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Relevanz der Unternehmensbewertung in der

familiaren Nachfolge

Ziel der Unternehmensbewertung:

. Sicherstellung einer fairen, transparenten Ubertragung des Unternehmens innerhalb der
Familie. Unterschiedliche Wertvorstellungen zwischen Ubergeber, weichenden Erben und
Ubernehmer werden dadurch vermieden.

- Unterstutzung bei der Entscheidung, ob Schenkung oder Verkauf fur beide Parteien
vorteilhafter ist.

- Der Unternehmensverkehrswert ist entscheidend fir die Pflichtteilsberechnung im
Zeitpunkt der Ubergabe.

Vermeidung von Konflikten:

- Eine klare Bewertung und Dokumentation sind essenziell, um spatere Streitigkeiten
zwischen den Erben zu vermeiden.
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Relevanz der Unternehmensbewertung bei
Verkauf an Familien-Externe

Ziel der Unternehmensbewertung:

. Der Ubergeber gibt seine Strategien, Zukunftspotenziale und Chancen genauso wie
Herausforderungen preis, sie sind die Grundlage der zukunftigen Ertragskraft und somit des
Unternehmenswertes.

. Mit dem ermittelten Wert verabschiedet sich der Ubergeber auch von falschen
Kaufpreisfestlegungen

- Der Unternehmensverkehrswert wird als Grundlage fur die nahere Unternehmensprufung
und die darauf folgenden Verkaufspreisverhandlungen herangezogen.

Vermeidung von Konflikten:

- Eine klare Bewertungs- und Prufungs- Dokumentation sind wichtig, um spatere Streitigkeiten
zwischen Verkaufer und Kaufer zu vermeiden.
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Unternehmensbewertung —
Fakten versus Emotion

Fakten Emotion, Gefiuhl

« Zukunftsorientierung und * Interessenausgleich zwischen
Wirtschaftlichkeit des Unternehmens Familie, Unternehmen und
ermitteln (Markt & Kunden, Produkte, Vermogen (Liebe, Macht und Geld)
Mitarbeiter, Wettbewerb, Lieferanten, schaffen;
finanzieller und techn. Rahmen); « Kann fur das gesamte Erwerbsleben

die hineingesteckte Lebensenergie
uberhaupt bewertet werden? Was
ist der Sinn der (Unternehmer-)
Existenz?

* Bewertungsmethode/n und Kriterien der
Wertermittlung festlegen
(Nachvollziehbarkeit fur alle Betroffenen);

* Verkraftbarkeit des Ubernahmepreises,
Zahlungstermine,...
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Was sucht ein Nachfolger/Kaufer ,idealerweise”
bel Ubernahme bzw. beim Unternehmenskauf?

 Grundvoraussetzung:

* EBIT und Cashflow mussen passen, sie liefern die erste Indikation zum Ertrag und zur
Amortisationsfahigkeit des Teil-/Kaufpreises bzw. der Pflichtteilsablosen

* Weitere Faktoren, auf die geschaut wird

* Ein eingespieltes und funktionsfahiges Team, mit vielen Leistungstragern und einem
erprobten und funktionierenden Geschaftsmodell.

* Ein effizientes und effektives Abwicklungssystem mit einer funktionierenden
Infrastruktur (Team, Organisation, Prozesse, IT und Marketing) sowie einem soliden
Controlling.

* Hohe wiederkehrende Umsatze (in Form von ,,Abonnements®) oder
langfristige Wartungs- und Servicevertrage, treue Wiederkaufer udgl.

* Eine gute Struktur und Dokumentation fuhren zu Vertrauen. Umso transparenter und
attraktiver die Firma dargestellt werden kann, umso geringer erscheinen die Risiken fur
einen Kaufer und
umso hoher ist der Preis.
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Unternehmenswert -
den Wert positiv verandern
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Unternehmenswert positiv verandern
(Ubergabe-/Verkaufsfahigkeit herstellen)

* Strategie anpassen (Sortiment, Fokussierung oder Breiten-Strategie \
[=Vollanbieter],Spezialisierung, Nischenanbieter, Dienstleistungen, Kooperation und
Kommunikation,....)

« Abhingigkeiten reduzieren (von Ubergeber, best. Lieferanten, weichenden
Familienmitgliedern, GroBkunden,...)

* Die ursprungliche Geschaftsidee weiterentwickeln, Geschaftsmodelle anpassen,
auch die Digitalisierung und Kl-Unterstiltzung mitberucksichtigen

* Auf ein ausgewogenes und /oder bereinigtes Kundenportfolio schauen,
Abhangigkeiten reduzieren, Kundenbestand pflegen, optimieren, erweitern,
Neukunden gewinnen, ...

* Marketing und Kommunikation verbessern, auch hier den Stand der Technik
mitberucksichtigen, Empfehlungsmarketing forcieren, modernes, dynamisches
Erscheinungsbild, Expertenstatus und Unabhangigkeit hervorheben, ...
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Unternehmenswert positiv verandern
(Ubergabe-/Verkaufsfahigkeit herstellen)

* Organisation optimieren \

* Geschaftsprozesse standig anpassen und effektiv & effizient gestalten

* Rechtliches beachten und aktuell halten: Dokumentation/en, Vertrage, DSGVO, AGBs, ...

* Mitarbeiter (weiter-) entwickeln, weiterqualifizieren, Verantwortung ubernehmen lassen, ...
* Mit Zahlen planen und bei Abweichungen gegensteuern (Controlling)

 Das Unternehmen ausgewogen finanzieren bzw finanziell gut aufstellen

* Produktions-, Lager-, Verkaufs-, Buroraume und weitere Betriebsmittel, die IT (Hard- und
Software) am Stand der Technik und der Branche halten

e U.v.a.m.
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Unternehmensbewertung —
Werte gibt es verschiedene!

Unternehmenswert? Aber welcher?

Finanzierbarer Wert

objektivierter UW

Lebensenergie

/
Familien-Wert, Vorsorge | (R

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Unternehmenswert ermitteln
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Unternehmenswert = Investitions-Rechnung

Der Wert wird durch 2 Faktoren bestimmt:

*freier Cash Flow
* Diskontierungszinssatz

Freier Cash Flow Z.B. 100.000
Diskontierungszinssatz z.B. 10%
Wert bei unendlicher Rente 1.000.000
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Ertragswert
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Bewertungsverfahren

Discounted
Cash-Flow

KFS/BW1

Vergleichswert,
Multiplikator
(EBIT, Umsatz)

Kleinstunternehmen bis
900k oder zu
Verplausibilisierung

KFS/BW1
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Mittelwert,
Wiener
Verfahren
(Ertragswert / Ubergewinn
Substanzwert -
Mischung) 2>
gemeiner Wert

Substanzwert
(Reproduktion
Liquidation)




Analyse und Unternehmen bewerten -
Multiplikatoren

* Viele ziehen Firmenbewertungen von Vergleichsunternehmen heran und nutzen das implizierte
Multiple. Hierbei ist es wichtig, die richtige Vergleichsgruppe nach Branche und GroBe
heranzuziehen.

* Ein gangiges Mittel zur Uberschlagigen Berechnung sind sogenannte EBIT-Multiples, welche den
Ergebnismultiplikator je nach Branche und GroBe des Unternehmens ausweisen. Banken und
Berater ziehen solche Multiples regelmaBig zur Rate, wenn es um einen Verkauf geht. Die meisten
im Internet veroffentlichten Tabellen haben aber ein Manko: die dort dargestellten EBIT-Faktoren
beziehen sich auf borsennotierte Unternehmen, welche tendenziell deutlich hoher liegen als fur
KMU’s.

* Daraus resultieren oftmals gravierende Fehleinschatzungen von Inhabern mit teilweise
schwerwiegenden Folgen. Bei Anwendung und Nutzung von Tabellen sei zur Sicherheit darauf
hingewiesen, dass dies ein individuelles Unternehmenswertgutachten nicht ersetzen kann.
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Analyse und Unternehmen bewerten —

Multi P likatoren (val. BZH Juli 2024)

EBIT-Multiplikatoren

Umsatz-Multiplikatoren

Bau und Handwerk
Beratende Dienstleistung

Chemie, Kunststoffe, Papier

Elektrotechnik
Fahrzeugbau und -zubehér

Handel und E-Commerce
Maschinen- und Anlagenbau

Medien
Nahrungs- und Genussmittel

Pharma, Bio- und Medizintechnik
Software

Telekommunikation

Textilien und Bekleidung

Transport, Logistik und Touristik

Umwelttechnik

Versorgungswirtschaft (Gas, Strom, Wasser)
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von bis MW von bis MW
3.80 6.50 515 0.45 0.73 059
3.90 750 5770 060 095 0.59
510 7.95 6.53 0.74 0.99 0.87
465 7.15 5.90 0.67 114 0.91
415 6.05 510 037 0.67 0.52
525 7.85 6.55 0.47 0.72 0.60
455 7.05 5.80 0.47 0.67 0.57
530 7.60 6.45 0.68 1.08 0.88
475 6.70 573 0.72 1.09 0.91
5.45 815 6.80 125 1.88 157
5.05 8.00 6.53 125 1.96 161
485 6.65 575 0.89 130 110
3.80 5.90 4.85 0.47 0.68 0.58
4.00 595 498 0.48 0.79 0.64
490 7.10 6.00 096 127 112
465 6.50 558 0.66 112
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Beispiel einer EBIT-Multiple Berechnung

Achten Sie darauf, dass der Multiple passt, denn es gibt welche fiir EBIT und EBITDA

Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 150 000,00 €
-Flussige Mittel 25 000,00 €
Nettosaldo 125 000,00 €
EBIT 95 000,00 €
zzgl. besonderer Zuschlage, absolut oder in % *) 19,17% 18 211,50 €
abzgl. besonderer Abschlage, absolut oder in % *) 31,16%|- 29 602,00 €
Zwischensumme (EBIT bereinigt) 83 609,50 €
Branchen Multiplikator 4,50

abzgl./zzgl. Nettosaldo 125 000,00 €
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Analyse und Unternehmen bewerten —
Multiplikatoren *)
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Fur jeden Branchenbereich sind jeweilige Preisspannen (Min./Max.) angegeben, d.h. die
Mehrzahl, der in der jeweiligen Branche tatigen Unternehmen liegen in dem jeweils
ausgewiesenen Bereich.

Bei der eigenen Einschatzung hinsichtlich Maximums und Minimum sollten Sie sich von den
unternehmenseigenen Spezifika leiten lassen, wie z.B.:

* Inhaberabhangigkeit im Wettbewerbsvergleich

* Einzelne Kundenab- bzw. -unabhangigkeit

* Nutzbarkeit besonderer Alleinstellungs- und Differenzierungsmerkmale im Wettbewerb

* Wachstumspotential im Vergleich zum Wettbewerb

Der Unternehmenswert ist nicht mit dem Wert des Eigenkapitals gleichzusetzen. Vom
Unternehmenswert sind zinstragende Verbindlichkeiten abzuziehen. Barmittel, die nicht
betriebsnotwendig sind, sind hingegen dazuzurechnen. Der verbleibende Teil steht den
Gesellschaftern als Eigenkapital zu.



Analyse und Unternehmen bewerten —
Multiplikatoren *)

Ebenso ist das nachhaltige EBIT, um sog. Inhaberspezifika zu bereinigen:
Familienmitglieder zu marktuntblichen Konditionen, privater Fuhrpark wird tber
Unternehmen abgerechnet oder ist hoher Mietzins an Eigentumer bzw der Geschaftsfuhrer-
Gehalt?

Bei der Ermittlung des bereinigten EBIT ist darauf zu achten, dass bei Betrachtung eines
Einzelunternehmens bzw. einer Personengesellschaft die Arbeitsleistung und das Gehalt
des tatigen Inhabers kostenmagig in der Gewinn- und Verlustrechnung richtig berucksichtigt
werden.

Um hier eine Vergleichbarkeit mit einer Kapitalgesellschaft (GmbH) herzustellen, ist vor
Anwendung des EBIT-Multiples bei einer Personengesellschaft oder einem EU immer das in
der G+V ausgewiesene EBIT noch, um ein Geschaftsfuhrergehalt zu reduzieren, da alleine
dies systematisch sonst zu einem uberhohten Unternehmenswert fuhrt.
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Unternehmenswert vs. Kaufpreis
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Unterschiedliche Preis-Rechtfertigungen

Der erzielbare Preis ist auch abhdngig von der Verkaufsstrategie

4

Synergiepramie

Kontrollpramie

Liquiditatsdiscount’

Preis

Loyalitatsdiscount

FEIITII|IEI'I-
Dlscount

1 «Upside Potential» = Abschlag fir Erstzeichner

Y www.betrieb-zu-haben.at

Quelle: UBS Warburg
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Nachfolgeplanung und weitere
Tipps
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Nachfolge-Planung und Kommunikation

Fruhzeitige Planung:

Eine langfristige Planung der Nachfolge ermoglicht es, steuerliche und rechtliche
Optimierungen durchzufuhren und potenzielle Konflikte frihzeitig zu identifizieren.

Einbindung aller relevanten Familienmitglieder:

Es ist wichtig, die Perspektiven und Wiunsche aller Beteiligten (auch derjenigen, die
nicht direkt ins Unternehmen einsteigen) zu berucksichtigen. Dies schafft
Transparenz und vermeidet Unmut.

Externe Moderation und Mediation:

Bei komplexen oder konfliktbehafteten Ubergaben kann die Einbindung eines
externen Mediators hilfreich sein. So lassen sich unterschiedliche Interessen
zusammenfuhren und gemeinsame Losungen finden.

o
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Und so konnte der nahere Nachfolge-Prozess

aussehen, ...

interne/externe
Ubernahme klaren

Businessplan
erstellen, Ubergabe-/
Kaufpreis finanzieren

Kauf- bzw.
Ubergabe-vertrag
abschlieRen

definitiven

Ubergabe-

Gegenstand
festlegen

Ubergabe-
fahigkeit
sicherstellen

Nachfolger
suchen, finden
und im Betrieb

einfliihren

Due Diligence-/
Sorgfalts-Priifung
durchfiihren

Ubergabe nach
innen & auflen
vollziehen
(Inthronisation)

Bedingungen zum
Ubergabe-stichtag
erfiillen

richtigen
Ubergabe-
Zeitpunkt finden

Unternehmen
bewerten, Preis &
Ubergabe-,
Verkaufskonzept
festlegen

Kunden- und

Partner-Info,
Umsetzung
begleiten
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Weitere Tipps

* Gesellschaftsvertrag mit vereinfachten Regeln hinsichtlich
Wertfindung (z.B. fur Aufgriffe) (z.B. EBIT der letzten 4 Jahre)

» Ziel = geringerer Unternehmenswert im Rahmen der rechtlichen
Moglichkeiten (siehe Glaubigerschutzbestimmungen hins. Gemeiner
Wert)

* Anwendung bei Kapitalgesellschaft Wiener Verfahren statt KFS/BW 1 (?)
* Falls DCF gewahlt werden soll, Festlegung wer plant (z.B. unter
Wurdigung der ubergebenen Potenziale)

* Schenkungen und Pflichtteilsverzicht als einzig vernunftige
Losung, damit wunschgemalie Aufteilung von Vermogen moglich
wird (d.h. richtige Einpreisung des Risikos)

o
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Weitere Tipps

* Kauf durch Nachfolger (statt Schenkung; ist auch gemischt
moglich)
 Ubergeber abgesichert
* Verbleibendes Vermogen im Erbfall leichter vererbbar

* Rechtzeitige Pensionsvorsorge aus dem Betrieb heraus (neben
gesetzlich auch betrieblich)

* Aushohlung durch Cash-Free-Stellung versus gunstigen Kaufpreis

* Keine Schenkung auf den Todesfall (da Bewertungszeitpunkt dann
der Todesfall)

o
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Danke fur lhre Aufmerksamkeit und aktive Mitarbeit!
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