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Geleitwort

Es ist ein besonderes Vermogen eines Menschen, mit einem Unternehmen
ein Vermogen aufzubauen und es bedarf eines noch groBeren Vermdgens,
dieses Vermogen eines Familienunternehmens mit Blick auf Familie und (!)
Unternehmen zu entwickeln.

Ob schwibische Hausfrauen oder groBbiirgerliche Familien wie etwa
das Dresdner Haus Werhahn — eine Regel scheint dominant: ,,Mir hannt et
nit vom Ussjewwe, sondern vom Behalde!* So einleuchtend das anmutet,
so kompliziert wird es mit dem Ausgeben und Behalten.

Das Thema der Ausschiittungspolitik, der Spar-, Investitions- und Ver-
mogensstrukturierungspolitik von Familienunternehmen und ihren Gesell-
schaftern ist ein in der Forschung unterrepriasentiertes Thema. Das iiber-
rascht - wie so einiges in der Familienunternehmensforschung, die lange
auf die wichtige Frage der Unternehmernachfolge, aber erst sehr kurz auf
die ebenso wichtigen Frage der Vermogensnachfolge sowie der Vermo-
gensstrukturierung fokussiert ist.

Im Mehrpersonen- und Mehrgenerationen-Gesellschaften kommen un-
terschiedliche Rationalitdten von Familienmitgliedern einerseits und Un-
ternehmen andererseits zum Vorschein, die eine Dynamik aufkommen
lassen kann, die entweder die Dynamik des operativen Unternehmens
schwiécht oder aber die Interessenkonflikte starkt. Wenn Freundschaft bei
Geld authort, wie ist es dann bei der Familie? Da ist die Ausschiittungs-
und Dividendenpolitik von Publikumsgesellschaften — unter der Bedin-
gung potentieller VerduBerungsgewinne — in der klassischen Betriebswirt-
schaft und Kapitalmarkttheorie ein wahrer Streichelzoo.

Professor Dr. Hermut Kormann, langjdhriger Honorarprofessor am
,Friedrichshafener Institut fiir Familienunternehmen | FIF* der Zeppelin
Universitit, ist es einmal mehr gelungen, eine — schluchtengleiche - For-
schungsliicke zu einer anregenden Auseinandersetzung zu nutzen. Dabei
werden aus zahlreichen Praxisbeispielen theoretische Ableitungen vorge-
nommen, die das emotionsgeladene Spannungsverhédltnis zwischen der
Zukunftssicherung des Unternehmens durch attraktive Investitionslogiken
einerseits und einer Zukunftssicherung der Gesellschafterfamilien anderer-



VI Geleitwort

seits beleuchten. Und das Beste, was man zur Losung von Dilemmata leis-
ten kann: dariiber reden und ein wenig Forschung.

Professor Dr. Hermut Kormann leistet mit diesem Buch einen wahrhaft
intellektuellen Vermogensaufbau zur Vermogenskompetenz und -kultur —
jenseits der immer nur einseitigen Psychologie, Betriebswirtschaftslehre
oder Rechtswissenschaft. Ich wiinsche dieser Publikation jedweden Erfolg
und eine hohe Ausschiittung von Neugier.

Prof. Dr. Stephan A. Jansen

Prasident der Zeppelin Universitét
Lehrstuhl fiir Strategische Organisation & Finanzierung
Initiator des Friedrichshafener Instituts fiir Familienunternehmen | FIF



Vorwort

Die Frage nach der richtigen Gewinnausschiittung spielt in der Praxis der
Mehrpersonen- und Mehrgenerationen-Familiengesellschaften zumindest
von Zeit zu Zeit eine groBe Rolle. Hier muss sich zeigen, wie weit die
verwandtschaftlichen Bezichungen helfen Verstidndnis fiireinander zu ent-
wickeln. Hier zeigt sich, ob die Inhaber die Entwicklungsoptionen ihres
Unternehmens verstehen und beriicksichtigen. Hier zeigt sich aber auch,
ob die Geschiftsfithrung etwas tun will, um ihre Gesellschafter am Unter-
nehmen interessiert zu halten.

Wir wollen mit diesem Buch helfen, dass iiber Ausschiittungen keine
Kontroverse entstehen kann. Es sollen die EinflussgroBen auf die Wahl so
transparent gemacht werden, dass jede rational handelnde Inhabergruppe
zu einer konsensfahigen Entscheidung kommen kann. Wir plddieren dafiir,
sich weg von den fallweisen Entscheidungen hin zu generellen Richtlinien
fiir das eigene Unternehmen und seine Inhaber zu entwickeln. Dabei wird
in einem tUbergreifenden Konzept fiir die Zukunftssicherung des Unter-
nehmens und seiner Inhaberfamilie zu kldren sein: Welcher Teil der Aus-
schiittung wird verbraucht? Welcher Teil wird von den Inhabern gespart?
Wie viel wird im Unternehmen thesauriert und welche Wachstumsziele
ergeben sich daraus fiir das Unternehmen? Wie soll das unternehmensex-
terne und wie das unternehmensinterne Sparvermdgen strukturiert werden?
Als Ergebnis aus diesen Vorklarungen leitet sich ab, wie viel noch nach
welchen Modalititen ausgeschiittet werden kann und soll.

Denen, die an der Entstehung des Buches mitgearbeitet haben, sei an
dieser Stelle herzlich gedankt. Herr Fabian Schneider hat mit seiner ausge-
zeichneten Bachelor-Arbeit an der Zeppelin-Universitit einen wesentli-
chen Beitrag geleistet. Frau Leonie Koenen und Torsten Groth haben mit
einer unverfianglichen Nachfrage einen entscheidenden Ansto3 zur Formu-
lierung der Forschungsfrage gegeben. Michael Blanc, dem ich freund-
schaftlich verbunden bin, hat die komplizierte Steuerthematik transparent
gemacht. Die Projekte mit einer ganzen Reihe von Familienunternehmen,
denen ich als Beirat oder als Berater verbunden bin, gaben Gelegenheit,
alle praktischen Probleme der Thematik zu erarbeiten.



VIII Vorwort

Herr Maximilian Lantelme und Herr Benedikt Kehrer haben die Litera-
tur besorgt. Das Organisationsteam des Familienkongresses 2012 in Wit-
ten-Herdecke gab mir die Gelegenheit, wesentliche Thesen in einem Work-
shop zu testen. Frau Birgitt Habrock hat die Textbearbeitung in all ihren
Stufen aufs Beste besorgt. Mein Bruder Dr. Hilmar Kormann und Herr
Markus Richter haben in bewéhrter Giite das Lektorat tibernommen. Ihnen
allen sei aufrichtig gedankt.

Ulm, November 2012 Hermut Kormann
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A. Grundlagen der
Ausschuttungspolitik

Die FEinfiihrung stellt die Bedeutung des Themas fiir Familiengesellschaf-
ten heraus. Wie so oft hilft dem Familienunternehmen der Blick auf die
grofien Bérsengesellschaften nicht, um eine Wegleitung fiir seine eigene
Politik zu gewinnen. Wir werden sehen, welch spezifische Einfliisse aus
der Familie und aus dem Unternehmen auf das Ausschiittungsverhalten
einwirken. Angesichts der Komplexitit dieser Einfliisse und ihrer grofien
Bedeutung fiir die Ausschiittungspolitik empfiehlt es sich, Richtlinien hier-
fiir zu erarbeiten. Die Elemente solcher Richtlinien werden ausdifferenziert.



