Hintergrund

Diversifizierung minimiert
Vermogensrisiko

Bei Familienunternenmen ist das Unternehmen die Quelle des Wohlstands. Allerdings ist
diese Quelle vielerlei Risiken unterworfen. Verantwortungsvolle Unternehmerfamilien
kimmern sich darum, wie sie diese Risiken abwehren oder doch zumindest teilweise
kompensieren, ,hedgen®, kdnnen. Die nachfolgenden Uberlegungen zielen auf die typi-
schen Fragen, die sich dabei stellen. VON PROF. DR. HERMUT KORMANN UND PROF. DR. TOM A. RUSEN
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o und wie ldsst sich eine Ri-
sikoverminderung erreichen?
Durch Starkung des Unterneh-

mens oder durch ergédnzende Aktivita-
ten und Anlagen? - Die erste Frage ist
bereits die schwierigste: Ab wann und
dann wie viel Liquiditat kann dem der-
zeitigen operativen Geschéft entzogen
werden? Der gleichsam natiirliche An-
satz liegt darin, das operative Geschaft
moglichst stark zu machen, zu diesem
Zweck die Ertrage weitgehend im Unter-
nehmen zu thesaurieren und fiir eine
Wachstumsfinanzierung des vorhande-
nen Geschafts einzusetzen, weil Grofde
und Marktfithrerschaft die Uberlebens-
chancen erh6hen.

Letztlich bleiben auch fiir den solide
finanzierten Marktfiihrer existenzielle
Risiken, insbesondere jenes, dass die
gesamte Branche des Unternehmens
untergeht (Textil in Deutschland,
Dampflokomotiven, Schreibmaschinen
et cetera). Dies fiihrt zu der Uberle-
gung, die Risiken in den heute tragen-
den Sparten des Unternehmens durch
Diversifikation des Vermogens zu ver-
teilen.

Frither war es durchaus noch tiblich,
ein nicht-betriebsnotwendiges Finanz-
vermogen innerhalb des operativ tatigen
Unternehmens als Risikovorsorge aufzu-
bauen. Dieses Finanzvermdgen teilt aber
im Falle einer Insolvenz dessen Risiken,
wenn es nicht lange vorher herausgelost
wurde. Heute scheidet diese Option
schon deshalb aus, weil man sich durch
ein zu hohes ,Verwaltungsvermogen®
die Verschonungsmaoglichkeiten bei der
Erbschaftsteuer verbaut.

Bei einer Diversifikation durch ver-
schiedene operative Geschéafte ist es
fiir Familienunternehmen im Privatbesitz
nahezu typisch, dass dafiir selbststan-
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), lasst sich so auch
ein Haftungsverbund zwischen diesen
Unternehmen vermeiden.

Von aufSen ist die Diversifikation der
Familienunternehmen schwer erkennbar,
da die unterschiedlichen Geschdiftsaktivi-
tdaten in verschiedenen, selbststdndigen
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.

Préferenz fiir Aufbau eines
unternehmensexternen Vermoégens
Wegen der anzustrebenden Risikoab-
schottung zwischen dem operativen
Geschaft und dem nicht-betriebsnot-
wendigen Vermdgen sowie wegen be-
sagter Erbschaftsteuerregelung ist es
die zunehmend préferierte Option, ne-
ben dem angestammten Unternehmen
ein unternehmensexternes Familien-
vermoOgen aufzubauen. Dabei begleitet
den Gestalter die eben gestellte Frage,
wann und wie viel Vermdgen dem ope-
rativen Geschéft entzogen werden darf.
Da das Unternehmen nach wie vor die
Quelle des Wohlstands und der we-
sentlichen Vermogensmehrung ist, hat



Hintergrund

Abb. 1: Kategorien des Vermégens

Vermdgen der Unternehmerfamilie (mit Privatvermdgen)
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In der Gesellschaft gebundenes Vermdgen

Unternehmensvermogen

Sekundarvermdgen

Individuelles Vermogen

Besitz ohne finanziellen Nutzen

Wir betrachten hier nur die Gestaltung des gemeinschaftlich verwalteten, zur Erzielung eines wirtschaftlichen Nutzens angelegten Vermogens, das gemaB Abb. T von anderen, privaten

Vermogensteilen zu unterscheiden ist

dessen Finanzbedarf grundsatzlich 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
Vermogen fiir die Gesellschafterfamilie
unabdingbar - vorausgesetzt, es wurde
rechtzeitig aufgebaut und kann nicht
mehr durch die Insolvenzanfechtung
zuriickgefordert werden.

Tendenziell wird man die nachfolgend
skizzierte Entwicklung iber die Lebens-
phasen des Unternehmens hinweg an-
nehmen konnen. Am Anfang hat das
Griinderunternehmen - hoffentlich -
hohe Wachstumsraten, die nur mit Miihe
finanziert werden konnen. Hier kann nur
das Notwendige — Altersversorgung und
Erbschaftsteuer — als nicht-betriebsnot-
wendiges Vermogen herausgezogen wer-
den. In der zweiten Generation sollte

aber ein Zustand erreicht werden, dass
bei ,normal”“ gutem Gewinn ausreichende
Mittel zur Gewinnausschiittung fiir den
externen Vermogensfonds zur Verfiigung
stehen. Allerdings wird es immer wieder
Phasen geben, in denen die eine oder
andere Seite Vorrang beansprucht — das
verlangt eine Langfristplanung. Ein fiir
gemeinschaftliche Zwecke gebundenes
Vermogen ist auch gemeinschaftlich zu
verwalten.

Mit dem Trend zum Aufbau von Ver-
mogen auflerhalb des Unternehmens
geht einher, dass die Unternehmerfami-
lie eine gemeinschaftliche Verantwor-
tung dafiir iibernimmt, das Vermogen
zweckgerecht zu verwenden. Dies wird
erleichtert, wenn das Vermogen auch
gemeinschaftlich verwaltet wird. Ob
daflir ein ,Family Office“ gegriindet
wird, ist eine Frage der Zweckmaf3ig-
keit und des Vermoégensvolumens. Das
gemeinschaftliche Vorgehen verlangt

Quelle: Eigene Darstellung

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

Es gibt heute Hunderte von Aktivitdten,
die als ,Family Office“ agieren, vor allem
wenn das Unternehmen verkauft wurde
und der grofSe Verkaufserlos gemeinsam
verwaltet wird. Das ist aber nicht unser
Thema - uns interessiert der Fall, dass
neben einem gut gefiihrten Familien-
unternehmen ein komplementdres Ver-
mogen aufgebaut und beides entwickelt
werden soll.

Anlagegrundsdtze aus
Vermoégenszwecken abzuleiten
Anlagegrundsatze sind aus den Zwecken
fiir das Vermogen und den bereits vor-
handenen Vermogensbausteinen abzu-
leiten. Die notwendige Grundlage der
Anlagenstrategie sind die Zwecke, fiir
die die Vermogensfonds gebildet wer-
den - und dabei ist zu beriicksichtigen,
welche Zwecksetzungen durch das =
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Abb. 2: Breite der Zwecke, Inhalte und Anlagemaximen

Vermdgen der Unternehmerfamilie (ohne Privatvermdgen)
Element | Unternehmens- Sekundarvermégen
vermdgen
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Zweck | rierung durch Vermdgens- Risikohedging Vermaogen und )
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Der Aufbau eines unternenmensexternen Vermogens verlangt von einer Unternehmerfamilie ein zwar andersartiges, aber gleichwohl intensives Kummern um ihren Besitz, wie dies im

Hinblick auf das operative Unternehmen selbstverstandlich ist

vorhandene Unternehmen bereits ab-
gedeckt werden. Beispielsweise ist das
Risiko einer héheren Inflation oder der
Zweck, Teilnahme am volkswirtschaftli-
chen Wachstum, bereits durch die Ge-
schéaftstatigkeit 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 Vermogens eine grofiere 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 moglicherweise durch eine
Riickversicherung zu unterlegen. Fiir
die Absicherung der Altersversorgung
eignen sich auch die unter d. ange-
sprochenen langfristig stabilen Ver-
mogensanlagen.

b. Die zweite Gruppe des Finanzbe-
darfs sind die Aufwendungen beim
Vermogenstransfer auf die nachste
Generation. Hier ist die Hohe in etwa
bestimmbar; es muss dann aller-
dings der ungewisse zeitliche Anfall
planbar gemacht werden. Dazu sind
lebzeitige Gestaltungsprozesse unab-
dingbar. Fir die Umsetzung dieser
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Planung bedarf es frei verfiigbarer
Liquiditat.

c. Sodann ist an einen Notfallfonds fiir
unvorhergesehene Finanzbedarfe zu
denken, etwa wegen der Versorgung
der Gesellschafter in einer Wirtschafts-
krise oder wegen der Kiindigung 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 Vermogens aufzubauen.

e. Der fiinfte, nach oben hin ,offene“
Finanzbedarf entsteht,
Gesellschafter ihre Anlage in neue,
wachstumsstarke Wirtschaftsbereiche
verlagern wollen. Hierzu gehoren
Investitionen in Start-ups und in
dynamischen, neuen Branchen.

wenn die

Sicherheit, Verfiigbarkeit und
langfristiges Wachstumspotenzial

Aus diesen Zwecken leiten sich die
Anlagegrundsatze fiir die ,,Topfe* des
Vermogens ab. Die ersten drei Zweck-
setzungen werden Anlagegrundsatze
haben, in denen Sicherheit und kurzfris-
tige Verfiigbarkeit im Vordergrund ste-
hen. Bei der dritten Kategorie finden sich
moglicherweise umfangreiche Investitio-
nen in Immobilien oder Landwirtschaft
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und Forsten. Bei der letzten Kategorie
hat offenbar das langfristige Wachstums-
potenzial Vorrang.

Ein grofSes, reifes Familienunterneh-
men erlebt eine besonders erfolgreiche
Phase seiner Unternehmensentwicklung
und kann daher auch relativ hohe Gewinn-
ausschiittungen leisten. Von der jeweiligen
Gewinnausschiittung steht aber nur die
Hilfte zur freien Verfiigung. Ein Viertel der
Ausschiittung kommt in die Schublade
fiir Erbschaftsteuervorsorge und ein wei-
teres Viertel wird fiir Portfolioinvestitio-
nen verwendet, die ein Polster fiir Krisen-
zeiten bilden. Die ErschliefSung neuer
Geschdftsfelder liegt hingegen in der Ver-
antwortung des Ursprungsunternehmens.

FAZIT

Es zeigt sich bei dieser kurzen Reflexion,
dass ein unternehmensexternes Vermo-
gen, wir nennen es ,.Sekundarvermogen®,
fir jedes gut gehende und in seinem
Markt gut etablierte Unternehmen eine
logische, um nicht zu sagen: zwingende,
Ergédnzung ist. Abb. 2 veranschaulicht,
wie sehr die verschiedenen Zwecke, die
fiir das Sekundarvermogen gestellt wer-
den konnen, die Art der Anlagen und
die Logik der Portfolioauswahl bestim-
men. So wird deutlich, dass es bei der
gesamthaft zu konzipierenden Entwick-
lung des Familienvermdgens viel zu be-
denken und zu gestalten gibt. |



