Aufsatze

Welche Bedeutung hat die
Ausschuttungspolitik fur

Familienunternehmen?

fir Familienunternehmen (FIF)

=/

Prof. Dr. Hermut Kormann, Governance und Strategie von Familienunternehmen am Friedrichshafener Institut

Das Familienunternehmen erscheint in vielen Reden und Veréffentli-
chungen als eine ideale Veranstaltung. Es geht um das Wohlergehen der
Firma, den Zusammenhalt der Familie, die Verantwortung flr die Mit-

arbeiter. Es geht zunachst um das Gute, aber nicht um das Geld. Wirde
man jemals Uber Geld sprechen, galte vielleicht der Satz von Hennerkes/Kirchdérfer/
Lorz (2002): ,,In Geldsachen hort die GemUtlichkeit auf: Unter den Nachfolgern eines
Unternehmensgriinders scheint der Streit programmiert. Fehlende Entnahmemog-
lichkeiten und geringe Gewinnausschittungsquoten sorgen oft fir Dissens.” Hier
wollen wir — in einer Kurzfassung — Wegleitungen fir fundierte und konsensfahige

AusschUttungsbeschlisse geben.’

I. Bedeutung des Themas
~Ausschittungen”

Die Bedeutung der Ausschittungs-
politik einer Borsengesellschaft ist in
der Theorie sehr umstritten. Miller/
Modigliani (1961) haben sie mit einem
Jrrelevanztheorem” belegt. Neu-
ere Untersuchungen geben ihr eine
gewisse Bedeutung. Die Ausschiit-
tungspolitik bei Familienunternehmen
ist noch viel zu wenig untersucht, um
eine Theoriebildung zu erlauben.?
Dabei spielt die Frage nach der rich-
tigen Gewinnausschittung in der
Praxis der Mehrpersonen- und Mehr-
generationen-Familiengesellschaften
zumindest von Zeit zu Zeit eine groBe
Rolle. Hier muss sich zeigen, wie weit
die verwandtschaftlichen Beziehun-
gen helfen, Verstandnis fireinander
zu entwickeln. Hier zeigt sich, ob
die Inhaber die Entwicklungsoptio-
nen ihres Unternehmens verstehen
und berlcksichtigen. Hier zeigt sich
aber auch, was die Geschaftsfihrung

1 Zu einer ausfiihrlichen Betrachtung dieses The-
mas vgl. Kormann, H. (2012): Gewinnverwendung
und Vermdgen. Zukunftssicherung, fir das Familien-
unternehmen und seine Inhaber, Wiesbaden, auf des-
sen Inhalten dieser Aufsatz in weiten Teilen beruht.

2 Wichtige Ausnahmen: Schmid, T., 2010; Schmid,
T. et al., 2010; kommende Arbeiten von Michiels, A.,
2012.

FuS e 3/2013

unternimmt, um ihre Gesellschaf-
ter am Unternehmen interessiert zu
halten. Denn die Ausschittung kann
ein wichtiger Bindungsfaktor fir die
Inhaberfamilie sein: Die gemeinsame
Geldquelle verbindet die Verwandt-
schaft. Und das einzige ,Geld”, das
ein Gesellschafter von ,seinem”
Unternehmen normalerweise sieht,
besteht in der Ausschittung.

In der Ausschittungspolitik oder dem
Pendant der Thesaurierungspolitik
liegt das Verbindungselement zwi-
schen der Unternehmensstrategie
und dem, was heute Inhaberstrate-
gie genannt wird: Die Ziele, die die
Inhaber mit ihrer Beteiligung an dem
Unternehmen und mit ihrem Vermo-
gen insgesamt erreichen wollen. Bei
der wechselseitigen Abstimmung von
Inhaber- und Unternehmensstrategie
nehmen die Wachstumsmaglichkeiten
und die Einstellung der Inhaber hierzu
eine zentrale Stellung ein. Es geht
dabei nicht nur um das Wachstum des
Unternehmens. Es geht ebenso um
das Wachstum der Inhaberfamilie und
den Zusammenhalt einer wachsen-
den Inhaberfamilie. Daflr bedarf es
der Ausschittung von Gewinn. Ganz
langfristig setzen das Wachstum des
Unternehmens und das Wachstum
seiner Inhaberfamilie sich gegenseitig
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Gesellschafter und des Unterneh-
mens kann es in jeder Gesellschaft
geben. Bei der Borsengesellschaft
kann ein Interessengegensatz durch
den Aktienverkauf, den ,Exit”, geldst
werden. Beim Familienunternehmen
geht das nicht. Hier bestehen nur die
Moglichkeiten ,Voice” (Beschwerde,
Diskussion) und ,Loyalty” (Treue
zum Unternehmen), um ein Span-
nungsverhaltnis zu |6sen.* Fur beides
braucht man Argumente, besser noch
Argumente, die sich in konsensfahi-
gen Regeln niederschlagen.

Il. Das Modell

1. Kldrung der Ausgangslage in
Ergebnisermittlung und
Besteuerung

Heute bestehen auch mittelgroBe
Unternehmen regelmaBig aus meh-
reren Tochtergesellschaften. In einer
solchen Unternehmensgruppe (Kon-
zern) kann die Ausschittung far die
Gruppe in der Regel nur von der Spit-
zeneinheit, sei es Stammhaus oder
eine Holding, vorgenommen werden.
Wenn man von einem Prozentsatz
der Ausschattung spricht, dann muss
sich dieser aber sinnvollerweise auf
den Gewinn der gesamten Unter-
nehmensgruppe bzw. des Konzerns
beziehen und nicht auf das Ergebnis
der Spitzeneinheit allein.

Die Angabe Uber eine bestimmte
Ausschittungsquote ist ferner nur
mit einer Angabe zu der Steuersi-
tuation aussagefahig. Die gesamte,
durchgerechnete Steuerbelastung
aus Besteuerung der Personen und
der Gesellschaft ist bei der Perso-
nengesellschaft und der Kapitalge-
sellschaft im Wesentlichen gleich,
sofern fur die Beglnstigung der
thesaurierten Gewinne optiert wird,
was anders nicht vertretbar ware.
Da die Steuern fur den thesaurierten
Gewinn in der Personengesellschaft
aber beim Gesellschafter anfallt, muss
diese Steuer mit ausgeschiittet wer-
den. Einer Ausschittungsquote von
25 % bei einer Kapitalgesellschaft

4 Hirschmann, 1970
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entspricht eine solche von ca. 45 %
bei einer Personengesellschaft. Wir
beschranken uns in den folgenden
Zahlenbeispielen auf den Fall der
Kapitalgesellschaft.

Bei den Steuergestaltungen gibt es
immer wieder auch die Konstellation,
dass nicht Gewinne aus der Steuer-
bilanz ausbezahlt, sondern — steu-
ertechnisch — Eigenkapitaleinlagen
zurlickerstattet werden, was natUrlich
beim Eigentimer ,steuerfrei” bleibt.
Man darf den Effekt aber nicht Gber-
schatzen: Es wird immer nur , Liqui-
ditat” ausgeschittet, die vorher
verdient und mit dem Thesaurierungs-
steuersatz belegt wurde. RegelmaBig
sind solche ,steuerfreien” Gestal-
tungen nur eine Uberschaubare Zahl
von Jahren nutzbar, weil der ,Topf”
des rlickzahlbaren Kapitals bzw. der
ausschuttungsfahigen Rucklagen
erschopft oder das Steuerschlupfloch
geschlossen wird.

2. Faustregeln fiir die Gestal-
tung der Ausschiittung

Das Spektrum der praktizierten Aus-
schittungspolitik lasst sich auf drei
Grundorientierungen verdichten:

e OQOrientierung an dem Bedarf
des Unternehmens,

e OQOrientierung an dem Bedarf
der Gesellschafter,

e Balance zwischen dem Bedarf
der Inhaber und dem des
Unternehmens.

Naturlich verlangt eine aufgeklarte,
langfristig orientierte Politik eine
Balance der Interessen. Der Punkt
der Balance hangt jedoch von der
Gewichtung der Pole des Inhaber-
interesses und des Unternehmens-
interesses ab. Diese Adjustierung ist
von der individuellen Konstellation
des Unternehmens und der Fami-
lie abhangig. Allgemein kann aber
postuliert werden, dass sich die Ziele
der Inhaber und des Unternehmens
unter dem Oberziel der Nachhaltigkeit
zusammenfassen lassen. Nachhal-
tigkeit wird als dauerhafter Bestand
des Unternehmens als unabhangiges

und zu einer eigenstandigen stra-
tegischen Entwicklung befahigtes
Familienunternehmen verstanden.
Soweit die Nachhaltigkeit des Unter-
nehmens gesichert ist, rickt dann
der nachhaltige Zusammenhalt des
Tragerverbandes, der Inhaberfamilie,
in den Vordergrund. lhren Nutzen
sehen wir vor allem dann maximiert,
wenn die Familienmitglieder neben
ihren Rechten und Pflichten als Gesell-
schafter — falls das ohne Verletzung
anderer Ziele moglich ist — die glei-
chen Vorteile wie ein Kapitalmarkt-
Investor haben. Wir nennen dies die
»Meistbeglnstigungs-Maxime". Aus
diesem Blickwinkel kann die Beteili-
gung an dem Familienunternehmen
auch als ,Vermdgensgegenstand”
betrachtet werden und kann diese
Perspektive in die Gestaltung des
Gesamtvermogens der Inhaberfamilie
eingebracht werden.

3. Orientierung am Vermoégen
und am Bedarf des
Unternehmens

Das Modell

Die Bandbreite der normalen Aus-
schittungsquoten bei Familien-Kapi-
talgesellschaften liegt zwischen 15 %
und 35 % des Gewinns nach Steuern
des Unternehmens.”

Die Fahigkeit zur Ausschittung wird
von der Liquiditatslage des Unter-
nehmens bestimmt, die sich aus
dem Netto-Cashflow ableitet. Dieser
Cashflow wird wiederum Uberwie-
gend vom Gewinn bestimmt. Hohe
Renditen machen es leichter, alle
Anforderungen des Unternehmens
abzudecken und zugleich gute Aus-
schittungen vorzunehmen. Niedrige
Renditen verlangen scheinbar niedri-
gere Ausschittungsanteile. Das ware
aber zu kurz gegriffen. Unzureichende
Ergebnisse mussen durch Ergebnis-
steigerungsprogramme bekampft
werden, nicht durch Ausschittungs-
verzicht.

Wenn das Unternehmen nicht min-
destens 15 % oder besser 20 %

5  Kolbeck/Bauer, 2011, S. 96; bei der Personenge-
sellschaft bei ca. 35 % und 55 %.
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Ausschittung verkraften kann,
dann stimmt etwas nicht mit der
zugrunde liegenden Ertragskraft.
Moglicherweise wird im Vergleich zu
den Finanzierungserfordernissen des
Wachstums der Branche zu wenig
verdient. Umgekehrt gilt: Wenn das
Unternehmen keine Verwendung
fUr eine Thesaurierung von 65 %
des Gewinns hat, dann muss gepruft
werden, ob nicht zu wenig fur das
Wachstum investiert wird. Wachsen
muss das Unternehmen jedoch, wenn
die Familie wachst. Wenn der Inha-
berkreis nicht wachst, weil das Unter-
nehmen immer nur dynastisch an ein
Kind vererbt werden soll, dann muss
ohnehin relativ mehr ausgeschiittet
werden, um die Erbersatzleistungen
fur weichende Erben (in dieser oder
der nachsten Generation) anzusam-
meln.

Wir betrachten in unserer Beispiel-
rechnung die Rentabilitat im Sinne
der Netto-Umsatzrendite (Jahres-
Uberschuss nach Steuern/Umsatz)
als Indikator fur die daraus abzulei-
tende Eigenkapitalrendite. Teilen wir
die oben genannt Spannbreite der
Ausschittungen von 15-35 % auf
die Spannbreite der Renditen auf,
die man in der Praxis vorfindet, dann
ist folgende Modell-Zuordnung plau-
sibel.

Eigen- Netto-  Ausschit-
kapital- Umsatz- tungs-
rendite rendite quote
8 % 2% 12 %
12 % 3% 18 %
16 % 4 % 24 %
20 % 5% 30 %
24 % 6 % 36 %
28 % 7 % 42 %
32 % 8 % 48 %

Abb. 1: Zusammenhang von Eigenkapital-
rendite bzw. Umsatzrendite und angemesse-
ner Ausschiittungsquote

Diese Modellrechnung kann in fol-
gende Faustformel umformuliert
werden, was natdrlich nur eine erste
grobe Anndherung sein kann:
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Ausschittungsquote vom Gewinn
= Netto-Eigenkapitalrendite x 1,5
oder

Ausschittungsquote vom Gewinn
= Netto-Umsatzrendite x 6

Mit den nicht ausgeschitteten Gewin-
nen, der Gewinnthesaurierung, erhalt
das Unternehmen langfristig verfug-
bare Finanzmittel und damit kann es

e entweder seine Kapitalstruktur
verbessern, indem es Fremdka-
pital ersetzt, oder

e in Vermodgen investieren, um zu
wachsen.

Im Interesse der Nachhaltigkeit des
Unternehmens muss es beiden Zielen
entsprechen. Es gibt aber auch fur
beide Ziele Sattigungsgrenzen. Die
Anhaufung von Liquiditatsreserven
im Unternehmen kann ja keine unter-
nehmerische Zielsetzung sein.

Dem Unternehmensinteresse an einer
gesunden Finanzstruktur wird meist
dadurch Rechnung getragen, dass
man eine anzustrebende oder min-
destens zu erreichende Eigenkapi-
talquote an der Bilanzsumme fest-
schreibt. Praktischer und richtig ist es,
die Eigenkapitalrelation gleich auf den
Umsatz zu beziehen, zu dessen Finan-
zierung das Kapital dient. Wir gehen
davon aus, dass ein normales gewerb-
liches Unternehmen circa 25 % vom
Umsatz Eigenkapital braucht.

Das Unternehmensinteresse an
Wachstumsmaoglichkeiten wird
betont, wenn man eine Mindest-
thesaurierungsquote festschreibt. Zu
beachten ist dabei, dass die Wachs-
tumsmaoglichkeit der Bilanzsumme
und damit indirekt des Umsatzes
sich aus der Relation Gewinnthe-
saurierung zu Eigenkapitalbestand

ergibt. Wenn die Inhaber also eine
relativ hohe Eigenkapitalquote an
der Bilanzsumme haben wollen, dann
wird damit zugleich die nachhaltig
finanzierbare Wachstumsrate redu-
ziert. Die oben genannten Ausschit-
tungs- bzw. Thesaurierungsquoten
kdnnten bei einer Eigenkapitalquote
vom Umsatz von 25 % die in Abbil-
dung 2 aufgelisteten Wachstumsraten
finanzieren.

Wenn die Wachstumsrate bei einer
Umsatzrendite von 2 % zu gering
erscheint, dann ist dies — wie bereits
gesagt — durch die Steigerung der
Gewinne zu korrigieren, nicht durch
eine weitere Absenkung der Ausschit-
tung. Bei héheren Umsatzrenditen
werden ohnehin sehr anspruchsvolle
Wachstumsraten finanzierbar. Wenn
allerdings das Eigenkapital im Inter-
esse der Stabilitat der Finanzierung
nicht 25 % vom Umsatz, sondern z.B.
35 % vom Umsatz betragt, dann sin-
ken auch die durch die héheren Ren-
diten finanzierbaren Wachstumsraten
auf die GroBenordnung von 10 %,
was allerdings immer noch ein sehr
respektables Wachstum ware.

Orientierung an der
Kapitalstruktur

Wir unterstellen, dass die Norm fir
die Eigenkapitalausstattung unseres
Modellunternehmens bei 25 % vom
Umsatz liegen soll. Noch zweckma-
Biger ist es aber, gleich die Verschul-
dungsrelation zu messen. Bei der
genannten Norm flr das Eigenkapi-
tal durfte die Relation verzinslicher
Verbindlichkeiten zum Umsatz kaum
mehr als 10 % betragen. Wenn nun
das Unternehmen stark wachst und
vor allem, wenn dabei Akquisitionen
erfolgen, dann wird diese Verschul-

Eigenkapi- Netto- Ausschit- Thesaurie-  Wachstums-
talrendite Umsatz- tungsquote  rungsquote rate des
rendite Eigenkapitals
8 % 2% 15 % 85 % 6,8 %
12 % 3% 20 % 80 % 9,6 %
16 % 4 % 25 % 75 % 12,0 %
20 % 5% 30 % 70 % 14,0 %

Abb. 2: Zusammenhang von Thesaurierungsquote und Wachstumsrate des Unternehmens
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dungsnorm Uberschritten und es
muss mehr thesauriert werden. Wenn
also die Eigenkapitalquote anzuheben
ist, dann muss die Ausschittungs-
guote abgesenkt werden, also z.B.
auf 10 % statt 15 % usw. Solange
umgekehrt die Eigenkapitalnorm
nachhaltig Gberschritten wird, lasst
sich die Ausschittungsquote um flnf
Prozentpunkte anheben. Wir kom-
men dann zu folgender Tabelle:

Netto- Ausschiittungsquote

o Ecericpr | Egeriar
untererfullt | Gbererfallt
2% 10 % 20 %
3% 15 % 25 %
4 % 20 % 30 %
5% 25 % 35 %

Abb. 3: Variation der Ausschittungsquote
in Abhangigkeit von der Eigenkapital-
Ausstattung

4. Orientierung am Bedarf der
Inhaber

Die EinflussgréBen

Das im Unternehmen gebundene
Vermogen ist regelmaBig die weitaus
dominierende Quelle fir Geldmittel,
Uber die die Inhaber verfligen kénnen
(abgesehen vom eigenen Arbeitsein-
kommen). Alle Uber das Arbeitsein-
kommen hinausgehenden gréBeren
Geldbetrage, die die Inhaber erhalten,
stammen in der Regel aus dem Unter-
nehmen. Die Cashflow-Verwendung
fir das Unternehmen und fir die
Inhaber stellt sich wie ein System
kommunizierender Réhren dar, die
Uber den gemeinsamen Cashpool
des Unternehmens und seiner Inhaber
verbunden sind.

Die Inhaber haben einen Bedarf an
Finanzmitteln aus dem Unternehmen
fur verschiedene Zwecke:

e Kosten des Haltens der Betei-
ligung an dem Familienunter-
nehmen, namlich alle Arten von
Steuern, vor allem Erbschaft-
und Schenkungsteuer, Kosten
fur Beratung durch Anwalte
und Steuerberater;
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e Konsum, wobei dieser Bedarf
mit wachsender GroBe der
Familie ansteigt;

e Aufbau eines Finanzvermogens,
damit der Konsumbedarf und
auBerordentliche Belastungen
bewaltigt werden kénnen; wir
nennen dies Reservevermogen.

Beispiele fiir die Orientierung
am Bedarf der Gesellschafter

Wenn man davon ausgehen kann,
dass in der Vergangenheit die Finan-
zierungserfordernisse fur die Entwick-
lung des Unternehmens hinreichend
abgedeckt waren, kann sich die Politik
auf die Interessen der Inhaber kon-
zentrieren. Ein sehr gutes Beispiel
flr eine differenzierte Orientierung
an den Bedurfnissen des Inhaber-
kreises ist die Formel, die ein groBes
deutsches Familienunternehmen fur
sich entwickelt hat (vgl. 0.V. FBN-
news, 2012). Fur dieses Modell ist
davon auszugehen, dass es sich um
ein Unternehmen mit einer guten,
langfristig stabil wachsenden Ergeb-
nisperformance einerseits und einer
sehr maBvollen Ausschittungsquote
andererseits handelt. Flr diese, aus
der Vergangenheit Gbernommene
Ausschittungssumme wird nun die
jahrliche Steigerungsrate im Grund-
satz nach der in Abbildung 4 aufge-
fuhrten Formel bestimmt.

Ausgangspunkt:

Der zur Zeit gegebene
Ausschittungsbetrag
(nicht die Quote)

Anpassungsfaktor fur die
Inflation

100,00

x 1,020

Anpassungsfaktor fir das
Wachstum der Familie
(2-3 Nachkommen)

Anpassungsfaktor fur die

Lage des Unternehmens

e Schlechte Entwicklung,
Rezession

e Glnstige Entwicklung,
Hochkonjunktur

x 1,025

x 0,950

x 1,050
0 % bis
10 %

Gesamte Steigerungsrate
pro Jahr (gerundet)

Abb. 4: Formel zur Bestimmung einer jahrli-
chen Steigerungsrate der Ausschittung.

Die Anpassung fur die Inflation ist
selbsterklarend. Die Anpassung fur
das Familienwachstum ist erlaute-
rungsbedurftig. Vielfach haben Fami-
lienunternehmen die Sorge, dass mit
dem Wachstum der Familie es irgend-
wann unmaglich ware, Familienunter-
nehmen zu bleiben, weil die Anteile
auf zu viele Familienmitglieder aufzu-
teilen sind. Tatsachlich ist das jahrliche
Wachstum moderner Familien bei
zwei bis drei Kindern pro Generation
von 30 Jahren bei 2,3-3,7 %. Das
nach der Gesellschafterzahl groBte
Familienunternehmen, Haniel, hatte
ein Wachstum der Gesellschafteran-
zahlvon 1 auf 600 innerhalb von 250
Jahren, was einer Wachstumsrate von
2,6 % entspricht.

Eine ,strategische” Anpassung liegt
in dem Faktor fur die wirtschaftliche
Lage des Unternehmens. In einer ver-
einfachten Modelliberlegung kann
man von der Konjunkturlage bzw. von
der Unternehmenskonjunktur aus-
gehen. In wirtschaftlich schwachen
Zeiten wird die Ausschittung nicht
angehoben. Wenn man bei einer
standardmaBigen Steigerung von plus
5 % eine relative Kirzung von 5 %
vornimmt, dann bleibt der nominale
Ausschittungsbetrag gleich hoch wie
im Vorjahr. In Zeiten einer sehr guten
Unternehmensentwicklung ergabe
sich andererseits ein Zuschlag von
bis zu 5 % Uber die Standard-Rate
hinaus und damit wiirde die gesamte
Steigerungsrate auf 10 % steigen.

In diesem Konzept wird die langfristig
gemittelte Steigerung auf 6 % nomi-
nal bzw. 5 % real festgesetzt. Das
bedeutet auch, dass das Unternehmen
insgesamt mit dieser Wachstumsrate
wachsen muss. Lage die Wachstums-
rate darunter, wirde die Ausschit-
tung im Verhaltnis zum gesamten
Gewinn standig steigen und eben
dadurch das Wachstum reduzieren.
Dies zeigt, dass die Ausrichtung auf
ein Ziel, hier die Zufriedenheit der
Inhaber, nicht moéglich ist, ohne die
Auswirkung auf andere Ziele, die
nachhaltige Unternehmensentwick-
lung, mit zu berlcksichtigen.
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Hier — wie in vielen anderen Beispie-
len — wird bei der Bestimmung der
Ausschuttungspolitik von der Praxis
in der Vergangenheit ausgegangen.
Es wird dabei gar nicht hinterfragt,
worin die tieferen Ursachen dafur
bestehen, dass sich die aktuelle Praxis
so entwickelt hat. Sie wird gleich-
sam als gegeben hingenommen.
Die kunftige Politik, die dann gleich-
wohl zu bestimmen ist, zielt darauf,
wie diese Risikokonzentration des
Vermdgens in einem Unternehmen
wenigstens teilweise ausgleichen.
Das ,weitere Vermogen” kann vielfal-
tige Formen haben. Es kann ebenso
wie das Unternehmen selbst an die
Familiengemeinschaft gebunden
sein oder sich im Privateigentum der
einzelnen Gesellschafter befinden,
ohne irgendeine Beschrankung durch
Gesellschaftervereinbarungen. Es
wird — und daher bedarf es zunachst
der Ausschiittung — zum groBen Teil
auBerhalb des Unternehmens ange-
legt sein. Es kann aber auch teilweise,
etwa als Gesellschafterdarlehen, beim
Unternehmen verbleiben. Wenn ein
nennenswertes unternehmensexter-
nes Vermodgen besteht, dann hat dies
wiederum einen Einfluss auf die Aus-
schttungspolitik; denn je vermogen-
der der Gesellschafter an sonstigem
Vermdgen ist, desto weniger ist er
auf die regelmaBige Ausschittung
aus dem Familienunternehmen ange-
wiesen. Es ist daher nicht maglich,
eine Ausschittungspolitik zu kon-
zipieren, ohne das vorhandene und
angestrebte ,sonstige Vermdgen” in
den Blick zu nehmen.

Orientierung an der Zahl der zu
versorgenden Generationen

Bei der Erkundung des Bedarfs der
Inhaber muss erfasst werden, wie viele
Generationen Anteil an der Ausschit-
tung haben. Wenn die Ausschiittung
zwischen der Seniorengeneration
und der aktiven Generation aufzu-
teilen ist, dann kénnen wir hierfur
keine Regel anbieten. Es kann aber
Folgendes gesagt werden: Es geht
bei jeder Form der Altersversorgung
um die gleiche Thematik: Kapitalde-
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ckungsverfahren durch Ansparen oder
Umlageverfahren auf der Basis der
Leistung der erwerbstatigen Genera-
tion. Entweder wird die Versorgung
der alteren Generation bereits durch
die eigene Sparleistung eben dieser
Generation erbracht oder sie ist von
der jungeren Generation zu tragen
und reduziert dann deren Sparleis-
tung. Es bedurfte einer sehr guten
Konjunktur und Ertragslage fur das
Unternehmen, wenn eine Generation
sowohl die Versorgung der Senioren
als auch Sparbetrage fir die eigene
Altersversorgung zu tragen hatte.
Wenn also zwei Generationen von
ein- und demselben Gewinnvolumen
leben, dann kann in dieser Zeit die
.Sparquote” der aktiven Generation
nicht so hoch sein wie bei dem Zufluss
an nur eine Generation.

Orientierung an der Sparrate fir
das Reservevermégen

Die Frage nach der Altersversor-
gung leitet Gber zu der generellen
Frage, inwieweit Gesellschafter eines
Familienunternehmens ein Vermo-
gen auBerhalb des Unternehmens
haben sollten, das aus einem Teil der
Ausschuttungen aufgebaut werden
musste. Das Vermogen, das im Hin-
blick auf und als Gegengewicht zur
Vermdgenskonzentration im Unter-
nehmen aufgebaut wird, nennen wir
zusammenfassend ,,unternehmens-
externes Reservevermdgen”. Ent-
sprechend dem jeweils wesentlichen
angestrebten Ziel unterscheiden wir:

e Reserve flr eine Versorgung
der Gesellschafter in schlech-
ten Zeiten ohne Gewinnaus-
schittungen aus dem Unter-
nehmen,

e Versorgungskapital far das
Alter,

e Fonds zur Bestreitung von
erbersetzenden Ansprichen,
wenn das Unternehmen nur
an eines von mehreren Kindern
vererbt werden soll,

e Fonds zur eventuellen Auszah-
lung ausscheidender Gesell-
schafter,

e flexibles Kapital, das eine
individuelle Liquidierung von
Vermogensbetragen erlaubt,
wenn auBerordentliche Bedarfe
anstehen (Erwerbslosigkeit,
Krankheit, Scheidung),

e Sicherungsvermogen, das der
Risikodiversifizierung dient,
und

e Nothilfe fir Sanierungsmaf-
nahmen im Familienunterneh-
men selbst.

Alle diese Zwecke kdnnen mit ein- und
demselben Kapitalfonds abgedeckt
werden, wenn dieser sicher ange-
legt ist. Dies erfordert eine unterneh-
mensexterne, vom Insolvenzrisiko des
Unternehmens abgekoppelte Anlage.
MaBgebliche Berater und Forscher
zu Familienunternehmen empfehlen
einen Aufbau eines solchen unterneh-
mensexternen Vermogens.®

Mit der Schaffung eines auBerbe-
trieblichen Vermégens wird die Ver-
maogenssituation der Gesellschafter
teilweise vom Schicksal des Unter-
nehmens entkoppelt. Wenn dage-
gen das gesamte Wohlergehen einer
Person vom Bestand eines einzigen
Unternehmens und von seinen regel-
maBigen Gewinnausschittungen
abhangt, ist zu erwarten, dass diese
Person versucht, ihren Einfluss auf
das Unternehmen zu erhéhen und
dabei eine Aversion gegen Risiken
entwickelt — immer furchtend, dass
das Eingehen von Risiken den per-
sonlichen Lebensunterhalt gefdhrden
kénnte. Umgekehrt ist zu erwarten,
dass jemand, dessen Lebensunter-
halt durch Einklnfte aus einem eige-
nen Beruf oder durch ein eigenes
Vermdgen gesichert ist, gelassen
und — als Investor — professionell mit
den Risiken der unternehmerischen
Geschaftstatigkeit umgeht. Die finan-
zielle Absicherung der Familie durch
ein angemessenes auBerbetriebli-
ches Vermdgen ist also schon deshalb
erforderlich, weil so ihre notwendige
und sinnvolle unternehmerische Risi-

6  Plmpin, Hennerkes, May, Schwass
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kobereitschaft nicht tber GebUhr
beeintrachtigt wird.

Modell fiir die Aufteilung der
Ausschittung

Je nachdem, wie die Versorgung der
Seniorengeneration organisiert ist,
erhalten wir in unserem Modell eine
Sparrate von 20 % oder 40 % der
AusschlUttung. Durch die Etablie-
rung einer Sparquote fir das Reser-
vevermdgen wird die Vorsorge fir
die Zukunft mit den Mdaglichkeiten
des Unternehmens und der Situation
der Familie von heute verbunden.
Sind heute die Gewinne gut und die
Ausschittungen hoch, dann wird
auch viel zurlckgelegt und umge-
kehrt. Wenn man alles zusammen-
fasst, dann gelangt man zu der in
Abbildung 5 dargestellten Tabelle. In
dieser Ubersicht wird auch deutlich,
dass die einfache Prozentzahl der
Ausschittungsquote wenig aussa-
gekraftig ist, wenn nicht gleichzeitig
geklart wird, welcher Anteil gespart
wird. So kann das eine Unternehmen
15 % far den Verzehr der aktiven
Generation ausschitten, den Senior
Uber eine stattliche Geschaftsfuhrer-
pension versorgen und gleichzeitig im
Unternehmen hohe Finanzreserven
ansammeln. Ein anderes Unterneh-
men schittet dagegen 30 % vom
Gewinn aus und davon sparen die
Gesellschafter ein Viertel fur den kol-
lektiven Sicherungsfonds, wahrend
die verbleibende Ausschittung von
der Senioren- und der Juniorengene-
ration zu gleichen Teilen geteilt wird.
Offensichtlich haben dann hier die
»Jungen” weniger auszugeben als die
»Jungen” des anderen Unternehmens
mit der halb so hohen Ausschittungs-
quote.

5. Hohe und Variabilitat der
Ausschiittung

Zusammen mit der Héhe des Aus-
schittungsniveaus muss man die Vari-
abilitat der Ausschittung in den Blick
nehmen. Wenn die Ausschittung im
Unternehmensinteresse tendenziell
ein niedriges Niveau hat, dann muss
sie im Gesellschafterinteresse wenigs-
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Netto-  Ausschiit- Davon:

Anteile zweier Generationen

Umsatz-  tungs- LEEWE | dividuelles Reserve- | Verbrauch der
rendite CECLEITEIEPIEES  ermagen oder Ver- | aktiven Gene-
gerundet | vermogen | IR et ration
2% 15 % 3% 3% 9 %
3% 20 % 4 % 4 % 12 %
4 % 25 % 5% 5% 15 %
5 % 30 % 6 % 6 % 18 %
6 % 35 % 7 % 7 % 21 %
7 % 40 % 8 % 8 % 24 %
8 % 50 % 10 % 10 % 30 %

Abb. 5: Aufteilung der gesamten Ausschittung auf das Sparen fur das Sicherungsvermaogen,
die Versorgung der Senioren und den Verbrauch der aktiven Generation

tens zu stetigen Betrdgen geglattet
werden. Ferner haben die Gesellschaf-
ter ein berechtigtes Interesse, dass
die ohnehin niedrige Ausschittung,
soweit moglich, an die Inflation oder
andere Trendparameter angepasst
wird. Ferner missen die Gesellschaf-
ter darauf vertrauen oder zumindest
hoffen durfen, dass Sonderausschiit-
tungen von Zeit zu Zeit vorgenommen
werden, um Einmalbelastungen, wie
Erbschaftsteuer, Pflichtteilszahlungen
u.a. bestreiten zu kénnen.

Umgekehrt gilt: Wenn im Interesse
der Gesellschafter oder mangels
Liquiditatsbedarfs des Unternehmens
ohnehin ein hohes Ausschuttungsni-
veau verfolgt wird, dann kann dieses
auch voll an Gewinnschwankungen
angepasst werden. Durch das hohe
Ausschittungsniveau haben die
Gesellschafter selbst die finanzielle
Manovriermasse, Reserven fur Son-
derbelastungen anzulegen. Fur das
Mittelfeld gelten mehr oder weniger
die Einflusse aus beiden Extremfal-
len. Wir mochten aber noch weiter
prazisieren: Bei einer Ausschittungs-
guote von 20 % und darunter sollten
eher die MaBBgaben des niedrigen
Ausschittungsniveaus gelten; bei
einer Ausschittungsquote von Uber
30 % liegen eher die Bedingungen
des hohen Niveaus vor.

Die ,interne Aufteilung” der Aus-
schittung auf die genannten Zwe-
cke ist zum Teil fur die Gemeinschaft
aller Inhaber zu treffen und zum Teil
individuell fur einzelne Kernfamilien.

Gemeinschaftlich sollte vor allem das
Vermodgen angesammelt werden,
das als Notreserve fir eine Phase der
Gewinnlosigkeit oder SanierungsmaB-
nahmen beim Unternehmen dient.

6. Vereinbarung des
Ausschiittungsbetrags fiir
mehrere Jahre

Wir halten — insbesondere bei kleine-
ren Ausschittungsquoten (bis 20 %)
—die Stabilitat des Ausschittungsbe-
trags fUr einen berechtigten Anspruch
nach dem Prinzip der ,,Meistbegtns-
tigung” des Familiengesellschafters.
Aus den verschiedensten Grinden
ist eine automatische Anpassung der
Ausschuttung an den Ergebnisver-
lauf problematisch. Es wiirde ja auch
keine Borsengesellschaft wagen, ihre
Dividende proportional zum Ergebnis
schwanken zu lassen. Wir empfehlen
die Ausschittungssumme aufgrund
der Unternehmensplanung vorlaufend
jeweils fir zwei bis drei Jahre festzu-
legen. Eine normale Abweichung der
Ist-Ergebnisentwicklung vom Plan
rechtfertigt dabei noch keine Veran-
derung des Ausschittungsbetrags.

Erfahrungen mit einem solchen Vorge-
hen zeigen, dass die Unternehmens-
leitung die Planerstellung auf diesem
Hintergrund ernster nimmt und nicht
nur eine optimistische Entwicklung
zeichnet. Aber auch die Gesellschaf-
ter nehmen den Plan ernster und
beginnen Uber Umsatzgewinnraten,
Wachstumsraten und Eigenkapital-
quoten zu diskutieren.
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Abb. 6: EinflussgroBen

7. Synopsis zur Hohe der
Ausschiittung

Die hier erlduterten EinflussgroBen
werden in der Abbildung 6 zusam-
mengefasst.

Die situativen Konstellationen fir das
Niveau der Ausschittung kdnnen wie
folgt zusammengefasst werden:

Niedrige

Ausschiittungsquote

e Eine niedrige Ausschittung
ist im Unternehmensinteresse
geboten, wenn

— die Finanzstruktur verbessert
werden muss,

— sehr hohe Wachstumserfor-
dernisse bestehen, die finan-
ziert werden mussen.

e Eine niedrige Ausschittungs-
guote ist im Blick auf das
Gesellschafterinteresse mog-
lich, wenn

— nur eine Generation ihren
Lebensunterhalt von den
Ausschittungen bestreitet,
z.B. weil die Altersversor-
gung der Senioren aus ande-
ren Quellen abgedeckt ist,
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— die Kosten des Vermogens-
transfers relativ niedrig sind,
z.B. weil bei egalitarer Verer-
bung an alle Nachkommen
keine Pflichtteilszahlungen
anfallen und die Verscho-
nungsregeln bei der Erb-
schaftsteuer genutzt werden
kénnen.

Hohe Ausschiittungsquote

Eine hohe Ausschiittungsquote
ist aus dem Unternehmensinte-
resse heraus maoglich, wenn

— keine Nettoverschuldung
besteht oder gar eine Netto-
Liquiditatsposition besteht,

— nur maBige Wachstumsraten
finanziert werden mussen.

Eine hohe Ausschittungsquote
ist im Gesellschafterinteresse
erforderlich, wenn

— bei der Personalgesellschaft
die Gesellschafter die Ein-
kommensteuer auch fur die
einbehaltenen Gewinne zu
tragen haben,

— mehrere Generationen ihren
Lebensunterhalt aus den
Ausschittungen bestreiten,

— eine dynastische Vererbung
angestrebt wird mit der Zah-
lung von Erbersatzleistungen
an die weichenden Erben.

lll. Die ordnende Funktion
von Richtlinien

Uber ,Geld” zu reden und Uber die
Ausschuttungshoéhe zu verhandeln,
erscheint oft peinlich. Dies kann die
familiaren Beziehungen belasten. Die
Einfihrung von Richtlinien fur die
Ausschittung schafft Ordnung und
vermeidet Konflikte. Uber Regeln
kann man auch diskutieren und sich
sogar streiten, ohne dass dies gleich
als personlicher Angriff interpretiert
werden musste. Regeln ordnen das
Gemeinschaftsleben. Je einfacher
diese Regeln sind, umso besser wer-
den sie verstanden. Der Inhaber eines
mittelgroBen japanischen Familien-
unternehmens driickt die Ausschit-
tungspolitik seines Hauses in einer
harmonischen Faustregel aus: ein
Drittel fir die Familie, ein Drittel fur
das Unternehmen und ein Drittel far
neue unternehmerische Investitio-
nen auBerhalb des bisherigen Akti-
vitdtenrahmens. Eine ganz ahnliche
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Regel verfolgt das borsennotierte
Familienunternehmen Fuchs Petro-
lub: Durchschnittlich werden 40 %
vom Gewinn ausgeschittet, 30 % im
vorhandenen Unternehmen investiert
und 30 % werden fur Akquisitionen
reserviert.”

Ein weiterer Grund fir Regeln besteht
darin, dass sie die langfristige Bedeu-
tung der Ausschittungspolitik in den
jahrlichen Einzelentscheidungen ver-
ankern. Bei der jahrlichen Einzelent-
scheidung scheint es nicht so bedeut-
sam zu sein, ob 30 % oder 20 % des
Jahreslberschusses ausgeschuttet
werden: Das mag der Differenz zwi-
schen 0,9 % und 0,6 % vom Umsatz
entsprechen. Dies ist ja tatsachlich
ein eher geringflgiger Unterschied.
Demgegentiiber hat die Varianz der
jahrlichen Investitionssumme einen
groBeren Einfluss auf die Finanzpla-
nung. Die — kurzfristig gesehen —
Uberschaubare Differenz ergibt jedoch
langfristig einen hochst bedeutsamen
Unterschied, insofern sie festlegt,
welches GroBenwachstum fur das
Unternehmen langfristig mdéglich ist.
Der Unterschied zwischen 4 % durch-
schnittlichem Wachstum und 5 %
erscheint auch nicht so groB. Aus
10 Mio. € Umsatz am Anfang wird
bei 4 % Wachstum nach 100 Jahren
(drei Generationen) ein Unternehmen
von 500 Mio. € Umsatz, bei 5 %
Wachstum aber von 1.300 Mio. €.
Durch die Erarbeitung und Beachtung
von Regeln muss man sich diese lang-
fristigen Effekte bewusst machen.
Durch die Orientierung an Regeln
wird die langfristige Zielsetzung im
kurzfristigen Handeln verankert.

Allerdings kénnen sich Regeln immer
nur auf diejenigen Falle beziehen,
die bei ihrer Formulierung bertck-
sichtigt wurden. Dies sind regelma-
Big die haufig vorkommenden, also
die normalen Fallkonstellationen. Die
Normen bilden also kein Gesetz und
kein Tabu, sondern sie sind immer mit
gesundem Menschenverstand unter
Berlcksichtigung der besonderen,

7 Stefan Fuchs, Vorstandsvorsitzender, im Gesprach
mit dem Verfasser.
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aktuellen Umstande anzuwenden.
Die Logik, die half, die Richtlinie zu
entwickeln, wird aber auch eine hilf-
reiche Wegleitung sein, um diese an
veranderte Erfordernisse anzupas-
sen. Nach unserer Erfahrung missen
diese Regeln — wie auch viele andere
Grundsatzfragen einer Gesellschaf-
terverfassung — mindestens einmal in
jeder Generation auf den Priufstand
gestellt werden. Nur so kann auch
das Wissen um die in den Regeln
verarbeiteten Logiken und Erfahrun-
gen von Generation zu Generation
weitergegeben werden.

IV. Fazit

Die langfristige Unabhangigkeit eines
Familienunternehmens setzt nach
unserer Uberzeugung die finanzi-
elle Unabhangigkeit seiner Inhaber
voraus. RegelmaBige, berechenbare
Ausschuttungen und ein unterneh-
mensexternes Reservevermdgen sind
wesentliche Bausteine fir eine solche
finanzielle Unabhangigkeit — neben
einem eigenstandigen Arbeitsein-
kommen des Einzelnen. Durch diese
finanzielle Basis wird auch der Zusam-
menhalt des Inhaberkreises gestarkt.
Dies lasst sich in der schénen For-
mulierung von F. B. Simon zusam-
menfassen: ,Geld allein macht nicht
unglicklich.”
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