Bewertung des Kundenstamms

Gute Kontakte sind teuer

Ein Kundenstamm kann fiir Unternehmen ein Vermdgenswert sein. Seine
Werthaltigkeit schligt sich speziell in den gesetzlichen Abfindungsregein von
Handelsvertretern nieder. Deren Ausgleichsanspruch ist als Verglitungsanspruch
fiir die Uberlassung des Kundenstamms an den Unternehmer zu qualifizieren.

In Bilanzen von Unternehmen wird der
Kundenstamm in der Regel nicht als eigen-
stindiger Vermogensgegenstand bzw. als
Wirtschaftsgut sichtbar. Der Wert immate-
rieller Gegenstinde (»Intangible Assets«)
findet kaum Beachtung, da selbst erstellte
immaterielle Vermogensgegenstinde nicht
bilanzierbar sind.

Damit wird ihr Wert anders als bei ma-
teriellen Werten wie Maschinen oder Ge-
biuden nicht explizit quantifiziert. Beein-
flusst durch die internationale Rechnungs-
legung finden immaterielle Werte aller-
dings mehr Aufmerksamkeit. Inzwischen
gibt es Uberlegungen, wie Unternehmen
durch ihre immateriellen Vermogensge-
genstinde zusitzlichen Wert schaffen kén-
nen (etwa durch Markenleasing).

Abgrenzung »Kundenstammy Jedes Un-
ternehmen hat Kunden, aber nicht jedes
Unternehmen hat einen Kundenstamm.
Abhingig von Branche, Produkten und
Strategie eines Unternehmens sind Kun-
denstrukturen sehr verschieden. So werden
Abonnenten naturgemif als Kunden eines
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Verlags angesehen. Zu den Kunden zihlt
aber auch der Leserkreis, der die Verlags-
produkte am Kiosk oder im Internet kauft
ohne sich deshalb zu regelmifiger Nachfra-
ge zu verpflichten.

Der Begriff »Kundenstamme ist dem-
nach nicht streng definiert. Fiir eine Bewer-
tung ist entscheidend, ob das Bewertungs-
objekt von anderen Werten separierbar und
- zumindest fiktiv - an einen »fremden Drit-
ten« verduf3erbar ist. Inwieweit den Kunden

eines Unternehmens ein Wert beigemessen -

werden kann, ist in jedem Einzelfall zu un-
tersuchen. Folgende Indizien sprechen je-
doch dafiir, dass ein werthaltiger Kunden-
stamm vorliegt:

» Ausreichende Informationen iiber das
Kundenprofil. Kunden miissen eindeutig
identifizierbar sein. Experten gehen davon
aus, dass ein Kunde um so wertvoller ist, je
mehr Informationen iiber ihn verfiigbar
sind. In Branchen, die sich an Endkonsu-
menten richten, gehdren zu den relevanten
Kundendaten die Adresse (Kontaktdaten),
Geschlecht, Alter, Konsumgewohnheiten
und Interessen.

» Bindung der Kunden an das Unterneh-
men. Ein Kundenstamm zeichnet sich da-
durch aus, dass Kunden an die Produkte
und an das Unternehmen gebunden sind
und eine »belastbare« Kundenbeziehung
entstanden ist. Bei Industriekunden kon-
nen Rahmenvertrige mit Mindestabnah-
memengen eine Bindungswirkung entfal-
ten. Endkonsumenten werden durch Abon-
nements (Zeitschriften, Clubmitgliedschaft)
an Unternehmen gebunden. In einigen
Branchen ist auch der Abschluss (befriste-
ter) Vertrige {iblich, durch die Endkunden
regelmiflig Leistungen des Unternehmens
in Anspruch nehmen (Mobilfunk, Ener-
gieversorgung, Versicherungen, Reini-
gungsservice). Kundenbindung kann in
der Praxis aber auch branchenbezogen
iiber andere Instrumente (produktspezifi-
sche Ersatzteile) erreicht werden.

In der Praxis ist es sehr schwierig, einen
Kundenstamm von anderen werthaltigen
immateriellen Werten zu separieren. Beson-
ders problematisch ist die Abgrenzung zu
Marken, die selbst in vielen Fillen als eigen-
stindige Vermogensgegenstinde angesehen
werden. Diese Frage ist im Einzelfall jeweils
sorgfiltig zu analysieren.

Bewertungsanlisse Es gibt Anlisse, die ei-
ne Bewertung des Kundenstamms erforder-
lich machen. Klassisches Beispiel ist der Kauf
bzw. Verkauf eines Kundenstamms, der un-
abhingig von der Transaktion eines Unter-
nehmens erfolgt. In diesem Zusammen-
hang ist fiir die Preisfindung ein eigener
Wert zu ermitteln. Fiir bilanzielle Zwecke
kann eine Bewertung im Rahmen von
Wertallokationen erforderlich sein, da der
Kaufpreis auf einzelne materielle und im-
materielle Vermogensgegenstinde zu vertei-
len ist. Hier ist zwischen mehreren Rech-
nungslegungssystemen zu unterscheiden.
Nach deutschem HGB wird ein Kun-
denstamm in der Regel als geschiftswertbil-
dender Faktor angesehen und ist nicht sepa-
rat bilanzierbar, sondern als Teil des «Good-
will« zu Klassifizieren. Im Zuge von Kauf-
preisallokationen nach IFRS spielt der Kun-
denstamm eine Rolle. Gemaf IFRS 3 wer-
den langfristige Kundenauftrige, Kundenli-
sten, Kundenvertrige und nicht vertragliche
Kundenbeziehungen als Beispiele immateri-
eller Vermogensgegenstinde genannt, die
losgeldst vom »Goodwill« anzusetzen sind.
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Bewertungsansiitze Der Wert eines imma-
teriellen Vermdogensgegenstands bestimmt
sich generell aus dem erwarteten finanziel-
len Nutzen, den ein potentieller Investor
zum Bewertungszeitpunkt erwarten kann.
Ein Kundenstamm wird grundsiitzlich ge-
nauso wie andere immaterielle Vermégens-
gegenstinde bewertet. In der Praxis gibt es
drei anerkannte wesentlichen Ansitze, die
sich im Hinblick auf Kostenorientierung,
Ertragsorientierung und Marktpreisorien-
tierung unterscheiden.

Bei den kostenorientierten Ansitzen
wird der Wert aus dem Aufwand abgeleitet,
der mit der Reproduktion des Kunden-
stamms verbunden wire. Bei den ertragso-
rientierten Ansdtzen geht es um die kiinfti-
gen finanziellen Vorteile, die sich unmittel-
bar aus dem Kundenstamm ergeben. Zur
Ermittlung des Barwertes miissen zunichst
die spezifischen Uberschiisse, die sich mit
dem Kundenstamm erzielen lassen, heraus-
gearbeitet und anschliefend mit einem spe-
zifischen Kapitalisierungszins auf den Be-
wertungsstichtag abgezinst werden. Bei
marktpreisorientierten Verfahren werden
aus den tatsichlich beobachtbaren Preisen
Anbhaltspunkte fiir einen realisierbaren Wert
des Kundenstamms abgeleitet.

In der Praxis wird in der Regel der ko-
stenorientierte Ansatz fiir die Bewertung ei-
nes Kundenstamms favorisiert. Dies liegt
daran, dass es sehr schwierig ist, genau die
Ertrige zu isolieren, die nur auf den Kun-
denstamm entfallen und nicht zugleich auf
andere Werte (die Marke) zurtickzufithren
sind. Daher stellt man darauf ab, welcher
Aufwand einem Unternehmen entstehen
wiirde, um einen vergleichbaren Kunden-
stamm aufzubauen. Dieser Aufwand kann
hilfsweise aus den fritheren Investitionen in
die Kunden abgeleitet werden.

Im Rahmen von Wertallokationen nach
internationalen Rechnungslegungsregeln
kommen auch ertragsorientierte Verfahren
zur Anwendung. Bei der gesetzlich geregel-
ten Abfindung eines Handelsvertreters ist
ebenfalls eine ertragsorientierte Bewertung
heranzuziehen. Die Abfindung wird auf Ba-
sis der erwarteten Vorteile aus den Ge-
schiftsbezichungen zu Stammkunden abge-
leitet, indem ein Prognosezeitraum von drei
bis fiinf Jahren unterstellt wird. Die Abhin-
gigkeit des Kundenstamms von der Mar-
kenkraft wird dadurch beriicksichtigt, in-
dem fiir die »Sogwirkung der Marke« gege-
benenfalls ein Abschlag anzusetzen ist.

Die durch kosten- oder ertragsorientier-
te Verfahren ermittelten Werte kénnen an-
hand von Marktdaten plausibilisiert wer-
den, soweit vergleichbare Informationen
verfligbar sind. Anhaltspunkte kénnen pro-
fessionelle Anbieter von Adressdaten geben.
Dariiber hinaus kénnen von Preisen #hnli-

cher Transaktionen Riickschliisse auf die
Werthaltigkeit eines Kundenstamms gezo-
gen werden.

Bei der Bewertung immaterieller Ver-
mogensgegenstande ist - anders als bei der
Bewertung von Unternehmen - nicht auto-
matisch von einer unendlichen Lebensdau-
er (der »Going concern«-Primisse) auszu-
gehen. Die voraussichtliche Lebensdauer
des Vermogenswertes ist vielmehr zu hin-
terfragen. Gerade bei einem Kundenstamm
ist davon auszugehen, dass die Kunden
nicht ewig an das Unternehmen gebunden
sind. Fiir Bewertungszwecke ist also die er-
wartete Verweildauer der Kunden zu schit-
zen. Zu diesem Zweck werden Abwande-
rungsraten und Lebenszyklen der Kunden
in der Vergangenheit analysiert, um Riick-
schliisse auf deren kiinftige Verweildauer
ziehen zu kénnen.

Zusammenfassung Wenn Kunden an ein
Unternehmen gebunden sind und das Un-
ternehmen tiber detaillierte Informationen
tiber diese Kunden verfiigt, liegt in der Regel
ein werthaltiger Kundenstamm vor. Dessen
Abgrenzung als separater Vermégenswert
ist im Einzelfall - speziell in Hinblick auf an-
dere immaterielle Werte wie Marken - zu
prifen. Fiir die Bewertung kénnen kosteno-
rientierte, ertragsorientierte oder marktori-
entierte Verfahren herangezogen werden.
Die Anwendbarkeit der Verfahren hingt
von der Verfiigbarkeit belastbarer Daten
und vom Bewertungsanlass ab. Bl
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