,Am starksten betroffen sind die reinen
Privatkundenmakler. [...] Die Kaufpreise haben
sich hier seit 2009 um 30% bis 40% reduziert.”

Herr Dr. Adams, wie haben sich die Kaufpreise fiir Makler-
unternehmen in den letzten Jahren entwickelt?

Sehr unterschiedlich - man muss die Kaufpreise differenziert
nach der Ausrichtung auf Kundenzielgruppen der Maklerun-
ternehmen betrachten. Insbesondere nach der Finanzkrise
2009 kam es zu einer deutlichen Erosion. Am stirksten be-
troffen sind hier
die reinen Privat-
kundenmakler, die
neben dem riick-
liufigen LV- und
KV-Geschift sowie
dem Provisionsab-
rieb inklusive der Haftungsverschirfung auch mit Wettbewer-
bern aus dem Internet zu kimpfen haben. Die Kaufpreise haben
sich hier seit 2009 um 30% bis 40% reduziert. Betrachtet man
riickblickend die allerdings betriebswirtschaftlich unsinnigen
Multiplikatoren auf die Courtagen, so wollte das Gros dieser
Verkiufer vor drei bis vier Jahren noch das Dreifache der
Courtageeinnahme erzielen. Heute sind genau diese Verkéufer
gliicklich, wenn sie von uns einen Erwerber fiir das Einein-
halb- bis Zweifache vermittelt bekommen.

Ahnlich sieht die Entwicklung bei gemischten Bestdnden mit
Privatkunden und Kleingewerbetreibenden (KMU) aus. Ge-
werbemakler, die sich im mittleren und grofigewerblichen Ge-
schift bewegen, haben gegeniiber der letzten Dekade gleich-
falls einen Abrieb der Unternehmenswerte zu verzeichnen. Die
Multiplikatoren auf den tatsichlichen Gewinn - im Ubrigen der
aus Kaufersicht wichtigste Parameter fiir den Unternehmens-
wert — haben sich nach unserer Erfahrung seit 2009 lediglich
um 20% bis 25% reduziert. Fiir reine Industriemakler kénnen
wir eine nahezu identische Entwicklung feststellen. Zusam-
menfassend kann man festhalten, dass die Risikobereitschaft
bei Investoren durch den heute permanent vorhandenen Kri-
senmodus der Finanzmirkte stark abgenommen hat.

Bleiben die Kaufpreise denn mittelfristig im Sinkflug?

Kaufpreise sind in allen Mérkten ein Spiegel von Angebot
und Nachfrage. Im Segment der meist inhabergefithrten Pri-
vatkundenmakler, mit oder ohne KMU-Geschift, steigt das
Angebot schon altersbedingt durch die nun ans Verkaufen
denkende Babyboomer-Generation deutlich an. Auf der
Kiuferseite stehen nominal wesentlich weniger Kaufinteres-
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Das Unternehmen Dr. Adams & Associates (www.dradams.de) ist seit mehr als 15 Jahren
auf Nachfolgeberatung fiir Makler spezialisiert. FUr die vergangenen Jahre stellt das Unter-
nehmen einen Preisabrieb bei Verkéufen fest. Eine Trendwende ist nicht in Sicht.

senten aus den geburtenschwachen
Jahrgingen ,zur Verfligung® Diese
deutlich geringere Anzahl an potenziel-
len Kéufern — meist auch jingere Mak-
ler - hat dariiber hinaus noch das Pro-
blem, dass Banken die Finanzierung
von Kéufen nur mit fast schon unmora-
lisch hohen Eigenkapitalanforderungen
{ibernehmen. Wir sehen mittel- und
langfristig in diesem Marktsegment
weiter riicklaufige Kaufpreise, die aller-
dings kaum auf das bei Privat-Arztpra-
xen heute iibliche Niveau des einfachen
Jahresiiberschusses fallen werden.

Fiir Gewerbemakler sieht die Entwick-
lung deutlich positiver aus. Das Angebot
wichst hier nicht so stark wie im Privat-
kundensektor, weil Gewerbemakler mit
zunehmender Unternehmensgrofie tiber
eine entsprechende Anzahl von Mitarbei-
tern und Fithrungskriften verfligen, so-
dass ein Verkauf zu einem bestimmten
Alter nicht zwingend notwendig wird.
Strategische Uberlegungen stehen hier
haufig im Vordergrund. Wir arbeiten in
diesem Segment meist mit Kaufern, die
die Kidufe aus ihrem Cashflow oder mit
von unseren Finanzierungspartnern zur
Verfiigung gestelltem Kapital finanzieren.
Nicht zuletzt erwerben in dieser Ziel-
gruppe auch von uns vermittelte qualifi-
zierte junge Makler groflere Unterneh-
men, indem sie ihren selbst aufgebauten
Bestand einbringen und somit den Gene-
rationeniibergang des grofleren Unter-
nehmens unterstiitzen und als Geschifts-
fithrer und Mitinhaber mitgestalten. Fiir
reine Industriemakler sieht die Situation
noch etwas positiver aus. Die Anzahl an
Unternehmen, die verduflert werden, ist
niedriger, die Nachfrage nach profitablen .
Unternehmen bleibt aber hoch.

Welche Parameter sind aus Sicht der
Kiufer insbesondere kaufpreisrelevant?



Gewinn, Gewinn, Gewinn lauten die
drei wichtigsten Parameter. Die Nach-
haltigkeit muss man mit Blick auf die
Bestandsqualitdt hinzufiigen. Diese Pa-
rameter definieren die Amortisations-
dauer des Erwerbs, die fir Kdufer in der
Regel wichtigste Kennzahl. Ansonsten
ist die Kompatibilitit zwischen dem
Unternehmen des Verkédufers und des
Kiufers hinsichtlich Kundenzielgruppe,
Personal, IT, Regionalitdt usw. relevant.
Die menschliche Komponente, auf die
wir zu Beginn bei der Zusammenfiih-
rung beider Parteien und bei der Mo-
deration der Gespriche groflen Wert
legen, ldsst sich gleichsam als kauf-
preisrelevant beschreiben.

Ein Grofiteil der verkaufenden Makler
ist immer noch Einzelkaufmann. Ist
ein Bestandsverkauf in dieser Form
kiinftig {iberhaupt noch moglich?

Nach unserer Erfahrung werden rund
50% der Maklerunternehmen noch als
Einzelkaufmann gefithrt. Diese Tatsache
ist geradezu erschreckend, da die Ehe-
partner dieser Makler im Todesfall
nichts zu erben haben, was meist ein
eklatantes Versiumnis des jeweiligen
Rechtsberaters ist. Der Verkauf dieser
Bestinde ist problematisch, da jeder
Kunde - sofern nicht im Maklervertrag

steuerlichen und juristischen Beratern
theoretisch schone Modelle wie Leibrente,
sukzessiver Verkauf von Anteilen oder
Assets, zeitlich variierende Splittung der
Courtagen zwischen Verkdufer und
Kiaufer usw. In unserer tiglichen Bera-
tungspraxis erweisen sich diese Vor-
schlige allesamt als unsinnig. Der weit-
aus iiberwiegende Teil der Verkdufer
mochte zeitnah sein Lebenswerk vergii-
tet haben und genauso zeitnah aus der
unternehmerischen Haftung kommen,
insbesondere wenn man die Geschicke
des Unternehmens nicht mehr in der
Hand hat. Kéufer wollen sofort Einfluss
ausiiben, ohne sich vom Verkdufer in
Entscheidungen eingrenzen zu lassen. Das bedeutet nach wie
vor ,cash is king“ - eine mdglichst schnelle Zahlung des
Kaufpreises wird in der Praxis bei den meisten unserer Trans-
aktionen seit Jahren beiderseitig favorisiert und realisiert.

Dr. Stefan G. Adams

Auch der Wettbewerb unter den Nachfolge-Beratern nimmt
zu. Wie sehen Sie die Entwicklung?

In der Tat hat sich die Anzahl von vermeintlich ,erfahrenen”
Beratern in den letzten zwei Jahren vervielfacht. Das Gros die-
ser neuen Marktteilnehmer vergisst dabei, dass die Projekte
von mittel- bis langfristiger Natur sind, und verlasst den
Markt mangels Einkommen meist schnell wieder. Hierin be-
griindet sich schon ein erster Priifalgorithmus, inwieweit der
Nachfolgeberater die Bonitit besitzt, den Prozess iber einen
lingeren Zeitraum

zu begleiten. Die

_Der weitaus Uberwiegende Teil der Verkaufer
mochte zeitnah sein Lebenswerk vergitet haben
und genauso zeitnah aus der unternehmerischen

nachzuweisenden
personlichen Kon-
takte zu bonitéts-

die Rechtsnachfolge und die Datener-
michtigung unterzeichnet sind - der
Betreuung durch den neuen Makler zu-

stimmen muss. Was dies bei einem Kun-
denstamm von 1.000, 2.000 oder mehr
Kunden bedeutet, ist klar: Liegt keine
entsprechende Einwilligung des Kunden
vor, bezahlen die meisten Versicherer
trotz Kaufvertrag keine Bestandscourta-
ge an den Kaufer mehr aus. Eine Um-
wandlung in eine juristische Person ist -
von Kleinstbestinden einmal abgesehen
-~ sinnvoll und unumgénglich. Wir ha-
ben hierzu iiber Jahre hinweg ein Modell
entwickelt, das unproblematisch und
unter Beriicksichtigung der steuerlich
wiinschenswertesten Konstellation fiir
Verkaufer und Kiufer ad hoc und kos-
tenarm umsetzbar ist.

Uber welche Vergiitungsmodelle er-
halten die Verkédufer ihre Kaufpreise?

Die Vielzahl der Vergiitungsmodelle
hier aufzuzeigen, wiirde den Rahmen
sprengen. Immer wieder hort man von

starken Kiufern so-  Haftung kommen [osl ™

wie die korperliche

Prasenz bei allen

Gesprichen zwischen Verkaufer und Kaufer sind geradezu die
Pflicht des Beraters. Vorschiisse oder Kilometer-Gelder fiir
diese Verhandlungsrunden oder gar fiir Erstgespriche sowie
fiir die Aufnahme in eigene Datenbanken sind uniiblich und
disqualifizieren den Berater. Der Nachweis von Referenzen
vergleichbarer Projekte wie auch die obligatorische Vermo-
gensschadenhaftpflicht als Unternehmens- und Transaktions-
berater sind Standard bei seridsen Beratern. =
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