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F irma vor Familie“ ist ein Mantra wohlgesinnter 
Familienunternehmer. Darf dann aber der Vor-

rang der Unternehmensinteressen dadurch ge-
schmälert werden, indem Gewinne entnommen  
werden, um außerhalb des Unternehmens ein Se-
kundärvermögen anzusammeln? Wir halten es nicht 
nur für gerechtfertigt, sondern erachten es für be-
stimmte Konstellationen von Unternehmen und  
Familien geradezu für geboten, sich mit dem The-
ma Sekundärvermögen zu befassen. 

Dabei wird schnell deutlich, dass – wie bei allen 
Strategien – nichts absolut gilt, sondern alles zwei 
Seiten hat.1 Immer sind Abwägungen zwischen 
mehreren Anforderungen zu treffen, sind Randbe-
dingungen für ein abgesichertes Vorangehen zu 
beachten und sind günstige Bedingungen für das 
zeitliche Vorgehen zu nutzen. Ja, wir werden sehen, 
dass sich der Aufbau eines Sekundärvermögens – 
wie auch andere Strategieziele beim Familienun-
ternehmen – über mehr als eine Generation hin-
weg erstrecken kann. Bei einer komplexen und 
langfristig zu bearbeitenden Aufgabenstellung be-
darf es der Ordnung der Einflussgrößen. Darum 
geht es hier. 

Zunächst darf nicht der falsche Eindruck entste-
hen, es könne klug sein, das Familienunternehmen 
zu verkaufen und den Erlös in ein breites Portfolio 
von Finanzanlagen zu investieren. Wir stellen daher 
– man kann das nicht oft genug tun – die Vorteile, 
aber auch die Begrenzungen des Unternehmens als 
Vermögensbasis der Unternehmerfamilie heraus. 
Die Begrenzungen – vor allem die Risikokonzentra-
tion – verlangen eine absichernde Kompensation. 
Diese Kompensation kann aber in größerem Um-
fang erst aufgebaut werden, wenn das Unterneh-
men genügend freie Mittel erwirtschaftet. Hier ist 
kluges Abwägen erforderlich. Um hierfür die Über-
legungen zu ordnen, gilt es erst einmal zwischen 
den Zwecken der Sicherung der Finanzbasis der Ge-
sellschafter und der Unterstützung der Unterneh-
mensentwicklung zu unterscheiden. Die Sicherung 
der Gesellschafter ist wichtig, damit ihre Loyalität 
zum Unternehmen gestärkt wird. Sie nimmt daher 

einen hohen Rang ein. Allerdings sind die hierfür er-
forderlichen Beträge begrenzt. 

Ein ganz anderes Thema besteht darin, die Stabi-
lität und das Wachstumspotenzial des Unterneh-
mens zu fördern. Wenn die Unternehmenstätigkeit 
selbst eine erhöhte Gefährdungscharakteristik auf-
weist, wird es vorrangig darum gehen, die Vermö-
gensbasis abzusichern. Bei alten Unternehmen in 
sehr reifen Märkten werden vermutlich die Risiken 
beherrscht, es fehlt aber am notwendigen Wachs-
tum. Hier wird dann eine wachstumsorientierte Er-
weiterung des Vermögensportfolios zu forcieren 
sein. 

Es wird bereits bei Aufzählung der zu berücksich-
tigenden Einflüsse deutlich, dass hier Entwicklungs-
linien zu verfolgen sind, die über den Planungshori-
zont für Produkt-Markt-Strategien weit hinausgehen. 
Wir skizzieren daher abschließend, welche Anforde-
rungen an den Prozess der Strategieentwicklung 
und das Monitoring der Ergebnisse zu stellen sind. 
Auch hier gilt der Grundsatz jeder Strategiearbeit: 
Man muss anfangen, um voranzukommen.

Hermut Kormann
Senior Research Fellow, Wittener Institut für 
Familienunternehmen (WIFU)

Tom A. Rüsen 
Geschäftsführender Vorstand der WIFU-Stiftung  

VORWORT

Hermut Kormann Tom A. Rüsen

1	� Im WIFU-Prozessmodell der Familienstrategieentwicklung ist den Fragen zu Ausschüttungspolitik und Vermögenstrategie ein eigenes Themenfeld  
gewidmet; ausführlich: Rüsen, v. Schlippe & Groth (2022).
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D as Familienunternehmen ist die Quelle des 
Wohlstands der Unternehmerfamilie. Wir sind 

von den Chancen der Familienunternehmen über-
zeugt und können sie beredt begründen. Gleichwohl 
plädieren wir dafür, dass die Unternehmerfamilie 
rechtzeitig erwägt, neben dem Unternehmen ein 
weiteres Portfolio von Vermögensgütern aufzubau-
en. Warum dies gut ist, wann dies geboten ist und 
was dabei zu bedenken ist, ist das Thema dieses 
Praxisleitfadens.

Wir überspringen in unserer Betrachtung die 
Gründungsphase mit ihren Unsicherheiten und neh-
men die Familienunternehmen und ihre Gesell-
schafterfamilie in den Blick, die wohl etabliert und 
angemessen ertragreich sind. Wenn das Unterneh-
men in der Gründungsphase vom Stadium des 
Start-ups auf dem Weg zum strukturierten Unter-
nehmen ist, wird es alle Finanzmittel dafür benöti-
gen, diesen Weg zum „Minimum Economic Size“ 
und zum verteidigungsfähigen Marktanteil zu finan-
zieren. 

Damit kommen wir zum ersten Grundsatz jeder 
Vermögensstrategie: Die erste Priorität der Vermö-
gensstrategie ist es, die Quelle der Erträge lang-
fristig ergiebig zu halten. 

Ein altes Unternehmen mit guten Marktanteilen in 
reifen Märkten sollte freilich so viel verdienen, dass 
Alternativen bestehen, wo der Cashflow investiert 
werden kann. In dieser Entwicklungsphase des Un-
ternehmens wird die Gestaltung des Gesamtvermö-
gens der Unternehmerfamilie eine eigenständige, 
anspruchsvolle Aufgabe. 

Hier wird nun der zweite Grundsatz jeder Vermö-
gensstrategie bedeutsam: Nur ein diversifiziertes 
Unternehmen wird langfristig dauerhaft bestehen. 
Allerdings gibt es zwei unterschiedliche Zwecke für 
eine Diversifikation.

●	 Diversifikation zur Sicherung des Gesamtvermö-
gens durch Verteilung auf unterschiedliche Anla-
gen, deren Entwicklung und Risiken nicht mitein-
ander korrelieren. 

●	 Oder: Diversifikation zur Anpassung der Vermö-
gensstruktur an den Wandel und Fortschritt der 
Wirtschaft und Gesellschaft. 

Die entscheidenden Vorgaben für diese Gestal-
tung müssen von der Unternehmerfamilie selbst 
verantwortet werden. Hierzu wollen wir Anregungen 
zur Reflexion geben.

1 | DAS THEMA: WEICHENSTELLUNGEN FÜR  
DIE VERMÖGENSENTWICKLUNG



�Abbildung 1: Struktur des Vermögens (eigene Darstellung)
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2 | DAS NUTZEN-PROFIL DES PRIMÄRVERMÖGENS  
„FAMILIENUNTERNEHMEN“  

Primärvermögen und Sekundärvermögen

Wir gliedern in der ersten Annäherung das Vermö-
gen einer Unternehmerfamilie wie in Abbildung 1 
wiedergegeben. Wir klammern im Folgenden das 
Privatvermögen aus und konzentrieren uns auf das 
für die gesamte Unternehmerfamilie gebundene 
Vermögen. 

Das Unternehmen der Familie ist in aller Regel 
historisch die Quelle des Vermögens der Gesell-
schafterfamilie. Schon aus dieser zeitlichen Abfol-
ge kann man dies also mit Recht Primärvermögen 
nennen. In dieser Bezeichnung steckt aber zugleich 
die Bedeutung, dass die Unternehmenstätigkeit die 
primäre Bedeutung in der Gesamtstrategie der Ver-
mögensstrukturierung hat. Über die Generationen 
hinweg sind die unternehmerische Investition und 
Innovation im eigenen Unternehmen der nachhal

tige Quell für Ertrag und Wachstum des Gesamtver-
mögens. Man kann Problemen in Ertragskraft und 
Wachstum dieses Primärunternehmens nicht aus-
weichen, indem man in eine bessere Vermögensart 
investiert. Man kann solchen Problemen also nicht 
„davondiversifizieren“, man muss sie vielmehr erst 
in Ordnung bringen. Sollte dies aussichtslos sein, 
wird dieses Primärunternehmen verkauft werden. 
Dann aber stellt sich die Frage, was mit dem Ver-
kaufserlös gemacht werden soll.

Damit wir uns aber auf das Sekundärvermögen 
und seine Strukturierung konzentrieren können, ge-
hen wir davon aus, dass das Primärunternehmen in 
einem stabilen Zustand ist. Die Gesellschafter kön-
nen aus diesem Unternehmen angemessene Aus-
schüttungen vornehmen. Wir werden nun darlegen, 
weshalb aus diesen Ausschüttungen ein Sekundär-
vermögen angesammelt werden sollte. 

VERMÖGEN DER UNTERNEHMERFAMILIE (OHNE PRIVATVERMÖGEN)

NUTZENORIENTIERTES VERMÖGEN

UNTERNEHMER
VERMÖGEN =  

PRIMÄRVERMÖGEN

SEKUNDÄR- 
VERMÖGEN

INDIVIDUELLES  
VERMÖGEN

BESITZ  
OHNE  

FINANZIELLEN  
NUTZEN

IN DER FAMILIENGEMEINSCHAFT  
GEBUNDENES VERMÖGEN
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Charakteristik des Primärvermögens

Bei der Planung der Ausschüttungen ist zu erwä-
gen, welche Charakteristik dieses Primärvermögen 
hinsichtlich Höhe, Stabilität und Wachstumspoten-
zial aufweist. Für unsere Analyse des Gesamtver-
mögens sind folgende Elemente der Nutzencharak-
teristik eines reifen Familienunternehmens relevant:

 
●	 Prozentualer Vermögenszuwachs bzw. Rendite: 

Sehr gut, da im Unternehmen wertsteigernde In-
vestitionen zu Buchwerten durchgeführt werden 
können, ohne dass Zwischenhändler wie Banken 
oder Private-Equity-Manager Teile der Rendite ab-
schöpfen.

●	 Ausschüttungsfähige Rendite: Sehr gut, da die Ei- 
gentümerfamilie den Anteil der Gewinnausschüt-
tung selbst festlegen kann. 

●	 Sicherheit des Kapitalstocks gegen Verluste: Je 
nach Branche und Leistungsfähigkeit des Unter-
nehmens ist das Risiko eines Vollverlustes be-
achtlich. Da das Primärvermögen den größeren 
Teil des Gesamtvermögens darstellt, besteht ein 
ausgeprägtes „Klumpenrisiko“. 

●	 Veräußerbarkeit bzw. Fungibilität des Kapital-
stocks: Bei einem nicht börsennotierten Fami
lienunternehmen besteht keine Fungibilität. 

●	 Begrenzungen für die Veräußerbarkeit: Auch bei 
einem börsennotierten Unternehmen mit einer 
Familienmehrheit bestehen feste Begrenzungen 
für die Veräußerbarkeit von Anteilen der Familie.

●	 Steuerbelastung des Kapitalstocks beim Trans-
fer (Erbschaftsteuer): Günstig durch verschiedene 
Verschonungsmöglichkeiten von der Erbschaft-
steuer, die für Finanzanlagen nicht gegeben sind. 

●	 Transferierbarkeit des Kapitalstocks an andere 
Standorte und/oder andere Begünstigte: Nicht 
gegeben für das Familienunternehmen in Deutsch-
land, während Ansprüche an Lebensversicherun-
gen oder Eigentumstitel an in einem geeigneten 
Land (z. B. Schweiz) eingelagerten Vermögens
gütern leichter transferiert werden können.

●	 Katastrophenresistenz des Kapitals, zum Beispiel 
im Kriegsfall: Nicht gegeben für das Familienun-
ternehmen in Deutschland, möglicherweise – bei 
geeigneter Gestaltung des gesellschaftsrecht
lichen Aufbaus – gegeben für die Auslandsbe
triebe dieses Unternehmens. Hingegen würden 
die in „sicheren Häfen“ domizilierten Vermögens
güter Katastrophen in Europa überstehen. Frag-
lich ist allerdings, welche „sicheren Häfen“ bei 
globalen Katastrophen noch als so sicher be-
trachtet werden können, wie es die Schweiz, USA 
und Kanada vor einer Generation waren. 

2 | DAS NUTZEN-PROFIL DES PRIMÄRVERMÖGENS „FAMILIENUNTERNEHMEN“ 
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2 | DAS NUTZEN-PROFIL DES PRIMÄRVERMÖGENS „FAMILIENUNTERNEHMEN“ 

Bewertung und Evaluierung der Langlebigkeit 
des Unternehmens

Wir empfehlen, als normalen Bestandteil des Ver-
mögenmanagements in Abständen von fünf oder 
zehn Jahren eine eingehende Bewertung des Pri-
märvermögens als Vermögensgegenstand zu er-
stellen. Ein besonderer Schwerpunkt liegt dabei auf 
der Frage, welches Risikoprofil das Kerngeschäft 
zeigt. Dazu gehören Fragen wie etwa folgende: 

●	 Wie rezessionsanfällig ist unser Geschäft? Wie 
weit ist unser Cashflow in der letzten und vorletz-
ten Rezession abgesunken? Welche Schlussfol-
gerungen müssen wir daraus für unsere Fremd
finanzierung ziehen?

●	 Wie viele Unternehmen haben in unserer Branche 
in den letzten zehn Jahren „aufgegeben“? Gehö-
ren wir wie die Modeindustrie zu den Branchen 
mit erhöhtem Risiko?

●	 Sind wir als Unternehmen in unserer Branche so 
stark, dass wir gute Chancen haben, zu den letz-
ten erfolgreichen Anbietern zu gehören, oder 

muss überlegt werden, nach neuen Märkten Aus-
schau zu halten?

●	 Fanden die Unternehmen, die aufgeben wollten, 
einen Käufer?

Diese Fragen ergeben sich nicht aus einer Skep-
sis gegenüber der Vitalität von Familienunterneh-
men. Für die Familienunternehmen mittlerer Größe, 
die selbst kein breites Portfolio an Technologien 
und Märkten bearbeiten, hat aber die Entwicklung 
der Branche eine schicksalhafte Bedeutung. Gera-
de alte Familienunternehmen, die eine lange Erfah-
rungsbasis haben, wissen, dass ganze Industrie-
zweige oder Einzelhandels-Vertriebsformen eine 
begrenzte Lebensdauer haben. Man denke nur an 
die Segelschiffe und den Übergang zu den Dampf-
schiffen, die Dampflokomotiven und die Elektroloks 
oder die Diesel-Elektro-Lokomotiven, die Schreib-
maschinen und die mechanischen Rechenmaschi-
nen. Weil es diese existenziellen Risiken gibt, darf 
langfristig nicht das ganze Familienvermögen in ei-
ner Anlage konzentriert sein. Ein Sekundärvermö-
gen ist die Voraussetzung für die Konzentration des 
Vermögens im Familienunternehmen. 

REFLEXIONSFRAGEN: PRIMÄR- UND SEKUNDÄRVERMÖGEN 

		 Wie groß ist unser faktisches „Klumpenrisiko“ im Primärunternehmen und wie wohl fühlen wir uns 
als Familie damit?

		 Welche Bausteine eines Sekundärvermögens haben wir bereits und sind sie bewusst an klaren  
Zielen (Absicherung, Wachstum, Liquidität) ausgerichtet? 

		 Wenn unser Primärunternehmen in zehn bis 20 Jahren deutlich an Wert verlieren würde: Wie gut 
wären Familie und nächste Generation durch unser heutiges Vermögensportfolio abgesichert?



Abbildung 2: Strukturierung des Gesamtvermögens nach Zwecken (eigene Darstellung)
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2	 Siehe Lantelme (2023).

3 | NUTZEN-PROFILE DER KATEGORIEN  
VON SEKUNDÄRVERMÖGEN

3.1 | ÜBERSICHT ÜBER SICHERHEITS-
ORIENTIERTES UND WACHSTUMS-
ORIENTIERTES SEKUNDÄRVERMÖGEN

D as Sekundärvermögen liegt außerhalb des Ver-
mögens, der Geschäftsführungshoheit und 

des Haftungsverbundes des Primärunternehmens. 
Gesellschafterdarlehen, die im Primärunternehmen 
investiert sind, sind also kein Sekundärvermögen. 
Eine Minderheitsbeteiligung an einem anderen Un-
ternehmen kann allerdings ein Teil des Sekundär-
vermögens sein. Die Differenzierung hängt von den 
Zwecken des Vermögens ab. 

Wir gehen von dem traditionellen, weithin aner-
kannten Ziel des langfristigen Bestandes des Fami-
lienunternehmens aus. Das Ziel der Langlebigkeit 
des Unternehmens ist primär in der Unternehmens-
strategie selbst zu verfolgen. Allerdings zeigt die 
Empirie, dass es vielen Unternehmen nicht gelingt, 
langfristig zu bestehen.2 Für diesen Fall, dass also 
der langfristige Erfolg des Unternehmens gefährdet 
ist, bedarf es der Absicherungsmaßnahmen durch 
eine Vermögensstrategie außerhalb des Ursprungs-
unternehmens. Dies ist die grundsätzliche Aufgabe 
des Sekundärvermögens. Im Einzelnen nehmen wir 
folgende Ziele an, wie das Vermögen der Unterneh-
merfamilie zu entwickeln sei und welche Funktion 
dabei dem Sekundärvermögen zukommen kann:

1.	In erster Linie sollen Finanzmittel bereitgestellt 
werden, um individuelle Bedarfsfälle von Gesell-
schaftern besser abdecken zu können. Dies sind 
Bedarfe wie etwa die Altersvorsorge, die Erb-
schaftsteuer oder beliebige persönliche Notfälle. 
Auch dann, wenn insgesamt die regulären Ge-
winnausschüttungen wegen Krisen ausfallen, 
könnten Ausschüttungen aus dem Sekundärver-
mögen helfen, Notlagen zu vermeiden.

2.	Die andere Zwecksetzung des Sekundärvermö-
gens liegt darin, Gefährdungen oder auch nur 
wirtschaftliche Beschränkungen des Unterneh-
mens insgesamt auszugleichen, durch andere  
Investments zu „hedgen“. Solche Gefährdungen 
sind das Existenzrisiko, die Gefahr, dass die gan-
ze Branche schrumpft oder gar vollständig ver-
schwindet. 

3.	Schließlich kann es dazu dienen, das im Unter-
nehmen gebundene Vermögen durch weitere Ver-
mögenspositionen abzusichern und zu ergänzen. 
Das Ziel, das dabei verfolgt wird, besteht darin, 
das Vermögen der Familie analog zum Wachs-
tum der Familie und analog zum Wachstum des 
Wohlstands in einer Volkswirtschaft über die Ge-
nerationen hinweg zu entwickeln.

Eine Übersicht über diese Strukturierung des Ge-
samtvermögens zeigt Abbildung 2.

In der Gesellschafterfamilie gebundenes Vermögen (ohne Privatvermögen)

Altersver
sorgung

Vorsorge für 
Vermögens-

übergang

Notfall
vorsorge

Risiko- 
hedging für 

Unter- 
nehmen

Optimierung 
von Ver- 

mögen und 
Steuern

Zukunfts
orientierte 
Wertent- 
wicklung

Wohlstands-
generierung 
durch Unter-
nehmertum

Bedarfe für Ergänzung der Entwicklung

Höhe der 
Anlage

Zweck

Element
Unter- 

nehmens-
vermögen

Sicherheitsorientiert Wachstumsorientiert

unbegrenzt unbegrenztbegrenzt
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3 | NUTZEN-PROFILE DER KATEGORIEN VON SEKUNDÄRVERMÖGEN

3	� Chhabra (2005) ist einer der ersten und wenigen Forscher, der eine Differenzierung der Anlagelogik für ein Finanzportfolio nach den  
unterschiedlichen Zwecken für das Gesamtportfolio entwickelt.

Allein diese Strukturierung macht deutlich, dass 
es nicht eine Logik gibt, wie das Sekundärvermö- 
gen zu dimensionieren und in welchen Anlage
formen zu investieren ist. Die Strategielogik für un-
ternehmerische Aktivitäten und die Strategielogik 
für die Anlage in den Finanzmärkten sind zwei Wis-
sensbereiche, zwischen denen noch wenige inter-
disziplinäre Brücken bestehen. Die unterschied

lichen Zwecksetzungen verlangen unterschiedliche 
Mittel. Bei der ersten Gruppe der sicherungsorien-
tierten Zwecke sollen besondere Liquiditätsbedarfe 
für Notlagen abgesichert werden. Hier steht die  
Sicherheit der Anlage und die Liquidierbarkeit im 
Bedarfsfall im Vordergrund. Bei den wachstums
orientierten Zwecksetzungen geht es um die kom-
plementäre Ergänzung des Primärunternehmens.3

REFLEXIONSFRAGEN: WEICHENSTELLUNGEN 

		 In welcher Phase stehen unser Familienunternehmen und unser Familienvermögen aktuell und 
welche Weichenstellungen schieben wir vielleicht vor uns her?  

		 Welche langfristigen Ziele teilen wir als Unternehmerfamilie für Vermögen, Risiko und Unabhängig-
keit wirklich?  

		 Wo bestehen heute Spannungen zwischen den Finanzbedürfnissen einzelner Familienmitglieder 
und den Erfordernissen des Unternehmens?
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3.2 | DIE SICHERUNG DER 
GESELLSCHAFTERINTERESSEN 
DURCH SICHERUNGSORIENTIERTES 
SEKUNDÄRVERMÖGEN

Generelle Zielsetzung: Wir setzen an die erste Stel-
le unserer Reflexion die Zwecksetzung, dass das 
Sekundärvermögen dazu dient, die Liquiditätserfor-
dernisse der Familiengesellschafter abzusichern.

Sicherung der Altersversorgung 

Ein außerbetriebliches Vermögen sollte aufgebaut 
werden, um die Altersversorgung der Gesellschaf-
ter sicherzustellen. Dies gilt für alle Gesellschafter, 
die die Gewinnausschüttungen für ihre Lebensfüh-
rung verwenden. Für die Absicherung der Altersver-
sorgung eignen sich langfristige Anlagen wie Im-
mobilien, die oft als erste Wahl für den Aufbau eines 
Sekundärvermögens gewählt werden. 

Von besonderer Bedeutung ist die Absicherung 
der Altersversorgung natürlich für ehemalige ge-
schäftsführende Gesellschafter. Auch wenn das 
Unternehmen eine Pensionszusage gemacht hat, 
ist diese möglicherweise durch eine Rückversiche-
rung zu unterlegen. Schließlich geht es um die Si-
cherung über Jahrzehnte, in denen sich die Aus-
sichten von ganzen Industriezweigen grundsätzlich 
ändern können.

Fehlt eine außerbetriebliche Altersvorsorge, wer-
den die Senioren fast zwangsläufig dazu verführt, 
sich auch weiterhin um das Geschäft zu „kümmern“, 
von dessen Erträgen schließlich die eigene Rente 
abhängt. Hintergrund hierfür ist nicht selten eine 
große und manchmal übertriebene Sorge um die 
persönliche materielle Lebensgrundlage. Die Siche-
rung der Altersversorgung ist also geradezu eine 
Voraussetzung dafür, dass der ausscheidende Se-
nior sich nicht mehr intensiv in die Führung der Ge-
schäfte durch den Nachfolger einmischt und dem 
sogenannten „Backseat Driving“ verfällt.

Vorsorge für den Vermögensübergang

Die zweite Gruppe des Finanzbedarfs sind die Auf-
wendungen beim Vermögenstransfer auf die nächs-
te Generation. Diese müssen gesichert sein, um die 
Vision der Langlebigkeit des Familienunterneh-
mens zu ermöglichen. Hier ist die Höhe in etwa be-
stimmbar, es muss dann aber der ungewisse zeit
liche Anfall planbar gemacht werden. Dazu sind 
lebzeitige Gestaltungsprozesse unabdingbar. Für 
die Umsetzung dieser Planung braucht man frei  
verfügbare Liquidität. In erster Linie ist natürlich an 
die Erbschaftsteuer zu denken. Die Verschonungs-
regeln bedürfen vorbereitender Gestaltung und de-
cken selten alles ab.

Liquides Vermögen ist sodann erforderlich, um die 
Erbersatzansprüche von Kindern zu erfüllen, die – 
aus welchen Gründen auch immer – eine vorhande-
ne Beteiligung am Unternehmen nicht erben sollen. 

Notfallvorsorge

Der Bedarf der Familie und der direkten Nachkom-
men sollte durch das unternehmensexterne Vermö-
gen abgesichert sein. Zu diesem Bedarf gehören 
über den Lebenszyklus der Familie hinweg neben 
dem laufenden Lebensunterhalt z. B.

●	 die Kosten für die Ausbildung der Kinder

●	 das Kapital für den Aufbau einer selbstständigen 
Existenz (als Freiberufler oder Unternehmens-
gründer)

●	 außergewöhnliche Notfälle, die konkret nicht vor-
hersehbar sind, von denen aber mit Sicherheit  
anzunehmen ist, dass irgendein Notfall irgend-
wann eintritt

●	 das Risiko einer schweren Krankheit und das In-
validitätsrisiko (beides sind offensichtlich größe-
re Risiken als das Todesfallrisiko und sie werden 
durch die übliche Lebensversicherung nicht abge-
deckt.); die Schadensfolgen sind für den Einzel-
nen groß, für die Gemeinschaft und deren Ge-
samtvermögen eher überschaubar. Gerade darin 
liegt die Kraft der Solidargemeinschaft „Unter-
nehmerfamilie“.

3 | NUTZEN-PROFILE DER KATEGORIEN VON SEKUNDÄRVERMÖGEN
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REFLEXIONSFRAGEN: NUTZENPROFILE VON ANLAGEN 

		 Kennen alle relevanten Familienmitglieder die unterschiedlichen Nutzenprofile unserer  
wichtigsten Anlagen (Rendite, Sicherheit, Liquidität, Steuern)?  

		 Wie ausgewogen ist unser Gesamtportfolio im Spannungsfeld von Rendite, Sicherheit und  
Verfügbarkeit, gemessen an unseren Familienzielen?  

		 Welche Anlageformen passen eigentlich nicht (mehr) zu unserem Risikoprofil als Familie?

Die Diskussionen mit Gesellschaftern von Mehr-
generationen-Unternehmen zeigen, dass eine Not-
fallvorsorge tendenziell hohe Zustimmung erfährt. 
Diskussionswürdig sind dann eher die Größenord-
nung und die Voraussetzungen dafür, wann und  
wie darauf zugegriffen werden kann. Wir plädieren 
eher dafür, dass in Notfällen der Zugriff auf die  
Reserven möglichst individuell „gelöst“ wird und 
nicht durch generelle Sonderausschüttungen an 
alle Gesellschafter, von denen viele nicht „in Not“ 
sein mögen.

Absicherung gegen das Deflationsrisiko

Neben diesen gängigen Risiken für Unternehmen 
sind auch seltenere Gefährdungen in den Blick zu 
nehmen. Ein großes, vielleicht das größte makro-
ökonomische Risiko für den Unternehmer ist eine 
Deflation. Sie führt zu einer generellen Kaufzurück-
haltung aller Käufer und zu einer relativen Entwer-
tung aller Sachwerte. Umgekehrt kann das Verfü-
gen über Liquidität in einer Deflation einzigartige 
Chancen für den günstigen Erwerb von Sachwerten 
und Unternehmen bieten. Der neuzeitliche Wirt-
schaftsakteur ist von Jugend auf für die Gefahren 
der Inflation sensibilisiert und darin geübt, Vermö-

genswerte gegen Inflationsrisiken zu schützen. Die 
Gefahr der Deflation hat der westliche Zeitgenosse 
jedoch noch nicht erlebt. Nichts darf uns aber zur 
Annahme verleiten, dass nicht auch heute – wie in 
allen früheren Jahrhunderten – wieder eine Defla
tion um sich greifen könnte. Die japanische Volks-
wirtschaft war ein einschlägiges Beispiel. Die rapide 
zunehmende Staatsverschuldung großer Nationen 
könnte als Auslöser einer Deflationskrise wirken. 

Hedging von geopolitischen Existenzrisiken

Schließlich bleibt als größtes Risiko für Unterneh-
mer, dass der Standort des Unternehmens für un-
ternehmerische Tätigkeit vernichtet wird. Ein Unter-
nehmer, dessen Gewinnquellen in den Krisenzonen 
des Nahen Ostens oder Afrikas liegen oder an Pu-
tins Russland angrenzen, hat gleichsam die Pflicht, 
in einen „sicheren Hafen“ zu investieren. Man denke 
hier an die Investitionen deutscher Unternehmer in 
den Zeiten des Kalten Krieges in Immobilien in Ka-
nada oder den USA. Die Diskussion der globalen 
Risiken in der Ost-West-Auseinandersetzung geht 
heute – wieder – in die Strategieformulierung des 
Unternehmens ein. Es muss sich daraus eine ähnli-
che Analyse für das Familienvermögen ableiten. 

3 | NUTZEN-PROFILE DER KATEGORIEN VON SEKUNDÄRVERMÖGEN
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3.3 | DIE SICHERUNG DER 
UNTERNEHMENSENTWICKLUNG 
DURCH SICHERUNGSORIENTIERTES 
SEKUNDÄRVERMÖGEN

Grundsätzliche Zwecksetzung: Soweit das Sekun-
därvermögen dazu dienen soll, die Risiken des Pri-
märvermögens auszugleichen, muss die Analyse 
dort, also bei den Gefährdungen des Unternehmens,  
ansetzen.

Wir gehen von der Grundannahme aus, dass kein 
privatwirtschaftliches Unternehmen von der Exis-
tenzgefährdung grundsätzlich ausgeklammert ist. 
Es ist allerdings hinzuzufügen, dass manche Unter-
nehmen eine besonders hohe Gefährdung haben. 
Es können hier nur einige Beispiele für entsprechen-
de Gefahrenpotenziale angedeutet werden:

●	 Ein-Produkt-Geschäfte, auch wenn sie „Hidden 
Champions“ sind,

●	 modeabhängige Geschäfte,

●	 einfache Technologien, die von Niedriglohnlän-
dern übernommen werden können,

●	 Zulieferprodukte für andere Produkte, da sich hier 
die Substitutionsgefahren des Zulieferproduktes 
zu denen des Endproduktes addieren,

●	 pharmazeutische Produkte mit potenziell schäd-
lichen Nebenwirkungen, die zu Produkthaft-
pflichtschäden, insbesondere zu Klagen in den 
USA, führen können,

●	 technische Großprojekte wie Ingenieurbau, Flug-
zeugbau u. Ä., bei denen ein Projektfehlschlag 
das gesamte Unternehmen gefährden könnte.

Wenn ein Unternehmen ein höheres Risikoprofil 
hat, ist es logisch, ja zwingend, dieses Risiko durch 
eine unternehmerische Vermögensdiversifikation 
auszubalancieren. Gleichgültig, ob es einen Lebens-
zyklus gibt oder ob „nur“ das ständig gegebene Risi-
ko des Untergangs eines Unternehmens besteht, 
kann ein Sekundärvermögen als Risikokompensa
tion dienen.

Im Falle einer existenziellen Krise geht das Unter-
nehmen entweder unter oder es muss durch eine 

umfangreiche Sanierung auf eine neue Basis ge-
stellt werden. Wenn das gesamte Unternehmen ver-
loren geht, dann ist eine Notfallreserve für die Auf-
rechterhaltung eines bürgerlichen Lebens der 
Gesellschafter erforderlich. Es müsste auch sicher-
gestellt sein, dass die Gesellschafter vor dem Zu-
griff des Insolvenzverwalters abgeschottet sind. 
Der Insolvenzverwalter wird ja pflichtgemäß auch 
alle Anspruchsmöglichkeiten gegen die Gesell-
schafter prüfen und geltend machen.

Man hört aber immer wieder von Unternehmern, 
seltener von ganzen Unternehmerfamilien, die ihre 
letzten Reserven eben dafür einsetzen, das in einer 
Krise befindliche Unternehmen zu retten. Das kann 
so weit gehen, dass man sich die Lebensversiche-
rung zum Rückkaufwert auszahlen lässt und das 
Geld dem Unternehmen zuführt. Die Beispielge-
schichten, die erzählt werden, sind meist die, die 
gut ausgegangen sind. Die anderen Fälle werden 
nicht berichtet. 

Wenn man ein solches Opfer würdigt, so kann 
man darüber nachdenken, ob es nicht besser gewe-
sen wäre, das Geld gleich im Unternehmen zu las-
sen, als es unternehmensextern anzulegen. Dabei 
kommt es darauf an, ob durch diese vorhergehende 
Stärkung der Finanzkraft des Unternehmens die Kri-
se hätte vermieden werden können. Das ist selten 
möglich, wenn das externe Vermögen nur eine ge-
ringe Summe im Vergleich zum Unternehmensver-
mögen ausmacht. Wenn gar die Krise durch fort
laufende Verluste verursacht wurde, dann wird 
irgendwann jedes noch so hohe Eigenkapital auf
gezehrt sein. 

Wenn das Unternehmen in einer Liquiditätskrise 
steckt, dann müssen regelmäßig alle Stakeholder 
zur Sanierung beitragen: die Kreditgeber, die Beleg-
schaft und die Kunden (durch Anzahlungen und hö-
here Preise). In einer solchen Situation wird auch 
nach den Beiträgen der Eigentümer gefragt. Der ers-
te Beitrag besteht ohnehin darin, dass Gesellschaf-
terdarlehen oder ähnliche Anlagen im Unternehmen 
als eigenkapitalersetzende Darlehen in die Haftung 
der Eigenkapitalgeber einbezogen werden. Unter 
rechtlichen Gesichtspunkten betrachtet beweist die 
Krise ja gerade, dass das bestehende Eigenkapital 
nicht ausreicht. Die Gesellschafterdarlehen werden 
damit zu eigenkapitalersetzenden Darlehen und 
unterliegen der gleichen Haftung wie das Eigenka-
pital selbst.

3 | NUTZEN-PROFILE DER KATEGORIEN VON SEKUNDÄRVERMÖGEN
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Wenn es nun darum geht, dass alle Stakeholder 
einen Sanierungsbeitrag zu leisten haben, dann 
kann ein zusätzlicher Sanierungsbeitrag der Eigen-
tümer nur aus Quellen außerhalb des Unterneh-
mens beigebracht werden. Selbst wenn man von 
vornherein bereit ist, sein Sekundärvermögen im 
Notfall für das Unternehmen einzusetzen, bleibt es 
daher sinnvoll, dieses Vermögen außerhalb des 
Unternehmens anzulegen. 

Risikoabschottung

Schließlich muss auch der Worst Case einer Insol-
venz mit bedacht werden. Jeder Insolvenzverwalter 
wird auch Ansprüche gegen die Gesellschafter prü-
fen und diese gegebenenfalls durchsetzen. Für sol-
che Fälle sollte ein „Notgroschen“ in sicherer Ver-
wahrung vorgehalten werden. Oft wird hierfür eine 
privatnützige Stiftung in einem geeigneten Sitzstaat 
empfohlen.

Notfall durch Kündigung bzw. Austritt eines 
Gesellschafters

Fast schon ein Standardfall für eine existenzielle 
Krise bei einem Familienunternehmen stellt die 
Kündigung eines größeren Gesellschaftsanteils dar. 
Da es meist nur ein oder zwei „Rebellen“ sind, die 
diesen Notfall herbeiführen, kann es gelingen, die 
Auszahlung dieser Anteile darzustellen. Ein unter-
nehmensexternes Vermögen kann bei unlösbaren 
Konfliktkonstellationen die Mittel zur Verfügung 
stellen, um entsprechende Gesellschafter auszu-
zahlen.

Wie die Erhebungen von Redlefsen4 und unsere 
eigene Forschung5 zeigen, findet sich die Bereini-
gung der Gesellschafterstruktur durch die Abfin-
dung einzelner Gesellschafter bei vielen langlebi-
gen Familienunternehmen. Rechtzeitige Vorsorge 
durch ein Sekundärvermögen kann helfen, dies gut 
zu bewältigen.

4	� Vgl. Redlefsen (2004).
5	� Vgl. Quratul (2025).

REFLEXIONSFRAGEN: SICHERUNG DER GESELLSCHAFTERINTERESSEN 

		 Inwieweit sind die individuellen Liquiditätsbedarfe der Gesellschafter (Altersvorsorge, Ausbildung, 
Notfälle) klar benannt und transparent geregelt?  

		 Wie gut verhindern unsere heutigen Regelungen, dass finanzielle Abhängigkeiten zu Rollen
konflikten (z. B. „Backseat Driving“ der Seniorgeneration) führen?  

		 Wo brauchen wir als Familie klarere, schriftlich fixierte Grundsätze zur Sicherung der Interessen 
der Gesellschafter?

3 | NUTZEN-PROFILE DER KATEGORIEN VON SEKUNDÄRVERMÖGEN
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3.4 | WACHSTUMSORIENTIERTES 
SEKUNDÄRVERMÖGEN ALS OPTION 
FÜR DIE UNTERNEHMERISCHE 
VERMÖGENSENTWICKLUNG

Grundsätzliche Zwecksetzung: Während die vor-
stehend behandelten Gründe eine sicherheitsorien-
tierte, leicht liquidierbare Anlagestrategie nahele-
gen, geht es nun um eine ganz andere Zielsetzung: 
langfristige Vermögenssteigerung. Diese Anlagen 
sollen eine Diversifikation der Vermögensstruktur 
bieten, um andere, vielleicht auch bessere langfris-
tige Chancen zu eröffnen, als sie sich im Ursprungs-
unternehmen zeigen. 

Kontrast-Portfolio

Unter dem Aspekt der Chancenstreuung kann beab-
sichtigt werden, ein Vermögensportfolio zu konfi-
gurieren, das einen Kontrast zum Risiko-Chancen-
Profil des Primärunternehmens bildet. Wenn die 
Charakteristik des Ursprungsunternehmens im sta-
tionären Einzelhandel liegt, dann wäre ein Kontrast-
investment in Online-Vertriebsformengeboten. So 
war es ein Element der Anlagestrategie der Familie 
Haub (Tengelmann), in ein Start-up wie Zalando zu 
investieren. Der Kontrast zu einem hochrentablen, 
aber auch hochriskanten Primärunternehmen liegt 
in Investments mit stabiler Wertentwicklung wie  
z. B. Immobilien oder Landwirtschaft und Forsten. 
Ein Kontrast zu einem auf Europa konzentrierten 
Geschäft des Primärunternehmens wäre die Anlage 
in Aktivitäten in den USA oder in Fernost. 

Wachstums-Portfolio

Aus der Sicht eines alten Familienunternehmens in 
einem reifen Markt mit fehlenden Wachstumsoptio-
nen ist die Suche nach langfristigen Wachstums-
chancen ein vorrangiges Ziel in der Entwicklung des 
Sekundärvermögens. Die Investition in neue Märkte 
mit günstigen Wachstumsaussichten ist mit einem 
hohen Grad an Unsicherheit belegt. Es besteht oft 
ein Konsens, welche neuen Geschäftszweige aus-
sichtsreich sein werden (z. B. Zulieferung von Kom-
ponenten für E-Mobilität, KI-Anwendungen). Doch 
ist meist völlig unklar, wann der Markt so weit ent-

wickelt sein wird, dass dort mit einem Angebot Geld 
verdient werden kann und welcher Anbieter eine 
führende Position erringen kann. Eine durchdachte 
Investitionsstrategie, um neue Wachstumschancen 
zu erschließen, muss also immer mehrere Optionen 
aufbauen. Dies verlangt einen größeren Fonds an 
Investitionsmitteln. Nur ältere und größere Fami
lienunternehmen können – müssen aber auch – 
eine solche Strategie verfolgen. Ein solches Kon-
zept, sich in mehrere Optionen einzukaufen, kann 
nur die Gemeinschaft der Familiengesellschafter 
verfolgen. Ein einzelner Gesellschafter mit den von 
ihm allein angesparten Mitteln ist dazu nicht in  
der Lage. 

Im weiteren Verlauf einer wachstumsorientierten 
Strategie sollte sich dann aber ein Gebiet heraus-
kristallisieren, auf das die Mittel zu konzentrieren 
sind. Es eröffnet sich der Pfad zu einem neuen Pri-
märvermögen. 

Multiple Primärunternehmen

Aus einer solchen Strategie entwickeln sich Portfo-
lios von Familienunternehmen, die neben ihrem Ur-
sprungsunternehmen ein oder zwei andere, völlig 
eigenständige Unternehmen besitzen. Ein solches 
wachstumsorientiertes Portfolio kann selbst beim 
Untergang des Ursprungsunternehmens eine Ver-
mögensbasis für die Familie sichern. Es müsste 
sich dann um zusätzliche Unternehmen oder  
wesentliche Unternehmensbeteiligungen handeln, 
die es der Gesellschafterfamilie erlauben würden, 
selbst unternehmerisch zu agieren.

Bei einem solchen Aufbau achten die Unterneh-
merfamilien konsequent darauf, dass kein Konzern 
mit entsprechenden Veröffentlichungspflichten, 
Mitbestimmungsrechten und eventuell sogar Haf-
tungsverbund entsteht. Die Anteile an den Unter-
nehmen werden von verschiedenen Familienmit-
gliedern direkt und in – von Unternehmen zu 
Unternehmen – verschiedenen Quoten gehalten. 
Vertragspartner für Finanzierungsverträge ist aus-
schließlich das jeweils berührte Unternehmen. Es 
gibt keine Bürgschaften, Garantien, Patronatserklä-
rung und was auch immer von einem für ein ande-
res Unternehmen. Wird gegen diese Grundsätze 
verstoßen, ist es ein Fehler. 

3 | NUTZEN-PROFILE DER KATEGORIEN VON SEKUNDÄRVERMÖGEN
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3.5 | SOCIOEMOTIONAL WEALTH, 
„HIDDEN ECONOMIC WEALTH”, 
STEUERBEGÜNSTIGTE ANLAGEN

Das Phänomen: Abschließend sind noch Anlagen 
anzusprechen, die schwer einem einzelnen Zweck 
zuzuordnen sind. Gerade das ist ihre Problematik. 
Es handelt sich um Anlagen, deren Attraktivität 
schwierig zu erklären ist. Daher passen sie nicht in 
die Anlagen eines Unternehmens, sondern sind in 
den privaten Anlagen der Gesellschafter unterzu-
bringen. Das ist insbesondere in den Konstellatio-
nen relevant, in denen eine familienfremde Ge-
schäftsführung auf Renditeziele verpflichtet ist. 
Anlagen, die die Gesellschafterfamilie unabhängig 
von Renditeüberlegungen hält, werden dabei besser 
ausgeklammert. Hierbei handelt es sich um Vermö-
gen mit einem oder mehreren der folgenden Merk-
male:

●	 Vermögensgüter mit emotionalem Wert

●	 Anlagen ohne laufende Rendite, aber mit  
Zuwachs des Substanzwertes

●	 steuerbegünstigte Anlagen. 

Socioemotional Wealth (SEW)
Das Konzept von SEW hat große Verbreitung gefun-
den. Durch die emotionale Komponente wollten die 
Forscher ein für sie unverständliches Verhalten von 
spanischen Ölmühlenbesitzern erklären. Diese woll-
ten ihre Ölmühlen nicht in eine Genossenschaft ein-
bringen, obwohl dann der durch die Mühle erwirt-
schaftete Ertrag höher gewesen wäre. 

Nüchtern betrachtet haben diese widerstreben-
den Beitrittskandidaten sehr rational gehandelt. Ge-
nossenschaftsanteile sind nicht frei handelbar. Der 
Gewinn – alleinstehend oder in der Genossenschaft 
– ist ein kleiner, einstelliger Prozentsatz. Aus dem 
Privateigentum heraus kann diese Mühle (mit Bau-
recht in schöner Landschaft) gut verkauft werden. 

„Hidden Economic Wealth“

Selten kann solchen Ölmühlen oder anderen Ver-
mögensgütern mit emotionalem Wert ein gesicher-
ter Verkaufspreis zugeordnet werden. Es gibt aber 
auch die werthaltigen stillen Reserven, deren Wert 
nur nicht so transparent ist. Das sind Miethäuser in 
bester Innenstadtlage, die Beteiligung an einer japa-
nischen Firma, die in den 60er-Jahren erworben 

3 | NUTZEN-PROFILE DER KATEGORIEN VON SEKUNDÄRVERMÖGEN

REFLEXIONSFRAGEN: SICHERUNG DER UNTERNEHMENSENTWICKLUNG 

		 Trägt unsere Ausschüttungs- und Entnahmepolitik eher zur Stärkung oder zur Schwächung  
der unternehmerischen Entwicklung bei?  

		 Gibt es Konflikte zwischen kurzfristigen Ausschüttungswünschen und langfristigem  
Investitionsbedarf des Unternehmens?   

		 Welche finanziellen Leitplanken brauchen wir, um Wachstum und Innovation nachhaltig  
zu ermöglichen?
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wurde und heute einen Börsenwert von vielen Millio
nen Euro hat. Ein Unternehmen konnte die grund-
legende Modernisierung seiner Fertigung aus dem 
Verkauf eines Forstes finanzieren, der im 19. Jahr-
hundert erworben wurde. 

All dies sind verborgene Schätze, die es nur bei 
Familienunternehmen gibt. Börsengesellschaften 
brauchen Anlagen, deren Ertrag von den Investoren 
als günstig für die Entwicklung des Aktienkurses 
angesehen wird. Der Ausweis von Gewinnen ist  
vor allem wegen dieser positiven Wirkung auf die 
Aktienkurse bedeutsam. Gewinne können aber  
unter dem Realisationsprinzip, das für die gesetz-
lich verankerte Rechnungslegung gilt, nur ausge-
wiesen werden, wenn sie durch Transaktionen mit 
Dritten realisiert wurden. Der Familiengesellschaf-
ter braucht nicht auf den Gewinnausweis achten,  
er kann sich auf die Wertsteigerung konzentrieren. 

Steuerbegünstigte Anlagen

Was für die auf Wertsteigerungen orientierten An-
lagen gilt, gilt ebenfalls für Anlagen, die wegen  

der mit ihnen verbundenen Steuervergünstigungen 
attraktiv sind:

●	 Als es nach dem Krieg darum ging, die deutsche 
Handelsflotte wieder aufzubauen, gab es Subven-
tionen für Investitionen in Schiffe, die in der Sum-
me die tatsächlichen Anschaffungskosten des 
Investors übertrafen.

●	 Ebenso gab es nach der Wiedervereinigung Sub-
ventionen, mit denen Investoren die Grundlage 
für ein neues Unternehmen legen konnten. 

●	 Die bereits genannten Investitionen in Land- und 
vor allem in Forstwirtschaft haben werterhebli-
che Vergünstigungen bei der Erbschaftsteuer.

●	 Nicht ganz so bekannt sind Vorteile der Anlage  
in Kunstsammlungen, die unter bestimmten Ge-
staltungen Abschläge vom gemeinen Wert von 
60 Prozent bei der Bemessungsgrundlage für 
die Erbschaftsteuer genießen.

All dies sind Anlageformen, bei denen vorwie-
gend Privatinvestoren zugreifen.

REFLEXIONSFRAGEN: SOCIOEMOTIONAL WEALTH, „HIDDEN ECONOMIC WEALTH”,  
STEUERBEGÜNSTIGTE ANLAGEN 

		 Haben wir eine Bilanzierung aller Vermögensgüter mit realistischen Veräußerungswerten?

		 Sind wir uns dessen bewusst, dass besonderen Vorteilen, z. B. steuerlichen Vergünstigungen,  
auch immer besondere Risiken gegenüberstehen?

		 Können wir allen Positionen einen Zweck zuordnen? Ein guter Zweck kann aber auch  
„Stille Reserve“ sein. 

3 | NUTZEN-PROFILE DER KATEGORIEN VON SEKUNDÄRVERMÖGEN
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4 | WEGE ZUM AUFBAU EINES  
SEKUNDÄRVERMÖGENS

4.1 | ABSCHÄTZUNG DES 
ZIELVOLUMENS FÜR DAS 
SEKUNDÄRVERMÖGEN

Entwicklung einer Zielvorstellung: Der Aufbau des 
Sekundärvermögens verlangt – ebenso wie die Ent-
wicklung des Primärunternehmens – eine langfris-
tig angelegte Strategie. Für ein solches Vorhaben 
muss man daher eine Vorstellung haben, „wo man 
hinkommen will“ und wie das zu bewerkstelligen 
ist. Es ist verständlich, dass es zum Umfang des Se-
kundärvermögens von bekannten Unternehmerfa-
milien keine öffentlich zugänglichen Informationen 
gibt, wie dies inzwischen für die Daten zur Unter-
nehmenstätigkeit weithin selbstverständlich ist.  
Umso wichtiger sind verschiedene Annäherungen 
und Schätzungen für den sinnvollen Umfang eines 
Sekundärvermögens. 

Wir stellen nachstehend mehrere Ansatzpunkte 
vor, wie man zu einer realistischen Zielvorstellung 
kommen kann. Diese Ansätze führen zum Ergebnis, 
dass langfristig 20 bis 30 Prozent des Gesamtver-
mögens im Sekundärvermögen angelegt sein soll-
ten. 

Damit das außerbetriebliche Vermögen tatsäch-
lich das Gesamtrisiko kompensieren kann, darf sein 
Anteil am Gesamtvermögen nicht zu gering aus
fallen. Fünf bis zehn Prozent sind als Ausgangs
summe angemessen, wären aber für ein größeres 
Unternehmen auf Dauer zu gering veranschlagt. 
Demgegenüber wäre ein Anteil von über 50 Prozent 
für das Sekundärvermögen sicher zu groß, wenn 
man bedenkt, dass das Sekundärvermögen fast un-
weigerlich eine niedrigere Rendite abwirft als das 
Primärvermögen. Dies könnte aber nur eine erste, 
grobe Annäherung sein. Es gibt bessere Anregun-
gen dafür, was und vor allem auch in welchen Zeit-
spannen zu erreichen sein sollte. 

Bottom-up-Abschätzung

Geht man von den Ansprüchen der Gesellschafter 
aus, dann baut sich das anzustrebende gesamte un- 
ternehmensexterne Vermögen in mehreren Schich-
ten auf:6

●	 Mindestkapital zur Sicherung des Lebensunter-
halts sowie der Altersversorgung für die Senioren 
und die aktive Generation; dieses Kapital ist si-
cher und fungibel anzulegen, um auch beim Un-
tergang des Unternehmens den Lebensunterhalt 
zu sichern.

●	 Reserven, um über den kontinuierlichen Bedarf 
hinaus auch für besondere Bedarfssituationen 
vorbereitet zu sein. 

●	 Grundstock für die Versorgung der nächsten Ge-
neration; hierfür ist der Anlagehorizont langfristi-
ger, wofür sich der klassische Anlagemix von 
Renten und Aktien eignet.

Ermittelt man den Bedarf an Sekundärvermögen 
nach dem Bottom-up-Prinzip ausgehend vom Be-
darf des einzelnen Gesellschafters, dann ergibt sich 
pro Gesellschafter ein bestimmter Geldbetrag für 
die Absicherung. Dieser Geldbetrag wächst nicht 
automatisch mit dem Wachstum des Unterneh-
mens, er ist gleichsam der Sockelbetrag eines  
sicherungsorientierten Sekundärvermögens. 

Top-down-Abschätzung

Geht man über diese Mindestanforderung aus der 
Sicht des einzelnen Gesellschafters hinaus, dann 
ist zu fragen, was insgesamt für die Gemeinschaft 
der Unternehmerfamilie wünschenswert wäre. Das, 
was möglich ist, bestimmt sich zunächst nach dem 
Entwicklungsstadium des Primärunternehmens und 
dann nach dessen Ertragskraft und den Möglichkei-
ten, Geld für das Sekundärvermögen „abzuzweigen“. 

Typologische Muster nach den Entwicklungs-
phasen der Inhaberfamilie

De Visscher, Aronoff und Ward gehören zu den we-
nigen Forschern, die den Vermögensaspekt des  
Familienunternehmens behandeln.7 Sie gelangen 
dabei auch zu der Forderung, dass das Vermögen 
zur Sicherung seines Übergangs an die folgenden 
Generationen sowohl durch unternehmensinterne 
Diversifikation wie auch durch Anlagen außerhalb 
des Unternehmens abzusichern sei. Analog zu der 

6	 Die nachfolgende Terminologie ist angelehnt an die Strukturierung des Wealth Managements bei Pictet, vgl. Pictet Group (2010).
7	 Vgl. De Visscher, Aronoff & Ward (1995/2011), S. 25 f.



�Abbildung 3: Ideallinie für die Entwicklung der Vermögensdiversifikation und des Sekundärvermögens 
(eigene Darstellung der Verfasser in Anlehnung an De Visscher et al., 1995/2011)
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allgemein gebräuchlichen Typisierung von Familien
unternehmen nach Entwicklungsstadien geben sie 
die entsprechenden Themen und Konfliktzonen wie 
auch die relevanten Instrumente der Vermögens-
strategie an.

Das Gründerunternehmen muss erst einmal 
wachsen, um „erwachsen“ zu werden. Es braucht 
daher den gesamten verfügbaren Cashflow zur  
Finanzierung des Wachstumsprozesses. Das reife 
Unternehmen, das einen führenden Marktanteil in 
einem sich nur noch moderat entwickelnden Ge-
samtmarkt hat, ist in der typischen Position einer 
„Cashcow“. Der in diesem Geschäft erzielte Cash-
flow muss nicht, ja er kann nicht einmal mehr in  
dieses Geschäftsgebiet selbst reinvestiert werden. 
Er steht damit für den Aufbau eines außerbetrieb
lichen Vermögens zur Verfügung. Wenn man nun 
neben der Unternehmensentwicklung die Entwick-
lung der Familie über die Zeitachse aufträgt, dann 
deckt sich die Gründerphase mit der ersten Gene
ration und die Wachstumsphase mit der „Geschwis-
tergeneration“ und dem „Vetternkonsortium“. Da-
nach, wenn das Unternehmen in die vierte Genera- 
tion kommt, hat es nur deshalb so lange überlebt, 
weil es zuvor eine gute Marktposition erringen 
konnte. In dieser Phase sollte es einen freien Cash-

flow zum Aufbau des außerbetrieblichen Vermö-
gens zur Verfügung haben. 

Zugleich erhöhen sich für das reife Unternehmen 
die Risiken aus der Branchenentwicklung: Durch  
unvorhersehbare technologische Umbrüche kön-
nen ganze Branchen verschwinden. Es steigt also 
die Notwendigkeit, dieses Risiko durch ein unter-
nehmensexternes Vermögen abzusichern. Ebenso 
steigt mit zunehmender Gesellschafterzahl das Ri-
siko, dass einzelne Gesellschafter die Loyalität zum 
Konzept Familienunternehmen aufgeben wollten. 
Auch für diese Situation dient ein ausreichendes 
unternehmensexternes Vermögen als Absicherung. 

De Visscher et al.8 entwickeln aufgrund dieser 
Überlegungen eine „Ideallinie“ der Verteilung zwi-
schen Vermögen im Ursprungsunternehmen und 
dem anderen Teil der Vermögensdiversifikation. In 
der Gründerphase ist dies noch nicht möglich. In 
der zweiten Generation sollten aber schon 30 Pro-
zent unternehmensintern und wenigstens teilweise 
auch unternehmensextern diversifiziert sein; umge-
kehrt formuliert sollten nur 70 Prozent des Vermö-
gens in einem Marktrisiko konzentriert sein.9 Der 
Diversifikationsgrad ist dann von Generation zu Ge-
neration zu erhöhen.

8	 Vgl. De Visscher et al. (1995/2011).
9	 Ebd., S. 26.
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nen Erhebungen10 und Expertenaussagen11 beträgt 
das typische „nicht unternehmensgebundene“ Ver-
mögen mindestens 20 Prozent des Gesamtvermö-
gens. Anderson et al.12 stellten in einer Erhebung zu 
den wohlhabendsten amerikanischen Familienun-
ternehmen fest, dass 69 Prozent des Gesamtver-
mögens im Unternehmen gebunden sind. Holmen 
et al.13 kommen für Schweden zu ähnlichen Ergeb-
nissen. Poza berichtet von Studien, nach denen zwi-
schen 60 und 80 Prozent des Familienvermögens 
im Familienunternehmen investiert sind – und er 
betrachtet diese Prozentsätze schon eher als eine 
kritisch hohe Vermögenskonzentration.14 Niess  
erhebt für Schweizer Inhaber von Familienunter
nehmen, dass annähernd die Hälfte der Befragten 
(44 Prozent) weniger als 80 Prozent ihres Vermö-
gens im eigenen Unternehmen angelegt, mithin über 
20 Prozent unternehmensextern investiert haben.15

Eine differenzierte Auswertung zu den Vermö-
gensstrukturen Schweizer Unternehmen bei Spiel-
mann16 ist besonders interessant (vgl. Abb. 4). Sie 
zeigt, dass eine Unternehmerfamilie im Allgemei-
nen über 25 Prozent ihres Vermögens außerhalb 
des Unternehmens angelegt hat.17

Wesentlich ist bei dieser Perspektive der Zusam-
menhang zwischen dem Konzentrations- oder Di-
versifikationsgrad des Primärunternehmens und 
der Notwendigkeit, eine externe Vermögensdiver
sifikation aufzubauen. 

Der eingeschwungene Zustand in der  
Vermögensverteilung

Wie auch bei anderen Zielsetzungen wie Rentabili-
tät oder Wachstum kann man bei unserer Themen-
stellung fragen: Was ist denn üblich? Das ist nicht 
so einfach zu beantworten, denn zum Gesamtver-
mögen von Unternehmerfamilien gibt es nur für die 
großen Vermögen grobe Schätzungen, die natürlich 
nie offiziell bestätigt werden. 

Gelegentlich kann im vertraulichen Experten
gespräch ein Einblick in zusammenfassende Aus-
wertungen genommen werden. Manchmal veröf-
fentlicht eine vermögensverwaltende Bank eine 
Statistik. Da es sich hier um grundsätzliche Strate-
gien handelt, die sich nicht so schnell ändern, zie-
hen wir auch ältere Quellen heran. Nach verschiede-

10	 Vgl. die Erhebung der Berenberg Bank: Breidenbach (2010), Nr. 235, S. 6 (S. 6–9).
11	 Vgl. Huber & Praschil (1998b), S. 821.
12	 Vgl. Anderson & Reeb (2003), S. 267.
13	 Vgl. Holmen, Knopf & Peterson (2007). 
14	 Vgl. Poza (2007), S. 192.
15	 Vgl. Niess (1995), S. 176 f.
16	 Vgl. Spielmann (1994), S. 222.
17	� Dass die Gründerunternehmer zum Teil nur weniger als die Hälfte im Unternehmen angelegt haben, ist erklärungsbedürftig. Es kann sich bei den  

erhobenen zwei Fällen nur um bereits wohlhabende Personen handeln, die aus dieser Situation heraus Gründer wurden.
18	 Vgl. Spielmann (1994), S. 222.

Anteil im Betrieb 
investierter  
Vermögenswerte in %

Gründer- 
unternehmen

Nachfolge
unternehmen

Insgesamt

0–25 % — — —

25–50 % 2 (15,4 %) 1 (7,7 %) 3 (11,6 %)

50–75 % 8 (61,5 %) 8 (61,5 %) 16 (61,5 %)

75–100 % 3 (23,1 %) 4 (30,8 %) 7 (26,9 %)

75–100 % 13 (100,0 %) 13 (100,0 %) 26 (100,0 %)

�Abbildung 4: Anteil im Betrieb investierter Vermögenswerte in % des Unternehmervermögens18

(Quelle: Spielmann, 1994)
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Die allerdings in ihrer Präzision sehr problemati-
schen Schätzungen über die Vermögen der reichs-
ten deutschen Unternehmerfamilien im Manager 
Magazin19, 20 zeigen zumindest für die großen Ver-
mögen von einigen Milliarden Euro ähnliche Pro-
zentsätze. Eigene, sporadische Beobachtungen  
legen nahe, dass bei den mittelgroßen Familien- 
gesellschaften die erste Generation daran geht, ein 
signifikantes externes Vermögen aufzubauen. Mit 
dem Wachstum des Unternehmens wird dieses Ver-
mögen aber nur unzureichend aufgestockt, so dass 
die Absicherung in der dritten und in den folgenden 
Generationen relativ absinkt. Vom Risiko der Unter-
nehmensentwicklung in Branchenmärkten müsste 
die Entwicklung der Vermögensteile aber gerade in 
anderer Weise gesteuert werden.

Als Ergebnis dieser kleinen Meta-Studie hal-
ten wir fest: Mindestens 20 Prozent des Ge-
samtvermögens sollten Familienunternehmer 
außerhalb des Familienunternehmens inves-
tieren. Letztlich muss aber jede Familie im 
Hinblick auf ihre spezifischen Möglichkeiten 
und Anforderungen ihre eigene Zielplanung 
entwickeln. Hierzu bieten sich Vorgehenswei-
sen an, die nachfolgend zu skizzieren sind.

4.2 | GEWINNAUSSCHÜTTUNG ZUM 
AUFBAU DES SEKUNDÄRVERMÖGENS

Zunächst liegt es nahe, ein Sekundärvermögen da-
durch aufzubauen, dass von der regelmäßigen Aus-
schüttung eine Sparrate abgeführt und daraus das 
Sparguthaben für Notzeiten angesammelt wird. 
Welche Sparraten und welche Zeiträume hierzu er-
forderlich sind, mag folgende Modellrechnung ver-
anschaulichen:

●	 Der Gewinn sei 20 Prozent des Buchwertes des 
Eigenkapitals; der gemeine Wert sei das Zweifa-
che des Buchwertes; somit entspreche der Ge-
winn 10 Prozent des Unternehmenswertes.

●	 Die Ausschüttung an die Gesellschafter betrage 
nach allen, auch den persönlichen Steuern 20 
Prozent vom Gewinn, also zwei Prozent vom Wert 
des Unternehmens.

●	 Führt man von dieser Ausschüttung eine Sparrate 
von 30 Prozent ab, also 0,6 Prozent vom Unter-
nehmenswert, dann werden in zehn Jahren (ohne 
Zinsen) sechs Prozent des Unternehmenswertes 
(vor zehn Jahren) angesammelt.

●	 Zwar trägt das Sparkapital Zinsen, doch wird es 
damit kaum dem ständig steigenden Unterneh-
menswert folgen können.

Mit einem solchen Betrag könnten also schon 
einmal ein oder zwei ausschüttungsfreie Jahre 
überbrückt werden. Eine wirkliche Absicherung mit 
20 Prozent des Gesamtvermögens lässt sich auf 
diesem Weg und mit diesen Ausschüttungsrela
tionen jedoch nicht erreichen. Damit für die be-
schriebene Absicherung ein unternehmensexternes 
Vermögen aufgebaut werden kann, muss ein ent-
sprechender „Sparanteil“ in den vorhergehenden 
Ausschüttungen eingebaut sein. Hierüber müssen 
sich die Gesellschafter bei der Definition der Aus-
schüttungspolitik21 abstimmen. 

Die Modellrechnung zeigt nur, dass ein solches 
Sekundärvermögen kaum innerhalb einer Genera
tion aufgebaut werden kann. In jedem Fall sollte 
eine Phase von überdurchschnittlich guten Erträgen 
dazu genutzt werden, durch höhere Entnahmen die-
ses Vermögen anzureichern. Unsere anekdotische 

19	 Böld (2010): S. 12–65.
20	 Druyen (2021) befasst sich weiterführend mit Fragen der Entwicklung einer Vermögenskultur hochvermögender Personen.
21	 Hierzu Rüsen, v. Schlippe & Groth (2022), S. 23-25.
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Beobachtung der höheren Entnahmen in der zwei-
ten Generation mag hierfür ein Beleg sein. Idealer-
weise nutzen die Gesellschafter jedoch ein „Liqui
dity Event“ des Unternehmens, um das Sekundär- 
vermögen aufzubauen. 

Eine Erleichterung für den Aufbau ergibt sich dar-
aus, dass es für das sicherungsorientierte Sekun-
därvermögen eine Obergrenze gibt. Ab einer gewis-
sen Summe kann der mögliche Bedarfsfall als 
abgedeckt betrachtet werden. Die wachstumsorien-
tierten Anlageziele haben keine Obergrenze. Sie 
können immer ausgeweitet werden. Bei den wachs-
tumsorientierten Anlagen gibt es dann aber auch 
viele Optionen. 

4.3 | KONZEPTIONEN DER BINDUNG  
DER VERMÖGENSTRÄGER

Das Wittener Institut für Familienunternehmen 
(WIFU) hat einen Schwerpunkt in der Analyse des 
Umgangs großer Verbände von Familiengesell-
schaftern mit Sekundärvermögen.22 Aus den For-
schungen seien hier zwei Befunde referiert. 

Ein wichtiges Ergebnis erhebt Simons in seinen 
Arbeiten über die Sozialisierung der Nachkommen 
vermögender Familien im Hinblick auf den Umgang 
mit Vermögen.23 Simons stellt fest, dass vermögen-
de Familien deutlich zwischen ererbtem Vermögen 
und selbst erarbeiteten Vermögen unterscheiden. 
Das ererbte Vermögen ist – wie beim Adel – treu-
händerisch für die nachfolgenden Generationen zu 
verwalten.

In den Konzeptionen für diese Vermögensverwal-
tung unterscheidet das Autorenkollektiv Köllner et 
al. folgende Grundtypen:24

●	 Restriktiv: Die Familienorganisation kümmert sich 
um die Fragestellungen des Vermögens der ein-
zelnen Mitglieder und gibt klare Strukturen vor. 
Dafür wird ein treuhänderisches, vom Vermögen 
unabhängig gestaltetes und loyales Verhalten der 
Unternehmerfamilie und dem Unternehmen ge-
genüber erwartet. 

●	 Moralisch: Die Familienorganisation kümmert 
sich um die Fragestellungen des Vermögens der 
einzelnen Mitglieder und bietet Strukturen an. Die 
Nutzung und der Umgang mit dem Vermögen wer- 
den aber weitestgehend freigestellt. Allerdings 
zeigt sich eine starke moralische Erwartung an 
das Verhalten der Gesellschafter hinsichtlich ei-
ner eigenständigen bürgerlichen Lebensführung, 
einer bescheidenen Nutzung der Dividenden und 
einer Übernahme sozialer Verantwortung. 

●	 Liberal: Die Familienorganisation kümmert sich 
um die Fragestellungen des Vermögens der ein-
zelnen Mitglieder und bietet Strukturen an. Die 
Nutzung des Vermögens und der Umgang mit 
diesem sind gänzlich frei, also völlig den individu-
ellen Gesellschaftern überlassen. 

Die hier entwickelten, pragmatisch-normativen 
Orientierungen führen zu einer Differenzierung der 
Bindung nach den Zwecken der Teile des Sekundär-
vermögens.

●	 Die sicherheitsorientierten Anlageteile sind für 
die Gemeinschaft notwendig. Ihr Betrag ist limi-
tiert. Das Sparguthaben muss im Notfall auch 
„da“ sein. Es darf nicht durch einen „abredewidri-
gen“, individuellen Verzehr bei einem einzelnen 
Gesellschafter aufgebraucht sein. Dieser Schutz 
ist erwartungsgemäß nur dadurch zu erreichen, 
dass das Sicherungskapital kollektiv verwaltet 
wird und dem Zugriff des Einzelnen entzogen ist.

 
●	 Anders ist dies bei den wachstumsorientierten 

Anlagen zu sehen. Diese haben ein Risikoprofil, 
das von den einzelnen Gesellschaftern unter-
schiedlich gewichtet werden mag. Bei größeren 
Diversifikationsvorhaben wird es z. B. immer ei-
nen oder zwei Gesellschafter geben, denen das 
Risiko zu groß ist oder die anderweitige Vorbehal-
te haben. Diese Gesellschafter sollten dann auch 
nicht mitmachen müssen.25

Beim Sekundärvermögen empfiehlt sich – mit 
Ausnahme der Notfallreserve – ein „liberales Kon-
zept“. Gerade dadurch, dass der einzelne Gesell-
schafter nicht gezwungen ist „mitzumachen“, wird 
die tatsächliche Bindung gestärkt.26

22	 Siehe Köllner et al. (2020).
23	 Vgl. Simons (2023), vgl. auch aus historischer Perspektive Isenmann (2015).
24	 Köllner et al. (2020), S. 209.
25	 „Liberales Konzept“ nach Köllner et al. (2020), S. 209.
26	 Köllner et al. (2020), S. 203.
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4.4 | AUFBAU EINES SEKUNDÄR- 
VERMÖGENS BEI EINEM BÖRSENGANG 
DES FAMILIENUNTERNEHMENS

Wenn ein Familienunternehmen an die Börse geht27, 
ist die Vision regelmäßig, dass die Familie die  
Mehrheit der stimmberechtigten Anteile hält. Wie  
Stotmeister28 nun nachweist, können die Gesell-
schafterfamilien dieses Konzept auf Dauer nicht 
durchhalten. Typischerweise nach einem Jahrzehnt 
(gehäuft nach 13 Jahren) nach dem IPO beginnen 
die ersten Verkäufe, denen dann nach einigen Jah-
ren weitere folgen. So verliert jedes börsennotierte 
Familienunternehmen spätestens nach 50 bis 60 
Jahren seine Mehrheit.

Diese ersten Verkäufe sind in aller Regel darauf 
zurückzuführen, dass einzelne oder wenige Gesell-
schafter Geld brauchen. Das ist die Fallkonstella
tion, für die das Sekundärvermögen eine Lösung 
bieten kann. Wir halten daher die Bildung eines  
Sekundärvermögens für geradezu notwendig, damit 
ein Familienunternehmen nach dem Börsengang 
seine mehrheitliche Einflussposition halten kann. 

Es lohnt sich darüber nachzudenken, wie ein sol-
ches Sekundärvermögen geschaffen werden kann. 
Ungeeignet wäre der Weg, dass die Altaktionäre 
selbst Anteile verkaufen. Die Börseneinführung soll 
nach dem Börsenprospekt ja vorrangig der Kapital-
erhöhung beim Unternehmen dienen und nicht dem 
Teilausstieg der Altgesellschafter. 

Ein probater Weg könnte darin liegen, dass be-
reits vor Börseneinführung relativ geringe Anteile 
bei nahestehenden Anteilseignern platziert werden, 
wobei ein niedriger Platzierungspreis gewählt wird. 
Zu diesem niedrigen Preis werden nun auch stimm-
rechtlose Vorzugsaktien vorwiegend an die Fami
liengesellschafter ausgegeben, die diese als Sekun-
därvermögen gemeinschaftlich verwalten. Nach 
geraumer Zeit werden Stamm- wie Vorzugsaktien 
zu einem – vermutlich – wesentlich höheren Preis 
an der Börse eingeführt. Die Vorzugsaktien, die 
dem Sekundärvermögen als Erstausstattung zuge-
führt wurden, können im Laufe der Zeit kursscho-
nend und steuerschonend veräußert werden.

27	 Hierzu auch Bandov et al. (2019).
28	 Hierzu Stotmeister (2024).
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5 | AGENDA FÜR EIN GANZHEITLICHES  
VERMÖGENSMANAGEMENT

A lle Vermögenden kümmern sich um die Ent-
wicklung ihres Vermögens. Es geht also nicht 

darum, überhaupt tätig zu werden, sondern die vor-
handene Praxis weiterzuentwickeln. Welches sind 
also die nächsten Schritte, die ergriffen werden 
können, um ein ganzheitliches Vermögensmanage-
ment zu stärken?

Vorab sei angemerkt, dass bei dem Vorhaben, ein 
Sekundärvermögen aufzubauen, die generelle Re-
gel zu beachten ist, wie stets, wenn man Neuland 
betritt: schrittweises Vorgehen. Man muss nicht 
gleich ein Family Office gründen, um Mittel für Ge-
meinschaftsaufgaben anzusammeln. Auch wenn es 
zunächst um kleine Volumina geht, sind folgende 
inhaltliche Schritte empfehlenswert: 

●	 Transparenz schaffen: Die Bilanz für das Unter-
nehmen erfasst die Güter, Rechte und Verpflich-
tungen über die Zeit hinweg in einem zusammen-
gefassten Bild. Diese Dokumentation ist in ähn- 
licher Konzeption für das gesamte Vermögen der 
Unternehmerfamilie zu erfassen. Hierin sind ins-
besondere auch die tatsächlichen, latenten oder 
zu erwartenden Verpflichtungen zu erfassen, die 
noch nicht in der Bilanz des Primärunterneh- 
mens eingegangen sind, z. B. die zu erwartende 
Erbschaftsteuer beim Übergang auf die nächste 
Generation, Auszahlungsansprüche ausgeschie-
dener Gesellschafter u. Ä. 

●	 Aufgaben zuweisen und in die Struktur der Family 
Governance einbinden

●	 Bewertung und Evaluierung der Langlebigkeit des 
Unternehmens (s. Kap. 2)

●	 Entscheidungslogik für die Struktur des Primär-
vermögens erarbeiten 

●	 Zielkorridor für den Anteil des Sekundärvermö-
gens abgrenzen

●	 Anlagegrundsätze für die Kategorien des Sekun-
därvermögens formulieren. 

Der erste Satz von Grundsätzen betrifft die Be
teiligung am Familienunternehmen.

●	 Ausschüttungspolitik 

●	 Finanzierungsregeln und Finanzierungsgrenzen 
für das Primärunternehmen

●	 Haftungsbarrieren, insbesondere keine persönli
che Haftung der Gesellschafter für die Verpflich
tungen des Unternehmens, auch nicht in indirekter 
Form wie Patronatserklärungen, Veräußerungs-
verzicht auf Anteilsbesitz u. Ä.

Nur wenn solche Entscheidungslogiken entwi- 
ckelt werden, ist ein Ansammeln von Erfahrungen 
möglich. Ereignisse, die für die Vermögensstrategie 
wichtig sind, treten nur in größeren zeitlichen Ab-
ständen auf, z. B. eine Rezession in Zehn-Jahres-
Abständen, eine Kreditverknappung durch die Zent-
ralbank in noch größeren Abständen, der Ausstieg 
eines Gesellschafters alle zwei Generationen. Die 
oft schmerzhaft erlittenen Erfahrungen müssen an 
die nächste Generation weitergegeben werden. 

Der zweite Satz von Grundsätzen betrifft den Ziel-
korridor, welcher Anteil das Sekundärvermögen am 
Gesamtvermögen anzustreben ist. Wir haben oben 
die Überlegungen dargelegt. Am Anfang geht es 
erst einmal darum, eine sicherungsorientierte Basis 
zu schaffen. Erst dann, wenn es nach einer Genera-
tion einen größeren Fundus gibt, ist die Gliederung 
nach Kategorien des Sekundärvermögens sinnvoll. 
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Der dritte Satz von Grundsätzen betrifft die An-
lageprinzipien für das Sekundärvermögen. Je nach 
den Zwecken sind für die verschiedenen Teile des 
Sekundärvermögens spezifische Ziele zu formu-
lieren:29

●	 Die für die Sicherung der Gesellschafter erforder-
lichen Beträge müssen jederzeit verfügbar sein. 
Die Anlage muss auch in einer allgemeinen Wirt-
schaftskrise sicher und fungibel sein. Durch die 
Beachtung der jeweiligen Höchstgrenzen für die 
Haftung der Sicherungsfonds sind Adressenrisi-
ken der Banken zu minimieren. Die Rendite der 
Anlage ist nachrangig. Es geht ja um eine Versi-
cherung für den Notfall und nicht um eine Anlage 
zur Renditeerzielung. 

●	 Die gleichen Überlegungen gelten im Prinzip für 
die Vermögensteile, die die Unternehmensent-
wicklung absichern sollen. Allerdings wird man 
dabei höhere Ansprüche an die Rendite stellen 
und mehr Spielraum in der Fungibilität zulassen. 
Eine Restrukturierung des Familienunternehmens 
ist in jedem Fall ein mehrjähriges Projekt. In die-
sem Zeitrahmen bewegt sich auch der Einsatz 
von Sicherungsvermögen. 

●	 Bei dem wachstumsorientierten Vermögen ste-
hen naturgemäß die Wachstumschancen im Vor-
dergrund. In der Welt neuer Technologien und 
neuer Bedarfskategorien sowie der Start-ups, die 
sie erschließen sollen, sind aber auch die Risiken 
hoch. Ein wachstumsorientiertes Portfolio wird 
also immer aus mehreren, voneinander unabhän-
gigen Investments bestehen.

●	 Das diversifizierte Wachstumsportfolio schließt 
freilich nicht aus, dass sich eine der Beteiligun-
gen als neues Kerninvestment herausschält. 

29	 Siehe Chhabra (2005).
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6 | ZUSAMMENFASSENDE WERTUNG

U nser Thema ist die Ergänzung eines Familien-
unternehmens durch ein Sekundärvermögen, 

das außerhalb des Aktionsradius und der Haftung 
dieses Unternehmens, des Primärvermögens, ange-
siedelt wird. Das Sekundärvermögen ist daher in 
aller Regel ein wesentlicher, aber kleinerer Teil des 
Gesamtvermögens der Gesellschafterfamilie. Wir 
klammern daher Fälle aus, bei denen das Familien-
unternehmen ganz oder mehrheitlich verkauft wird, 
damit der Erlös in den Finanzmärkten investiert 
werden kann. Wenn das Sekundärvermögen die 
Größenordnung des Primärunternehmens erreicht, 
bildet sich vielmehr oft die Konstellation multipler 
Primärunternehmen heraus, die direkt von den Fami-
liengesellschaftern gehalten werden.

Für die Entwicklung des Sekundärvermögens be-
darf es einer eigenen Strategie. Wir schlagen hier 
ein Raster von Zwecken für das Sekundärvermö-
gen vor, für die jeweils eine spezifische sicherheits
orientierte oder wachstumsorientierte Anlagelogik 
zu entwickeln ist. Eine solche Ordnung ist erforder-
lich, damit die vielfältigen Angebote der Anbieter 
von Vermögensanlagen sachgerecht beurteilt wer-

den können und die Ziele auch über lange Zeit
räume hinweg verfolgt werden können. Auch wenn 
die Entwicklung des Sekundärvermögens wichtig 
ist, ist sie doch eine ergänzende Aufgabe. Die 
hauptsächliche Strategiearbeit der Familiengesell-
schafter wird weiterhin der Entwicklung des Fami-
lienunternehmens selbst gelten. Diese Quelle des 
Vermögenszuwachses muss weiterhin die Basis 
des Wohlstandes bleiben. Damit dies gelingt, müs-
sen die Geschäftsmodelle und die Wertschöp-
fungsprozesse an den wirtschaftlichen und techno-
logischen Wandel angepasst werden. Hierbei 
kommt nun ein weiterer, fundamentaler Nutzen der 
strategischen Entwicklung des Sekundärvermö-
gens zum Tragen. Die systematische Befassung 
damit, welche neuen Trends sich zeigen, bereichert 
ungemein das strategische Wissen, mit dem das 
Ursprungsunternehmen in die Zukunft geführt wer-
den kann. Das komplementäre Sekundärvermögen 
bereichert auch komplementär die Strategie für 
das Primärvermögen: Neben dem direkten Nutzen 
der Vermögensanlage gibt es einen synergetischen 
Zusatznutzen: die Win-win-Situation, die jeden Un-
ternehmer hoch erfreut.
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PUBLIKATIONEN

PRAXISLEITFÄDEN
Die Praxisleitfäden schneiden Erkenntnisse 
aus Forschung und Praxis auf die Bedürfnisse 
von Familienunternehmern und Familienunter
nehmerinnen zu.

QR-CODE 
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BIBLIOTHEK

SCHRIFTENREIHE
Dissertationen bergen wertvolle Erkenntnisse 
aus intensiver Forschungsarbeit. Diese sollen 
auch ihren Weg in die Unternehmenspraxis 
finden: In der Schriftenreihe der WIFU-Stiftung 
erscheinen praxistauglich überarbeitete  
Dissertationen, deren Lektüre einen konkreten 
Mehrwert bietet.
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anJapanische Familienunternehmen gehören zu den langlebigsten der 
Welt, viele blicken auf eine Geschichte von 200 Jahren und mehr 
zurück. Anhand der historischen und kulturellen Rahmenbedingun-
gen werden in diesem Band mittels Fallbeispielen drei Faktoren 
identifiziert, die diese Langlebigkeit begünstigt haben: (1) das japani-
sche Familiensystem favorisiert den ältesten Sohn für die Nachfolge; 
(2) Adoption eines Mitglieds der Zweigfamilie, des Schwiegersohns 
oder eines fähigen Managers als Möglichkeit, auf Nachfolgeschwie-
rigkeiten flexibel zu reagieren; (3) Beziehungen zu Mitarbeitenden, 
Kunden, Zulieferern und Mitgliedern der örtlichen Gemeinde werden 
in die Perspektiven zur Kontinuität einbezogen. Die BeiträgerInnen 
analysieren zudem, wie Familienunternehmen mit der Herausforde-
rung des Wertewandels in der japanischen Gesellschaft umgehen.

Dr. Sigrun C. Caspary, Prof. Dr. Tom Arne Rüsen, PD Dr. Tobias 
Köllner und Prof. Dr. Heiko Kleve sind in verschiedenen Positio-
nen am Wittener Institut für Familienunternehmen der Universität 
Witten/Herdecke tätig.

Caspary / Rüsen / Kleve / Köllner (Hg.)

Erfolgsmuster langlebiger 
Familienunternehmen in Japan
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Akquisitions- und Integrations- 
prozesse in mittelständischen 
Familienunternehmen
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nTrotz zunehmendem Interesse an Familienunternehmen ist das 
Verständnis von Führungs- und Organisationspraktiken, die sich aus 
dem Zusammenspiel von Familie und Unternehmen ergeben, bislang 
begrenzt – insbesondere mit Blick auf Dezentralisierung. Mit dem 
Wandel der Arbeitswelt haben einige klein- und mittelständische 
Familienunternehmen ihre eigentümerzentrierten Strukturen zu 
einer selbstgesteuerten Organisation reformiert und dabei Entschei-
dungsbefugnisse formal und systematisch neu verteilt. Mit Luh-
manns Systemtheorie als Basis untersucht diese qualitative Studie 
die formalen Spielregeln sowie praktische Dynamiken, die sich im 
Musterwechsel zeigen – mit Fokus auf den Einfluss der Familie in 
diesem Übergang. Die Studie liefert Einblicke zur selbstgesteuerten 
Organisation als eine Form postpatriarchaler Strukturen in Familien-
unternehmen.

Dr. Eva Hohenberger ist als Organisationsberaterin und Produkt-
entwicklerin bei der TheDive GmbH (Berlin/München) tätig, einer 
Beratung und ThinkTank zu Neuem Arbeiten.

Eva Hohenberger

Das Familienunternehmen als 
selbstgesteuerte Organisation
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WIFU-PODCASTS
Die WIFU-Wissenschaftler und Wissen-
schaftlerinnen sind gefragte Gesprächs- 
partner in Podcasts rund um das Thema  
Familienunternehmen und Unternehmer
familie. In dieser Kategorie stehen Podcasts 
im mp3-Format und Links zu externen  
Podcast-Folgen zur Verfügung.

STUDIEN
Studien dokumentieren die For-
schungsergebnisse des WIFU 
und anderer Organisationen aus 
Untersuchungen zu aktuellen 
Themen rund um Familien
unternehmen und Unternehmer-
familien.

„Zusammen sind wir stärker“ – das klingt gut, ist aber im Alltag geschwistergeführter Familienunternehmen alles andere 
als selbstverständlich. Wenn zwei oder mehr Geschwister gemeinsam an der Unternehmensspitze stehen, treffen 
 biologische Nähe und ökonomische Verantwortung aufeinander. Die daraus entstehenden Spannungen können das 
 Unternehmen lähmen – aber auch aktiv stärken. Geschwisterteams sind keineswegs zum Scheitern verurteilt und sie 
können sogar sehr erfolgreich sein – wenn bestimmte Voraussetzungen erfüllt sind.

WIFU_kompakt_47:
Wenn Geschwister 
gemeinsam führen

Sich aktiv und bewusst entscheiden
Ein zentrales Ergebnis der Forschung zu Geschwisterteams ist: Erfolgreiche Teams entstehen nicht zufällig bzw. 
schleichend, sondern beruhen auf der aktiven Entscheidung, gemeinsam Verantwortung für das Familienunternehmen zu 
übernehmen. Oft wird die Geschwisternachfolge zunächst als pragmatische Lösung betrachtet – etwa weil mehrere 
 Kinder zur Verfügung stehen und die Gleichbehandlung als familiäres Ideal gilt. Doch dieser automatische Weg birgt 
 Risiken. Erst wenn die Geschwister sich aus Überzeugung füreinander und für das gemeinsame Führen entscheiden – 
und nicht aus Pflichtgefühl oder mangelnden Alternativen – entsteht die Grundlage für eine tragfähige Zusammenarbeit.
Die Entscheidung für Co-Leadership sollte deshalb nicht nur strukturell, sondern auch emotional reflektiert werden. Wer 
tritt mit welcher Motivation an? Wie sehen die jeweiligen Vorstellungen von Führung, Verantwortung und Zusammen-
arbeit aus? In der Praxis zeigt sich: Dort, wo diese Thematiken offen angesprochen und ehrlich beantwortet werden, 
können Konflikte frühzeitig entschärft und tragfähige Vereinbarungen getroffen werden. Die bewusste Entscheidung 
 füreinander wird so zur Verpflichtung, das gemeinsame Projekt – auch in schwierigen Phasen – konstruktiv zu gestalten. 
Sie ist damit der erste Beweis für die Führungsreife des Teams.

Die asymmetrische Führungsstruktur bewusst akzeptieren 
Ein weit verbreitetes Ideal in Unternehmerfamilien ist das der Gleichstellung: Alle Geschwister sollen gleich behandelt 
werden – in der Nachfolge, im Eigentum, in der Führung. In der Realität jedoch zeigt sich, dass erfolgreiche Führungs-
teams gerade nicht durch strikte Gleichheit geprägt sind, sondern durch bewusst akzeptierte Asymmetrien. Viele der in 
Familienunternehmen agierenden Geschwisterteams sind formal gleichberechtigt, in der Praxis dominiert jedoch häufig 
ein Geschwisterteil – sei es aufgrund höherer Fachkompetenz, ausgeprägterer Führungsqualitäten oder einfach stärkerer 
Präsenz. Entscheidend ist, dass diese Ungleichheit nicht als ungerecht empfunden wird, sondern als funktionale Diffe-
renz, die im Interesse des Unternehmens liegt. Dort, wo diese Asymmetrie offen kommuniziert und von allen akzeptiert 
wird, entsteht Vertrauen. Wo sie hingegen tabuisiert oder als illegitim wahrgenommen wird, entstehen Spannungen – bis 
hin zu Zerwürfnissen, die das gesamte Familienunternehmen gefährden

Unterschiedliche Kompetenzen sind eine Führungsressource
Je ähnlicher sich Geschwister sind, desto schneller ist man sich einig und desto einfacher wird die Zusammenarbeit – so 
die gängige Annahme. Diese wird jedoch von der Wirklichkeit widerlegt: Gerade Teams mit unterschiedlichen Persönlich-
keiten, Kompetenzen und Führungsstilen sind erfolgreich – vorausgesetzt, sie erkennen ihre Unterschiedlichkeit als 
 Ressource. In erfolgreichen Teams ergänzen sich analytische und kommunikative Fähigkeiten, strategisches Denken und 
operatives Handeln, introvertierte und extrovertierte Persönlichkeiten. Diese komplementäre Zusammenarbeit setzt aller-
dings klare Absprachen und gegenseitige Wertschätzung voraus. Dort, wo Unterschiedlichkeit nicht adressiert, sondern 
verdrängt wird, entstehen Missverständnisse, stille Rivalitäten und Ineffizienz.
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Legacy – Vermögensbindung über Generationen
In der sozial- und wirtschaftswissenschaftlichen Forschung zu Familienunternehmen wird Legacy materiell, biologisch 
und sozial verstanden und in materieller Hinsicht wird damit meist eine langfristige, generationenübergreifende Vermö-
gensbindung gemeint. Unter dem aus dem Englischen wörtlich übersetzten Begriff „Vermächtnis“ (§ 1939 BGB) verstehen 
Juristen aber etwas anderes: einen schuldrechtlichen Anspruch, der einem Nicht-Erben durch letztwillige Verfügung 
 gewährt wird. Genau an dieser Stelle beginnt die juristische Perspektive auf Legacy im eigentlichen Sinne. Diese geht weit 
über die einfache Testamentsgestaltung hinaus. Sie umfasst historische Konzepte, aktuelle rechtliche Instrumente und 
künftige Reformideen. Die  zentrale Herausforderung besteht darin, rechtssichere Strukturen zu schaffen, die Vermögen 
über Generationen binden, ohne Innovation und Flexibilität zu verhindern.

Diese Idee ist nicht neu. 
Schon im römischen Recht und den darauf aufbauenden Rechtsordnungen Europas entwickelte sich das Instrument des 
Fideikommisses. Es ermöglichte die Schaffung eines rechtlich gebundenen Sondervermögens, das der freien Verfügung des 
Inhabers weitgehend entzogen war. Ziel war die langfristige Sicherung des Familienvermögens – ein Prinzip, das gerade bei 
adeligen und großbürgerlichen Familien eine zentrale Rolle spielte. Das Fideikommiss konnte weder veräußert noch belastet 
werden, es war vor Zwangsvollstreckung geschützt und der Übergang auf die jeweils nächste Generation war klar geregelt. 
Die Idee war ebenso klar: Die wirtschaftliche Grundlage der Familie sollte über Jahrhunderte hinweg bewahrt werden.
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Wie stellt sich die heutige Rechtslage dar?
Der Wunsch nach dauerhafter Vermögensbindung besteht bis heute – insbesondere bei Familienunternehmen, die Gene-
rationen überdauern wollen. Moderne rechtliche Instrumente ermöglichen in unterschiedlicher Form die Fortführung 
 dieses historischen Konstrukts.

a) Vermögensübertragung zu Lebzeiten und von Todes wegen
Zunächst ist hier die vorweggenommene Erbfolge zu nennen. Sie erlaubt es, Vermögen zu Lebzeiten auf die nächste 
 Generation zu übertragen. Problematisch ist jedoch, dass nach der Übertragung oft keine oder nur noch eingeschränkte 
Kontrolle über die Vermögenswerte möglich ist. Das kann zu Konflikten innerhalb der Familie führen oder zur Zerschla-
gung strategisch wichtiger Strukturen. Deshalb greifen viele Familienunternehmer zusätzlich auf erbrechtliche Anordnungen 
zurück: etwa die Vor- und Nacherbschaft, Auflagen oder eine Testamentsvollstreckung. Diese Modelle ermöglichen eine 
stärkere Steuerung über längere Zeit, sind jedoch zugleich nicht für die Ewigkeit bestimmt.

b) Treuhandmodelle als Lösung?
Eine weitere Möglichkeit bieten Treuhandmodelle, bei denen Vermögenswerte formell an einen Treuhänder übertragen 
werden, der sie nach bestimmten Vorgaben verwaltet. Diese Modelle bieten eine hohe Flexibilität, sind aber mit recht-
lichen Unsicherheiten behaftet – insbesondere, wenn der Treuhänder sich nicht treu an den vereinbarten Zweck hält oder 
dieser nicht eindeutig formuliert wurde. Eine gerichtliche Auseinandersetzung kann hier, wie immer, sehr kosten- und 
zeitaufwändig sein.
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Unternehmerinnen und Unternehmer zeichnen sich in der Regel durch ein hohes Bewusstsein für Risiko und Entwicklungen 
aus – in den Märkten und in den Unternehmen, mit denen sie zu tun haben. Seltsamerweise scheint dies nicht zu gelten, 
wenn es um die Bedrohungslage oder Gefährdungslage ihrer eigenen Familie geht. Steht dahinter das Selbstbild, dass 
man hart arbeitet und bescheiden lebt und somit nicht weiter auffällt? Oder ist hier ein Tabu wirksam, das mit großer 
 Unsicherheit verbunden ist?

In welchem Rahmen soll sich die Unternehmerfamilie mit diesem Thema befassen?
Fragen rund um die persönliche Sicherheit der Unternehmerfamilie gehören in jeden familienstrategischen Prozess. Auch 
wenn das Thema Bedrohungen gerne vermieden wird („Wer soll schon etwas von uns wollen?“), tut jede Unternehmer­
familie gut daran, diesen Unwillen zu überwinden. Hierbei darf nicht unterschätzt werden, dass es gerade erfolgreichen 
Unternehmern und Unternehmerinnen nicht leichtfällt, sich als vulnerabel zu sehen. Zu ihrem Selbstbild gehört es ja 
 gerade, alles im Griff zu haben. Zu verstehen (und zu akzeptieren), dass man selbst seine Familie womöglich nicht 
 umfassend schützen kann, steht somit in den meisten Fällen nicht am Anfang, sondern am Ende einer sorgfältigen 
familieninternen Auseinandersetzung mit den potenziellen Bedrohungen und Gefahren.

Wie entwickelt man eine Gefährdungsanalyse?
Eine Gefährdungsanalyse untersucht eine Vielzahl potenzieller Bedrohungen. Neben der Analyse möglicher physischer 
Angriffe werden unter anderem auch Gefahren durch Wirtschaftsspionage, Reputationsschädigung oder Erpressung 
 berücksichtigt. Diese Gefahren sowie entsprechende Gefahrenquellenwerden bei einer Sicherheitsberatung im Anschluss 
an die Einzelbetrachtung anhand von Eintrittswahrscheinlichkeiten und dem Ausmaß eines möglichen Schadens in einer 
Risikomatrix bewertet. Ziel ist es, ein präzises Bild des gegebenen Risikoniveaus zu erhalten, um in der Folge nach einer 
persönlichen Beratung geeignete Maßnahmen zur Risikominimierung vorzuschlagen und somit den Schutz der Unter­
nehmerfamilie – ihren Entscheidungen entsprechend – weitestgehend sicherzustellen. 
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Was bedeutet das konkret für die Unternehmerfamilie?
Eine Sicherheitsberatung besteht aus zwei miteinander verbundenen Prozessen. Zum einen ist dies eine Gefährdungs­
analyse, wie oben skizziert. Schwerpunkt des zweiten, parallel durchgeführten Beratungsprozesses ist das Thema subjek­
tive Sicherheit. Damit ist das individuelle Verständnis gemeint, wie sicher sich die Familienmitglieder in ihrer jeweiligen 

Risikomatrix: Einordnung und Bewertung von Risikoarten nach ISO 31000
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In einem Familienunternehmen steht die Führung in einem Spannungsfeld zwischen Familie und Unternehmen, also 
 zwischen zwei Sozialsystemen mit ganz eigenen Charakteristika. Dieses Spannungsfeld baut sich in der Gründungs- und 
frühen Phase des Unternehmens auf, weil die beiden Systeme nachvollziehbarerweise eng miteinander verschränkt sind. 
Wie heißt es so anschaulich: „Das Unternehmen sitzt mit am Abendbrottisch der Familie.“

Das Wachstum des Unternehmens verlangt neue Grenzen
Diese Konstellation von Unternehmen und Familie ist nicht auf Dauer tragfähig. Jedes Familienunternehmen muss und 
wird sich professionalisieren. Nach der meist äußerst strapaziösen Frühphase des Unternehmens zeigt sich nach und 
nach, dass typische Verhaltensweisen aus dem Kontext der Familie, beispielsweise eine lockere Kommunikation oder 
informelle Abläufe, im Unternehmenskontext nicht länger angebracht sind. Klarere Grenzen zwischen Unternehmen und 
Familie werden nötig und solche Abgrenzungen greifen tief in das Mindset und das Führungsverständnis des Unterneh-
mers oder der Unternehmerin ein: Es muss sich ein Wandel von der Ausrichtung an der Person („der Chef will es so“) zur 
Ausrichtung an Strukturen und Verfahren vollziehen.

Wie umfassend muss eine solche Veränderung sein?
Zunächst ein Blick auf die Aufgabenfelder von Führung: Dieses von Prof. Rudolf Wimmer entwickelte Modell zerlegt die 
Führungsaufgaben in die unten dargestellten sechs Bereiche. In jedem dieser Felder lassen sich typische Muster aus der 
frühen Phase des Familien unternehmens erkennen und somit bedürfen alle sechs Bereiche einer Anpassung an neue Er-
fordernisse, die sich aus der Entwicklung des Unternehmens ergeben. Anpassung bedeutet, notabene, dass die positiven und 
für ein Familienunternehmen typischen Wesenszüge beibehalten werden, während andere Eigenschaften verändert werden.
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+ Langfristige Orientierung, wertebasiertes 
 Unternehmerhandeln
– Intuitive Steuerung ohne strategische Reflexion 
 oder gemeinsame Ausrichtung

+ Kundenorientierung und persönliche 
 Kundenbindung
– Schwache Markenbildung, geringe 
 strategische Marktbearbeitung

+ Hohe Eigenkapitalquote und finanzielle 
 Unabhängigkeit
– Vermischung von Familien- und Unternehmens-
 vermögen, fehlende Allokationsstrategien

+ Flexible, personennahe Strukturen mit 
 schneller Entscheidungsfähigkeit
– Geringe Formalisierung, Überforderung durch 
 wachstumsbedingte Komplexität

+ Starke emotionale Bindung, Identifikation 
 mit der Unternehmerfamilie
– Informelle Rekrutierung, mangelnde 
 Professionalität in Entwicklung und 
 Nachfolge

+ Nähe zum Geschehen und unternehmerisches 
 Gespür
– Fehlende Steuerungsinstrumente, unzureichende 
 Zahlen- und Ergebnistransparenz

Im Aufgabenfeld Strategieentwicklung muss sich das Familienunternehmen von der Bindung an die unternehmerische 
Intuition des Gründers oder der Geschäftsführerin lösen. Diese Intuition ist wertvoll und hat das Unternehmen durch die 
Anfangsphase getragen. Sukzessive muss nun aber das unternehmerische Handeln einer dezidierten strategischen 
 Reflexion zugänglich werden. Nach der „Alleinherrschaft“ des Gründers soll nun, wo vorhanden, ein Führungsteam in die 
langfristigen Richtungsentscheidungen einbezogen werden. 

Im Marketing ist die Verknüpfung des Kundenstamms mit dem persönlichen Netzwerk des Gründers und Eigentümers 
 Motor und Bremse zugleich. Anfänglich war die persönliche Kundenbetreuung und Kundengewinnung Chefsache und dies 
hat zu einem sehr unmittelbaren Austausch über die Erwartungen und Bedürfnisse des Marktes geführt. Man hatte das Ohr 
nah am Kunden. Doch diese Art des Marketings stößt an ihre Grenzen. Eine strukturierte Bearbeitung des Marktes findet hier 
nicht statt und auch der Markenaufbau bleibt unterentwickelt, wenn man einfach darauf setzt, dass Qualität für sich spricht.

Familienunternehmen setzen für das Management ihrer finanziellen Ressourcen typischerweise auf Eigenkapital und 
Fremdfinanzierung durch Banken. Eine oft anzutreffende Skepsis gegenüber den Instrumenten des Kapitalmarkts wurzelt 
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