Starken und Schwachen

Wie viel ein Maklerbestand wert ist, héangt von der Ubertragbarkeit der Kundenbeziehungen ab

M akler und Versicherungsvertreter
schitzen den Bestands- oder Un-
ternehmenswert im Regelfall nach dem
Umsatzverfahren ab. Basis dafiir sind die
in der Vergangenheit erzielten Courtage-
bzw. Provisionseinnahmen unter Zugrun-
delegung eines Umsatzmultiplikators. In
der Betriebswirtschaftslehre wird die An-
wendung von Multiplikatoren zur objek-
tivierten Unternehmensbewertung iiber-
wiegend abgelehnt, weil der Multiplika-
tor zum Einen regelmafig nicht auf der
Grundlage einer Analyse von Referenzun-
ternehmen oder -transaktionen ermittelt
wurde und die Besonderheiten des indi-
viduell zu bewertenden Unternehmens
nicht hinreichend genau beriicksichtigt
werden. Zudem werden regelmafig ver-
gangenheitsorientierte Ausgangsgréfien
zugrunde gelegt, die jedoch keine Aus-
sagekraft hinsichtlich der in Zukunft zu
erwartenden Ertrige bzw. Gewinne eines
potenziellen Kéufers besitzen.

Eine ausschliefflich auf den Umsatz be-
zogene Wertermittlungsmethode erfasst
nicht vollstindig die fiir eine sachgerechte
Bewertung eines Versicherungsbestandes
sowie eines Maklerunternehmens notwen-
digen Faktoren. In der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs werden die Multipli-
kator- bzw. Umsatzverfahren nicht zur in-
dividuellen Wertbestimmung anerkannt.
Bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswertes werden vereinfachte
Preisfindungen lediglich zur Plausibilisie-
rung der Ergebnisse veiwendet.

Bestandswert kalkulieren

Der Bestandswert eines Versicherungsver-
mittlers wird mafigeblich durch die Qua-
litdt und nachhaltige Ubertragbarkeit der
einzelnen Kundenbeziehungen bzw. Ver-
sicherungsvertrége bestimmt. Dabeisind
sowohl die Anzahl der Versicherungsver-
trige und die Qualitit des Versicherungs-
bestandes als auch die Leistungsfahigkeit
und nachhaltige Uberschusskraft des Un-
ternehmens einzubezichen. Der Bestands-
wert ist aufgrund einer mehrjihrig ent-
standenen Vertrauensbeziehung zwischen
Versicherungsvermittler und Kunden stark
personengebunden. Sowohl der Bestands-
wertals auch der Unternehmenswert eines
Versicherungsvermittlers sollten kapital-
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wert- bzw. ertragswertorientiert ermittelt
werden. Dabei sind die Umsatz- und Kos-
tenstruktur des Versicherungsbestandes
individuell zu beriicksichtigen. Bei Un-
ternehmensbewertungen in der Rechts-
form des Einzelunternehmens stellt das
zu ermittelnde angemessene kalkulatori-
sche Gehalt des Versicherungsvermittlers
eine zusitzliche wesentliche Bewertungs-
determinante dar.

Im Ergebnis sind die in Zukunft nach-
haltig erzielbaren Gewinne im Prognose-
zeitraum zugrunde zu legen. Diese Ge-
winne sind mit einem unternehmensin-
dividuellen bzw. risikogerechten Kalku-
lationszinsfuf} auf den Bewertungsstich-
tag zubeziehen. Der mit dem Ertragswert
ermittelte Bestands- und Unternehmens-
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ternativen Verldufen, gednderten Rahmen-
bedingungen am Versicherungsmarkt oder
strategische Neuausrichtungen des Versi-
cherungsvermittlers detailliert in die Be-
rechnungen einbezogen werden. Die Er-
gebnisse des Bewertungsverfahrens sind
dadurch fundiert, vergleichbar und kén-
nen nachvollziehbar dargelegt werden.
Die Prognose der zukiinftig erwarteten
finanziellen Uberschiisse erfolgt auf der
Grundlage einer sorgfiltigen Vergangen-
heitsanalyse tiber die letzten drei bis fiinf
Jahre. Dazu gehort eine Bestandsaufnahme
der relativen Starken und Schwichen des
Unternehmens und der daraus folgenden
Chancen und Risiken. Die Analyse des
Versicherungsbestands einschliefllich der
Prognose der nachhaltigen Ubertragbar-

Ubertragbarer Umsatz (Courtagen)

- zukiinftig anfallende Kosten
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= (bertragbarer (vorlaufiger) Gewinn/Deckungsbeitrag

- kalkulatorisches Gehalt als Versicherungsvermittler

- Unternehmensteuern (einschl. kalkulatorischer
Einkommensteuer aus dem Unternehmen)

= nachhaltig erzielbarer Gewinn

wert wird wesentlich durch die Héhe des
angesetzten Kapitalisierungszinssatzes
bestimmt. Seine sachgerechte Festlegung
besitzt daher eine besondere Bedeutung,
Die Ermittlung des nachhaltigen Ge-
winns eines Versicherungsvermittlers, der
inder Rechtsform der Einzelunternehmung
tétig ist, lasst sich durch folgende verein-
fachte Vorgehensweise darstellen (s. Kas-
ten): Grundlage der Bestands- und Unter-
nehmensbewertung nach dem Ertragswert-
verfahren istder in Zukunft nachhaltig er-
zielbare Ertrag, Der Ertragswert ergibt sich
als Barwertaller zukiinftigen Nettoeinnah-
men aus dem Versicherungsbestand. Das .
Ertragswertverfahren beriicksichtigt die
Zukunftsbezogenheit der Wertermittiung.
Im Rahmen von Detailplanungen kénnen
fixe und variable Kosten sowie die jeweili-
gen Chancen und Risiken im Einzelnen be-
riicksichtigt und die Auswirkungen von al-

keit der Versicherungsvertrige stellt ei-
nen zentralen Bestandteil der Analysetd-
tigkeit dar. Sowohl der Kaufinteressent als
auch der verduflernde Makler sollten eine
Beratung nebst sachgérechter Bestands-
wertermittlung nach der Ertragswertme-
thode durchfiihren lassen. Sonst lduft der
Verkiufer Gefahr, einen zu niedrigen Preis
zu erhalten, Fiir einen potenziellen Kaufer
besteht das Risiko, eine iiberhohte Kauf-
preisforderung zu zahlen, dieinsbesondere
fiir Existenzgriinder existenzbedrohliche
Ausmafle annehmen kann. <
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