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UBERNEH
BITTE,
MAKLER!

Fallende Preise, kritische Kaufer,
rechtliche Fallen — wer seinen Makler-

bestand verkaufen mochte, muss
sehr gut vorbereitet sein. Was Makler
beachten mussen

60 Pfefferminzia



MEN SIE

Is Manfred Berg-
felder sich nach
40 Jahren in der
Branche dem Ren-
tenalter naherte,
hatte er sich —wie
viele Makler — mit
der Frage, was aus seiner Kundenbestand
und den drei Mitarbeitern seines Makler-
unternehmens werden soll, zuvor kaum
heschaftigt, Eine Begegnung mit dern auf
Bestandsbewertung und -verkauf spezi-
alisierten Makler Stefan Adams von Dr.
Adarns & Associates 6ffnete ihm die Augen
und gab ihm eine reelle Vorstellung von
dem maoglichen Erlés bei einern Verkauf.
. Zwei Jahre lange habe ich unter grofi-
ter Vertraulichkeit mit verschiedenen In-
teressenten gesprochen, bis der passende

Kaufer mit der richtigen Einstellung und
Beratungsphilosophie dabei war”, erzahlt
Bergfelder uiber die mittlerweile dreiJahre
zuruckliegende Transaktion. Erst als alles
in trockenen Tuchern war, informierte
Bergfelder seine Kunden — die umsatz-
stirksten Kunden besuchte er dabei ge-
meinsam mit seinem Nachfolger, der auch
Bergfelders Mitarbeiter ibernahm. Die
Chemie stimmle, der Ubergang gliickte.
Die Griinde fiir einen Verkauf sind viel-
faltig. Ob es wie bei Manfred Bergfelder
um den Eintritt in den Ruhestand geht
oder um eine Geschaftsaufgabe wegen
steigenden Kostendrucks, wegen Krank
heit oder verinderten Lebensumstan
den — wer sein Lebenswerk versilbern
machte, bendétigt Expertise und Zeit.
,Der gravierendste Fehler ist Zeitdruck,
erwirkt sich massiv auf den Kaufpreisund
die Suche nach dem passenden Kaufer
oder Nachfolger aus®, weifd Unterneh
mensberater Peter Schmidt aus seiner

Praxiserfahrung. ,Makler sollten stets
einen Notfallplan fiir den Fall der plotz-
lichen Erkrankung oder des Todes und
zudem einen Zeitplan haben, wann sie
ihr Unternehmen in neue Hande geben
wollen”, rat Schmidt.

Die Ubertragung von reinen Privat-
kunden und gemischten Gewerbebestan-
den an einen Kiufer gilt dabei als tot.
Denn dieser Asset Deal (siehe unten) ist
kompliziert — er umfasst eine Ubertra-
gung von Verlragen an einen Dritten mit
personlichen Daten der Kunden von der
Adresse bis hin zu den Gesundheitsdaten
.Die Ubertragung dieser Daten ist nicht
ohne vorherige Einwilligung des betrof

fenen Kunden méglich. Viele Versicherer
verlangen daher eine neue Maklervoll-
macht, die eine Rechtsnachfolge- und
eine Datenermichtigungsklausel enthalt”,
weift Rechtsanwalt Stephan Michaelis.
Insbesondere in alteren Maklervertra-
gen fehlen diese Klauseln ganz oder sind
nicht konkret genug abgefasst. ,\Wie die
Rechtsprechung damit umgeht, dass der
Kunde grundsitzlich mit der Weitergabe
seiner Daten einverstanden ist, ohne im
Vorwege zu wissen, an wen die Daten
weitergegeben werden, bleibt abzuwar-
ten", gibt der Rechtsanwalt zu bedenken.

Anders ist das beim Share Deal, bei
dem das komplette Unternehmen  —>

Die wichtigsten Begriffe zum Bestandsverkauf

Asset Deal

Rechtsnach-

Das komplette Maklerunternehmen wird verkauft. Dalur sollte
das Unternehmen eine juristische Person sein, also zum Beispiel als
GmbH oder GmbH & Co. KG firmieren

Der Kundenbestand des Maklerunternehmens wird teilweise oder in
Ginze verkaufl. Weist der Makler die Rechtsform GbR ader
Einzelunternchmer auf, muss der Verkauf als Asset Deal stattfinden

Enthilt der Maklervertrag eine solche Klausel, erklart sich der Kunde
damit einverstanden, dass der Nachfelger des Maklers ihn bei einem
Verkaul des Kundenbestands weiter betreut

Damit stimmen Kunden der Weitergabe ihrer persdnlichen Daten zu

Bewertungsmethade fur Bestinde, wobei der gemitlelte Jahresumsatz
der vergangenen Jahre des Unternehmens errechnet und mit einem
Faktor multipliziert wird. Je nach Qualitit des Bestands liegt der Faktor
meist zwischen eins und drei

Bewertungsmethode fiir Bestinde, maBgeblich sind die zu enwar-
tenden Gewinne des Unternehmens, Dazu werden unter anderem
Courtageaufkommen pragnostiziert und ein Zinssatz fur die
Abzinsung kiinftiger Gewinne auf den heutigen Barwert und damit
cinen méglichen heutigen Kaufpreis festgelegt
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verkauft wird — alle Vertrige sind an das
Untermehmen gebunden und gehen beim
Verkauf autornatisch auf den Kaufer tber,
ohne dass es einer Zustimmung des Kun-
denoder des Versicherers bedarf. Weiterer
Vorteil: Anders als beim Bestandskauf
wird bei einer Unternehmensbeteiligung
keine Umsatzsteuer fallig. Doch auch hier
gibt es Risiken etwa aus der Ubernahme
von Altlastenaus Steuerverbindlichkeiten.
Daher ist hier eine sorgfaltige Prufung
notwendig, Und die passende Rechtsform
in Form einer juristischen Person. Denn
Maklerbetriebe als GmbH oder GmbH
& Co.KG lassen sich rechtlich einfacher
ubertragen als eine Einzelunternehmung
oder OHG und begrenzen die Haftung auf
das Kapital des Unternehrmens.

Auch die Bewertungsverfahren haben
sich mit der veranderten Struktur der
Bestandsuibertragungen gedndert. Ging es
beim Share Deal in erster Linie um Kenn-
zahlen der Vergangenheit wie Jahrescour-
tagen und Merkmale des Kundenbestands,
5o ist beim Asset Deal die Prognose kiinf-
tiger Gewinne vor Zinsen und Steuern
{Ebit) wesentlich., Profis nutzen meist ein
optimiertes Ertragswertverfahren”, sagt
Martin Steinmeyer, Vorstand Netfonds.
,Dabei werden bei mittelstindischen
Unternehmen keinerlei Abschlussprovi-
sionen, sondern ausschliefflich laufende

Stefan Adams,
Dr. Adam & Associates

LLangjéahrig erfolg-
reiche Unternehmen
mit mehr als funf
Mitarbeitern werden
von einem Abrieb
nur vereinzelt
betroffen sein”

Courtagen sowie angepasste Kosten als
Grundlage fiir das optimierte Ebit ge-
nommen.” Bei den Kosten werden die
Geschaftsfithrergehalter an Marktib-
lichkeiten angepasst und Sonderposten
herausgerechnet. ,Eine hervorragende
Kundenstruktur oder Klumpenrisiken
werden zum Beispiel mit einem Sonder-
faktor von bis zu plus/minus 20 Prozent
beriicksichtigt”, sagt Steinmeyer.

Im Rahmen der Bestandsanalyse wer-
den auch Fragen aufgeworfen wie: Wer
ist der optimale Kaufer? Welche Risiken
schilummern im Bestand? Wie zukunitsfa-
hig ist das Geschaftsmedell? Wie groff sind
Optimierungspotenziale? Eine Analyse
besteht aus einer quantitativen Ertrags-
wertanalyse, die sich in erster Linie auf
Bilanzen, die Gewinn- und Verlustrech-
nung und die Prognoserechnung stiitzt.
Und aus einer qualitativen Analyse, die das
Geschaftsmodell bewertet und Chancen
und Risiken zumn Teil auch iiber Prifungs-
und Stichprobenverfahren identifiziert”,
erklirt Andreas Grimm, Geschaftsfihrer
des Resultate Instituts fur Unternehmens-
analysen und Bewertungsverfahren.

Digitale Daten fehlen oft
Das kann manchmal dauemn. Insbesonde-
re, wenn Bestandsdaten nicht volistandig
in digitaler Form vorliegen und mithsam
aus Akten und Bestandslisten gezogen
werden mussen. ,Der grofite Zeitfresser
liegt nicht in der eigentlichen Analy-
se, sondern in der Datenerhebung und
-aufbereitung sowie in der Plausibilisie-
rung und der Qualitatssicherung der zu
analysierenden Daten®, sagt Grimm. Die
Analyse selbst konne meist in bis zu drei
Tagen abgeschlossen werden. Fiirkleinere
Firmen ist eine tiefe Bestandsbewertung
fast immer unwirtschaftlich. ,Liegt der
wiederkehrende Umsatz unter 100.000
Euro,sind professionelle Bestandsvermitt-
ler auen vor. Diese Makler mussen sich
seibst ein Bild machen”, so Steinmeyer.
Das Resultate Institut empfiehlt hier
eine standardisierte Wert- und Qualitats-
indikation auf Ertragswertbasis, die in
einem halben Tag durchgefiithrt werden
kann, sofern die Daten in auswertbarer



So haben sich die Bewertungen von Bestinden verandert

Die Bewertung von Bestanden ist seit der Finanzkrise zurickgegangen. Gerade
Kapitalanlagevermittler bekommen zum Teil bis zu 65 Prozent weniger fir ihre Bestande

Versicherungsmakler Kapitalanlagevermittler Unternehmen
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Fir Versicherungsmakler und fur Kapitalanlagevermittler getrennt
sind hier die im Rahmen der Beratungspraxis festgestellten Untergrenzen
und Obergrenzen fur die Gewinn-Kennzahl Ebit dargestellt

Die Multiplikatoren des Finanzdienst-
leistungssektors liegen unter
denen anderer Kleinstunternehmen

Ouelbe Do Adarns & Associsles

Form vorliegen. Grirn: , Dabei werden
die Rentabilitit und die Ubertragbarkeit
des Geschiftsmaodells, die Stabilitat des
Kundenbestands, die Wirtschaftlichkeit
der Organisation und die vorhandenen
Marktzugange analysiert und bewertet.”

Ist das zu bewertende Unternehmen
grofier, ist eine tiefer gehende Analyse
unbedingt notwendig, denn falsch einge-
schitzte Risiken konnen leicht zu100.000
Euro oder mehr Bewertungsunterschied
fihren. Bei einem Untermehmenswert ab
einer Million Euro—es handelt sich dann
meist um Kapitalgesellschaften — reicht
eine normale Bewertung nicht mehraus,
dann sollten Kaufer aufgrund des hohen
Schaden und Haftungspotenzials auf
jeden Fall eine Due Diligence durchfih-
ren oder beauftragen - eine detaillierte
Purfung der Bucher, der Dokumentationen
und der getatigten Geschafte.

Fakt ist, dass verkaufswillige Makler
nicht mehr die gleichen Summen erlosen
wie noch vor zehn Jahren: Steinmeyer
nennt aktuelle Bestandsfaktoren je nach
Sparte zwischen dem 0,5- bis 4,0-Fachen
des Ebit. Ahnliche Grofien nennt Stefan
Adams, Dr. Adams & Associates, aus einer
Auswertung des Geschafts der vergange:

nen 15 Jahre (siche Grafik oben). Danach
ist die Bewertung der Bestinde sowohl bei
kleineren Unternehmen mit niedrigem
Ebit als auch bei groferen mit hohem
Ebit deutlich gefallen — spatestens mit der
Finanzkrise 2009.,Bei Versicherungsmak

lern haben sich Ober- und Untergrenzen
um 50 Prozent reduziert. Bei Kapitalan-
lagemaklern betrdgt der Abrieb gar 65
Prozent, da hier ein grofieres Risiko und
cine groBere krisenbedingte Volatilitat
besteht”, so Adams. Einen weiteren Verfall
halt der Bewertungsexperte indes nur
fur Teile der Branche fir wahrscheinlich.

.Langjahrig erfolgreiche Unterneh-
men mit mehr als funf Mitarbeitern und
stabiler positiver Entwicklung des Jahres-
uberschusses werden von einem weite-
ren Abrieb nur vereinzelt betroffen sein”,
so Adams. Er sagt gar einen moderaten
Anstieg bei den Multiplikatoren fiir Un-
ternehmen mit mehr als 20 Mitarbeitern
voraus — das sind meist Industrie- und
Gewerbemakler oder Kapitalanlagever-
mittler nach Paragraf 32 KWG.

Ein wesentlicher Faktor ist die Demo-
grafie: Laut einer Umirage des Verbands
AW plant jeder vierte 341- und jeder dritte
34d-Vermittler seine Tétigkeit innerhalb

der nachsten zehn Jahre einzustellen. Ins-
besondere fiir Kleinuntermehmen mit bis
zu funf Matarbeitern, die mehr als die
Halfte aller Makler ausmachen, erwartet
Adams daher einen weiteren Rickgang
der Kaufpreise. Doch wer rechtzeitig Ex-
pertise einholt kann an der Qualitdt seines
Bestands arbeiten. Experten rechnen mit
einer Vorlaufzeit von zwei bis drei Jahren,
um die Bestandsqualitat zu optimieren
und einen Verkauf vorzubereiten.

.Nur ein ordentlich gefithrter Makler-
betrieb wird sich in den nachsten Jahren
noch zu anstandigen Preisen verkaufen
lassen und in der Lage sein, die gesetzli-
chen Anforderungen zu erfullen”, sagt
Schmidt. ,Neben der Erhebung der Zahl
der Kunden und Vertrage steigert ein
Business Case, der iiber die steuerliche
Betriebskostenrechnung hinausgeht, den
Wert des Bestands. Betriebsprozesse lassen
sich schriftlich definieren und sukzessive
straffen”, so Schmidt weiter.

Makler Manfred Bergfelder jedenfalls
war zufrieden mit dem Verkaufserlos
seines Unternehmens, Risiken nach der
Ubernahre traten nicht auf. Und auch
Mitarbeiter und Kunden blieben dem
Nachfolger treu. Oliver Lepold
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