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unternimmt, um ihre Gesellschaf-
ter am Unternehmen interessiert zu 
halten. Denn die Ausschüttung kann 
ein wichtiger Bindungsfaktor für 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 Ausschüttung.

In der Ausschüttungspolitik 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 Vermö-
gen insgesamt erreichen wollen. Bei 
der wechselseitigen Abstimmung von 
Inhaber- und Unternehmensstrategie 
nehmen die Wachstumsmöglichkeiten 
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. Dafür bedarf es 
der Ausschüttung von Gewinn. Ganz 
langfristig setzen das Wachstum des 
Unternehmens und das Wachstum 
seiner Inhaberfamilie sich gegenseitig 

I. Bedeutung des themas  
 „ausschüttungen“1

Die Bedeutung der Ausschüttungs-
politik einer Börsengesellschaft ist in 
der Theorie sehr umstritten. Miller/
Modigliani (1961) haben sie mit einem 
„Irrelevanztheorem“ belegt. Neu-
ere Untersuchungen geben ihr eine 
gewisse Bedeutung. Die Ausschüt-
tungspolitik bei Familienunternehmen 
ist noch viel zu wenig untersucht, um 
eine Theoriebildung zu erlauben.2 
Dabei spielt die Frage nach der rich-
tigen Gewinnausschüttung in der 
Praxis der Mehrpersonen- und Mehr-
generationen-Familiengesellschaften 
zumindest von Zeit zu Zeit eine große 
Rolle. Hier muss sich zeigen, wie weit 
die verwandtschaftlichen Beziehun-
gen helfen, Verständnis füreinander 
zu entwickeln. Hier zeigt sich, ob 
die Inhaber die Entwicklungsoptio-
nen ihres Unternehmens verstehen 
und berücksichtigen. Hier zeigt sich 
aber auch, was die Geschäftsführung 

1 Zu einer ausführlichen Betrachtung dieses The-
mas vgl. Kormann, H. (2012): Gewinnverwendung 
und Vermögen. Zukunftssicherung, für 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.

Welche Bedeutung hat die  
ausschüttungspolitik für  
familienunternehmen?

Prof. Dr. Hermut Kormann, Governance und Strategie von Familienunternehmen am Friedrichshafener Institut 
für Familienunternehmen (FIF)

Das Familienunternehmen erscheint in vielen Reden und Veröffentli-
chungen als eine ideale Veranstaltung. Es geht um das Wohlergehen der 
Firma, den Zusammenhalt der Familie, die Verantwortung für die Mit-
arbeiter. Es geht zunächst um das Gute, aber nicht um das Geld. Würde 

man jemals über Geld sprechen, gälte vielleicht der Satz von Hennerkes/Kirchdörfer/
Lorz (2002): „In Geldsachen hört die Gemütlichkeit auf: Unter den Nachfolgern eines 
Unternehmensgründers scheint der Streit programmiert. Fehlende Entnahmemög-
lichkeiten und geringe Gewinnausschüttungsquoten sorgen oft für Dissens.“ Hier 
wollen wir – in einer Kurzfassung – Wegleitungen für fundierte und konsensfähige 
Ausschüttungsbeschlüsse geben.1 

voraus.3 Ein solches Spannungsfeld 
von unterschiedlichen Interessen der 

3 Gimeno et al., 2010
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Gesellschafter und des Unterneh-
mens kann es in jeder Gesellschaft 
geben. Bei der Börsengesellschaft 
kann ein Interessengegensatz durch 
den Aktienverkauf, den „Exit“, gelöst 
werden. Beim Familienunternehmen 
geht das nicht. Hier bestehen nur die 
Möglichkeiten „Voice“ (Beschwerde, 
Diskussion) und „Loyalty“ (Treue 
zum Unternehmen), um ein Span-
nungsverhältnis zu lösen.4 Für beides 
braucht man Argumente, besser noch 
Argumente, die sich in konsensfähi-
gen Regeln niederschlagen. 

II. Das Modell

1. Klärung der ausgangslage in  
 Ergebnisermittlung und  
 Besteuerung

Heute bestehen auch mittelgroße 
Unternehmen regelmäßig aus meh-
reren Tochtergesellschaften. In einer 
solchen Unternehmensgruppe (Kon-
zern) kann die Ausschüttung für die 
Gruppe in der Regel nur von der Spit-
zeneinheit, sei es Stammhaus oder 
eine Holding, vorgenommen werden. 
Wenn man von einem Prozentsatz 
der Ausschüttung 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 über eine bestimmte 
Ausschüttungsquote ist ferner nur 
mit einer Angabe zu der Steuersi-
tuation aussagefähig. Die gesamte, 
durchgerechnete Steuerbelastung 
aus Besteuerung der Personen und 
der Gesellschaft ist bei der Perso-
nengesellschaft und der Kapitalge-
sellschaft im Wesentlichen gleich, 
sofern für die Begünstigung der 
thesaurierten Gewinne optiert wird, 
was anders nicht vertretbar wäre. 
Da die Steuern für den thesaurierten 
Gewinn in der Personengesellschaft 
aber beim Gesellschafter anfällt, muss 
diese Steuer mit ausgeschüttet wer-
den. Einer Ausschüttungsquote von 
25 % bei einer Kapitalgesellschaft 

4 Hirschmann, 1970

entspricht eine solche von ca. 45 % 
bei einer Personengesellschaft. Wir 
beschränken 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 
zurückerstattet werden, was natürlich 
beim Eigentümer „steuerfrei“ bleibt. 
Man darf den Effekt aber nicht über-
schätzen: Es wird immer nur „Liqui-
dität“ ausgeschüttet, die vorher 
verdient und mit dem Thesaurierungs-
steuersatz belegt wurde. Regelmäßig 
sind solche „steuerfreien“ Gestal-
tungen nur eine überschaubare Zahl 
von Jahren nutzbar, weil der „Topf“ 
des rückzahlbaren Kapitals bzw. der 
ausschüttungsfähigen Rücklagen 
erschöpft oder das Steuerschlupfloch 
geschlossen wird.

2. faustregeln für die Gestal- 
 tung der ausschüttung

Das Spektrum der praktizierten Aus-
schüttungspolitik lässt sich auf drei 
Grundorientierungen verdichten:

Orientierung an dem Bedarf •	
des Unternehmens,

Orientierung an dem Bedarf •	
der Gesellschafter,

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

Natürlich verlangt eine aufgeklärte, 
langfristig orientierte Politik eine 
Balance der Interessen. Der Punkt 
der Balance hängt 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 abhängig. 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 unabhängiges 

und zu einer eigenständigen stra-
tegischen Entwicklung befähigtes 
Familienunternehmen verstanden. 
Soweit die Nachhaltigkeit des Unter-
nehmens gesichert ist, rückt dann 
der nachhaltige Zusammenhalt des 
Trägerverbandes, der Inhaberfamilie, 
in den Vordergrund. Ihren Nutzen 
sehen wir vor allem dann maximiert, 
wenn die Familienmitglieder neben 
ihren Rechten und Pflichten als Gesell-
schafter – falls das ohne Verletzung 
anderer Ziele möglich ist – die glei-
chen Vorteile wie ein Kapitalmarkt-
Investor haben. Wir nennen dies die 
„Meistbegünstigungs-Maxime“. Aus 
diesem Blickwinkel kann die Beteili-
gung an dem Familienunternehmen 
auch als „Vermögensgegenstand“ 
betrachtet werden und kann diese 
Perspektive in die Gestaltung des 
Gesamtvermögens der Inhaberfamilie 
eingebracht werden. 

3. orientierung am Vermögen  
 und am Bedarf des  
 Unternehmens

Das Modell

Die Bandbreite der normalen Aus-
schüttungsquoten bei Familien-Kapi-
talgesellschaften liegt zwischen 15 % 
und 35 % des Gewinns nach Steuern 
des Unternehmens.5

Die Fähigkeit zur Ausschüttung wird 
von der Liquiditätslage des Unter-
nehmens bestimmt, die sich aus 
dem Netto-Cashflow ableitet. Dieser 
Cashflow wird wiederum überwie-
gend vom Gewinn bestimmt. Hohe 
Renditen machen es leichter, alle 
Anforderungen des Unternehmens 
abzudecken und zugleich gute Aus-
schüttungen vorzunehmen. Niedrige 
Renditen verlangen scheinbar niedri-
gere Ausschüttungsanteile. Das wäre 
aber zu kurz gegriffen. Unzureichende 
Ergebnisse müssen durch Ergebnis-
steigerungsprogramme bekämpft 
werden, nicht durch Ausschüttungs-
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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Ausschüttung verkraften kann, 
dann stimmt etwas nicht mit der 
zugrunde liegenden Ertragskraft. 
Möglicherweise wird im Vergleich zu 
den Finanzierungserfordernissen des 
Wachstums der Branche zu wenig 
verdient. Umgekehrt gilt: Wenn das 
Unternehmen keine Verwendung 
für eine Thesaurierung von 65 % 
des Gewinns hat, dann muss geprüft 
werden, ob nicht zu wenig für das 
Wachstum investiert wird. Wachsen 
muss das Unternehmen jedoch, wenn 
die Familie wächst. Wenn der Inha-
berkreis nicht wächst, weil das Unter-
nehmen immer nur dynastisch an ein 
Kind vererbt werden soll, dann muss 
ohnehin relativ mehr ausgeschüttet 
werden, um die Erbersatzleistungen 
für weichende Erben (in dieser oder 
der nächsten Generation) anzusam-
meln.

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

Eigen-
kapital-
rendite

netto-
Umsatz-
rendite

ausschüt-
tungs-
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 Ausschüttungsquote

Diese Modellrechnung kann in fol-
gende Faustformel umformuliert 
werden, was natürlich nur eine erste 
grobe Annäherung sein kann:

Ausschüttungsquote vom Gewinn 
= Netto-Eigenkapitalrendite x 1,5 
oder 
Ausschüttungsquote vom Gewinn 
= Netto-Umsatzrendite x 6

Mit den nicht ausgeschütteten Gewin-
nen, der Gewinnthesaurierung, erhält 
das Unternehmen langfristig verfüg-
bare Finanzmittel und damit kann es 

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

in Vermögen investieren, um zu •	
wachsen.

Im Interesse der Nachhaltigkeit des 
Unternehmens muss es beiden Zielen 
entsprechen. Es gibt aber auch für 
beide Ziele Sättigungsgrenzen. Die 
Anhäufung von Liquiditätsreserven 
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 
Wachstumsmöglichkeiten wird 
betont, wenn man eine Mindest-
thesaurierungsquote festschreibt. Zu 
beachten ist dabei, dass die Wachs-
tumsmöglichkeit 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 Ausschüt-
tungs- bzw. Thesaurierungsquoten 
könnten 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 Ausschüt-
tung. Bei höheren Umsatzrenditen 
werden ohnehin sehr anspruchsvolle 
Wachstumsraten finanzierbar. Wenn 
allerdings das Eigenkapital im Inter-
esse der Stabilität der Finanzierung 
nicht 25 % vom Umsatz, sondern z.B. 
35 % vom Umsatz beträgt, dann sin-
ken auch die durch die höheren Ren-
diten finanzierbaren Wachstumsraten 
auf die Größenordnung von 10 %, 
was allerdings immer noch ein sehr 
respektables Wachstum wäre.

Orientierung an der  
Kapitalstruktur

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

Eigenkapi-
talrendite

netto-
Umsatz-
rendite

ausschüt-
tungsquote

thesaurie-
rungsquote

Wachstums-
rate des 

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 überschritten und es 
muss mehr thesauriert werden. Wenn 
also die Eigenkapitalquote anzuheben 
ist, dann muss die Ausschüttungs-
quote abgesenkt werden, also z.B. 
auf 10 % statt 15 % usw. Solange 
umgekehrt die Eigenkapitalnorm 
nachhaltig überschritten wird, lässt 
sich die Ausschüttungsquote um fünf 
Prozentpunkte anheben. Wir kom-
men dann zu folgender Tabelle:

netto-
Umsatz-
rendite

ausschüttungsquote

Eigenkapi-
talnorm 

untererfüllt

Eigenkapi-
talnorm 

übererfüllt

2 % 10 % 20 %

3 % 15 % 25 %

4 % 20 % 30 %

5 % 25 % 35 %

Abb. 3: Variation der Ausschüttungsquote 
in Abhängigkeit von der Eigenkapital-
Ausstattung

4. orientierung am Bedarf der  
 Inhaber

Die Einflussgrößen

Das im Unternehmen gebundene 
Vermögen ist regelmäßig die weitaus 
dominierende Quelle für Geldmittel, 
über die die Inhaber verfügen können 
(abgesehen vom eigenen Arbeitsein-
kommen). Alle über das Arbeitsein-
kommen hinausgehenden größeren 
Geldbeträge, die die Inhaber erhalten, 
stammen in der Regel aus dem Unter-
nehmen. Die Cashflow-Verwendung 
für das Unternehmen und für die 
Inhaber stellt sich wie ein System 
kommunizierender Röhren dar, die 
über den gemeinsamen Cashpool 
des Unternehmens und seiner Inhaber 
verbunden sind.

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

Kosten des Haltens der Betei-•	
ligung an dem Familienunter-
nehmen, nämlich alle Arten von 
Steuern, vor allem Erbschaft- 
und Schenkungsteuer, Kosten 
für Beratung durch Anwälte 
und Steuerberater;

Die Anpassung für die Inflation ist 
selbsterklärend. Die Anpassung für 
das Familienwachstum ist erläute-
rungsbedürftig. Vielfach haben Fami-
lienunternehmen die Sorge, dass mit 
dem Wachstum der Familie es irgend-
wann unmöglich wäre, Familienunter-
nehmen zu bleiben, weil die Anteile 
auf zu viele Familienmitglieder aufzu-
teilen sind. Tatsächlich ist das jährliche 
Wachstum moderner Familien bei 
zwei bis drei Kindern pro Generation 
von 30 Jahren bei 2,3–3,7 %. Das 
nach der Gesellschafterzahl größte 
Familienunternehmen, Haniel, hatte 
ein Wachstum der Gesellschafteran-
zahl von 1 auf 600 innerhalb von 250 
Jahren, was einer Wachstumsrate von 
2,6 % entspricht.

Eine „strategische“ Anpassung liegt 
in dem Faktor für die wirtschaftliche 
Lage des Unternehmens. In einer ver-
einfachten Modellüberlegung kann 
man von der Konjunkturlage bzw. von 
der Unternehmenskonjunktur aus-
gehen. In wirtschaftlich schwachen 
Zeiten wird die Ausschüttung nicht 
angehoben. Wenn man bei einer 
standardmäßigen Steigerung von plus 
5 % eine relative Kürzung von 5 % 
vornimmt, dann bleibt der nominale 
Ausschüttungsbetrag gleich hoch wie 
im Vorjahr. In Zeiten einer sehr guten 
Unternehmensentwicklung ergäbe 
sich andererseits ein Zuschlag von 
bis zu 5 % über die Standard-Rate 
hinaus und damit würde 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. Läge die Wachstums-
rate darunter, würde die Ausschüt-
tung im Verhältnis zum gesamten 
Gewinn ständig steigen und eben 
dadurch das Wachstum reduzieren. 
Dies zeigt, dass die Ausrichtung auf 
ein Ziel, hier die Zufriedenheit der 
Inhaber, nicht möglich ist, ohne die 
Auswirkung auf andere Ziele, die 
nachhaltige Unternehmensentwick-
lung, mit zu berücksichtigen.

Konsum, wobei dieser Bedarf •	
mit wachsender Größe der 
Familie ansteigt;

Aufbau eines Finanzvermögens, •	
damit der Konsumbedarf und 
außerordentliche Belastungen 
bewältigt werden können; wir 
nennen dies Reservevermögen. 

Beispiele für die Orientierung 
am Bedarf der Gesellschafter

Wenn man davon ausgehen kann, 
dass in der Vergangenheit die Finan-
zierungserfordernisse für die Entwick-
lung des Unternehmens hinreichend 
abgedeckt waren, kann sich die Politik 
auf die Interessen der Inhaber kon-
zentrieren. Ein sehr gutes Beispiel 
für eine differenzierte Orientierung 
an den Bedürfnissen des Inhaber-
kreises ist die Formel, die ein großes 
deutsches Familienunternehmen für 
sich entwickelt hat (vgl. o.V. FBN-
news, 2012). Für dieses Modell ist 
davon auszugehen, dass es sich um 
ein Unternehmen mit einer guten, 
langfristig stabil wachsenden Ergeb-
nisperformance einerseits und einer 
sehr maßvollen Ausschüttungsquote 
andererseits handelt. Für diese, aus 
der Vergangenheit übernommene 
Ausschüttungssumme wird nun die 
jährliche Steigerungsrate im Grund-
satz nach der in Abbildung 4 aufge-
führten Formel bestimmt.

ausgangspunkt: 
Der zur zeit gegebene 
ausschüttungsbetrag 
(nicht die Quote)

100,00

Anpassungsfaktor für die 
Inflation

x  1,020

Anpassungsfaktor für das 
Wachstum der Familie 
(2–3 Nachkommen)

x  1,025

Anpassungsfaktor für die 
Lage des Unternehmens

•		 Schlechte	Entwicklung,	 
 Rezession

•	 Günstige	Entwicklung,	 
 Hochkonjunktur

 

 
x  0,950

 
x  1,050

Gesamte Steigerungsrate 
pro Jahr (gerundet)

0 % bis  
10 %

Abb. 4: Formel zur Bestimmung einer jährli-
chen Steigerungsrate der Ausschüttung.
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Hier – wie in vielen anderen Beispie-
len – wird bei der Bestimmung der 
Ausschüttungspolitik von der Praxis 
in der Vergangenheit ausgegangen. 
Es wird dabei gar nicht hinterfragt, 
worin die tieferen Ursachen dafür 
bestehen, dass sich die aktuelle Praxis 
so entwickelt hat. Sie wird gleich-
sam als gegeben hingenommen. 
Die künftige Politik, die dann gleich-
wohl zu bestimmen ist, zielt darauf, 
wie diese Risikokonzentration des 
Vermögens in einem Unternehmen 
wenigstens teilweise ausgleichen. 
Das „weitere Vermögen“ kann vielfäl-
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 Beschränkung durch 
Gesellschaftervereinbarungen. Es 
wird – und daher bedarf es zunächst 
der Ausschüttung – zum großen Teil 
außerhalb des Unternehmens ange-
legt sein. Es kann aber auch teilweise, 
etwa als Gesellschafterdarlehen, beim 
Unternehmen verbleiben. Wenn ein 
nennenswertes unternehmensexter-
nes Vermögen besteht, dann hat dies 
wiederum einen Einfluss auf die Aus-
schüttungspolitik; denn je vermögen-
der der Gesellschafter an sonstigem 
Vermögen ist, desto weniger ist er 
auf die regelmäßige Ausschüttung 
aus dem Familienunternehmen ange-
wiesen. Es ist daher nicht möglich, 
eine Ausschüttungspolitik zu kon-
zipieren, ohne das vorhandene und 
angestrebte „sonstige Vermögen“ 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 Ausschüt-
tung haben. Wenn die Ausschüttung 
zwischen der Seniorengeneration 
und der aktiven Generation aufzu-
teilen ist, dann können wir hierfür 
keine Regel anbieten. Es kann aber 
Folgendes gesagt werden: Es geht 
bei jeder Form der Altersversorgung 
um die gleiche Thematik: Kapitalde-

ckungsverfahren durch Ansparen oder 
Umlageverfahren auf der Basis der 
Leistung der erwerbstätigen Genera-
tion. Entweder wird die Versorgung 
der älteren Generation bereits durch 
die eigene Sparleistung eben dieser 
Generation erbracht oder sie ist von 
der jüngeren Generation zu tragen 
und reduziert dann deren Sparleis-
tung. Es bedürfte einer sehr guten 
Konjunktur und Ertragslage für das 
Unternehmen, wenn eine Generation 
sowohl die Versorgung der Senioren 
als auch Sparbeträge für die eigene 
Altersversorgung zu tragen hätte. 
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 für 
das Reservevermögen

Die Frage nach der Altersversor-
gung leitet über zu der generellen 
Frage, inwieweit Gesellschafter eines 
Familienunternehmens ein Vermö-
gen außerhalb des Unternehmens 
haben sollten, das aus einem Teil der 
Ausschüttungen aufgebaut werden 
müsste. Das Vermögen, das im Hin-
blick auf und als Gegengewicht zur 
Vermögenskonzentration im Unter-
nehmen aufgebaut wird, nennen wir 
zusammenfassend „unternehmens-
externes Reservevermögen“. Ent-
sprechend dem jeweils wesentlichen 
angestrebten Ziel unterscheiden wir:

Reserve für eine Versorgung •	
der Gesellschafter in schlech-
ten Zeiten ohne Gewinnaus-
schüttungen aus dem Unter-
nehmen,
Versorgungskapital für das •	
Alter,
Fonds zur Bestreitung von •	
erbersetzenden Ansprüchen, 
wenn das Unternehmen nur 
an eines von mehreren Kindern 
vererbt werden soll,
Fonds zur eventuellen Auszah-•	
lung ausscheidender Gesell-
schafter,

flexibles Kapital, das eine •	
individuelle Liquidierung von 
Vermögensbeträgen erlaubt, 
wenn außerordentliche Bedarfe 
anstehen (Erwerbslosigkeit, 
Krankheit, Scheidung),

Sicherungsvermögen, das der •	
Risikodiversifizierung dient, 
und

Nothilfe für Sanierungsmaß-•	
nahmen im Familienunterneh-
men selbst.

Alle diese Zwecke können mit ein- und 
demselben Kapitalfonds abgedeckt 
werden, wenn dieser sicher ange-
legt ist. Dies erfordert eine unterneh-
mensexterne, vom Insolvenzrisiko des 
Unternehmens abgekoppelte Anlage. 
Maßgebliche Berater und Forscher 
zu Familienunternehmen empfehlen 
einen Aufbau eines solchen unterneh-
mensexternen Vermögens.6

Mit der Schaffung eines außerbe-
trieblichen Vermögens wird die Ver-
mögenssituation 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-
mäßigen Gewinnausschüttungen 
abhängt, ist zu erwarten, dass diese 
Person versucht, ihren Einfluss auf 
das Unternehmen zu erhöhen und 
dabei eine Aversion gegen Risiken 
entwickelt – immer fürchtend, dass 
das Eingehen von Risiken den per-
sönlichen Lebensunterhalt gefährden 
könnte. Umgekehrt ist zu erwarten, 
dass jemand, dessen Lebensunter-
halt durch Einkünfte aus einem eige-
nen Beruf oder durch ein eigenes 
Vermögen gesichert ist, gelassen 
und – als Investor – professionell mit 
den Risiken der unternehmerischen 
Geschäftstätigkeit umgeht. Die finan-
zielle Absicherung der Familie durch 
ein angemessenes außerbetriebli-
ches Vermögen ist also schon deshalb 
erforderlich, weil so ihre notwendige 
und sinnvolle unternehmerische Risi-

6 Pümpin, Hennerkes, May, Schwass

FuS-3-2013.indd   87 16.05.2013   16:42:02



88 FuS  •  3/2013

Aufsätze

kobereitschaft nicht über Gebühr 
beeinträchtigt wird.

Modell für die Aufteilung der 
Ausschüttung

Je nachdem, wie die Versorgung der 
Seniorengeneration organisiert ist, 
erhalten wir in unserem Modell eine 
Sparrate von 20 % oder 40 % der 
Ausschüttung. Durch die Etablie-
rung einer Sparquote für das Reser-
vevermögen wird die Vorsorge für 
die Zukunft mit den Möglichkeiten 
des Unternehmens und der Situation 
der Familie von heute verbunden. 
Sind heute die Gewinne gut und die 
Ausschüttungen hoch, dann wird 
auch viel zurückgelegt und umge-
kehrt. Wenn man alles zusammen-
fasst, dann gelangt man zu der in 
Abbildung 5 dargestellten Tabelle. In 
dieser Übersicht wird auch deutlich, 
dass die einfache Prozentzahl der 
Ausschüttungsquote wenig aussa-
gekräftig ist, wenn nicht gleichzeitig 
geklärt wird, welcher Anteil gespart 
wird. So kann das eine Unternehmen 
15 % für den Verzehr der aktiven 
Generation ausschütten, den Senior 
über eine stattliche Geschäftsführer-
pension versorgen und gleichzeitig im 
Unternehmen hohe Finanzreserven 
ansammeln. Ein anderes Unterneh-
men schüttet dagegen 30 % vom 
Gewinn aus und davon sparen die 
Gesellschafter ein Viertel für den kol-
lektiven Sicherungsfonds, während 
die verbleibende Ausschüttung 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 Ausschüttungs-
quote.

5. höhe und Variabilität der  
 ausschüttung

Zusammen mit der Höhe des Aus-
schüttungsniveaus muss man die Vari-
abilität der Ausschüttung in den Blick 
nehmen. Wenn die Ausschüttung im 
Unternehmensinteresse tendenziell 
ein niedriges Niveau hat, dann muss 
sie im Gesellschafterinteresse wenigs-

tens zu stetigen Beträgen geglättet 
werden. Ferner haben die Gesellschaf-
ter ein berechtigtes Interesse, dass 
die ohnehin niedrige Ausschüttung, 
soweit möglich, an die Inflation oder 
andere Trendparameter angepasst 
wird. Ferner müssen die Gesellschaf-
ter darauf vertrauen oder zumindest 
hoffen dürfen, dass Sonderausschüt-
tungen von Zeit zu Zeit vorgenommen 
werden, um Einmalbelastungen, wie 
Erbschaftsteuer, Pflichtteilszahlungen 
u.ä. bestreiten zu können.

Umgekehrt gilt: Wenn im Interesse 
der Gesellschafter oder mangels 
Liquiditätsbedarfs des Unternehmens 
ohnehin ein hohes Ausschüttungsni-
veau verfolgt wird, dann kann dieses 
auch voll an Gewinnschwankungen 
angepasst werden. Durch das hohe 
Ausschüttungsniveau haben die 
Gesellschafter selbst die finanzielle 
Manövriermasse, Reserven für Son-
derbelastungen anzulegen. Für das 
Mittelfeld gelten mehr oder weniger 
die Einflüsse aus beiden Extremfäl-
len. Wir möchten aber noch weiter 
präzisieren: Bei einer Ausschüttungs-
quote von 20 % und darunter sollten 
eher die Maßgaben des niedrigen 
Ausschüttungsniveaus gelten; bei 
einer Ausschüttungsquote von über 
30 % liegen eher die Bedingungen 
des hohen Niveaus vor.

Die „interne Aufteilung“ der Aus-
schüttung auf die genannten Zwe-
cke ist zum Teil für die Gemeinschaft 
aller Inhaber zu treffen und zum Teil 
individuell für einzelne Kernfamilien. 

Gemeinschaftlich sollte vor allem das 
Vermögen angesammelt werden, 
das als Notreserve für eine Phase der 
Gewinnlosigkeit oder Sanierungsmaß-
nahmen beim Unternehmen dient. 

6. Vereinbarung des 
 ausschüttungsbetrags für  
 mehrere Jahre

Wir halten – insbesondere bei kleine-
ren Ausschüttungsquoten (bis 20 %) 
– die Stabilität des Ausschüttungsbe-
trags für einen berechtigten Anspruch 
nach dem Prinzip der „Meistbegüns-
tigung“ des Familiengesellschafters. 
Aus den verschiedensten Gründen 
ist eine automatische Anpassung der 
Ausschüttung an den Ergebnisver-
lauf problematisch. Es würde ja auch 
keine Börsengesellschaft wagen, ihre 
Dividende proportional zum Ergebnis 
schwanken zu lassen. Wir empfehlen 
die Ausschüttungssumme aufgrund 
der Unternehmensplanung vorlaufend 
jeweils für zwei bis drei Jahre festzu-
legen. Eine normale Abweichung der 
Ist-Ergebnisentwicklung vom Plan 
rechtfertigt dabei noch keine Verän-
derung des Ausschüttungsbetrags. 

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 über Umsatzgewinnraten, 
Wachstumsraten und Eigenkapital-
quoten zu diskutieren.

netto-
Umsatz-
rendite

ausschüt-
tungs-
quote 

gerundet

Davon: 
reserve-

Sicherungs-
vermögen

anteile zweier Generationen

Individuelles Reserve-
vermögen oder Ver-
brauch der Senioren

Verbrauch der 
aktiven Gene-

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 Ausschüttung auf das Sparen für das Sicherungsvermögen, 
die Versorgung der Senioren und den Verbrauch der aktiven Generation
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7. Synopsis zur höhe der 
 ausschüttung

Die hier erläuterten Einfl ussgrößen 
werden in der Abbildung 6 zusam-
mengefasst.

Die situativen Konstellationen für das 
Niveau der Ausschüttung können wie 
folgt zusammengefasst werden:

niedrige 
ausschüttungsquote

•	 Eine	niedrige	Ausschüttung	
ist im Unternehmensinteresse 
geboten, wenn

– die Finanzstruktur verbessert 
werden muss,

– sehr hohe Wachstumserfor-
dernisse bestehen, die fi nan-
ziert werden müssen.

•	 Eine	niedrige	Ausschüttungs-
quote ist im Blick auf das 
Gesellschafterinteresse mög-
lich, wenn

– nur eine Generation ihren 
Lebensunterhalt von den 
Ausschüttungen bestreitet, 
z.B. weil die Altersversor-
gung der Senioren aus ande-
ren Quellen abgedeckt ist,

– die Kosten des Vermögens-
transfers relativ niedrig sind, 
z.B. weil bei egalitärer Verer-
bung an alle Nachkommen 
keine Pfl ichtteilszahlungen 
anfallen und die Verscho-
nungsregeln bei der Erb-
schaftsteuer genutzt werden 
können.

hohe ausschüttungsquote

•	 Eine	hohe	Ausschüttungsquote	
ist aus dem Unternehmensinte-
resse heraus möglich, wenn

– keine Nettoverschuldung 
besteht oder gar eine Netto-
Liquiditätsposition besteht,

– nur mäßige Wachstumsraten 
fi nanziert werden müssen.

•	 Eine	hohe	Ausschüttungsquote	
ist im Gesellschafterinteresse 
erforderlich, wenn

– bei der Personalgesellschaft 
die Gesellschafter die Ein-
kommensteuer auch für die 
einbehaltenen Gewinne zu 
tragen haben,

– mehrere Generationen ihren 
Lebensunterhalt aus den 
Ausschüttungen bestreiten,

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

III. Die ordnende funktion 
 von richtlinien

Über „Geld“ zu reden und über die 
Ausschüttungshöhe zu verhandeln, 
erscheint oft peinlich. Dies kann die 
familiären Beziehungen belasten. Die 
Einführung von Richtlinien für die 
Ausschüttung schafft Ordnung und 
vermeidet Konflikte. Über Regeln 
kann man auch diskutieren und sich 
sogar streiten, ohne dass dies gleich 
als persönlicher Angriff interpretiert 
werden müsste. Regeln ordnen das 
Gemeinschaftsleben. Je einfacher 
diese Regeln sind, umso besser wer-
den sie verstanden. Der Inhaber eines 
mittelgroßen japanischen Familien-
unternehmens drückt die Ausschüt-
tungspolitik seines Hauses in einer 
harmonischen Faustregel aus: ein 
Drittel für die Familie, ein Drittel für 
das Unternehmen und ein Drittel für 
neue unternehmerische Investitio-
nen außerhalb des bisherigen Akti-
vitätenrahmens. Eine ganz ähnliche 

Abb. 6: Einfl ussgrößen

Hon.-Prof. Dr. Hermut Kormann 1

Unter-
nehmen

Gesell-
schafter

Reguläre 
Ausschüttung

Sonderaus-
schüttung

Stabilität der 
Finanzierung

Gewinn
Thesaurierung

Wachstum

Alters-
versorgung

Senioren

Aktive 
Gesell-
schafter

Nächste 
Generation

Besondere 
Bedarfe

Aufwand/
Steuern des 
Eigentums

Verbrauch

Finanzierung 
der 
Übergabe

Reservevermögen
Charakteristik der 
Gewinnerzielung

Lebens-
unterhalt

ErbSt.

Erbersatzleistung

FuS-3-2013.indd   89 16.05.2013   16:42:02



90 FuS  •  3/2013

Aufsätze

Regel verfolgt das börsennotierte 
Familienunternehmen Fuchs Petro-
lub: Durchschnittlich werden 40 % 
vom Gewinn ausgeschüttet, 30 % im 
vorhandenen Unternehmen investiert 
und 30 % werden für Akquisitionen 
reserviert.7

Ein weiterer Grund für Regeln besteht 
darin, dass sie die langfristige Bedeu-
tung der Ausschüttungspolitik in den 
jährlichen Einzelentscheidungen ver-
ankern. Bei der jährlichen Einzelent-
scheidung scheint es nicht so bedeut-
sam zu sein, ob 30 % oder 20 % des 
Jahresüberschusses ausgeschüttet 
werden: Das mag der Differenz zwi-
schen 0,9 % und 0,6 % vom Umsatz 
entsprechen. Dies ist ja tatsächlich 
ein eher geringfügiger Unterschied. 
Demgegenüber hat die Varianz der 
jährlichen Investitionssumme einen 
größeren Einfluss auf die Finanzpla-
nung. Die – kurzfristig gesehen – 
überschaubare Differenz ergibt jedoch 
langfristig einen höchst bedeutsamen 
Unterschied, insofern sie festlegt, 
welches Größenwachstum für das 
Unternehmen langfristig möglich ist. 
Der Unterschied zwischen 4 % durch-
schnittlichem Wachstum und 5 % 
erscheint auch nicht so groß. 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 können sich Regeln immer 
nur auf diejenigen Fälle beziehen, 
die bei ihrer Formulierung berück-
sichtigt wurden. Dies sind regelmä-
ßig die häufig vorkommenden, also 
die normalen Fallkonstellationen. Die 
Normen bilden also kein Gesetz und 
kein Tabu, sondern sie sind immer mit 
gesundem Menschenverstand unter 
Berücksichtigung der besonderen, 

7 Stefan Fuchs, Vorstandsvorsitzender, im Gespräch 
mit dem Verfasser.

aktuellen Umstände anzuwenden. 
Die Logik, die half, die Richtlinie zu 
entwickeln, wird aber auch eine hilf-
reiche Wegleitung sein, um diese an 
veränderte Erfordernisse anzupas-
sen. Nach unserer Erfahrung müssen 
diese Regeln – wie auch viele andere 
Grundsatzfragen einer Gesellschaf-
terverfassung – mindestens einmal in 
jeder Generation auf den Prüfstand 
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 Unabhängigkeit eines 
Familienunternehmens setzt nach 
unserer Überzeugung die finanzi-
elle Unabhängigkeit seiner Inhaber 
voraus. Regelmäßige, berechenbare 
Ausschüttungen und ein unterneh-
mensexternes Reservevermögen sind 
wesentliche Bausteine für eine solche 
finanzielle Unabhängigkeit – neben 
einem eigenständigen Arbeitsein-
kommen des Einzelnen. Durch diese 
finanzielle Basis wird auch der Zusam-
menhalt des Inhaberkreises gestärkt. 
Dies lässt sich in der schönen For-
mulierung von F. B. Simon zusam-
menfassen: „Geld allein macht nicht 
unglücklich.“
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bestellen.

2 Ausgaben kostenlos!

Ja, ich möchte die Zeitschrift „FuS –
Familien unternehmen und Stiftungen“ direkt
im Jahres abonnement für 189,– € bestellen. 

Als Dankeschön erhalte
ich Prämie Nr. ...........
Sie bekommen die Prämie zugesendet, nachdem die Zahlung des 
Jahresabonnementpreises bei uns eingegangen ist.

Jahresabonnement plus Prämie!

Prämie Nr. 3 
Der Besserschein 90,– € (3602771)

• Suchen Sie sich Ihre Wunschprämie einfach selbst aus
• Stöbern Sie in aller Ruhe in dem Besserschein-Onlineshop
• Einlösen des BESSERSCHEINS unter:
 www.der-besserschein.de, 

Prämie Nr. 1
Kaffeepadmaschine Senseo® „Twist“, 
misty dawn & black (5817498)

• Für 1 oder 2 Tassen Kaffee, 
• einzigartiges Touchpanel mit intelligenter Benutzerführung, 
• automatische Abschaltung nach 15 Min., 
• Entkalkungsanzeige, 
• Wassertank für 1 l

Prämie Nr. 2
GARMIN Navigationsgerät „N30“ (5151198)

• 3,5 Zoll (8,9 cm) QVGA TFT-Display
• Kartenabdeckung für 22 Länder Zentraleuropas 
• Eingebauter Lithium-Ionen Akku (Betriebsdauer bis zu 4 Std.)
• Inkl. Saugnapfhalterung für die Windschutzscheibe, 
 Klebeplatte für Saugnapfbefestigung am Armaturenbrett, 
 KFZ-Ladekabel

 www.betrifft-unternehmen.de/fus 
 per Fax an 02 21/ 9 76 68-271
 in jeder Fachbuchhandlung 
 im Fensterkuvert einsenden an:

Wenn ich das Produkt darüber hinaus regelmäßig beziehen möchte, brauche ich nichts 
weiter zu unternehmen. Das reguläre Abonnement des Produktes beginnt dann mit der 
nächsten Ausgabe zum Jahresabonnementpreis inkl. gesetzlich geltender MwSt. und 
Versandkosten (deutschlandweit). Wenn ich an der Lieferung weiterer Ausgaben des 
Produktes nicht interessiert bin, teile ich dies dem Bundesanzeiger Verlag spätestens 
innerhalb einer Woche nach Erhalt der zweiten Ausgabe mit. Es ist nicht möglich, die 
beiden oben genannten Abonnementangebote miteinander zu kombinieren.

Prämie Nr. 1
Kaffeepadmaschine Senseo® „Twist“, 
misty dawn & black (5817498)

• Für 1 oder 2 Tassen Kaffee, 
• einzigartiges Touchpanel mit intelligenter Benutzerführung, 
• automatische Abschaltung nach 15 Min., 
• Entkalkungsanzeige, 
• Wassertank für 1 l

ABSENDER:

Firma

Name, Vorname

Straße, Nr.

PLZ, Ort

Telefon |  Fax

E-Mail – wichtig bei der Bestellung von Online-Produkten

Datum, Unterschrift

Ja, ich möchte kostenlos über Neuerscheinungen, Angebote und Aktionen per E-Mail auf dem Laufenden gehalten 
werden. Diese Zustimmung ist freiwillig und kann jederzeit unter wirtschaft@bundesanzeiger.de widerrufen werden.

1 1 0 0 1 7 0 9




