STEUERN & RECHT

Aktueller Marktmonitor:
M&A-Aktivitaten am Maklermarkt

Dr. Adams & Associates beobachtet und analysiert den Markt fiir Bestands- und Unternehmensverkdufe im
Maklersegment seit mebr als 20 Jahren. Das MGA Beratungsunternebmen fasst zusammen, was sich 2021

und im ersten Halbjahr 2022 getan hat.

eit vielen Jahren berit und

begleitet Dr. Adams & Asso-

ciates unter anderem Versiche-
rungsmakler bei Nachfolge und Ver-
kauf. Erkenntnisse und Ergebnisse
aus einem Marktmonitoring, die die
Unternehmensberatung in der Regel
nur ihren Kunden im Rahmen der
Beratungsmandate mitteilt, werden
einmal jahrlich in komprimierter
Form verdffentlicht. Auszugsweise
werden im Folgenden verschiedene
Aspekte der Marktentwicklung aus
dem Jahr 2021 und dem ersten
Halbjahr 2022 wiedergegeben.

Ubernahmeaktivitiaten auf
hohem Niveau

Die Anzahl der Ubernahmen im
Maklersegment hat sich gegentiber
dem auferordentlich starken Vor-
jahr zuletzt nur noch leicht erhoht.
Dies bezieht sich vor allem auf Un-
ternehmensgrofen ab 2 Mio. Euro
Jahrescourtage. In diesem Segment
haben vor allem grofe Makler-
unternehmen, vielfach Top-30-Player
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sowie  Private-Equity-finanzierte
Unternehmen, die zum Verkauf
stchenden ~ Maklerunternehmen
erworben. Mittlerweile gerit auch
die Ubernahme von Maklerpools
in den Fokus von Private-Equity-
Unternehmen (PE), die primér aus
dem angelsichsischen Bereich
kommen.

Im mittleren Courtage-Segment
von 1 bis 2 Mio. Euro Courtage, das
man  differenzierter  betrachten
muss, lasst sich auf hohem Vorjahres-
niveau eine weiter zunchmende
Anzahl von Transaktionen feststellen.
Der Grofteil dieser Transaktionen
findet unterhalb des Radars der
Offentlichkeit statt und wird oft
lediglich regional wahrgenom-
men. Diese sind allerdings — nach
Kaufpreis und Courtagevolumen -
hoher anzusetzen als die publi-
kumswirksamen  Transaktionen.
Dies liegt in der hohen Anzahl kauf
williger und bonitatsstarker mittel-
standischer ~ Maklerunternechmen
begrindet. Diese konnten bisher
auch ohne Private Equity, basierend

auf der glnstigen Zinssituation,
attraktive Kaufpreise bezahlen.

Insgesamt verschirft sich man-
gels verfugbarer Zielunternechmen
der Wettbewerb, was sich in hoheren
Kaufpreisen widerspiegelt. Selbst in
dem Unternehmensbereich mit
250.000 Euro bis 1 Mio. Euro treten
selektiv Kaufer auf, die sich sonst
cher im oberen Marktsegment
umsehen.

Im Segment bis 250.000 Euro
Courtageeinnahme wichst die
Transaktionsanzahl seit Jahren auf-
grund des Einstiegs jungerer oder
neuer  Marktteilnehmer.  Der
Wunsch  nach  anorganischem
Wachstum ist hier sehr ausgepragt.
Allerdings gelingt dies aufgrund
fehlender finanziellen Mittel nicht
tberall.

Treiber der Ubernahme-
Aktivitaten: Kaufer

Was treibt nun aber die Kaufer
im Allgemeinen an? Sowohl fir
eigenfinanzierte als auch fir PE-
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finanzierte Transaktionen finden
sich auf Kauferseite vor allem
betriebswirtschaftliche  Grinde.
Sie stellen in der Regel die vielfaltigen
Groflenvorteile in den Vordergrund
(economies of scale). PE-finanzierte
Unternehmen - der Grofteil der
aktuellen Player bearbeitet den
Markt im Sinne einer Buy-and-
Build-Strategie — stehen ,per se“
unter dem Druck, weitere Targets
akquirieren zu mussen — bis das ver-
einbarte Investitionskapital inves-
tiert ist und/oder der Exit-Zeitpunkt
des jeweiligen Fonds gekommen ist.

Maklerhiuser wiederum, die aus
Eigenmitteln mit klassischen Fi-
nanzierungsinstrumenten kaufen,
betrachteten das Zinsgefiige der
letzten Jahre als ,Aufforderung®
und Chance fir anorganisches
Wachstum.

Treiber der Ubernahme-
Aktivitaten: Verkdufer

Die Motivation bei den Verkiu-
fern hat sich in den vergangenen
Monaten im Vergleich zum vor-
herigen ~ Marktmonitoring  nicht
geandert. Genannt werden hier die
Altersnachfolgeplanung, eine corona-
implizierte Frustration, der Fach-
kraftemangel ~gepaart mit dem
Anspruchsverhalten jiingerer Mitar-
beiter, die mangelnde Wertschat-
zung durch Versicherer bei mittleren
und kleineren Maklern sowie die
Befiirchtung ricklaufiger Verkaufs-
preise bei steigenden Zinsen.

Unterschiedliche
Kaufpreisentwicklung

Wie schon erwihnt, tragt die
aktuelle Entwicklung zu allgemein
hoheren Kaufpreisen bei. Die Kauf
preise haben sich aber bezogen auf
die Maklersegmente im Vergleich
zu 2020 sehr unterschiedlich ent-
wickelt.

Im oberen Segment wurden
nach wie vor Kaufpreise mit zwei-
stelligen Multiplikatoren bezahlt,
insbesondere wenn eingeschaltete
Berater Bieterverfahren initiiert
haben. Im mittleren Segment mit
1 Mio. bis 2 Mio. Euro Courtage
lagen diese Multiplikatoren in den
Vorjahren deutlich niedriger, passen
sich aber mangels verfigbarer Ziel-

unternehmen und hoher Nachfrage
sukzessive dem oberen Segment an.

Im mittleren Segment von
250.000 bis 1 Mio. Euro Courtage
stiegen die Multiplikatoren mafig,
grofere Kaufer befassten sich zwar
mit dem Segment, aber bisher eben
nur selektiv und in Einzelfillen.

Das untere Segment (kleiner
250.000 Euro Jahrescourtage) blieb
konstant nahe dem langjihrigen
Durchschnitt (1,5 bis 1,8-fache der
wiederkehrenden Courtageeinnah-
men p.a.).

Prognose zur
Kaufpreisentwicklung

Die kurzfristige Prognose fiir die
Kaufpreise stellt sich je nach Makler-
segment differenziert dar. Ein bereits
enger und weitgehend konsolidierter
Markt im oberen Segment wird
wohl nachfragebedingt stabile Kauf-
preise auf hohem Niveau darstellen.
Im Segment 1 Mio. bis 2 Mio. Euro
Courtage ist das Angebot an zum
Verkauf stehenden Maklerbetrieben
noch deutlich grofSer, so dass noch
keine Multiplikatoren wie im oberen
Segment erreicht werden kénnen. Je
mehr Kaufer aber auf dieses Segment
ausweichen, werden die Kaufpreise
weiter steigen.

Eine Prognose fiir die Segmente
bis 1 Mio. Euro Courtage ist mit
hoher Unsicherheit behaftet, da
Kaufer in diesen Segmenten erfah-
rungsgemafS deutlich ,zins-empfind-
licher*sind als die groflen Player.

Weitere Entwicklungen

E-Commerce/Online-Makler so-
wie Gewerbe-Spezialmakler mit
signifikantem Marktanteil und
speziellem  Know-how, erzielen
weiterhin  Spitzen-Kaufpreise, so
die Erfahrung der letzten Monate.
Strategische Kaufpreise werden
gelegentlich im oberen Segment
bezahlt. Im mittleren Segment ist
die Amortisationszeit des Invest-
ments nach Zinsen und Steuern
der MafSstab ftr den Kaufpreis.

Neben der Professionalisierung
der Due Diligence Priffung wachst
gleichzeitig der Umfang der Kauf-
vertrige insbesondere durch weit-
reichende Verkiufergarantien. Diese
Entwicklung ist wohl den Skandalen
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Der Markt befindet
sich in einer Konso-
lidierungsphase,
die im oberen
Segment weit fort-
geschritten ist. Das
Damoklesschwert
sZinsentwicklung*
wird die Transakti-
onstdtigkeit in
allen Segmenten

beeinflussen.

der letzten Jahre geschuldet, die bei-
spielsweise auch den DAX betrafen.
Fazit: Der Markt befindet sich
in einer Konsolidierungsphase, die
im oberen Segment weit fortge-
schritten ist. Das Damoklesschwert
yZinsentwicklung” wird die Trans-
aktionstatigkeit in allen Segmenten
beeinflussen. Steigende Zinsen
fihren zu lingeren Amortisations-
zeiten der Investments, auf die Erwer-
ber in nahezu allen Mairkten mit
geringeren  Kaufpreisangeboten
reagieren — wie an der Borse aktuell
erkennbar — bis hin zu einem Kaufer-
streik. Besonders spannend wird die
Reaktion von Private-Equity-Hausern
sein. Hier werden zinsbedingt in
anderen Mirkten bereits Notver-
kaufe getitigt. o
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