
bauen. Dieses Finanzvermögen teilt aber 
im Falle einer Insolvenz dessen Risiken, 
wenn es nicht lange vorher herausgelöst 
wurde. Heute scheidet diese Option 
schon deshalb aus, weil man sich durch 
ein zu hohes „Verwaltungsvermögen“ 
die Verschonungsmöglichkeiten bei der 
Erbschaftsteuer verbaut. 

Bei einer Diversifikation durch ver­
schiedene operative Geschäfte ist es 
für Familienunternehmen im Privatbesitz 
nahezu typisch, dass dafür selbststän­
dige Unternehmen bestehen, die direkt 
durch die Gesellschafter oder deren Ver­
waltungsgesellschaft gehalten werden. 
Kluger Aufbau der Unternehmensgruppe 
und kluges Handeln vorausgesetzt (was 
der Beratung bedarf), lässt sich so auch 
ein Haftungsverbund zwischen diesen 
Unternehmen vermeiden.

Von außen ist die Diversifikation der 
Familienunternehmen schwer erkennbar, 
da die unterschiedlichen Geschäftsaktivi­
täten in verschiedenen, selbstständigen 
Unternehmen verankert sind, der recht­
liche Aufbau der Unternehmensgruppe 
die Qualifikation als einheitlicher Konzern 
vermeidet und die Portfolioinvestitionen 
ebenfalls nicht einem berichtspflichtigen 
Unternehmen zugeordnet werden. 

Präferenz für Aufbau eines 
unternehmensexternen Vermögens
Wegen der anzustrebenden Risikoab­
schottung zwischen dem operativen 
Geschäft und dem nicht-betriebsnot­
wendigen Vermögen sowie wegen be­
sagter Erbschaftsteuerregelung ist es 
die zunehmend präferierte Option, ne­
ben dem angestammten Unternehmen 
ein unternehmensexternes Familien­
vermögen aufzubauen. Dabei begleitet 
den Gestalter die eben gestellte Frage, 
wann und wie viel Vermögen dem ope­
rativen Geschäft entzogen werden darf. 
Da das Unternehmen nach wie vor die 
Quelle des Wohlstands und der we­
sentlichen Vermögensmehrung ist, hat 
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dessen Finanzbedarf grundsätzlich Vor­
rang. Dabei ist allerdings auch die Logik 
zu bedenken, dass ein gesundes Unter­
nehmen eine angemessene Verschuldung 
verkraften kann. Sollte dieses jedoch 
dereinst einmal in eine existenzielle Kri­
se geraten, dann ist ebendieses externe 
Vermögen für die Gesellschafterfamilie 
unabdingbar – vorausgesetzt, es wurde 
rechtzeitig aufgebaut und kann nicht 
mehr durch die Insolvenzanfechtung 
zurückgefordert werden.

Tendenziell wird man die nachfolgend 
skizzierte Entwicklung über die Lebens­
phasen des Unternehmens hinweg an­
nehmen können. Am Anfang hat das 
Gründerunternehmen – hoffentlich – 
hohe Wachstumsraten, die nur mit Mühe 
finanziert werden können. Hier kann nur 
das Notwendige – Altersversorgung und 
Erbschaftsteuer – als nicht-betriebsnot­
wendiges Vermögen herausgezogen wer­
den. In der zweiten Generation sollte 

aber ein Zustand erreicht werden, dass 
bei „normal“ gutem Gewinn ausreichende 
Mittel zur Gewinnausschüttung für den 
externen Vermögensfonds zur Verfügung 
stehen. Allerdings wird es immer wieder 
Phasen geben, in denen die eine oder 
andere Seite Vorrang beansprucht – das 
verlangt eine Langfristplanung. Ein für 
gemeinschaftliche Zwecke gebundenes 
Vermögen ist auch gemeinschaftlich zu 
verwalten.

Mit dem Trend zum Aufbau von Ver­
mögen außerhalb des Unternehmens 
geht einher, dass die Unternehmerfami­
lie eine gemeinschaftliche Verantwor­
tung dafür übernimmt, das Vermögen 
zweckgerecht zu verwenden. Dies wird 
erleichtert, wenn das Vermögen auch 
gemeinschaftlich verwaltet wird. Ob 
dafür ein „Family Office“ gegründet 
wird, ist eine Frage der Zweckmäßig­
keit und des Vermögensvolumens. Das 
gemeinschaftliche Vorgehen verlangt 

wiederum eine Abstimmung der Logik, 
wie dieses Vermögen anzulegen ist. 

Es gibt heute Hunderte von Aktivitäten, 
die als „Family Office“ agieren, vor allem 
wenn das Unternehmen verkauft wurde 
und der große Verkaufserlös gemeinsam 
verwaltet wird. Das ist aber nicht unser 
Thema – uns interessiert der Fall, dass 
neben einem gut geführten Familien­
unternehmen ein komplementäres Ver­
mögen aufgebaut und beides entwickelt 
werden soll. 

Anlagegrundsätze aus 
Vermögenszwecken abzuleiten
Anlagegrundsätze sind aus den Zwecken 
für das Vermögen und den bereits vor­
handenen Vermögensbausteinen abzu­
leiten. Die notwendige Grundlage der 
Anlagenstrategie sind die Zwecke, für 
die die Vermögensfonds gebildet wer­
den – und dabei ist zu berücksichtigen, 
welche Zwecksetzungen durch das 

Abb. 1: Kategorien des Vermögens

Vermögen der Unternehmerfamilie (mit Privatvermögen)

Nutzenorientiertes Vermögen

Besitz ohne finanziellen NutzenIn der Gesellschaft gebundenes Vermögen
Individuelles Vermögen

Unternehmensvermögen Sekundärvermögen

Wir betrachten hier nur die Gestaltung des gemeinschaftlich verwalteten, zur Erzielung eines wirtschaftlichen Nutzens angelegten Vermögens, das gemäß Abb. 1 von anderen, privaten 
Vermögensteilen zu unterscheiden ist� Quelle: Eigene Darstellung
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vorhandene Unternehmen bereits ab­
gedeckt werden. Beispielsweise ist das 
Risiko einer höheren Inflation oder der 
Zweck, Teilnahme am volkswirtschaftli­
chen Wachstum, bereits durch die Ge­
schäftstätigkeit des Familienunterneh­
mens abgedeckt. Oder aber das Familien­
unternehmen ist selbst in einer hochdy­
namischen, stark wachsenden Branche, 
die jedoch durch ihre Dynamik sehr 
risikobehaftet ist – dann wird der As­
pekt der Sicherheit bei der Anlage des 
externen Vermögens eine größere Be­
deutung haben. Die nachfolgende Diffe­
renzierung der Zwecke bietet sich an: 
a. �Die erste Anforderung ist die Finan­

zierung der Altersversorgung der Se­
nioren: Auch wenn das Unternehmen 
eine Pensionszusage gemacht hat, ist 
diese möglicherweise durch eine 
Rückversicherung zu unterlegen. Für 
die Absicherung der Altersversorgung 
eignen sich auch die unter d. ange­
sprochenen langfristig stabilen Ver­
mögensanlagen. 

b. �Die zweite Gruppe des Finanzbe­
darfs sind die Aufwendungen beim 
Vermögenstransfer auf die nächste 
Generation. Hier ist die Höhe in etwa 
bestimmbar; es muss dann aller­
dings der ungewisse zeitliche Anfall 
planbar gemacht werden. Dazu sind 
lebzeitige Gestaltungsprozesse unab­
dingbar. Für die Umsetzung dieser 

Planung bedarf es frei verfügbarer  
Liquidität. 

c. �Sodann ist an einen Notfallfonds für 
unvorhergesehene Finanzbedarfe zu 
denken, etwa wegen der Versorgung 
der Gesellschafter in einer Wirtschafts­
krise oder wegen der Kündigung eines 
Gesellschaftsanteils. 

d. �Ein ganz anders gearteter Zweck ist 
es, eine langfristig wertgesicherte An­
lage bei begrenzten Renditechancen, 
aber vielleicht Zusatzvorteilen bei 
der Erbschaftsbesteuerung oder bei 
einer eventuell notwendigen Teilung 
des Vermögens aufzubauen. 

e. �Der fünfte, nach oben hin „offene“ 
Finanzbedarf entsteht, wenn die 
Gesellschafter ihre Anlage in neue, 
wachstumsstarke Wirtschaftsbereiche 
verlagern wollen. Hierzu gehören 
Investitionen in Start-ups und in 
dynamischen, neuen Branchen. 

Sicherheit, Verfügbarkeit und 
langfristiges Wachstumspotenzial
Aus diesen Zwecken leiten sich die 
Anlagegrundsätze für die „Töpfe“ des 
Vermögens ab. Die ersten drei Zweck­
setzungen werden Anlagegrundsätze 
haben, in denen Sicherheit und kurzfris­
tige Verfügbarkeit im Vordergrund ste­
hen. Bei der dritten Kategorie finden sich 
möglicherweise umfangreiche Investitio­
nen in Immobilien oder Landwirtschaft 

und Forsten. Bei der letzten Kategorie 
hat offenbar das langfristige Wachstums­
potenzial Vorrang. 

Ein großes, reifes Familienunterneh­
men erlebt eine besonders erfolgreiche 
Phase seiner Unternehmensentwicklung 
und kann daher auch relativ hohe Gewinn­
ausschüttungen leisten. Von der jeweiligen 
Gewinnausschüttung steht aber nur die 
Hälfte zur freien Verfügung. Ein Viertel der 
Ausschüttung kommt in die Schublade 
für Erbschaftsteuervorsorge und ein wei­
teres Viertel wird für Portfolioinvestitio­
nen verwendet, die ein Polster für Krisen­
zeiten bilden. Die Erschließung neuer 
Geschäftsfelder liegt hingegen in der Ver­
antwortung des Ursprungsunternehmens. 

FAZIT
Es zeigt sich bei dieser kurzen Reflexion, 
dass ein unternehmensexternes Vermö­
gen, wir nennen es „Sekundärvermögen“, 
für jedes gut gehende und in seinem 
Markt gut etablierte Unternehmen eine 
logische, um nicht zu sagen: zwingende, 
Ergänzung ist. Abb. 2 veranschaulicht, 
wie sehr die verschiedenen Zwecke, die 
für das Sekundärvermögen gestellt wer­
den können, die Art der Anlagen und 
die Logik der Portfolioauswahl bestim­
men. So wird deutlich, dass es bei der 
gesamthaft zu konzipierenden Entwick­
lung des Familienvermögens viel zu be­
denken und zu gestalten gibt. �

Abb. 2: Breite der Zwecke, Inhalte und Anlagemaximen

Vermögen der Unternehmerfamilie (ohne Privatvermögen)

Element Unternehmens­
vermögen

Sekundärvermögen

Sicherheitsorientiert Wachstumsorientiert

Zweck
Wohlstandsgene­
rierung durch 
Unternehmertum

Altersver­
sorgung

Vorsorge für 
Vermögens­

übergang

Notfall­
vorsorge

Risikohedging
Optimierung von 
Vermögen und 

Steuern

Zukunftsorientierte 
Wertentwicklung

Inhalte

Ursprungsunter­
nehmen und 
eventuell weitere 
Unternehmen

Sicherheits­
orientierte 

Rendite, Ver­
sicherung

Liquidität in stabilen, trans­
ferierbaren Währungen

Stabilität,  
politisches Risiko

Landwirtschaft und 
Forsten, Start-up, 
Kunst, Rohstoffe

Portfoliofonds,  
unternehmerische 

Beteiligungen

Anlage­
logik

Langfristige, wert­
orientierte Unter­
nehmensentwick­
lung; Diversifikation

Liquiditätsorientiertes „Vermögensschutz­
portfolio“ für definierte Volumina

Sicherheitsorien­
tiertes Portfolio  
mit definierten  

Volumen

„Wunschportfolio“
Marktorientiertes 

Portfolio

Der Aufbau eines unternehmensexternen Vermögens verlangt von einer Unternehmerfamilie ein zwar andersartiges, aber gleichwohl intensives Kümmern um ihren Besitz, wie dies im 
Hinblick auf das operative Unternehmen selbstverständlich ist� Quelle: Eigene Darstellung
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Aufsichtsräte und Beiräte bieten die Chance, externe Know-how-Träger mit unternehmerischer 
Erfahrung ins Unternehmen einzubinden. Bei strategischen Fragen bringen sie ihre unabhängige 
Sichtweise ein.  Seit über 15 Jahren setzen Familienunternehmer auf unsere Expertise. Sie schätzen 
insbesondere  die hohe Passgenauigkeit unserer Vorschläge. Und unser rein erfolgsbezogenes 
Honorarmodell.

Die Board Xperts GmbH ist ein Partnerunternehmen von Xellento Executive Search.

Wir freuen uns auf Ihre Kontaktaufnahme:

www.board-experts.de

Höchste Zeit für gute 
Aufsichtsräte und Beiräte.

Dr. Matthias Kestler

Tel: +49 (89) 620 30 88 - 11
MKestler@xellento.com
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Tel: +49 (69) 96 75 39 - 30
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