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Bewertungsverfahren

rabelpartner.at

Wie viel ist dieses Zinshaus wert?

-> unterschiedliche Methoden zur Wertermittlung

- Kostenbasiert
,Es ist so viel wert, wie es kosten wiirde, wenn man das Haus in diesem Zustand jetzt neu
errichten musste.”

-> Marktbasiert

,Der Wert leitet sich daraus ab, um wie viel das Haus verkauft werden konnte bzw.
vergleichbare Hauser verkauft werden.”

- Einkommensbasiert
,Der Wert wird anhand der monatlich erzielbaren Miteinnahmen festgelegt.”

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



Bewertungsverfahren

Bewertungsverfahren

Einzelbewertungsverfahren

Ableitung des Werts
aus der Summe der
Einzelwerte
(Reproduktions-
bzw.
Liquidationswerte)
aller
Vermogensguter
und Schulden

Substanz-
wert-
verfahren

Rabel_Partner

Gesamtbewertungsverfahren

DCF-
Verfahren
| (Ertragswert-
Verfahren)

Multiplikator-
— (Vergleichs-)
Verfahren

Ableitung des
Werts aus den
zukinftigen
Cashflows bzw
Ertragen des
Unternehmens

Ableitung des
Werts aus Kauf-
preisen oder
Kursen
vergleichbarer
Unternehmen

M&A-relevant

Unternehmenswert & Finanzierung

Mischverfahren

Mittelwert-
verfahren

Ubergewinn-
verfahren

zB.
arithmetisches
Mittel aus
Substanz und
Ertragswert

Wert ergibt sich
aus Barwert der
Ubergewinne
zzgl.
Substanzwert

rabelpartner.at



Bewertungsverfahren

rabelpartner.at

Verwendete Bewertungsverfahrenin der 6sterreichischen
Bewertungspraxis®*

DCF-Verfahren 79,7%

e [ N, -
verfahren

Mischverfahren_ 20,3%

surormver [ oo

Sonstige 1,5%

Realoptions- 0.5%
ansétze "
*) Im Rahmen der empirischen Erhebung (Befragung) waren Mehrfachnennungen durch die Teilnehmer méglich

Quelle: Nadvornik/Sylle (2012): Eine Bestandsaufnahmen der aktuellen Unternehmen
-bewertungslandschaft in Osterreich — Eine empirische Erhebung, RWZ 2012/5, S. 10-17.
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DCF-Verfahren

Ableitung Unternehmenswert aus dem Barwert kiinftiger Cashflows

Cashflow;
— (1 + Zinssatz)J

Unternehmenswert =

J

Wenn Cashflows konstant bleiben oder zukiinftig konstantes Wachstum fir
Cashflows angenommen werden kann

Cashflow
Zinssatz — Wachstum

Unternehmenswert =

* Die zukinftigen Zahlungsstrome (CF) werden mit einem individuell festzulegenden Zinssatz abgezinst;
durch die Abzinsung wird der Wert zukiinftiger Zahlungsstrome in den Wert der Zahlungsstrome am
Bewertungsstichtag , ibersetzt”

* Der Unternehmenswert steigt mit zunehmenden Cashflows und sinkt mit zunehmenden Zinssatzen

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung
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DCF-Verfahren

rabelpartner.at

= Ausgangslage:

=it ®
U
L (8) ) /

Tischlerei Siidburgenland jahrlicher Cashflow ca. 100 TEUR Zinssatz = 12%
kein Wachstum

=  Ermittlung Unternehmenswert (in TEUR)

100
= 2% - 833 TEUR
700 800 900 1.000 1.100 1.200 1.300
636 727 818 909 1.000 1.091 1.182
583 667 750 833 | o017 1.000 1.083
538 615 692 769 846 923 1.000
500 571 643 714 786 857 929

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



DCF-Verfahren

rabelpartner.at

= Businessplan vorhanden?

= Verstandnis des Geschaftsmodells?

= |dentifikation kritischer Erfolgsfaktoren

= Plausibilitat der Planung?

= Konsistenz der Planannahmen? (Rentabilitat, Wachstum, Thesaurierung)

= Langfristige Planannahmen realistisch?

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



DCF-Verfahren —

rabelpartner.at

Hohe der anzuwendenden Zinssatze

WACC Branchenvergleich
September 2023, Deutschland

Werkstoffindustrie

Versorgungsbetriebe

Transport & Logistik

Telekommunikation

Technologie

Software Industrie

Medien

Industrielle Produktion

Immobilien

Handel & Konsumguter

Gesundheitswesen & Pharma

Automobilindustrie

4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%

Quelle: https.//pwc-tools.de/kapitalkosten/ [Stand 09-10-2023]
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3. Multiplikatorverfahren
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Multiplikatorverfahren

rabelpartner.at

= Beispiel: Bewertung mit EBIT-Multiplikator

EBIT
X Multiplikator
= Enterprise Value ("cash and debt free")
Nettofinanzverbindlichkeiten ("Net Debt")
-/+ Working Capital-Anpassung (evtl)
= Kaufpreis 100% Anteile (Equity Value)

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



Mu Itl P I katO rve rfa h ren Bezugsgrae (EBIT, EBITDA,..)

X Multiplikator

= Enterprise Value

Bausteine des Multiplikatorverfahrens " Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value

= Bezugsgrolie

Ableitung nachhaltiger BezugsgrofSe erforderlich

Normalisierung historischer Ergebnisse auf ein durchschnittliches Niveau (bspw. bei starker Beeinflussung
des Geschéftes durch Wechselkursschwankungen)

Normalisierung

Eliminierung von auBerordentlichen und aperiodischen Ertragen und Aufwendungen (sog. Einmaleffekte)

Bereinigung zur Ermittlung des nachhaltig zu erwartenden Ergebnisses

Anpassung an Anpassung historischer Daten, sodass zwischenzeitig durchgefiihrte
Pro-forma " i o . e
bereits Strukturanderungen fiir gesamten historischen Zeitraum beriicksichtigt werden

eingetretene bzw. (Annahme, dass Anderung bereits zu Beginn des historischen Zeitraums erfolgte)

geplante" Bspw. Darstellung des Ergebnisses unter Beriicksichtigung geplanter
Strukturanderung Strukturdanderungen (bspw. unterjahriger Personalabbau)

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



Multiplikatorverfahren e srite (BT, EBTDAe)

X Multiplikator

Bausteine des Multiplikatorverfahrens = Enterprise Value

Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value

a) Bezugsgrolle

EBITDA bridge
400
+100
350
300
s +10 *h
E 250 J +30 e
c
200
150
263
100
50
EBITDA 2013 Lager- Versicherungs-  Anlaufkosten Einmalige EBITDA 2013 Fx Reparatur- Forderungs- EBITDA 2013 Personalabbaw  EBITDA 2013
as reported brand entschidigung neue Prozesshkosten adjusted und Instand-  wertberichtigung  normalised 9/2013 run-rate
Praduktlinie setzung (ganzjahriger
Effekt)

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



Multiplikatorverfahren

BezugsgroBe (EBIT, EBITDA,..)
. . . | x Multiplikator |
Bausteine des Multiplikatorverfahrens e Ve
-/+ Working Capital-Anpassung

b) Multiplikatoren (Multiples) - Equity Value

Operative Umsatz EBITDA EBIT
Multiples Multiples Multiples Multiples
Registrierte User, Kunden, Earnings before interest,

Earnings before interest and

| .
otc. Umsatz (Sales) tax, deprecation and tax

amortisation

j

Enterprise Value

- Net debt
= Equity Value
Jahresliberschuss Cashflow Buchwert des
(Net profit) (nach Zinsen) Eigenkapitals
Kurs-Gewinn Cashflow Preis/Buchwert
Verhaltnis Multiples Multiples

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung
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Multiplikatorverfahren Becgs e (BT, EBTDA)

X Multiplikator

= Enterprise Value
- Net Debt
-/+ Working Capital-Anpassung

b) Datenquellen fur Multiples - Eauity Value
= kostenfrei bzw geringe Gebuhren

tinimum ximum: rend. Ev/ERIT
EBIT- Umsatz- b i ° " industry Name Number of firms / T i(1-t)
Multiple  Multiple T - S T M £ S | tvertising 65 1183 [ 1304 1718
— 95 11.23 13.37 15.26
Baratanda Dienstleistungon - - s o i B I
Software 154 & 395 4 p— - N lapparel 70 1412 [ 1603 | 2131
" n o & Auto & Truck 26 11.72 24.07 30.59
letemmuniaron L it e~ S S - R | lauto Parts 75 821 | 1096 | 1437
Median 133 & 303 & = 22 Bank 7 NA NA NA
[Banks (Regional) 721 [y A 0.00
Handel und E-Commerce 134 0,45 o ey £y i T I
Transport, Logistik und Touristik 109 ¢ 077 4 [Beverage (Aicoholic) 19 1878 [2275[ 2901
349 2287 49.96 7329
Elektrotechnik und Elektronik 114 & 0.84 o e T TN T
Fahrzeugbau und -zubshér 10.2 & 0,06 & [Brokerage & Investrment Banking ) 948 | 382 | s28
- S [Building Matenals 37 1447 | 10.68 | 2737
Maschinen- und Anlagenbau 150 107 lBusiness & Consumer Services 179 1252 | 1655 | 2512
Chemie und Kosmetik 122 & 131 4 [Cabie TV 16 9.01 14.27 21.05
lenemical (Basic) a7 958 | 1964 | 2159
Fhorine 5 e [chemical (Owersified) 10 1087 | 1573 | 2193
Textil und Bekleidung 24 ¢ 122 & IChemical (Speciaity) 100 10.82 13.30 17.80
| & Relsted Enen a ] r
Nahrungs- und Genussmittel 61 042 4 fegal & Related Evergy = 228 2.18 ] 524l

www.finance-magazin.de http: //pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

= kostenpflichtig

S&P Capital IQ

o by Ma D sup W R
5| em K w6 6m ]
s a6 sk oo em s asn
e aw o o e o e
9 | on W w 0w o5
e 220
Qikaksie wu | mw @@ B% w0 60 WM BB 68 BR @9 o
fenset i
Ve e 124 Do
oo

ww w we m 2w iz om0 om

www.capitalig.com
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Multiplikatorverfahren

Bausteine des Multiplikatorverfahrens

in TEUR

BezugsgroBe (EBIT, EBITDA,..)
| x Multiplikator |
= Enterprise Value
- Net Debt

b) Ubliche Héhe Multiplikatoren

10

84

Software / IT
Dienstleistungen

EBIT Multiples
Osterreich, 26-99 Mitarbeiter

6,6
6,2

Produzierende Gastronomie

Industrie

Dienstleistungen

-/+ Working Capital-Anpassung
= Equity Value

4,8

3,9

Handel Handwerk / Bau

Quelle: https://www.nimbo.net/multiples#at, [Stand 09-10-2023]

Rabel_Partner
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Multiplikatorverfahren

= idente Ausgangslage wie bisher; zusatzliche Angaben:

pr——
—

s 05

EBIT = 130 TEUR EBIT-Multiple = 4,8

= Berechnung Unternehmenswert (in TEUR)

Rabel_Partner

= | 4,8 |*|130/= 624 TEUR

N

Multiplikator| * |EBIT Tischlerei

Unternehmenswert & Finanzierung
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Multiplikatorverfahren

rabelpartner.at

Auswirkung Bereinigungen auf Praxisbeispiel

a) EBIT enthalt einmaligen Aufwand aus Brand Betriebsgebaude von 20

TEUR
= 4,8 * (130 +20) = 720 TEUR @

b) EBIT enthalt einmaligen Ertrag aus Versicherungsentschadigung von 20

TEUR
= 4,8 * (130-20) = 528 TEUR

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



T
Multiplikatorverfahren senugsrie (68T, EBTOA

X Multiplikator

Bausteine des Multiplikatorverfahrens BT |
-/+ Working Capital-Anpassung
c) Net Debt = Fauity Value

* Enge Definition (bspw)

Verbindlichkeiten geg.
Gesellschafterdarlehen Kreditinstituten und
andere verzinsliche
Verbindlichkeiten
geg.Dritten

Bilanzierte Leasing-
verbindlichkeiten

Liquide Mittel

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



T
Multiplikatorverfahren Semugsrote (EBI, EBTOA,.)

X Multiplikator

Bausteine des Multiplikatorverfahrens = Enterprise Value

I - Net Debt I

-/+ Working Capital-Anpassung
= Equity Value

c) Net Debt

= Breite Definition

Sozialkapital-

Biirgschaften/ riickstellungen

Garantien :
Factoring von

Forderungen
ausstehende Management-
Boni fiir das abgelaufene
Wirtschaftsjahr

Unterdeckung bei nicht bilanzierte
Pensionsriickstellungen Leasingvertrage

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



Multiplikatorverfahren Sezgspie (BIT, ENTDA )

x Multiplikator
= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung
= Equity Value

c) Net Debt

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



Multiplikatorverfahren

d) Working Capital-Anpassung

Working Capital bei Ubergabe

,Normales Working Capital“

Kaufpreisanpassung

bspw.

Locked Box vs. Completion Accounts - Unterschiede?

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung

X

BezugsgroBe (EBIT, EBITDA,..)
Multiplikator
Enterprise Value

- Net Debt

| -/+ Working Capital-Anpassung

Equity Value
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4. Liquidationswert als Wertuntergrenze
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Liquidationswert als Wertuntergrenze

rabelpartner.at

Bewertung auf Basis von Liquidationswerten (Einzelzerschlagungswerten)

= Pramisse der Liquidation
= Berlicksichtigung von Kosten der Liquidation
= Achtung: Keine Doppelzdhlung von Substanz- und Ertragswert!

Liquidationswert

Liquidationswert des gesamten
betrieblichen Vermogens

Vermégen bei Unternehmensauflosung zu
bedeckende Schulden

Liguidationswert

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung
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5. Wesentliche Bewertungsfaktoren bei KMUs
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Wesentliche Bewertungsfaktoren bei KMUs

Rabel_Partner

Kalkulatorischer Unternehmerlohn

— Verglitung, die ein angestellter Fremdgeschaftsfihrer des Betriebes in gleicher Stellung im

Bewertungszeitpunkt Ublicherweise erhalten hatte

— personliche Kenntnisse, Fahigkeiten, Beziehungen und Engagement ist angemessen zu

beriicksichtigen

Personenbezogene Ertragskraft

— Bisherige Unternehmensleitung weiter verfligbar?

— Fortfiihrung des Betriebes weiter moglich?

— wenn nicht, ist eventuell sogar zum Liquidationswert zu bewerten

Mitarbeit von Familienmitgliedern des Eigners/der Eignerin
— Kalkulatorische Lohne und Gehalter?

Keine eindeutige Abgrenzung zwischen Betriebs- und Privatvermégen
— Vergltung flir benutztes Privatvermogen fehlen oft
— kalk. Haftungsprovision fiir Sicherheiten aus dem PV

Umgang mit Steuerwirkungen bei Einzelunternehmen / Personengesellschaften
— Maéglichkeit in Osterreich, Cashflows mit Abzug Kérperschaftsteuer (nicht ESt)

Unternehmenswert & Finanzierung
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Wesentliche Bewertungsfaktoren bei KMUs

rabelpartner.at

=  Kalkulatorischer Unternehmerlohn

'é' = Kalkulatorischer Unternehmerlohn = 100 TEUR (inkl LNK)
w = Verbuchter Lohn fiir Gesellschafter-Geschaftsfiihrer = 50 TEUR (inkl LNK)

Unternehmenswert = 4,8 * (130-50) =384 TEUR

= Personenbezogene Ertragskraft

= Ohne bisherigen Eigentimer - Wegfall von 80 TEUR EBIT, da ein GroRteil des Geschaftes zusammen
mit dem Schwager des bisherigen Eigentlimers erwirtschaftet wurde

= Verlust nicht durch Kosteneinsparungen oder anderen Auftragen kompensierbar

Unternehmenswert = 4,8 * (130-80)=240TEUR

= Liquidationswert als Wertuntergrenze?

= evtl Moglichkeit, durch Ubergangsregelungen negative Effekte abzufedern

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung
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6. Moglichkeiten zur Steigerung des Unternehmenswerts
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Steigerung des Unternehmenswerts
Moglichkeiten

rabelpartner.at

2 22  Holen Sie sich
@n ﬁD professionelle Beratung!

= Optimieren Sie friihzeitig das
- @9 Working Capital!
Optimieren Sie die
Kosten!
Eqﬁﬁ Trennen Sie ggf operativen Betrieb und Immobilien!

$ Gehen Sie vorsichtig mit Investitionen in die Zukunft und in
Infrastruktur um!

@ Machen Sie sich selbst verzichtbar!

Identifizieren Sie die aus Kdufersicht wesentlichen Assets ihres Unternehmens!

Atm's
Planen Sie friihzeitig!

Rabel_Partner
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7. Unternehmenswert versus Kaufpreis
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Unternehmenswert vs Kaufpreis

rabelpartner.at

= (kauferseitige) Synergien
=  Minderheitsanteile vs Mehrheitsanteile (bzw sogar Ubernahme von 100%)
= Spezialregelungen im Gesellschaftsvertrag (0oa) zu Gewinn- und/oder Liquidationserlosverteilung

= sonstige Effekte (siehe Folgefolie)

Rabel_Partner Unternehmenswert & Finanzierung



Unternehmenswert vs Kaufpreis

Transaktionsstruktur
* Share vs. Asset Deal
* Mehrheit / Minderheit
* Steuerliche Situation
* Betriebsaufspaltung, Carve-out,
Spin-off Szenarien
* Incentivierung von Mitarbeitern
und des Managements

Rechtliche Restriktion im
laufenden Prozess
* Unternehmensteuerreformen
* Auflagen der Kartellbehérden
* Gesetzesanderungen

M&A-Strategie und

Prozessgestaltung

* Prozessalternativen

» Dual Track” Prozess
* Best Owner“-Konzept

Rabel_Partner

Aktuelle

Unternehmenssituation
* Lebenszyklus
* Motiv fur Transaktion
* Situation des Gesellschafters

Psychologie
* Verhandlungstaktik
* Charakter der verhandelnden
Personen

Kaufpreisfinanzierung
* Verkduferdarlehen
* Besserungsschein / Milestone-
Regelung
* Mitnahme, Ablésung oder
,Haircut” der Banken
* Staatliche Forderung
* Kapitalmarktsituation

Bilanzierungspolitik
* Net Debt
* Pensionsruckstellungen
* Working Capital
* Ergebnisnormalisierungen

Informationspolitik
* Teaser / Kurzprofil
* Business Plan / Infomemo mit
plausibler Equity-Story und
integrierter Planung
* Datenraum / Due Diligence
* Managementgesprdche
» Site Visit

Unternehmenswert & Finanzierung
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Anhang

Earnings before interest and taxes (EBIT)
Fiktive Unternehmenssteuer

Net Operating Profit after taxes (NOPAT)
Abschreibungen

Capex (Anlagevermogen)

Delta Net Working Capital (NWC)

v

Free Cash Flow (FCF)
Tax Shield
Zinszahlungen
Verdanderung Net Debt

WACC-Ansatz

Rabel_Partner

Flow to Equity (FTE)

L 4

Unternehmenswert & Finanzierung

Equity-Ansatz
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!
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Heiko Schrocker, MBA MU

Steiermarkische Sparkassen AG
Sparkassenplatz 4
8010 Graz

Tel.: +43 (0) 5 0100 - 35 333

Quelle: Corporate Banking | Steiermérkische Sparkasse
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Vielen Dank! Und viel Erfolg fur IHRE Betriebsnachfolge



Follow me Team

Dr. Katrin KUSS
T:+43 316 601 — 1101
E: katrin.kuss@wkstmk.at

Marina BALEN
T: +43 316 601 — 293
E: marina.balen@wkstmk.at

Celine KAHR
T:+43 316 601 — 471
E: celine.kahr@wkstmk.at

Annika HODL
T: 443 316 601 — 404
E: annika.hoedl@wkstmk.at

Quelle: WKO Steiermark
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Betriebsnachfolge Steiermark

Korblergasse 111-113

8010 Graz
followme@wkstmk.at
https://followme.nachfolgen.at
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Betriebsnachfolge Steiermark

Services fur Ubergeber:innen und Nachfolger:innen

e NACHFOLGE-PARTNERSUCHE: Aktive Unterstiuitzung bei
der Nachfolger:innensuche/Unternehmenssuche: anonym, diskret, vertraulich!

o NACHFOLGEBERATUNG/GRUNDERBERATUNG des Griinderservice/der Regionalstellen der WKO
Steiermark: Beratungen in den Bereichen Gewerberecht, Rechtsformwahl, Sozialversicherungsrecht,
Mietrecht, Haftungsfragen sowie Bestatigungen nach dem Neugriindungs- Forderungsgesetz.

« TEAMBERATUNG: Expertenberatung des Rechtsservice der WKO Steiermark zu den
Themenbereichen Unternehmensrecht, Vertragsrecht, Bestandrecht, Gewerberecht, Haftungen,
Erbrecht, Steuerrecht, Pensionsrecht, Fragen zur Sozialversicherung, Mitarbeiteriibernahme,
Dienstverhaltnis-Auflosungen usw.

e BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE BERATUNGEN/Rentabilitatsberechnungen bzw. Finanzierungs- und
Forderberatungen durch das Team der Betriebswirtschaftlichen Referenten:innen/des Zentralen
Forderungsservice der WKO Steiermark.

o KOSTENLOSE WEITERFUHRENDE BERATUNGEN durch das Follow me Expert:innen-
Netzwerk z.B. Unternehmenswert, Innovation/Restart-up, Mediation, Betriebsanlagen,
Vertrage, Unternehmensvorsorge, Businessplan-Erstellung, Finanzierungskonzept usw.

VERANSTALTUNGEN

SEMINARE, WORKSHOPS und SPRECHTAGE zu den wesentlichen Themenbereichen der Betriebsnachfolge.
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|
WKO Steiermark | Betriebsnachfolge Steiermark
Korblergasse 111-113 1 8010 Graz
T: 0316/601-471 | E: followme@wkstmk.at
wko.at/stmk/followme | Facebook: @betriebsnachfolge -
TRAGER PREMIUMPARTNER LEADPARTNER
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