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Serie (8): Praxisberichte und Tipps zum erfolgreichen Unternehmensverkauf

Zu erwartende Verkaufspreise am Markt
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Grafik 1: Demografisch bedingtes Ungleichgewicht zwischen stark wachsendem Angebotssegment und stark abnehmendem
Nachfragesegment flir Inmobilienverwaltungsunternehmen

Im vorhergehenden Serienbeitrag -
Der Immobilienverwalter Ausgabe
8/13 - sind die kaufpreisrelevanten
Parameter dargestellt sowie die Be-
wertungssystematik fiir ein Inmobi-
lienverwaltungsunternehmen  skiz-
ziert worden.

Im fur das Jahr 2014 ersten Beitrag der
Serie, die als praxisorientierter Leitfaden
fur die eine Nachfolge planenden Unter-
nehmer des Hausverwaltungssektors die-
nen soll, wird die Entwicklung der Kauf-
preise im Zeitverlauf analysiert, in dem die
wichtigsten wirtschaftlichen und soziode-
mografischen Einflussfaktoren naher be-
leuchtet werden. Die offensichtlichen
.Megatrends” werden zunachst benannt
und im Anschluss einzeln im Hinblick auf
ihre Auswirkungen analysiert. Die im
Nachgang gezogenen Schltsse fur die zu-
kunftig realisierbaren Kaufpreise aus
Nachfolgeplanungen basieren auf Trends
und Annahmen, die fir zahlreiche Seg-
mente des Dienstleistungssektors im deut-
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schen Mittelstand und fur Kleinunterneh-
men Glltigkeit haben.

Der Autor sieht die folgenden Mega-

trends, die den Markt fir den Verkauf von

Immobilienverwaltungsunternehmen be-

einflussen:

1. Die Risikoaversion von Investoren be-
ziehungsweise von Kaufern hat signi-
fikant zugenommen.

2. Die Generation der geburtenstarken
Jahrgénge und deren Verkaufsbemu-
hungen wird das Angebot an Immo-
bilienverwaltungsunternehmen stark
ansteigen lassen.

3. Die geburtenschwachen Jahrgdnge
flhren zu einer nominal rucklaufigen
Nachfrage nach Immobilienverwal-
tungsunternehmen.

4. Die zukunftigen Kaufer haben durch
die Bankenregulierung erschwerte
Bedingungen fur eine Finanzierung
von Banken zu erwarten.

5. Klein- und mittelstandische Unter-
nehmen sind durch steigende Kosten

gezwungen, zusatzliche Volumina zu
akquirieren oder Bestande hinzuzu-
kaufen.

ad 1.) Die Finanz- und Wirtschaftskrisen
der letzten Dekade haben die Risikofreu-
digkeit von Kaufern beziehungsweise In-
vestoren stark beeinflusst. Wurden vor
zehn Jahren noch Amortisationszeiten
von zehn Jahren und mehr akzeptiert, so
sind Kaufer heute im Durchschnitt nur
noch bereit, finf bis sechs Jahre fur ihr In-
vestment bis zur vollstandigen Amortisati-
on zu bezahlen, welche sich aktuell noch
in der Spanne vom 3,5- bis 4,5-Fachen des
Jahrestiberschusses bewegen.

ad 2.) Die Phase der geburtenstarken Jahr-
gange begann 1955 und endete 1965. Im
Jahr 1964 war der Héhepunkt der Gebur-
ten mit 1,357 Millionen erreicht. Unter der
Annahme, dass aus dieser Generation die
ab 60-Jahrigen sukzessive ihr Unterneh-
men verauBern mochten, bedeutet dies
einen signifikanten Anstieg des Angebots



ab 2015. Der Hohepunkt der stark anstei-
genden ,Verkaufswelle” wird dann bis
2024 erwartet. Grafik 1 belegt dies ein-
drucksvoll.

ad 3.) Die Phase der geburtenschwachen
Jahrgénge - diese treten heute meist als
Kaufer auf — betrifft die Geburten ab Be-
ginn der 70er-Jahre. Die jahrliche Anzahl
der Geburten ist seit 1970 fast durchge-
hend ricklaufig. Dies bedeutet, dass die
Nachfrage nach Unternehmen oder Ver-
tragsbestanden entsprechend parallel
zum Geburtenrtickgang ricklaufig sein
wird.

ad 4.) Ein GroBteil der Unternehmenskau-
fe wird heute finanziert. Aufgrund der
Bankenregulierung mit Basel II, Basel Il
und dem Bankenabwicklungsfonds redu-
zieren Banken ihre Kreditvergabe, um die
vom Gesetzgeber verlangte Eigenkapital-
quote zu erreichen. Finanzierungen fur
den Kauf von Immobilienverwaltungen
sind nach unserer aktuellen Marktein-
schatzung schon heute schwierig und
durften — da ein Verwaltungsbestand fur
Banken keine Sicherheit darstellt — ohne
signifikantes Eigenkapital (mehr als 75
Prozent) zukinftig nahezu unmdglich
werden. Die demografiebedingt abneh-
mende Nachfrage nach Unternehmen
wird dartber hinaus zusatzlich negativ be-
einflusst werden.

ad 5.) Klein- und mittelstandische Unter-
nehmen stehen — basierend auf steigen-
den Personal- und Sachkosten — verstarkt
unter dem Druck, Uberproportional wach-
sen zu mussen. Dies kann durch organi-
sches Wachstum das heiBt Akquisition
neuer Verwaltungsmandate oder durch
anorganisches Wachstum, also Zukauf
von passenden Volumina geschehen. Die
Zukaufoption sollte grundsatzlich durch
die Nachfragerhéhung positiv und stabili-
sierend auf Kaufpreise wirken.

Diese komprimierte Analyse und Darstel-
lung der relevanten Entwicklungslinien fur
die erfolgreiche Umsetzung einer Nach-
folgersuche bedarf abschlieBend einer
Gewichtung der einzelnen Megatrends.

Hierzu lassen sich folgende Anmerkungen

machen:

® Die Risikoaversion der Kaufer wird —
wie jeder Marktteilnehmer fur sich
selbst nachvollziehen kann — eher zu-

nehmen als abnehmen. Tendenziell
werden somit fallende Kaufpreise ge-
boten.

Die demnachst eine Nachfolge su-
chenden Unternehmer sind — siehe
Grafik 1 - deutlich in der Mehrheit.
Das demografisch bedingte stark
wachsende Angebot an Unterneh-
men steht einer demografisch verur-
sachten stark rticklaufigen Nachfrage
gegenuber. Nach allen Erfahrungen
der Vergangenheit muss dieser
Angebotsiberschuss zwingend zu ei-
nem Ruckgang von Kaufpreisen fiih-
ren.

Die statistisch in der Minderheit be-
findlichen kaufwilligen Unternehmen
stehen mehr und mehr einer finan-
zierungsunwilligen Bankenlandschaft
gegenUber. Die Eigenkapitalanspri--
che an eine Finanzierung steigen ex-
ponentiell an. Nach Erfahrung des
Autors wird es nur einem Bruchteil
der kaufbereiten Unternehmen gelin-
gen, diesen Anspriichen zu gentigen.
Eine wirkliche Nachfrageerh6hung
fur Verwaltungsunternehmen wird
sich hierbei fur die Zukunft kaum ab-
leiten lassen.

Die zukaufwilligen Unternehmen —
die sich nominal in einer Minderhei-
tengruppe befinden — stehen dem er-
wahnten finanzierungsunfreundli-
chen Umfeld gegentber. Lediglich
auBergewohnlich hohe Eigenkapital-
einsatze kdnnen dies kompensieren.
Die aktuellen Unternehmenskennzah-
len der Branche lassen dies jedoch
nicht vermuten, sodass erfolgreiches
anorganisches Wachstum kaum Ent-
lastung fur den Kaufpreisabrieb brin-
gen wird.
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Fazit

Die Darstellung und Analyse der die im
Rahmen einer Nachfolgeplanung zukinf-
tig erzielbaren Kaufpreise muss zu strate-
gischen Uberlegungen von Inhabern der
Immobilienverwaltungen, die heute 55
Jahre und alter sind, fihren. Aufgrund der
betrachtlichen Verschiebung der Alters-
struktur innerhalb der Gesamtbevolke-
rung werden mangels Nachfrage die ak-
tuellen  VerduBerungserlose  zuklnftig
kaum mehr erzielbar sein. Die Industrie-
und Handelskammer geht fur die kom-
mende Dekade bereits davon aus, dass de-
mografiebedingt jahrlich zirka 30 Prozent
der eine Altersnachfolge suchenden mit-
telstandischen Unternehmen aufgrund
des Nachfragemangels eine Liquidation
durchfiihren mussen. Nach der Erfahrung
des Autors lassen sich im Markt zwei prin-
zipielle Entscheidungsrichtungen der Un-
ternehmer erkennen. Entweder ein ge-
planter Verkauf wird vorgezogen, sodass
die angebotsbedingten Rickgange des
Verkaufserldses nicht in dem MaBe ein-
treffen, wie dies die mittelfristige Progno-
se erwarten lasst, oder der nachfolgesu-
chende Inhaber setzt auf eine Personal-
entwicklung aus dem eigenen Haus, die
ihn Gber einen langeren Zeitraum als Un-
ternehmer dauerhaft bindet, aber als Sub-
stitut fir den Kaufpreis eine laufende Al-
tersversorgung  darstellt. Eine meist
schwierige Entscheidung, die nur indivi-
duell und aus der jeweiligen Lebenssitua-
tion getroffen werden kann.

In der nachsten Ausgabe von Der Immo-
bilienverwalter wird die Frage behandelt,
welche steuerlichen Rahmenbedingun-
gen Verkdufer und Kdufer zu beachten
haben.
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