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Die Preisfrage

Das Segment der Vermagensverwalter steht vor einer Konsolidierung. Doch bei
Verkdufen zeigt sich ein Knackpunkt: die richtige Bewertung des Unternehmens.

anchmal spiclen beim Verkauf enes
M Unternehmens alle Beteiligten mit

offenen Karten. Doch oft gleichen
{Ubernahmen einem Poker-Spicl. Jede Partei
hiilt thre Karten bis zum Schluss bedeckt, bis
entweder eine Scite e¢inen Royal Flush auf-
deckt — oder ihr schwaches Blatt offenbaren
muss. Gerade im Feld der unabhingi-
gen Vermdgensverwalter fillt es den

Unternchmen einen objektiven Wert haben.
.[Die Vorstellung war: Man muss den rich-
tigen Wert einfach nur finden®, sagt Antje
Wendler, Professorin an der Hochschule
Aschaffenburg. Das dort angesiedelte Institut
fiir Vermogensverwaltung behandelte dieses
Thema auf seinem Sommerseminar. Die so-

Kostenschwankung
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¢inen Preis zu einigen. Doch die Wei- e A

tergabe des Geschiifis steht fir immer 90 % e
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Agenda. Denn der zunchmende Er-
trags- und Kostendruck leitet eine
Konsolidierung ein. Hinzu tritt ein Ge-
nerationswechsel bei den Kunden wie |
bei den Vermogensverwaltemn selbst
(siche Grafik niichste Seite). Im Zuge
dessen erlangt eine Frage an Bedeu-
tung: Was ist das Geschift wert?

Erste Antworlen gibt der Verlauf der
wirtschaftswissenschaftlichen  Dis-
kussion zu diesem Thema. So gingen
Okonomen lange Zeit davon aus, dass
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genannte objektive Werttheorie entwickelte
sich weiter zur subjektiven. ,,Heutc geht man
davon aus, dass der Unternehmenswert im
Auge des Betrachters liegt”, erldutert dic
Dozentin. So migen etwa fiir den einen Kéu-
fer mogliche Synergien ¢inen Aufschlag auf
den Kaufpreis rechtfertigen, ein anderer ist
hingegen nur am Kundenstamm interessiert.
Zudem schwankt der Wert cines Untemeh-
mens je nachdem, von wem und zu welchem
Zweck er ermittelt wird. So wird ein Gutach-
ten, das anlisslich eines Firmenverkaufs aus-
gestellt wird, naturgemiB cinen hoheren Preis
angeben, als wenn es etwa zur Vorlage beim
Finanzamt gedacht wire. ,Es gibt keinen
einheitlichen Wert", hilt die Finanzwissen-
schaftlerin fest. In der Betriehswirtschafislehre
etablierten sich schlieBlich Gesamtbewer-

tungsverfahren.

Tapfere Prognosen

Eines davon ist die Ertragswertmethode,
auch Discounted Cash-Flow genannt. Hierbei
werden die in der Zukunft erwarteten Ertrige
eines Unternehmens um die Kapitalkosten
abgezinst, heraus kommt der Barwert. Was
einfach klingt, birgt in der Praxis jedoch
Probleme. .Eine Prognose der Cashflows
fiber vier Jahre ist tapfer, eine Prognose iiber
unendlich lange Zeitrdume ist unendlich tap-
fer, bringt die Professorin das Dilemma auf

den Punkt. Zwar kann man die Ge-
.~ schifisentwicklung in verschiedenen
. Szenarien durchrechnen oder iber dic
. Befragung von Branchenkennern ab-
| schiitzen, ein eindeutiger Wert lasst
| sich damit aber nicht ermitteln. ,Dies
" ist cher Kunst als Wissenschaft”, sagt
. Betrichswirtin Wendler.
Auch die Kapitalkosten lassen sich
fiir die Zukunft lediglich schiitzen. Die
net iiber die Jahre mit der immer glei-
chen Zinshdhe, was realititsfern ist
|, LieBe man alle Faktoren in das Mo-

dell einflieBen, wire die Berechnung
' 50 komplex und wiirde eine Schein-
genauigkeit vorspicgeln, die nicht ge-
rechtfertigt ist”, erfiutert die Statistik-
expertin. So spicle es letztlich keine
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Rolle, wie die Zinsstrukturkurve verlauft,
wenn letzten Endes der Cashflow falsch ge-
schatzt wurde.

Ein weiterer Ansatz ist die Multiplikator-
methode. Dabei werden bestimmte Kennzah-
len eines Vergleichsunternehmens auf die zu
bewertende Gesellschaft Gbertragen. Gerade
blem ins Spiel: Die Vergleichsdaten aus der
Branche fehlen. Kaum ein Unternehmen in
diesem Feld ist borsennotiert, somit sind
Kennzahlen kaum offentlich zuganglich.

Zudem erschweren in diesem Zusammen-
hang weitere Hiirden die Bewertung. ,,Bei un-
abhingigen Vermogensverwaltern sind Sub-
stanzwerte vernachldssigbar”, sagt Wendler.
Sie weisen nur immaterielle Vermogenswerte
wie Kunden oder Mitarbeiter auf. Zudem sei
gerade bei kleineren Gesellschaften das Pri-
vate und Berufliche nicht klar getrennt. Der
Eigentiimer zahlt sich selbst als Geschifisfih-
rer mitunter kein marktiibliches Gehalt aus,
Die tatsichliche Ertrags- und die Kostenlage
seien daher oft nur schwer zu ermitteln.
der Wert von Vermogensverwaltern stark von
der Stimmungslage an den Bérsen ab.

Uberholte Daumenregel
reiche Vergleichskennzahlen zu ermitteln:
Stefan Adams. Sein Weg fiihrt diber Erfah-
rungswerte aus der Praxis. Er begleitet mit
seiner Unternehmensberatung Dr. Adams &
Associates seit fast 20 Jahren Unternehmens-
verkiufe unter Maklern und Vermogensver-
waltern. Gut 400 Transaktionen hat er einge-
fiidelt, tiefe Einblicke in die Branche erhalten
und einen wahren Datenschatz gwammeh.

Frither zog man einfach

Stefan Adams, Adams & Associates: , Anbieter unter
100 Milionen Euro Volumen sind prakiisch insolvent

Neben dem Blick auf die uiblichen Ge-
schiftskennzahlen klopft der Consultant die
Bestiinde der Kunden ab. Standardaktienfonds
gelten als weniger riskant, Emerging-Markets-
Fonds oder noch exotischere Investments als
riskanter. Hierbei geht es darum, den zum
Verkauf stehenden Bestand auf mdgliche
Risiken oder gar Regressforderungen durch
Kunden zu durchleuchten. Ein Beispiel: Hat
ein Finanzberater seinen Klienten Container-
fonds ins Portfolio gelegt, ist die Wahrschein-
lichkeit eines teuren Rechisstreits relativ hoch
— was sich in einem Abschlag auf den Kauf-
preis niederschlagen oder gar die ganze Trans-
aktion platzen lassen kann.

Weiterhin schauen Adams und seine Partner
auf Klumpennsxken. Ein cinzelner groBer

Klient mag zwar ein lukrativer Posten in der
Gewinn-und-Verlust-Rechmmg einer Vermd-
gensverwaltung sein. Doch springt dicser eine
Kunde ab, brechen groBe Teile des Geschiifts
weg. Bei seinen Gutachten trennt Adams
daher haufig solche einzelnen Depots ab und
bewertet das iibrige Geschift gesondert.

Ein weiteres Augenmerk legt Adams auf
den Inhaber. Inwieweit betreut er sclbst die
Kunden, ober iibernehmen dies die Mitar-
beiter? Im zweiten Fall mag cine Geschifts-
iibergabe glatt ablaufen. Im ersten Fall hin-
gegen lduft der ncue Eigentiimer Gefahr, dass
ihm die Klienten abspringen. ,Die Kaufer
miissen das Vertrauen erst erwerben™, erddutert
Dozentin Wendler. Transaktionsberater Adams
empfichlt daher, eine Ubergangsphase zu ver-
cinbaren. Beispielsweise bleibt der Verkéufer
noch zwei Jahre im Geschift und Gibergibt
zumindest die bedeutendsten Kunden per-
sonlich. Eine wichtige Voraussetzung dabei
ist, dass beide Seiten menschlich gut mit-
einander auskommen.

Gleichlauf der Interessen

All diese Faktoren zieht Adams bei seinen
Analysen heran und berechnet daraus einen
fairen Unternehmenswert. Um Risiken abzu-
federn, vercinbaren die Parteien haufig eine
Streckung der Zahlung Gber einen gewissen
Zeitraum, meist iber zwei bis drei Jahre.
Ergreifen tatsachlich Anleger die Flucht oder
materialisieren sich weitere Risiken, kommt
es zu Abschligen beim Kaufpreis. Zudem
schafft dies einen Gleichklang der Interessen:
Der Verkiufer wird alles daransetzen, dass die

Kunden dem Kiaufer die Treue halten.
All den Hiirden zum Trotz werden sich im-
mer mehr Geschifisinhaber iiber Kauf oder
 Verkauf Gedanken machen

das verwaltete Vermogen her- DleZeltlauft miissen. Denn der Faktor Gro-
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als Basis herangezogen. Wel- Denn eine baldige Baisse kann
cher Faktor dann angelegt | den Einsatz vom Tisch fegen,

wird, daftir steigt Adams in
eine detaillicrte Analyse der
Untermnehmen ein.
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. sodass selbst das beste Blatt
auf der Hand wertlos ist.
SEBASTIAN ERTINGER |
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