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Bewertung von Maklerunternehmen nach der Versicherungs-
bestandshasierten Ertragswertmethode

I. Einleitung

In der Bewertungsliteratur und der
Rechtsprechung sind die kapitalwertorien-
terten Bewertungsmethoden anerkannt.
Dieser Aufsatz legt die Ertragswertmethode
unter Beriicksichtigung der branchenspezi-
fischen wirtschaftlichen und rechtlichen

" Rahmenbedingungen sowie des individuell
zu  bewertenden Versicherungsbestands
zugrunde (,VersicherungsBestandsbasierte
Ertragswertmethode®). Auf die Unterschie-
de zur DCF-Methode und deren verschie-
denen Varianten soll hier nicht eingegan-
gen werden.' Bei der Ermittlung eines ob-
jektivierten Unternehmenswertes dienen
vereinfachte Preisfindungen (z.B. Umsatz-
oder Frgebnismultiplikatoren) gemél aktu-
ell giiltigem Standard des Institutes der
Wirtschaftspriifer [IDW) lediglich zur Plau-
sibilisierung der Ergebnisse nach dem Er-
tragswertverfahren. Vereinfachte Preisfin-
dungsverfahren kénnen auch bei der Be-
wertung von kleinen und mittelgroBen
Unternehmen nicht an die Stelle des Er-
tragswertverfahrens treten. Diese Auffas-
sung vertfitt auch die Bundessteuerberater-
kammer.

Die nachfolgenden Ausfilhrungen geben
Hinweise zur sachgerechten Bewertung flir
den Versicherungs- bzw. Bewertungsprakti-
ker. Eine umfassende Darstellung ist der
Monographie ,,Wertermittlung und Uber-
tragung von Versicherungsmaklerunter-
nehmen und Versicherungsbestdnden® zu
entnehmen.”

Il. Begriffshestimmung

1. Bewertung nach betrichswirtschaft-
lich anerkannten Grundsétzen

Der hiufig in der Versicherungspraxis zu
beobachtende reine Bezug auf den Umsatz
ist nicht sachgerecht. Die nachfolgenden
Ausfiithrungen gehen daher von einer er-
tragsorientierten Methode unter Beriick-
sichtigung der Kosten aus. Der Ertragswert
beinhaltet eine in die Zukunft gerichtete
Analyse, wihrend die bisher in der Praxis
héufig anzutreffenden Multiplikatormetho-
den im Regelfall ausschlieBlich das wirt-

92

schaftliche Ergebnis der Vergangenheit ein-
bezogen haben. Durch die personengebun-
dene Vertrauensbeziehung zwischen Versi-
cherungsvermittler und Kunden stellt die
Ubertragbarkeit des Versicherungsbestan-
des auf den Erwerber und damit die in
Zukunft nachhaltig zu erzielenden Ertrags-
{iberschiisse ein besonders wichtiges Krite-
rium bei der Bewertung des Versicherungs-
bestandes dar. Dartber hinaus haben neue
Gesetze und Richtlinien sowie eine zum Teil
erheblich verdnderte Nachfrage am Versi-
cherungsmarkt zur Erfordernis einer diffe-
renzierten und zukunftsorientierten Wert-
ermittlung gefiihrt. Der so ermittelte Wert
soll angemessen bestandsindividuell am
Markt realisierbar sein.

2. Ermittlung des subjektiven oder objek-
tivierten Unternehmenswertes

Den einen, einzig richtigen Unterneh-
menswert oder Bestandswert gibt es nicht.
Die bei eciner Unternehmens- oder Be-
standsbewertung ermittelien Werte sind
stets in Abhiingigkeit von dem mit der Be-
wertung verfolgten Zweck oder Bewer-
tungsanlass zu sehen. In der Praxis werden
hiufig subjektive Entscheidungswerte er-
mittelt, insbesondere Preisobergrenzen fiir
cinen potentiellen Erwerber oder Unter-
grenzen fiir einen VerauBerer. Das Ergebnis
wird maBgeblich durch die im Rahmen der
Bewertung zugrunde gelegten Pramissen
beeinflusst. Um die Ermittlung des Ertrags-
und Unternehmenswertes nachvollziehbar
und nachpriifbar zu machen, sind die im
Bewertungsverfahren zugrunde gelegten
Annahmen stets offenzulegen.

Bei entscheidungsunabhingigen Anlés-
sen einer Unternehmensbewertung, zum
Beispiel im Erbfall, bei der Berechnung von
Abfindungen oder bei der Ermittlung des
Zugcwinnausgleichsa, sind regelmaBig ge-
setzliche Normen und die Rechtsprechung
zu beachten. In solchen Fillen miissen hau-
fig Schiedswerte ermittelt werden, mit de-
nen ein moglichst fairer Kompromiss zwi-
schen den Beteiligten herbeigefithrt werden
soll. Dieses Vorgehen erfordert als Aus-
gangsgrundlage die Ermittlung von objek®-
vierten Unternehmenswerten, die gemif

IDW Standard S 1 nach dem Ertragswert-
oder Discounted Cash Flow-Verfahren zu
erfolgen hat.

Itl. Ermittlung des Bestands- und
Unternehmenswertes

1. Nachhaltige Ubertragbarkeit der
Ertragstiberschiisse.

Der Bestandswert eines Versicherungs-
vermittlers wird maBgeblich durch die
Qualitiat und nachhaltige Ubertragbarkeit
der einzelnen Kundenbeziehungen bzw.
Versicherungsvertrige bestimmt. Dabel
sind sowohl die Anzahl der Versicherungs-
vertrage und die Qualitit des Versiche-
rungshestandes als auch die Leistungsfihig-
keit und nachhaltige Uberschusskraft des
Unternchmens einzubeziehen. Der Be-
standswert ist aufgrund einer mehrjéhrig
entstandenen Vertrauensbezichung zwi-
schen Versicherungsvermittler und Kunden
stark personengebunden. Die nachhaltige
Ubertragbarkeit des vorliegenden Ertrags-
potenzials bestimmt daher wesentlich den
Unternehmenswert.

Sowohl der Bestandswert als auch der
Unternehmenswert eines Versicherungs-
vermittlers werden ertragswertorientiert er-
mittelt. Dabei sind die Umsatz- und Kosten-
struktur des Versicherungsbestandes sowie
das alternative kalkulatorische Gehalt
des Versicherungsvermittlers im Rahmen
der Unternehmensbewertung zu beriick-
sichtigen. Als Ergebnis sind die in Zukunft
nachhaltig erzielbaren Gewinne im
Prognosezeitraum  zugrunde zu legen.
Diese Gewinne sind mit einem unterneh-
mensindividuellen bzw. risikogerechten
Kalkulationszinsfufl auf den Bewertungs-
stichtag zu beziehen.

Eine ausschlieBlich auf den Umsatz bezo-
gene Wertermittlungsmethode erfasst nicht
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vollstindig die fiir eine sachgerechte Bewer-
tung eines Versicherungsbestandes sowie ei-
nes Unternehmens aus der Versicherungs-
branche notwendigen Faktoren.

Die Ermittlung des nachhaltigen Ge-
winns eines Versicherungsvermittlers, der
in der Rechtsform der Einzelunterneh-
mung tatig ist, lasst sich durch folgende ver-
einfachte Vorgehensweise darstellen:

2. Bewertung nach dem Ertragswertver-
fahren (Zukunfiserfolgswert)

2.1. Prognose der erwarteten Uberschiisse

Grundlage der Bestands- und Unterneh-
mensbewertung nach dem Ertragswertver-
fahren ist der in Zukunft nachhaltig erziel-
bare Ertrag (Zukunftserfolgswert).7 Der Er-
tragswert ergibt sich als Barwert aller
zukiinftigen Nettoeinnahmen. Das Ertrags-
wertverfahren berticksichtigt die Zukunfis-
bezogenheit der Wertermittlung. Im Rah-
men von Detailplanungen kénnen fixe und
variable Kosten sowie die jeweiligen Chan-
cen und Risiken im Einzelnen beriicksich-
tigt und die Auswirkungen von alternativen
Verldufen, gednderten Rahmenbedingun-
gen am Versicherungsmarkt oder strategi-
sche Neuausrichtungen des Versicherungs-
vermittlers detailliert in die Berechnungen
einbezogen werden. Die Ergebnisse des Be-
wertungsverfahrens sind dadurch fundiert,
vergleichbar und kénnen nachvollziehbar
dargelegt werden.

Die Prognose der zukiinfiig erwarteten fi-
nanziellen Uberschiisse erfolgt auf der
Grundlage einer sorgfiltigen Vergangen-
heitsanalyse tber die letzten drei bis fiinf
jahre.s Zu dieser Analyse gehort eine Be-
standsaufnahme der relativen Stirken und
Schwichen des Unternehmens und der
daraus folgenden Chancen und Risiken.
Die Analyse des Versicherungsbestands
einschlieSlich der nachhaltigen Ubertrag-
barkeit der Versicherungsvertrage stellt ei-
nen zentralen Bestandteil der Analysetatig-
keit dar.

2.2. Ubertragbarer Umsatz

Der tbertragbare Umsatz wird auf der
Basis der in der Vergangenheit vor dem
Bewertungsstichtag erzielten Umsatz-
erlése abgeleitet. Ausgangsgrundlage sind
zunéchst alle Einnahmen des Versiche-
rungsvermittlers, d. h. die Umsatzerldse
aus laufenden Bestandscourtagen, Ab-
schlusscourtagen und Dynamikerhéhun-
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Abbildung: Vereinfachtes Schema zur Gewinnermittiung
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Ubertragbarer Umsatz
- zukiinftig anfallende Kosten

nehmen)
=nachhaltig erzielbarer Gewinn

= ibertragbarer (vorldufiger) Gewinn | Deckungsbeitrag
- kalkulatorisches Gehalt als Versicherungsvermittler
- Unternehmensteuern (einschl. kalkulatorischer Einkommensteuer aus dem Unter-

gen sowie gef. die sonstigen Einnahmen aus
der Vermittlungs- und Beratungstétigkeit.
Die Bestandslisten und Courtagevereinba-
rungen mit den Versicherungsunternch-
men fur die verschiedenen Versicherungs-
zweige stellen eine wesentliche Grundlage
fiir den zukiinftig nachhaltig zu erzielenden
Jahresumsatz dar.

Der Umsatz wird bereinigt um nicht
ubertragbare Courtageanteile. Dies sind z.
B. nicht nachhaltige Abschlusscourtagen,
Bonifikationszahlungen oder ausschlieBlich
dem Vermittler personengebunden zuge-
flossene Einnahmen. Dies konnen indivi-
duelle Zuschisse von einzelnen Versiche-
rungsunternechmen, Courtagen aus Im-
mobilienvermittlung, Einnahmen aus Vor-
tragstitigkeiten oder individuell erzielte
Miet- und Zinsertrige sein. Dariiber hinaus
sind sonstige Besonderheiten (z.B. Krank-
heit des Versicherungsvermittlers) und vor-
hersehbare kiinftige Verdnderungen (z.B.
gednderte gesetzliche und wirtschaftliche
sowie regulatorische Rahmenbedingungen
im Bereich der Gourtage- und Provisionsre-
gelungen) zu beriicksichtigen.

Bei der Planung des iibertragbaren Um-
satzes des Versicherungsvermittlers sind
kiinftig zu erwartende Anderungen, z.B. in
Verbindung mit der Honorarberatung (u.a.
Nettotarife oder ggf. sonstige Vergitungen
fiir die Service- und Abrechnungsleistun-
gen) oder der Courtage- und Provisionsge-
staltung (z.B. in der Lebensversicherung
aufgrund des LVRG), zu berticksichtigen.
Aus den bereinigten Jahresumsdtzen der
Vergangenheit wird der erwartete nachhal-
tige zukiinftige Jahresumsatz fir den Pro-
gnosezeitraum geschétzt (iibertragbarer
Urnsatz).

2.5. Nachhaltige zukiinftige Kosten

Die fir die Zukunft anzusetzenden Kos-
ten werden auf der Basis der in der Vergan-
genheit vor dem Bewertungsstichtag anfal-
lenden Kosten abgeleitet. Ausgangsgrund-

lage sind zunéchst alle fixen und variablen
Kosten des Versicherungsvermittlers, d.h.
Personal- und Sachkosten sowie die gezahl-
ten Courtagen bzw. Provisionen fir Unter-
vermittler.

Die in der Vergangenheit erzielten Kos-
ten werden um auBerordentliche und nicht
nachhaltig anfallende Kosten bereinigt.
Diese ,,nicht tibertragbaren® Kosten sind
u.a. solche, die mit nicht idbertragbaren
Courtageanteilen zusammenhéngen (z.B.
gezahlte Unterprovisionen). Dariiber hin-
aus sind ggf. unangemessen hohe oder nied-
rige Gehilter, Ehegattengehilter und
sonstige personengebundene Kosten zu
korrigieren (z.B. Mietzahlungen fir Ge-
schiftsraume, die im Eigentum des libertra-
genden Versicherungsvermittlers stehen).

2.4. Ubertragbarer Gewinn und kalkula-
torisches Gehalt des Versicherungs-
vermittlers

Der ibertragbare vorldufige Gewinn
wird durch den ibertragbaren Umsatz ab-
ziiglich der in Zukunft nachhaltig anfallen-
den Kosten ermittelt. Es handelt sich be-
triebswirtschaftlich um einen Deckungsbei-
trag bzw. um einen vorliufigen Gewinn vor
Steuern. )

Von diesem bereinigten und tibertragba-
ren (vorldufigen) Gewinn ist bei der Bewer-
tung eines Einzelunternehmens ein kalkula-
torisches Gehalt fir den Versicherungs-
vermittler abzuziehen, da das Vermittlungs-
unternchmen ohne Vermittler (Versiche-
rungsmakler, Versicherungsvertreter) keine
FEinnahmen erwirtschaften kann. Als kalku-
latorische AusgangsgréBe kann in der er-
sten Bewertungsstufe fiir die Bestimmung
des objektivierten Unternchmenswertes das
Bruttogehalt aus einer leitenden kaufméin-
nischen Beratungs- und Vermittlungstitig-
keit in der Versicherungsbranche herange-
zogen werden. Im Vergleich zu den Gehil-
tern angestellter Versicherungsvermittler
miissen fiir den Unternehmensinhaber ggf.
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Zuschlige fiir lingere Arbeitszeit und das
unternehmerische Risiko kalkuliert werden.
Weiterhin ist zu beriicksichtigen, dass der
selbstindige Versicherungsvermittler die
Kosten fiir seine soziale Absicherung voll-
stindig selbst tragen muss. ¢

Bei der Bestimmung von Anspriichen im
Familien- und Erbrecht muss unter Beach-
tung der Besonderheiten des jeweiligen
Rechtsverhiltnisses in einem zweiten Be-
wertungsschritt eine Uberleitung  zum
Ausgleichs- bzw.11 Auseinandersetzungsan-
spruch erfolgen. Die Bewertung gemal
IDW ES 13 steht im Einklang mit der
héchstrichterlichen  Rechisprechung  des
Bundesgerichtshofs (BGH) bei der Ermitt-
lung des Goodwill freiberuflicher Praxen
im Rahmen der Festsetzung des Zugewinn-
ausgleichs, wonach der Unternehmerlohn
sich an den individuellen Verhiltnissen des
Inhabers orientieren muss (vgl. w.a. BGH-
Urteile XII ZR 40/09 vom 9. Februar
2011, XII ZR 185/08 vom 2. Februar 2011
sowie XII ZR 45/06 vom 6. Februar
2008).

2.5. Nachhaltig erzielbarer Gewinn

Der nachhaltig erzielbare Gewinn ist
der iibertragbare Gewinn abziiglich des
kalkulatorischen Gehaltes fir den Versi-
cherungsvermittler. Dieser Betrag stellt
den zusatzlichen Gewinn dar, den der
Versicherungsvermittler als Selbstandiger
im eigenen Unternehmen gegeniiber ei-
ner Titigkeit als angestellter Vermittler
erwirtschaften kann.

Finen besonderen Einfluss auf den in Zu-
kunft nachhaltig zu erzielenden Gewinn hat
die Ubertragbarkeit der Einnahmen des ab-
gebenden Versicherungsvermittlers auf den
iibernehmenden Erwerber.

2.6. Stornoquoten

Bei der Analyse des vermittelten Versi-
cherungsgeschifts werden die verschiede-
nen Versicherungszweige hinsichtlich
ihrer unterschiedlichen Risiko- und Pro-
visionsstrukturen einschlieBlich der Be-
standsfestigkeit bzw. der Ubertragbarkeit
des Versicherungsbestandes getrennt ana-
lysiert. Im Rahmen der Bewertung von
Versicherungsbestanden und Versiche-
rungsvermittlungsunternehmen sind die
verschiedenen Geschiftsbereiche (z.B.
Komposit, Leben, Kranken) und ihre Er-
folgsquellen separat und individuell zu
untersuchen.
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2.7. Personenunabhéngige Ubertrag-
barkeit

Bei der Bewertung von Versicherungsver-
mittlungsunternehmen handelt es sich in
der Mehrzahl um kleine und mittelgroBe
Unternehmen. Die Personlichkeit des Ver-
mittlers und die Bezichung zum Versiche-
rungsnehmer haben eine wesentliche Be-
deutung fiir den Unternehmenserfolg und
sind bei der Ermittlung des tibertragbaren
Umsatzes angemessen zu beriicksichtigen.

Die Bewertung von Versicherungsver-
mittlungsunternehmen und deren Bestin-
den ist zentral mit der Frage nach dem vor-
handenen und ibertragbaren Kunden-
stamm sowie der starken, zumeist
inhaberbezogenen Struktur eines Vermitt-
lungsunternehmens ~ verbunden.  Der
zukiinftige Erfolg oder Misserfolg und da-
mit der Ertrag des Unternehmens héngt in
den meisten Fillen maBigeblich vom Inha-
ber selbst ab. Diese Besonderheiten miissen
neben anderen spezifischen Faktoren bei
der Ermittlung des Unternehmenswertes
besonders berticksichtigt werden.

Die Besonderheiten bei der Bewertung
von klein- und mittelgroen Unternehmen
(KMU, z.B. Abgrenzung des Bewertungs-
objektes, personliche Beziechungen des Ei-
gentiimers, eingeschrinkte Informations-
quellen) sind auch entsprechend bei der Be-
stands- und Unternehmensbewertung von
Versicherungsvermittlern zu beriicksichti-
gen. Das nachhaltig erzielbare Einkommen
muss grundsitzlich von der Person des Fi-
gentilizmers unabhingig, d.h. ibertragbar
sein.

Sofern weértbestimmende Faktoren fiir
die Erzielung der finanziellen Uberschiisse
kiinftig nicht mehr oder nur noch zeitlich
begrenzt zur Verfligung stehen, ist diein der
Vergangenheit vorhandene Ertragskraft
nur anteilig oder zeitlich begrenzt ibertrag-
bar. Bei einer zeitlichen Begrenzung des
kiinftigen Ertragspotenzials sind die zu er-
wartenden Ertrige nur fir den endlichen
Zeitraum zu beriicksichtigen, bis zu dem
Finnahmen aus dem iibernommenen Ver-
sicherungsbestand zu erwarten sind.

Die zu erwartenden personengebunde-
nen Abschmelzungseffekte (z.B. nicht iiber-
tragbare personliche Kundenbeziehungen,
individuelle Spezialisierungen etc.) sind zu
beriicksichtigen. Sofern verschiedene Fak-
toren mit jeweils unterschiedlichen Storno-
quoten und Abschmelzungsgeschwindig-

keiten vorliegen, sind diese grundsitzlich
getrennt zu berticksichtigen. Gegebenen-
falls kann es erforderlich werden, den
Detailplanungszeitraum soweit zu verldn-
gern, bis der Abschrlrslelzungsprozcss voll-
stindig abgebildet ist.

Sofern das bisherige Management im
Unternehmen verbleibt oder ein gleichwer-
tiger Ersatz gefunden wird und von einer
vollstindigen und langfristig nachhaltig
iibertragbaren Ertragskraft auszugehen ist,
kann von einer Abschmelzung abgesehen
werden.

3. Bestimmung des Kapitalisierungszins-
satzes

3.1. Ableitung

Der mit dem Ertragswert ermittelte Be-
stands- und Unternehmenswert wird we-
sentlich durch die Hohe des angesetzten
Kapitalisierungszinssatzes bestimmt. Seine
Festlegung besitzt daher eine besondere Be-
deutung. Die in der Fachliteratur und vom
TDW vorgeschlagenen Modelle zur Ablei-
tung des angemessenen Zinssatzes stellen
auf kapitalmarktorientierte Unternchmen
ab. Bei den Versicherungsvermittlungsun-
ternehmen handelt es sich jedoch im Regel-
fall wum KMU, die nicht am Kapitalmarkt
gelistet sind. Verbindliche Vorgaben fuir die
Bestimmung des Kapitalisicrungszinssatzes
fiir KMU und Versicherungsvermittlungs-
unternehmen liegen nicht vor.

Unter Heranziehung der kapitalmarkt-
orientierten Verfahren (z.B. CAPM oder
Tax-CAPM) kénnen nach Auffassung des
IDW jedoch wichtige Anhaltspunkte zum
Ansatz des angemessenen Kapitalisierungs-
zinssatzes abgeleitet werden.” Inshesondere
der Ansatz des Risikozuschlags, der einen
wesentlichen wertbestimmenden Einfluss
besitzt, ist transparent und nachvollziehbar
darzulegen. Eine (freic) gutachterliche An-
passung des Risikozuschlags (Betafaktor,
Marktrisikoprimie), die insbesondere héu-
fig bei nichtborsennotierten KMU notwen-
dig erscheint, bedarf im Rahmen der Er-
mittlung eines objektivierten Bestands- oder
Unternehmenswertes einer fiir Dritte nach-
vollziehbaren Begriindung.

3.2. Bestandteile (Basiszins, Risikozu-
schlag, Wachstumsabschlag)

Der Kapitalisierungszins ~ setzt  sich
grundsitzlich aus einem risikofreien Basis-

L5
zins, der von der Deutschen Bundesbank

Zeitschrift fiir Versicherungswesen 0312016




bereitgestellt wird, sowie einem unterneh-
mensindividuellen Risikozuschlag zusam-
men. Dariiber hinaus wird im Falle einer
sehr langfristigen (unendlichen) Lebens-
dauer des Unternehmens bzw. eines nach-
haltig tibertragharen Versicherungsbe-
standes ggf. ein (werterhShender) unterneh-
mensindividueller Inflations-/Wachstums-
abschlag angesetzt. *

Der Risikozuschlag ergibt sich modell-
theoretisch durch den Ansatz einer allge-
meinen Marktrisikopramie, die mit dem
unternehmensindividuellen  Risikofaktor
(Beta-Faktor) multipliziert wird.” In der Li-
teratur und jiingeren rechtlichen Kommen-
tierungen wird der Ansatz der Marktrifgiko—
primie zunehmend kritisch gesehen. In
der betriebswirtschaftlichen und rechtswis-
senschaftlichen Literatur wird das modell-
theoretische Konzept des CAPM vor allem
akzeptiert, weil der ermittelte Risikozu-
schlag nicht vollstandig auf einer freien
Schitzung beruht, sondern unter Zugrun-
delegung in der Vergangenllgeit eingetrete-
ner Daten abgeleitet wurde.

|V. Besonderheiten bei der Bewertung
von Maklerbestdnden

1. Beriicksichtigung unterschiedlicher
Bestandsqualitit

1.1, Wertbeeinflussende Bestands-
qualitit

Bei der Berechnung des individuellen Er-
tragswertes des Vermittlungsunternehmens
oder des Versicherungsbestandes ist bei der
Wertermittlung im Einzelfall die unterschied-
liche Qualitit der wertbestimmenden Fakto-
ren zu beriicksichtigen, die sich im Vergleich
zum Durchschnittsunternehmen bzw. zum
Durchschnittshestand ~ wertsteigernd  oder
wertmindernd auswirken.”

Die Qualititsunterschiede des Vermitt-
lungsunternehmens bzw. der verschiedenen
Versicherungsbestidnde sind bei der Pla-
nung der {ibertragharen Umsétze und Kos-
ten in der Ertragswertermittlung angemes-
sen zu beriicksichtigen. Bei einer Plausi-
biJisierungZ)l mit Hilfe von Multiplikatorver-
fahren kénnen die Qualitdtsunterschiede
durch Zu- und Abschldge vom Durch-
schnittswert beriicksichtigt werden.

1.2. Qualitatsfaktoren

Bei der Ermittlung des Ertragswertes und
des Versicherungsbestandes eines Versiche-
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rungsvermittlers sind im Rahmen der Be-
wertung im Regelfall die wesentlichen qua-
litativen Faktoren zu beriicksichtigen, wie
Rechtssicherheit (Compliance, Beratungs-
protokolle etc.), Qualitat der Versicherungs-
vertrage (z.B. Schadenquoten), Vermittler-
qualifikation, Bestand, Qualitdt und Kos-
ten der Innendienstorganisation und
EDV-Ausstattung, AuBlendienstorganisati-
on etc. Diese sind lediglich als exemplarisch
aufgefihrte Qualitdtsfaktoren anzusehen. ”

Im Rahmen der Qualitdtsanalyse ist zu
beriicksichtigen, dass sich die einzelnen
Faktoren teilweise wechselseitig beeinflus-
sen und unterschiedlich starke Auswirkun-
gen auf den Unternehmens- bzw. Bestands-
wert haben. Bei der Bewertung der Qualitit
ist entsprechend eine unterschiedliche Ge-
wichiung der einzelnen Kriterien vorzu-
nehmen.

2. Rechtsform und Besonderheiten Im
Einzelfall

Bei der Ermittlung des Unternehmens-
oder Bestandswertes sind unter Beachtung
der vorstehenden Grundsitze die rechts-
formspezifischen Besonderheiten und die
konkreten Verhaltmisse des Finzelfalls zu
beriicksichtigen.

Besonderheiten ergeben sich w.a. aus der
Anzahl der Gesellschafter im Hinblick auf
die Berechnung des kalkulatorischen Ge-
winns des Vermittlers und der Ubertragbar-
keit des Versicherungsbestandes bei Perso-
nengesellschaften, der Ermittlung der steu-
erlichen  Gegebenheiten  oder  der
Ausschittungsquote zukiinftig erzZiselbarer
Gewinne bei Kapitalgesellschaften.  Darii-
ber hinaus sind die Besonderheiten des je-
weiligen Rechtsverhélinisses bei der Be-
stimmung von Ansprichen im Familien-
und Erbrecht zu beachten.”

V. Fazit

Sowohl Versicherungsmakler, die einen
Bestand verkaufen wollen, als auch potenzi-
elle Kaufer sollten eine betricbswirtschaft-
lich sachgerechte Bewertung von einem
Bewertungsexperten mit fundierten Versi-
cherungskenntnissen durchfithren lassen.
Bei uberschlagigen Wertermittlungen dro-
hen hohe Vermogenseinbufien fir eine der
beiden Vertragsparteien. Fiir den bestands-
verkaufenden Makler besteht die Gefahr, ei-
nen deutlich zu niedrigen Preis fiir seinen
qualitativ hochwertigen Versicherungsbe-
stand zu erhalten. Fiir einen potenziellen
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Kiufer besteht das Risiko, eine iiberhdhte
Kaufpreisforderung flir einen qualitativ
unterdurchschnittlichen Bestand zu akzep-
tieren.

Sofern der Versicherungsmakler eine
ausreichende rechtliche Sicherheit hinsicht-
lich der Ermittlung eines angemessenen ob-
jektivierten Unternchmenswertes anstrebt,
ist ein fachlich hochwertiges Gutachten
nach der Ertragswertmethode unter Zu-
grundelegung der branchenspezifischen
wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmen-
bedingungen sowie der individuellen Be-
standsqualitit unabdingbar. Dies gilt insbe-
sondere fiir Bewertungen im Erb- und Fa-
milienrecht (z.B. bei der Ermitthung von
Anspriichen im Zugewinnausgleich) sowie
im Gesellschaftsrecht (z.B. bei der Bemes-
sung von Abfindungen).

Dieser Aufsatz gibt Hinweise fiir eine be-
triebswirtschaftlich und rechtlich aner-
kannte Vorgehensweise. Der Autor hat in
seinem Buch ,,Wertermittlung und Uber-
tragung von Versicherungsmaklerunter-
nehmen und Versicherungsbestanden®
erstmals eine kompakte Gesamtdarstellung
zur Bestandsbewertung und —ibertragung
einschlieBlich praktischer Empfehlungen
verdffentlicht. Dort werden die zu bertick-
sichtigenden qualitativen Besonderheiten
der Branche und des individuell zu bewer-
tenden Versicherungsbestandes detailliert
beschrieben.

WP/StB Dr. Heiko Buck, Versicherungs-
kaufmann, ist in eigener Kanzlei als Wirt-
schaftspriifer/Steuerberater, Unterneh-
mensberater sowie gerichtlicher Gutachter
fiir Unternehmensbewertungen tatig. Spe-
zialgebiete sind die Bewertung, Beratung
und Priifung von Versicherungsunterneh-
men, Versicherungsmaklern und Versiche-
rungsbesténden.

" Im Uberblick vgl. Schiller, Unternehmensbewertung in der
Rechtsprechung — eine Bestandsaufnahme und Einordnung,

DB 2015, 2277 (2278)

: Vel. IDW Standard: Grundsdtze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen (IDWS 1i.d.F. 2008), IDW-FN 2008, 271
(291), Tz. 167 f,; Ruthardt, Normzweckkonforme Unterneh-
mensbewertung und Abfindungsbemessung beim aktienrechtli-
chen Squeeze Out, Baden-Baden 2014, S. 280.

! Vel. IDW, Besonderheiten bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts Kleiner und mittelgroBer Unternehmen (IDW
Praxishinweis 1/2014), IDW-FN 2014, 283 (291), Tz. 60.

! Val. die gleichiautenden Hinweise der Bundessteuerberater-
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