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VersicherungsJournal Extrablatt

Erfahrungsberichte von Spezialisten
Betriebs- und Bestands- .
(ver)kauf mit Happy End

Der Kauf beziehungsweise Verkauf ei-
nes Vermittlerbestandes oder eines
kompletten Maklerunternehmens ist
komplex. Fiihrende Dienstleister, die
sich darauf spezialisiert haben, die
Geschaftspartner entsprechend zu un-
terstiitzen, berichten von ihren Erfah-
rungen. Sie nennen in einem Interview
nicht nur hdufig auftretende Schwie-
rigkeiten, sondern zeigen Vermei-
dungsstrategien und Losungen auf.

Extrablatt: Welche Probleme treten beim
Kauf/Verkauf von Versicherungsmaklerun-
ternehmen beziehungsweise Bestéinden immer
wieder auf und wie sind diese zu [dsen?
Adams: Beim Verkauf wvon etablierten
Maklerunternehmen oder langjdhrig gewach-
senen Bestinden kommt es bei der
Kaufpreisfindung ~ immer  wieder  zu
Uberraschungen, da Kiufer die verkiuferseitig
gewiinschten Multiplikatoren fiir Bestdnde
oder fiir Unternehmen nicht bereit sind zu
bezahlen. Dies ist meist das Resultat von aus
Sicht der Kiaufer zu langen Amortisa-
tionsdauern in Bezug auf das zu erwerbende
Unternehmen beziehungsweise den Bestand.
Etablierte Maklerunternehmen haben hau-
fig im Laufe der Jahre den sprichwdrtlichen
LSpeck” angesetzt, der Kdufer von einem Kauf
zu den vermeintlich marktgangigen Faktoren
abhdlt. Wer plant, sein Unternehmen oder

IAzsf einen Blick

e Der Kauf beziehungsweise Verkauf
wirft nicht nur rechtliche und wirt-
schaftliche Fragen auf, sondern ist
auch eine emotionale Herausforderung

e Verkdiiufer sollten eine fiinfjdhrige
Vorbereitungszeit und Erwerber eine
Transaktionsdauer von fiinf bis acht
Monaten fiir ein wirtschaflich
giinstiges Ergebnis einplanen .

e Fiir den Kaufpreis ist nicht alleine die
Bestandsgrdfie entscheidend
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seinen Bestand mittelfristig zu

verkaufen, das heiRt in drei bis

finf Jahren, sollte im Vorfeld

das Risiko eines langen Such-

prozesses minimieren. Unsere
Erfahrungen belegen, dass die
Verhandlungen wesentlich

leichter und schneller vonstat-

tengehen und das Ergebnis fiir beide Seiten
wirtschaftlich bedeutend giinstiger aussieht,
wenn frihzeitig entsprechende Restruk-
turierungsmalnahmen eingeleitet werden.
Liith: Es treten keine Probleme auf, wenn
man die Transaktion professionell vorbereitet
und umsetzt. Voraussetzung dafiir ist aller-
dings, dass der Erwerber beziehungsweise Ver-
duRerer nicht beratungsresistent ist. Bei ei-
nem komplexen Vorhaben, wie dem
Unternehmenskauf oder -verkauf, entstehen
eine Reihe von rechtlichen, steuerrechtlichen
und wirtschaftlichen Problemen, die profes-
sionell geldst werden miissen. Lassen Sie
mich den fiir mich wichtigsten Aspekt heraus-
greifen - die Emotionen. Der VerduRerer be-
trachtet sein Unternehmen, im Wesentlichen
bestehend aus dem aufgebauten Kunden-
bestand, als sein Lebenswerk.

Diese emotionale Komponente darf vom

Erwerbsinteressenten nicht unterschatzt wer-
den, weil Emotionen eine rationale Denkweise
iiberlagern. Der Investor betrachtet hingegen
das angehotene Unternehmen kiihl, b}triebs-
wirtschaftlich und mit der fiir ihn entschei-
denden Frage, ob und wann sich die Inves-
tition fiir ihn amortisiert. Daher liegen haufig
die Kaufpreisvorstellungen weit auseinander.
Die Losung besteht darin, dass die Kaufpreis-
findung durch externe Beratung objektiviert
wird, zum Beispiel durch den Kaufpreisver-
gleich dhnlicher Unternehmenstransaktionen.
Extrablatt: Welchen Faktoren muss beim
Kauf/Verkauf besondere Beachtung geschenkt
werden?
Adams: Effizienzverbesserungen, im Volks-
mund auch als ,die Braut fit oder schén
machen” bezeichnete Vorgehensweise, bein-
haltet auszugsweise dargestellt die nachfol-
gend genannten kaufpreisbeeinflussenden
Komponenten.

Fiir den Unternehmensverkauf:

e Personalsektor: Gesamtkostensituation,
Mitarbeiterportfolio

e Sachkosten: Biiroinfrastruktur und
IT-Infrastruktur

e Servicequalitdt: Leistungs-/Schaden-
bearbeitung

e Produktgeber: Produkt- und
Servicequalitdt

Dr. rer. pol. Stefan G. Adams ~
ist Griinder und Geschafts-

flihrer der Dr. Adams &
Associates GmbH & Co. KG
(www.aup-international.com).
Das Unternehmen vermit- §
telt seit 2001 Maklerunter- -
nehmen (share deals) und Maklerbestande
(asset deals). Neben der Suche und Zusam-
menfiihrung von geeigneten Geschaftspart-
nern bietet der Dienstleister unter anderem
eine Unternehmens- oder Bestands-
bewertung, Vertragsentwiirfe oder auch die
Vermittlung von Finanzierungsoptionen an.

Die im Jahr 2004 vom
Geschaftsfiihrer Christian
Liith gegriindete ibras GmbH
(www.ibras.de) stellt diverse
Dienstleistungen rund um |
die Themen Bestandskauf- ==
und -verkauf sowie Nachfol- E ——
geregelung von Versicherungsmaklerunter-
nehmen zur Verfiigung. Angeboten werden
beispielsweise die Priifung und Zusammen-
filhrung miglicher Geschaftspartner, Sach-
verstindigengutachten fiir die Bestands-
bewertung, bis hin zur Koordination der
notwendigen Rechts- und Steuerberatung.
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Gewicht der einzelnen Faktoren

Unternehmenskaufer

Relevanz aus Sicht von

Bestandskennzeichen

Kundenportfolio

Courtagevereinbarung

Rechtsform

Bestandskaufer

| Hachste Wichtigkeit
fiir Transaktion

sehr wichtig

Personalsektor

Rechnungswesen

Sachkosten

Produktgeber

Bilanzkennzahlen

wichtig

weniger wichtig

unwichtig /
nur informatorisch

Servicequalitdt

Quelle: Dr. Adams

e Bestandskennzahlen: Entwicklung,
Sparten-Relationen, Schadenquoten und
diverse andere

e Kundenportfolio: Kundenstruktur,
Zielgruppenpotenzial, Schadenaffinitdt

e Courtagevereinbarungen: Courtagehthe
und Sondervereinbarungen

® Buchhaltung: Transparenz und
Aussagefdhigkeit

e Bilanzkennzahlen: Relationen der
Kennzahlen der Unternehmen zur
Vergleichsgruppe

e Rechtsform: Steuerliche Auswirkungen
filr Kiufer und Verkdufer

Fiir den Bestandsverkauf: Hier treffen diesel-

ben Komponenten zu wie heim Unter-

nehmensverkauf. Allerdings sind diese zum

Teil nicht so fiir die Kaufpreisfindung relevant

wie fiir Unternehmensverkdufe. Gleichwohl

werden sie von Kdufern in der Regel zur

Bewertung angefordert. Da wir aber davon

ausgehen, dass zukiinftig die Anzahl der

Unternehmenstransaktionen, welche die kom-

plexeren Anforderungen darstellen, die der

Bestandsverkiufe {ibertreffen wird, beinhaltet

die obige Aufzdhlung alle relevanten

Komponenten.

Die Relevanz der einzelnen Komponenten
fiir Unternehmenskdufer - nach dieser
Priorisierung sollten sich die hauptsachlichen
Restrukturierungshemiihungen eines Ver-
kiufers richten — wird resultierend aus un-
seren Erfahrungswerten und Befragungen aus
der linken Seite der oben stehenden Grafik er-
sichtlich. Bei den Bestandsverkdufen stellt
die rechte Seite der Grafik die Prioritdten dar,
die Verkiufer bei der Restrukturierung heach-
ten sollten.

Liiths Fiir den Unternehmenskauf/-verkauf:

Bei der Unternehmensverduferung — und dem

Erwerb — handelt es sich vom Sprachgebrauch

her um einen Anteilsverkauf, das heilt es
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werden Unternehmensanteile im Sinne eines
share deals verkauft. Nach Priifung des
Kundenbestandes und den damit verbundenen
Entwicklungschancen stehen fiir den Erwerbs-
interessenten die zu iibernehmenden Risiken
im Fokus. Diese kdonnten zum Beispiel aus
Forderungen oder gar Nachforderungen des
Finanzamts bestehen, fiir deren Zahlung
grundsatzlich der Erwerber einstehen muss.

Die Priifung derartiger Risiken erfolgt nor-
malerweise im Rahmen einer umfangreichen
Due Diligence. Deshalb sollte sich der
VerduRerer moglichst intensiv mit den
Inhalten einer Due Diligence beschiftigen,
um rechtzeitig entsprechende MaRnahmen
vorzubereiten. Zu diesen gehdren insbeson-
dere die Anpassung der Courtageverein-
barungen/-zusagen und der Versicherungs-
maklervertrige/-auftrige in Bezug auf
Rechtsnachfolgeklauseln und eine ,Bereini-
gung” der Bilanz.

Fiir den Bestandskauf-/verkauf: Im Be-
wusstsein, dass sich der Erwerbsinteressent
naturgemaR lediglich fiir den Kunden- und
Vertragshestand interessiert, liegt der um-
gangssprachlich formulierte Bestandskauf im
Rahmen eines asset deals nahe. Auch wenn
damit die Ubernahme von Haftungsrisiken
eines Unternehmenserwerbs weitestgehend
reduziert wird, so spielen mittlerweile andere
Risiken eine Rolle. Hierzu gehort die daten-
schutzrechtliche Problematik bei der zur
Verfiigungstellung  von  Kunden-  und
Vertragsdaten, die schlimmstenfalls ein
strafrechtliches Verfahren nach sich ziehen
konnte.

Ein nicht zu unterschitzendes Problem
sind auch die Fragen, ob die Versicherer die
Vertrage auf den Erwerber courtagepflichtig
iibertragen, wenn keine neuen Versi-
cherungsmaklervertrige/-auftrage eingereicht
werden. In der Praxis gibt es erfahrungs-

Due Diligence: Die sorgféltige, systemati-
sche und detaillierte Analyse eines Kauf-
gegenstandes wie eines Unternehmens oder
Bestandes vor dem Kauf beziehungsweise
Verkauf.

asset deal: Der Kauf beziehungsweise
Verkauf eines Bestandes.

share deal: Der Kauf beziehungsweise Ver-
kauf eines kompletten Maklerunternehmens.

gemdl besonders bei den Personen-
versicherungsbestiinden Versicherer, die sich
einer Ubertragung  verschlieRen.  Das
Vorurteil, dass Mitarbeiter bei einem asset
deal vom Erwerber nicht Gibernommen werden
miissen, ist eine weit verbreitete Fehl-
information. Daher gehdrt zum Erwerb eines
Bestandes selbstverstandlich auch die detail-
lierte Planung, ob und wie iibernommenes
Personal eingesetzt wird.

Extrablatt: Wie lange vor dem geplanten
Kauf/Verkauf sollte der Verkdufer/Kdufer be-
reits entsprechende Schritte einleiten und
welche?

Adams: Die oben angefiihrten Restruktu-
rierungsmafnahmen sollten mindestens drei
bis fiinf Jahre vor Verkauf in Angriff genom-
men werden - je eher, desto besser. Be-
stands- oder Unternehmensverkdufe, die
strategisch in diesem Sinne einer frihzeiti-
gen Bearbeitung beziehungsweise Verbes-
serung der Faktoren oder Kennzahlen
durchgefiihrt werden, flihren zu besseren
Verkaufspreisen fiir Verkdufer, aber auch zu

verbesserten, also verkiirzten Amorti-
sationsdauern bei Kdufern.
Beim Grofteil der erwdhnten

Komponenten haben Kéufer Interessen, die
insbesondere primar auf die Integra-
tionsfahigkeit des ,Kaufobjektes” und den
Zeitraum des ,ins Verdienen bringen” der
Investition zielen. Diese Ziele sind durchaus
mit den Zielen des Verkdufers, wie fairer
Kaufpreis und reibungslose Uberfihrung, in
Einklang zu bringen.
Liith: Der Erwerber hat sich grundsatzlich zu
entscheiden, ob es fiir ihn sinnvoll ist, anor-
ganisch durch Zukauf eines Bestandes bzw.
Unternehmens zu wachsen. Falls ja, sollte er
sich Uber Finanzierungsmoglichkeiten in-
formieren und die Bonitdt seines eigenen
Unternehmens zum Beispiel im Rahmen eines
Bankratings auf den Priifstand stellen.

Sind die Voraussetzungen filr einen Zukauf
giinstig, sollte er mit einer Transaktionszeit
von fiinf bis acht Monaten zwischen dem ers-
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ten Kontakt mit dem VerduRerer und dem
Kaufvertragsabschluss rechnen. Der Veriu-
Rerer hingegen sollte eine wesentlich [&ngere
Vorbereitungszeit einplanen, die von der Ent-
scheidung der VerduRerung bis zum finalen
Vertragsabschluss einige Jahre - maglichst
ftinf Jahre — in Anspruch nehmen kann.

Es konnte fiir den VeriduBerer unter

Umstanden Sinn machen, die Rechtsform
friihzeitig zu verdndern, um nicht das Risiko
eines steuerlichen Gestaltungsmissbrauchs
einzugehen. Sinnvoll aus VerduBerersicht ist
auch die Clusterung, das heilt die
Segmentierung und Analyse des Kunden- und
Vertragsbestandes. Diese Malinahme ist ein
wichtiger Bestandteil einer realistischen
Selbstbetrachtung. Bei einer solchen Analyse
treten auch die Starken und Schwichen der
Bestandszusammensetzung zutage.
Extrablatt: Wie sehen Sie die kiinftige Ent-
wicklung fiir Bestands- oder Unternehmens-
kéiufer und -verkdaufer?
Adams: Ein klassischer Markt im volks-
wirtschaftlichen Sinne ist flir Bestands- oder
Unternehmenskdufer und -verkiufer nach wie
vor nicht vorhanden. Der Grund: Wegen der
hohen Vertraulichkeit auf beiden Seiten - ins-
besondere aber hei den Verkdufern - gibt es
kein offenes Angebot und damit keine Markt-
transparenz. Derzeit spliren wir noch einen
Quasi-Verkdufermarkt - die potenziellen Kauf-
interessenten Uberwiegen nominal klar die
Anzahl der Verkdufer.

Die flir die jeweiligen Verkiufer tatsich-
lich passenden Kiufer sind aber eher in der
Unterzahl. Bedingt durch die Alterspyramide
wird filr die Kaufinteressenten aber das
Angebot an Verkdufen wegen der Nachfolgere-
gelungen liber die nidchsten Jahre stetig

Informationen

Das komplette Interview kann unter
www.versicherungsjournal.de/e112 abge-
rufen werden. Unter anderem erkldren
die Experten darin, wie sie fiir den
Erwerber beziehungsweise VerduRerer den
richtigen Geschdftspartner finden. Zudem
erldutern sie ihre jeweilige Vorgehens-
weise bei einer Bestandshewertung.

Mehr Informationen zum Thema Be-
standsbewertung gibt es auch auf den
Seiten 15 bis 17 der Ausgabe 4/2008 des
VersicherungsJournal Extrablatts. Dieses
Heft, wie auch alle bisher erschienenen
Ausgaben, konnen als PDF herunterge-
laden werden unter
www.versicherungsjournal.de/extrablatt.
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Die DIDA Dienstleistungsgesellschaft mbH (www.dida-online.de) bietet
in Zusammenarbeit mit dem Deutschen Institut der Assekuranz e.V.
Unterstiitzung beim Kauf oder Verkauf von Maklerunternehmen oder
Bestinden an. Sie setzt bei der Zusammenfiihrung von Kiufer und
Verkdufer insbesondere auf ein eigenes Internetforum.

Der Geschdftsfiihrer Wolfgang Bachmann (Bild links) begriindet dies wie
folgt: ,Wir sehen unser Forum im Internet als allzeit verfiighares Mittel
fir Transparenz. Jeder Makler kann den jeweiligen PLZ-Bereich (nur 1.
Stelle) einsehen und sich sein eigenes Bild fiir weitere Uberlequngen

machen. Eine Riickkopplung auf Kiufer/Verkdufer ist nicht moglich. Alle Anfragen gehen
tiber uns und wir fiihren bei beidseitiger Gesprichsbereitschaft frithzeitig die potenziellen
Vertragspartner auf Basis unterzeichneter Vermittlungsvereinbarungen zusammen.”

Dida bietet zudem ein Onlineberechnungsmodul an, um den Unternehmenswert ermitteln
zu kdonnen. Bachmann erklart, inwieweit dies die Transaktion unterstiitzt: ,Die Bestands-
gréle ist nicht das alleinige Kriterium, denn es sind die ausgewogene Bestandsmischung
nach Sparten, die Hohe der Courtagesdtze sowie die Kosten mit zu beriicksichtigen. Der
tber unser Berechnungsmodul selbst ermittelte, liberschligige Orientierungswert ist eine
gute Basis fiir die weiteren Verhandlungen. Somit verbessert sich die realistische Chance,
unter Beriicksichtigung von Angebot und Nachfrage und weiterer, auch weicher Faktoren
efnen fiir beide Seiten fairen Preis zu erzielen.”

steigen. Andererseits wird sich aber auch die
Zahl der Kaufinteressenten weiterhin auf
einem hohen Niveau bewegen. Die Ursache
liegt darin, dass betriebswirtschaftliche
Einschédtzungen wie zum Beispiel die kritische
UnternehmensgrofRe, die Ausnutzung von
Kostendegressions- oder Cross-Selling-Effek-
ten fiir die eigene unternehmerische Entwick-
lung zunehmend an Bedeutung gewinnen.

Insgesamt gehen wir davon aus, dass

hierbei das Kaufpreisniveau mittelfristig sta-
bil bleiben wird. Politische Einflussfaktoren
wie beispielsweise ein gesetzlicher Zwang zur
Honorarberatung oder die vom Gesetzgeher
vorgegebene Umstellung von Abschluss-
provisionen auf ratierliche Provisionen sind
bei dieser Prognose nicht beriicksichtigt.
Derartige Vorgaben wiirden die Preise sicher-
lich massiv beeinflussen.
Liith: Die Marktbereinigung aufgrund der
zahlreichen legislativen Verdnderungen in der
Versicherungsmaklerbranche lGuft auf Hoch-
touren. Diese Entwicklung wird sich noch
mindestens in den ndchsten fiinf Jahren fort-
setzen. Aus Erwerbersicht ergibt sich die his-
torische Chance, durch den Zukauf von
Versicherungsmaklerunternehmen/-hestdnden
schneller zu wachsen als durch die
Akguisition neuer Einzelkunden.

Dariiber hinaus besteht flir zahlreiche
Marktteilnehmer nicht nur die Chance, sondern
auch der Handlungszwang, eine kritische”
UnternehmensgréBe zu Uberwinden. Erst ab
einer Unternehmensgrole von mindestens
flinf Mitarbeitern ist bei einer klassischen,
gemischten Bestandszusammensetzung eine

wetthewerbsfahige Dienstleistung mdglich.
Neben dem Anstieg des Kaufinteresses steigt
auch das Angebot. Es wird eine Vielzahl von
vornehmlich  kleineren  Maklerbetrieben
geben, die aus wetthewerbs- oder/und de-
mografischen Griinden ihren Bestand feilbie-
ten. Flr die jlingeren Versicherungsmakler-
unternehmer wird es darauf ankommen, sich
entweder aus eigener Kraft im Rahmen eines
Zielgruppen-Geschaftsmodells zu behaupten,
oder den eigenen Bestand in ein vorzugsweise
grofieres Unternehmen einzubringen.

Marion Zwick

www.aup-international.com, www.ibras.de
Artikel im VersicherungsJournal zu diesem
Thema: Nummer 98566 und 97309,

Sie finden diese Artikel iiber die Eingabe der
Nummer in die Archiv-Funktion (Suchmaske)
auf www.versicherungsjournal.de.

8 Fazit

Die Experten sind sich einig: Eine langfris-
tige Planung ist notwendig, damit der
Bestands- oder Firmen(ver)kauf die
Erwartungen der Geschéftspartner erfiillt,
Insbesondere der Verduflerer sollte weit
im Voraus planen. Nur so kann er auch
entsprechend agieren, um den Bestand
oder das Unternehmen fiir den Verkauf
optimal aufzustellen. Fiir den Erwerber
wiederum ist es wichtig, dass er bei einem
Bestands- oder Unternehmenskauf einige
Faktoren besonders sorgfiltig priift.
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