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1. Bewertungsverfahren



Bewertungsverfahren
Übersicht

Unternehmenswert & Finanzierung 

→ Kostenbasiert
 „Es ist so viel wert, wie es kosten würde, wenn man das Haus in diesem Zustand jetzt neu 

errichten müsste.“
→ Marktbasiert
 „Der Wert leitet sich daraus ab, um wie viel das Haus verkauft werden könnte bzw. 

vergleichbare Häuser verkauft werden.“
→ Einkommensbasiert
 „Der Wert wird anhand der monatlich erzielbaren Miteinnahmen festgelegt.“

Wie viel ist dieses Zinshaus wert?
→ unterschiedliche Methoden zur Wertermittlung



Bewertungsverfahren
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Bewertungsverfahren
Übersicht
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2. DCF-Verfahren



DCF-Verfahren
Grundlagen

Ableitung Unternehmenswert aus dem Barwert künftiger Cashflows

Wenn Cashflows konstant bleiben oder zukünftig konstantes Wachstum für 
Cashflows angenommen werden kann

• Die zukünftigen Zahlungsströme (CF) werden mit einem individuell festzulegenden Zinssatz abgezinst; 
durch die Abzinsung wird der Wert zukünftiger Zahlungsströme in den Wert der Zahlungsströme am 
Bewertungsstichtag „übersetzt“

• Der Unternehmenswert steigt mit zunehmenden Cashflows und sinkt mit zunehmenden Zinssätzen

Fazit

Unternehmenswert & Finanzierung 
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DCF-Verfahren
Praxisbeispiel

 Ausgangslage:

 Ermittlung Unternehmenswert (in TEUR)

Unternehmenswert & Finanzierung 

Tischlerei Südburgenland jährlicher Cashflow ca. 100 TEUR Zinssatz = 12%
kein Wachstum

UnternehmenswertUnternehmenswert = =
𝟏𝟎𝟎

𝟏𝟐%
 833 TEUR

70 80 90 100 110 120 130
10,00% 700 800 900 1.000 1.100 1.200 1.300
11,00% 636 727 818 909 1.000 1.091 1.182
12,00% 583 667 750 833 917 1.000 1.083
13,00% 538 615 692 769 846 923 1.000
14,00% 500 571 643 714 786 857 929

Cashflow (in TEUR)
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tz



DCF-Verfahren
Businesspläne als Basis

 Businessplan vorhanden?

 Verständnis des Geschäftsmodells?

 Identifikation kritischer Erfolgsfaktoren

 Plausibilität der Planung?

 Konsistenz der Planannahmen? (Rentabilität, Wachstum, Thesaurierung)

 Langfristige Planannahmen realistisch?

Unternehmenswert & Finanzierung 



Quelle: https://pwc-tools.de/kapitalkosten/ [Stand 09-10-2023]
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DCF-Verfahren
Höhe der anzuwendenden Zinssätze

Unternehmenswert & Finanzierung 



3. Multiplikatorverfahren



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

 Beispiel: Bewertung mit EBIT-Multiplikator

Unternehmenswert & Finanzierung 

in TEUR

EBIT

x Multiplikator

= Enterprise Value ("cash and debt free")

- Nettofinanzverbindlichkeiten ("Net Debt")

-/+ Working Capital-Anpassung (evtl)

= Kaufpreis 100% Anteile (Equity Value)



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

 Bezugsgröße

Ableitung nachhaltiger Bezugsgröße erforderlich

Normalisierung

Bereinigung

Anpassung an 
bereits 
eingetretene bzw. 
geplante 
Strukturänderung

Pro-forma

Run-rate

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

Eliminierung von außerordentlichen und aperiodischen Erträgen und Aufwendungen (sog. Einmaleffekte) 
zur Ermittlung des nachhaltig zu erwartenden Ergebnisses

Anpassung historischer Daten, sodass zwischenzeitig durchgeführte 
Strukturänderungen für gesamten historischen Zeitraum berücksichtigt werden 
(Annahme, dass Änderung bereits zu Beginn des historischen Zeitraums erfolgte)

Bspw. Darstellung des Ergebnisses unter Berücksichtigung geplanter 
Strukturänderungen (bspw. unterjähriger Personalabbau)

Unternehmenswert & Finanzierung 

in TEUR

Bezugsgröße (EBIT, EBITDA,..)

x Multiplikator

= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

a) Bezugsgröße

Unternehmenswert & Finanzierung 

in TEUR

Bezugsgröße (EBIT, EBITDA,..)

x Multiplikator

= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

b) Multiplikatoren (Multiples)

Registrierte User, Kunden, 
etc.

Earnings before interest and 
taxUmsatz (Sales)

Earnings before interest, 
tax, deprecation and 

amortisation

Jahresüberschuss 
(Net profit)

Cashflow 
(nach Zinsen)

Buchwert des 
Eigenkapitals

Enterprise Value

= Equity Value

- Net debt

Umsatz 
Multiples

Operative 
Multiples

EBITDA 
Multiples

EBIT 
Multiples

Kurs-Gewinn 
Verhältnis

Cashflow 
Multiples

Preis/Buchwert
Multiples

Unternehmenswert & Finanzierung 

in TEUR

Bezugsgröße (EBIT, EBITDA,..)

x Multiplikator

= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

b) Datenquellen für Multiples
 kostenfrei bzw geringe Gebühren

 kostenpflichtig

DUB-Multiples

S&P Capital IQ

Unternehmenswert & Finanzierung 

www.dub.de

www.capitaliq.com

in TEUR

Bezugsgröße (EBIT, EBITDA,..)

x Multiplikator

= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value

LS0



Folie 20

LS0 https://www.capitaliq.com/CIQDOTNET/AlphaWorks/FactorSummary.aspx?factorID=49
Schmarda, Leonie; 2023-10-09T14:50:27.764



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

b) Übliche Höhe Multiplikatoren

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

in TEUR

Bezugsgröße (EBIT, EBITDA,..)

x Multiplikator

= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value



Multiplikatorverfahren
Praxisbeispiel

 idente Ausgangslage wie bisher; zusätzliche Angaben:

 Berechnung Unternehmenswert (in TEUR)

Unternehmenswert & Finanzierung 

Unternehmenswert 
(Enterprise Value)
Unternehmenswert 
(Enterprise Value) =

Multiplikator  *  EBIT Tischlerei

EBIT = 130 TEUR EBIT-Multiple = 4,8

4,8  *  130 = 624 TEUR



Multiplikatorverfahren
Praxisbeispiel

Auswirkung Bereinigungen auf Praxisbeispiel

a) EBIT enthält einmaligen Aufwand aus Brand Betriebsgebäude von 20 
TEUR 

b) EBIT enthält einmaligen Ertrag aus Versicherungsentschädigung von 20 
TEUR

Unternehmenswert & Finanzierung 

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

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



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

c) Net Debt

 Enge Definition (bspw)

Verbindlichkeiten geg. 
Kreditinstituten und 
andere verzinsliche 
Verbindlichkeiten 

geg.Dritten

Verbindlichkeiten geg. 
Kreditinstituten und 
andere verzinsliche 
Verbindlichkeiten 

geg.Dritten

GesellschafterdarlehenGesellschafterdarlehen

Bilanzierte Leasing-
verbindlichkeiten

Bilanzierte Leasing-
verbindlichkeitenLiquide MittelLiquide Mittel

Unternehmenswert & Finanzierung 

in TEUR

Bezugsgröße (EBIT, EBITDA,..)

x Multiplikator

= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

c) Net Debt

 Breite Definition

Sozialkapital-
rückstellungen
Sozialkapital-

rückstellungen

ausstehende Management-
Boni für das abgelaufene 

Wirtschaftsjahr

ausstehende Management-
Boni für das abgelaufene 

Wirtschaftsjahr

Factoring von 
Forderungen
Factoring von 
Forderungen

Bürgschaften/
Garantien

Bürgschaften/
Garantien

nicht bilanzierte 
Leasingverträge
nicht bilanzierte 
Leasingverträge

Unterdeckung bei 
Pensionsrückstellungen

Unterdeckung bei 
Pensionsrückstellungen

Unternehmenswert & Finanzierung 

in TEUR

Bezugsgröße (EBIT, EBITDA,..)

x Multiplikator

= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

c) Net Debt

Was heißt „cash free / debt free“?

Unternehmenswert & Finanzierung 

in TEUR

Bezugsgröße (EBIT, EBITDA,..)

x Multiplikator

= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value



Multiplikatorverfahren
Bausteine des Multiplikatorverfahrens

d) Working Capital-Anpassung

Locked Box vs. Completion Accounts → Unterschiede?

-

=

120

100

+20

-

=

Working Capital bei Übergabe

„Normales Working Capital“

Kaufpreisanpassung

bspw.

Unternehmenswert & Finanzierung 

in TEUR

Bezugsgröße (EBIT, EBITDA,..)

x Multiplikator

= Enterprise Value

- Net Debt

-/+ Working Capital-Anpassung

= Equity Value



4. Liquidationswert als Wertuntergrenze



Liquidationswert als Wertuntergrenze
Grundsätzliche Funktionalität

Bewertung auf Basis von Liquidationswerten (Einzelzerschlagungswerten)
 Prämisse der Liquidation
 Berücksichtigung von Kosten der Liquidation
 Achtung: Keine Doppelzählung von Substanz- und Ertragswert!

Vermögen

Schulden

Liquidationswert

+
Liquidationswert des gesamten

betrieblichen Vermögens

-
bei Unternehmensauflösung zu

bedeckende Schulden

= Liquidationswert

Unternehmenswert & Finanzierung 



5. Wesentliche Bewertungsfaktoren bei KMUs



 Kalkulatorischer Unternehmerlohn
 Vergütung, die ein angestellter Fremdgeschäftsführer des Betriebes in gleicher Stellung im 

Bewertungszeitpunkt üblicherweise erhalten hätte
 persönliche Kenntnisse, Fähigkeiten, Beziehungen und Engagement ist angemessen zu 

berücksichtigen

 Personenbezogene Ertragskraft
 Bisherige Unternehmensleitung weiter verfügbar?
 Fortführung des Betriebes weiter möglich?
 wenn nicht, ist eventuell sogar zum Liquidationswert zu bewerten

 Mitarbeit von Familienmitgliedern des Eigners/der Eignerin
 Kalkulatorische Löhne und Gehälter?

 Keine eindeutige Abgrenzung zwischen Betriebs- und Privatvermögen 
 Vergütung für benutztes Privatvermögen fehlen oft
 kalk. Haftungsprovision für Sicherheiten aus dem PV

 Umgang mit Steuerwirkungen bei Einzelunternehmen / Personengesellschaften
 Möglichkeit in Österreich, Cashflows mit Abzug Körperschaftsteuer (nicht ESt)

Wesentliche Bewertungsfaktoren bei KMUs
Cashflows / Ergebnisgrundlage

Unternehmenswert & Finanzierung 



Wesentliche Bewertungsfaktoren bei KMUs
Praxisbeispiel

 Kalkulatorischer Unternehmerlohn

 Personenbezogene Ertragskraft

 Liquidationswert als Wertuntergrenze? 

 evtl Möglichkeit, durch Übergangsregelungen negative Effekte abzufedern

Unternehmenswert & Finanzierung 

 Kalkulatorischer Unternehmerlohn = 100 TEUR (inkl LNK)

 Verbuchter Lohn für Gesellschafter-Geschäftsführer = 50 TEUR (inkl LNK)

 Ohne bisherigen Eigentümer → Wegfall von 80 TEUR EBIT, da ein Großteil des GeschäŌes zusammen 
mit dem Schwager des bisherigen Eigentümers erwirtschaftet wurde 

 Verlust nicht durch Kosteneinsparungen oder anderen Aufträgen kompensierbar

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

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



6. Möglichkeiten zur Steigerung des Unternehmenswerts



Steigerung des Unternehmenswerts
Möglichkeiten

Machen Sie sich selbst 
verzichtbar!

Planen Sie frühzeitig!

Identifizieren Sie die aus Käufersicht wesentlichen Assets ihres Unternehmens!

Trennen Sie ggf operativen Betrieb und Immobilien!

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

Optimieren Sie die 
Kosten!

Optimieren Sie frühzeitig das 
Working Capital!

Holen Sie sich 
professionelle Beratung!

Machen Sie sich selbst verzichtbar!

Unternehmenswert & Finanzierung 



7. Unternehmenswert versus Kaufpreis



Unternehmenswert vs Kaufpreis
Wann gibt es Unterschiede?

Machen Sie sich selbst 
verzichtbar!

 (käuferseitige) Synergien

 Minderheitsanteile vs Mehrheitsanteile (bzw sogar Übernahme von 100%)

 Spezialregelungen im Gesellschaftsvertrag (oä) zu Gewinn- und/oder Liquidationserlösverteilung

 sonstige Effekte (siehe Folgefolie)

Unternehmenswert & Finanzierung 



Unternehmenswert vs Kaufpreis
Weitere mögliche Einflüsse auf die Kaufpreisfindung

Machen Sie sich selbst 
verzichtbar!

Unternehmenswert & Finanzierung 



Anhang
Schema für Ableitung Cashflows

Machen Sie sich selbst 
verzichtbar!

Unternehmenswert & Finanzierung 



Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!
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Diskussionsrunde / Unternehmenswert-Talk



Networking & 4-Augen-Gespräche



Vielen Dank! Und viel Erfolg für IHRE Betriebsnachfolge
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