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Zusammenfassendes Bewertungsurteil

Ausgehend von den uns zur Verfugung gestanden Unterlagen und Informationen, unter Bertcksichtigung

der Nettoverschuldung und des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens, der Bereinigung der Bilanzen und

Gewinn- und Verlustrechnungen sowie basierend auf unseren Analysen und unseres Ansatzes der

aumento value® estimation im Kontext der Wurdigung nicht-monetarer Einflussfaktoren ergibt sich der

folgende Unternehmenswert der

* X X X

Unternehmenswert nach aumento value® estimation Enterprise value - gerundet) 2.000.000 €

Hinsichtlich der Quantifizierung der Unternehmenskultur (Soft Facts) identifizierten wir den

aktivierbaren Wert der Unternehmenskultur mit 306.059 €
Das sich daraus ergebene adaptierte EBIT betrtige 552.498 €

Identifizierte und bewertungsrelevante Unternehmenskultur (Werttreiber)

gut eingespieltes und erfahrendes Team
hohe Mitarbeiterzufriedenheit

hohe Kundenzufriedenheit

gutes Klima im Unternehmen

Zudem zeichnet sich das Unternehmen durch seine Zertifizierungen (Qualitat und Bio), seine gute Po-

sitionierung bei den Kunden, seinem breiten und tiefen Kunden- und Produktportfolio sowie geringen

Abhéangigkeiten sowohl von Lieferanten als auch von Kunden und der Etablierung einer Eigenmarke

aus.

Das Bewertungsobjekt ist ein interessantes Investitionsobjekt, insbesondere flr einen strategischen Inves-

tor aus dem Tiefkiihlwaren-Segment respektive dem LebensmittelgroBhandel. Ganz besonders eignen

wrde sich das Unternehmen flr ein solches aus dem TK-Fleisch- bzw. Fischbereich, da diese ihr Sortiment

deutlich erweitern konnten. 4 00“5“1"'"#%
>
Baierbrunn, am 10. Februar 2023 & 64
‘ / ®, 8
<
s - 2 ﬂé@)
miso consulting/gmbh 20 vaiue’ >

Disclaimer: Diese Wertermittlung kann nur als Empfehlung und Verhandlungsgrundlage angesehen werden. Es bleibt den Verhandlungsparteien selbstversténdlich unbenommen
aufgrund von Marktlage, Eigeninteresse usw. andere Konditionen auszuhandeln. Diese Unternehmensbewertung erfolgt im Rahmen einer betriebswirtschaftlichen Beratung.
Rechtsfragen, die Uber die Zustandigkeit der miso consulting gmbh bzw. aumento value als Berater hinausgehen, sind nicht Gegenstand der Unternehmensbewertung. Die zur

Ermittlung der Werte verwendeten Daten und Informationen sind in den jeweiligen Erlduterungen dokumentiert. Eine Uberpriifung der Wertansatze in den zu Grunde gelegten
Unterlagen erfolgte nicht. Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass Annahmen, die nicht mit konkreten Werten hinterlegt werden konnten, in freier sachverstandiger Wirdigung
geschatzt wurden. Die vorgelegenen Unterlagen und Informationen sowie gemachte Angaben wurden als richtig unterstellt. Eine Plausibilitatspriifung der Unterlagen, insbesondere
der Jahresabschlusse, erfolgte nicht. Ein einseitiges Beratungsinteresse besteht nicht. Der Auftraggeber darf diese Unternehmensbewertung mit allen Anlagen, Berechnungen und
sonstigen Einzelheiten nur zu dem unter Punkt 3 genannten Zweck verwenden. Eine darliberhinausgehende Verwendung, insbesondere Textanderungen, eine auszugsweise
Verwendung oder eine Veroffentlichung der Unternehmensbewertung sind nicht zuldssig. Jede Ermittlung eines Unternehmenswertes unterliegt subjektiven Kriterien. Sie erfolgt
grundsatzlich unter neutraler Bewertung, nach bestem Wissen und Gewissen des Beraters, jedoch ohne Rechtsverbindlichkeit. Insbesondere kénnen sie nicht als Grundlage flr
Rechtsanspriiche jeglicher Art verwendet werden. Eine vermdgensrechtliche Haftung gegen miso consulting gmbh bzw. aumento value oder einem ihrer Vertreter ist nicht
maoglich. Diese Aus- und Bewertung umfasst insgesamt 45 Seiten.
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Nicht-monetare Faktoren des Unternehmens

Die Unternehmenskultur, also die nicht-monetaren Faktoren des Unternehmens, haben einen Einfluss auf
den Unternehmenswert und gehen Uber den Kapitalisierungszinssatz (vgl. Pkt. 5, Seite 27) in dessen

Berechnung ein.

Elemente des Kapitalisierungszinssatzes

Elemente des Kapitalisierungszinssatzes

Basiszinssatz 2,350 %
branchenbezogene Risiken 13,38 %

Chancenabschlage -3,734 %
Risikozuschldge 2,181 %
Immobilitatszuschlag 1,50 %
Risikozuschlage 13,331 %
Kapitalisierungszinsatz 15,681 %

Aspekte der branchenbezogenen Risiken

Aspekt

Lebensalter des Unternehmens 34 Jahre 0,29 %
personenbezogenes Dienstleistungsgeschaft 0,50 %
einzelner Eigentimer-Unternehmer v 5,00 %
Position im relevanten Markt Koo oo 4,50 %
Wettbewerbsintensivitat der Branche * %k k ok 4,21 %
Erfahrung des Managements * Kk Kk k Kk 0,50 %
Unabhéngigkeit der Branche vom Zyklus * %k Kk k -0,30 %
Vorhersehbarkeit des Geschéfts * %k Kk k -0,70 %
Unabhéngigkeit von einzelnen Mitarbeitern % % % % % -0,62 %
Branchenbezogene Risikofaktoren 13,38 %

Betriebliche Chancen-Ab- bzw. Risiko-Zuschlige auf Basis des Unternehmens-Analysebogens

Chancen- Risiko-
abschlag zuschlag
|. Inhaber -0,278 %
Il. Geschaft 1,345 %
lll. Kunden -1,212 %
IV. Mitarbeiter / Personal -2,244 %
V. Finanzen 0,836 %
Summe -3,734% 2,181 %
Total -1,553 %
Immobilititszuschlag
Unternehmensform Zuschlag
Einzelunternehmen 5%
Personengesellschaft 4,5 %
Verein 4,5 %
Genossenschaft 4%
Mischform (Co KG) 3%
Vv GmbH 1,5 %
AG (nicht bérsennotiert) 0,5 %
AG (bdrsennotiert) 0%
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Jahresabschlusskennzahlen

Die wesentlichen Jahresabschlusskennzahlen (basierend auf den bereinigten Zahlen) sowie die adaptierten

Werte fur das letzte Geschéftsjahr zeigen folgendes Bild.

adaptierte Kennzahlen 2022

Wert der Unternehmenskultur 306.059 €
adaptiertes EBITDA 568.451 €
adaptiertes EBIT 552.498 €
adaptierter Nettogewinn 417.645 €
adaptierter Bilanzgewinn 1.272.109 €
adaptiertes Eigenkapital 1.374.368 €
adaptierte Bilanzsumme 1.998.757 €
Ergebniskennzahlen 2019 2020 2021 2022 ©2019/22 A=
adaptiert
Umsatz 2.189.331 € 1.749.032 € 2.034.183 € 2.946.537 € 2.229.770 € 2.946.537 €
Betriebsleistung 2.191.982 € 1.803.558 € 2.149.616 € 3.057.425 € 2.300.645 € 3.363.483 €
Bruttogewinn (Rohertrag) 890.360 € 717.369 € 912.828 € 1.230.987 € 937.886 € 1.537.046 €
EBITDA 115.702 € 11.895 € 145.298 € 262.392 € 133.822 € 568.451 €
EBIT 112.960 € -24.198 € 106.916 € 246.439 € 110.529 € 552.498 €
EGT 127.830 € -5.042 € 131.690 € 267.430 € 130.452 € 573.489 €
Nettogewinn (J-Uberschuss) 90.207 € -5.560 € 94.208 € 194.049 € 93.226 € 417.645 €
Bilanzgewinn 765.817 € 760.257 € 854.465 € 1.048.514 € 857.263 € 1.272.109 €
Bilanzkennzahlen 2019 2020 2021 2022 ©2019/22 A=
adaptiert
Eigenkapital 868.075 € 862516 €  956.723 € 1.150.772 €  950.522 € 1.374.368 €
Anlagevermogen 5.202 € 11.240 € 80.111 € 64.158 € 40.178 € 370.217 €
Fremdkapital 432.010 € 449.259 € 495.291 € 541.925 € 479.621 € 624.389 €
Umlaufvermogen 1.294.170 € 1.299.465 € 1.370.795 € 1.627.548 € 1.397.994 € 1.627.548 €
Bilanzsumme 1.300.085 € 1.311.774 € 1.452.015 € 1.692.698 € 1.439.143 € 1.998.757 €
EK-Quote 66,77 % 65,75 % 65,89 % 67,98 % 66,60 % 68,76 %
FK-Quote 33,23 % 34,25 % 34,11 % 32,02 % 33,40 % 31,24 %
Verschuldungsgrad 49,77 % 52,09 % 51,77 % 47,09 % 50,18 % 45,43 %
Vermdgensintensitat 0,40 % 0,86 % 5,84 % 3,94 % 2,76 % 22,75 %
Umlaufintensitat 99,54 % 99,06 % 94,41 % 96,15 % 97,29 % 81,43 %
Working Capital 1.170.307 € 1.270.050 € 1.276.470 € 1.501.383 € 1.304.552 € 1.501.383 €
Working-Capital-Ratio 1 1.044,84 % 4.417,62 % 1.453,27 % 1.290,01 % 2.051,43 % 1.290,01 %
Working-Capital-Ratio 2 944,84 % 4.317,62 % 1.353,27 % 1.190,01 % 1.951,43 % 1.190,01 %
Liquiditat | (Cash Ratio) 90,92 % 285,61 % 61,80 % 103,34 % 135,42 % 108,34 %
Liquiditat Il (Quick Ratio) 1.041,86 % 4.686,56 % 1.609,46 % 1.415,21 % 2.188,27 % 1.415,21 %
Liquiditét IIl (Current Ratio) 1.182,78 %  4.972,17%  1.67127%  1.51854%  2.32369%  1.51854 %
Rentabilitatskennzahlen 2019 2020 2021 2022 ©2019/22 A=
adaptiert
EK-Rentabilitat 13,01 % -2,81 % 11,18 % 21,42 % 10,70 % 40,20 %
GK-Rentabilitat 8,69 % -1,84 % 7,36 % 14,56 % 7,19 % 27,64 %
EBITDA-Marge 5,28 % 0,68 % 7,14 % 8,91 % 6,00 % 19,29 %
EBIT-Marge 5,16 % -1,38 % 5,26 % 8,36 % 4,96 % 18,75 %
Return on Investment (Rol) 8,69 % -1,84 % 7,36 % 14,56 % 7,19 % 27,64 %
ROCE 10,37 % -2,24 % 9,10 % 18,13 % 4,18 % 34,90 %
Cash-flow-Quote 2,63 % 1,84 % 4,43 % 6,07 % 3,74 % 10,86 %
Umsatzrentabilitat (ROS) 4,12 % -0,32 % 4,63 % 6,59 % 4,18 % 1417 %
Kapitalumschlag 168,40 % 133,33 % 140,09 % 174,07 % 153,97 % 147,42 %
Rohertrag / Bruttomarge 40,62 % 39,78 % 42,46 % 40,26 % 40,78 % 45,70 %
Nettomarge 34,98 % 43,47 % 42,01 % 35,58 % 38,45 % 43,17 %
Personalintensitat 17,32 % 19,07 % 20,17 % 17,52 % 18,52 % 17,52 %
Materialinensitat 59,45 % 62,10 % 60,80 % 61,99 % 61,09 % 61,99 %
Nettoverschuldung (NV) -1.060.043 € -1.023.594 € -1.120.389 € -1.231.658 € -1.108.921 € -1.231.658 €
NV-Grad (NV / EBITDA) -9,16x -86,05x -7,71x -4,69x -26,9x -2,17x
Gearing 0,06 % 12,75 % 10,06 % 5,97 % 7,21 % 5,00 %
fiktive Schuldentilgungsdauer 6,76 Jahre 12,6 Jahre 5,46 Jahre 2,71 Jahre 6,88 Jahre 1,77 Jahre
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1 Vorbemerkungen

1.1 Zur Auftragserteilung

Die vorliegende betriebswirtschaftliche Analyse und Unternehmensbewertung wird von der miso consulting
gmbh, Baierbrunn (miso), durchgefiihrt, die als aumento value® system bzw. aumento value® am Markt
auftritt. Im Folgenden werden die Bezeichnungen miso und aumento value synonym verwendet; Ver-

tragspartner und Unternehmensberater ist miso.

Im Rahmen der Auftragserteilung wurde festgelegt, dass bei der Ermittlung des Unternehmenswertes ein
objektivierter Unternehmenswert festgestellt werden soll, um daraus die dem jeweiligen Bewertungszweck
entsprechenden Annahmen herleiten zu kdnnen. Der objektivierte Unternehmenswert impliziert, dass das
zu bewertende Unternehmen ein laufender Geschéaftsbetrieb ist, dessen Geschaftsfihrung sich rational

verhalt und das Ziel der Gewinnmaximierung verfolgt.

Die Bewertung ist einzig fur interne Entscheidungen vorgesehen. Weiters gelten die AGB von miso, die

auch unter https://aumentovalue.com/agb abgerufen werden kénnen.

1.2 Zum Stichtag der Analyse und Bewertung

Die vorliegende Unternehmensbewertung berticksichtigt Fakten und Umsténde, die zum Zeitpunkt der Be-
wertung und der Erstellung der Prognose auf das Unternehmen zutrafen. Der objektivierte Unternehmens-
wert wlrde sich vermutlich &ndern, wenn der Stichtag fir die Bewertung oder der Zeitpunkt der Prognose

ein anderer ware.

1.3 Zur Unternehmensbewertung an sich

FUr die Bewertung des Unternehmens berticksichtigen wir gesetzliche Vorschriften, die fur die Richtigkeit
der Erfassung der Vermogens- und Ertragslage eines Unternehmens unerldsslich sind. Daneben besteht
ein erheblicher Ermessensspielraum bei der Gestaltung einer Unternehmensbewertung. Nationale und in-
ternationale Standards liefern deshalb hierzu die konzeptionellen Grundlagen und Empfehlungen fur die
Ausgestaltung einer Unternehmensbewertung. Daneben gilt es Besonderheiten kleiner und mittlerer Unter-

nehmen sowie der Theorien Uber methodenpluralistische Ansétze zu bertcksichtigen.

1.4 Zur Ausgangslage

Wir haben das Bewertungsobjekt anhand der uns zur Verfugung stehenden Daten und Informationen ana-
lysiert und sind als ResUmee zu einer Quantifizierung des Unternehmenswertes gelangt. Wir weisen aus-
drtcklich darauf hin, dass die gegenstandliche Analyse und Bewertung nach bestem Wissen und Gewissen
erstellt wurde. Alle uns von der Firmenleitung zur Verfigung gestellten Informationen wurden verarbeitet

und eigene Recherchen vorgenommen, dennoch kann keine wie auch immer geartete Haftung fur die
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Vollstandigkeit, Richtigkeit oder zukinftige Ertrdge oder Ertragschancen tbernommen werden. AuBerdem

stellt diese Bewertung keine Empfehlung zum Kauf der Unternehmensanteile dar. Ein Kaufinteressent muss

sich daher seine eigene Meinung bilden.

Unsere Analyse bertcksichtigt diejenigen Fakten und Umstande, die zum Zeitpunkt der Bewertung auf das Be-
wertungsobjekt zutrafen. Sie beschreibt somit das Ergebnis zum Zeitpunkt der Analyse. Um schlieBlich zu un-

serer abschlieBenden Meinung Uber den fairen Marktwert zu gelangen, fUhrten wir folgende Arbeitsschritte aus:

Synthese und Zusammenschau der relevanten historischen und aktuellen Daten der Gesellschaft
Gesprache mit den Auskunftspersonen

Analyse der uns zur Verfligung gestellten historischen Daten

Darlegung von Stérken und Schwachen des aktuellen Geschéaftsmodells

Ermittlung des Unternehmenswertes auf Basis eines spezifisch gewahlten und spéater ndher ausgefthr-
ten Verfahrens

Empfehlungen fur die weitere Vorgehensweise in Hinblick auf einen geplanten Verkauf des Unterneh-
mens

* K KX KX X

*

Die Berechnungen dieser betriebswirtschaftlichen Unternehmensanalyse basieren auf folgenden Annah-

men und einschrankenden Bedingungen:

X Samtliche Angaben basieren auf den Auskiinften der Auskunftspersonen, die diese nach bestem Wis-
sen und Gewissen erteilt haben. Die Angaben der Geschéftsleitung und die Zahlen der Jahresab-
schliisse wurden ohne weitere Prifung als richtig akzeptiert. Bei Fragen oder Unklarheiten wurden
diese durch Ruickfragen bei der Auskunftsperson geklart.

X Uns standen séamtliche Unterlagen zur Verfiigung, die wir fir die Zwecke dieser Bewertung angefordert
haben.

X Grundprémisse der Bewertung ist eine ununterbrochene Fortfilhrung des Geschéftsbetriebes und der

Beibehaltung des Geschaftsmodells auch bei einer potenziellen Verkaufstransaktion der Geschéftsan-
teile. MaBgebliche Anderungen des Geschéftsmodells werden explizit ausgefiihrt.

2 Methodische Bemerkungen

2.1 Allgemeines
Unternehmensbewertung wird als Begriff zur Bewertung eines Unternehmens als Ganzes zur Erlangung
eines Unternehmenswertes verstanden. Zielsetzung ist dabei die Bestimmung eines mdglichst realistischen

Wertes des Unternehmens.

Der Unternehmenswert wird nach wissenschaftlichen Methoden heute meist aufgrund von Planungs- und Be-
wertungspramissen berechnet. Der Marktwert ist normalerweise der verhandelte Preis fur den Eigentimerwech-
sel, der sich aufgrund der Nachfrage und des Angebots sowie situationsbedingter Faktoren ergibt — somit stellt

eine Unternehmensbewertung den Ausgangspunkt fur nachfolgende Verhandiungen dar.
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2.2 Problematik bei der Bewertung mittelstindischer Unternehmen

Erschwerend kommt hinzu, dass es in der Bewertungspraxis, in der Literatur und Rechtsprechung kein
allgemein verbindliches Verfahren zur Bewertung von Unternehmen gibt. Unternehmensbewertungen fol-
gen daher verschiedensten nationalen oder internationalen Standards (IDW S1 i.d.F. 2008, AWH 4.0,
AICPA 2007, FEE-Standards 2001, KFS/BW 1 etc.). Auch weisen die meisten Standards darauf hin, dass
die Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) — und um ein solches handelt es sich im

vorliegenden Fall — eine Besonderheit darstellt. Diese Besonderheit resultiert unter anderem aus:

der UnternehmensgroBe (weniger als 250 Mitarbeiter bzw. Umsatz kleiner 50 Mio. €),
der begrenzten FortfUhrungsdauer eines Unternehmens,

der Einheit von Eigentum, Leitung, Risiko und Kontrolle,

der Personenbezogenheit der Ertragskraft sowie

der geringen Fungibilitat.’

* K KX KX X

Es gilt daher, im Mittelstand eine spezielle Methode anzuwenden, welche die Besonderheiten des Seg-

ments ins KalkUl zieht, um nicht sprichwortlich mit Kanonen auf Spatzen zu schieBBen.

Die Pramisse dabei ist, dass die Gewinnerzielung als Zweck des Unternehmens anzusehen ist. Was trivial
klingt, hat aber bewertungstechnisch gravierende Folgen, da der oft beliebte schlichte Vergleich der Ak-
tiva mit den Passiva eines Unternehmens nur ein Anfangspunkt, eine OrientierungsgroBe, bestenfalls
sogar lediglich ein Mittel zum Zweck sein kann. Keinesfalls kann ein solcher Vergleich eine weitergehende

Untersuchung ersetzen.

Im Allgemeinen sind Unternehmungen zweckgerichtete Kombinationen von materiellen (Gebaude, Maschi-
nen etc.) wie immateriellen Werten (Lizenzen, Know-how, Personal, ,Kultur®), die wie Puzzlesteine erst beim
Zusammenfligen ein ganzes Bild ergeben. Erst ein oft komplexes Zusammenwirken ermoéglicht das Erwirt-
schaften finanzieller Uberschiisse. Haufig gentigt die Stérung an einem der Zacken des Puzzles und es
kann nicht zusammengebaut werden. Umgelegt auf Unternehmen: Das ganze Unternehmen ist ineffizient,
ja moglicherweise droht sogar die Insolvenz. Umgekehrt ist oft das simple Adaptieren eines einzigen Steins
der kritische Erfolgsfaktor, der das ganze Puzzle plétzlich leicht 16sbar macht. Der Wert eines Unterneh-
mens wird deshalb nicht durch die Werte der einzelnen Bestandteile des Vermdgens und der Schul-
den bestimmt, sondern eben durch das Zusammenwirken aller Werte: der materiellen und heutzu-
tage oft viel wichtiger, der immateriellen. Das stellt den Bewerter eines Unternehmens vor neue Heraus-
forderungen, weil es nicht mehr nur die betriebswirtschaftlichen Zahlen sind, die das Bild formen. Somit
muss derjenige, der die Bewertung vornimmt, einen Blick Uber den sprichwortlichen Tellerrand hinauswa-
gen kénnen und vor allem die vielen immateriellen Assets — positive wie negative — wahrnehmen, einordnen

und schlieBlich quantifizieren kdnnen.

" Damit wird eingeschrénkte Moglichkeit, die Firmenanteile zu verkaufen bezeichnet. So weisen z.B. die Anteile Borse gelisteter Un-
ternehmen eine hohe Fungibilitat auf, weil diese leicht (an der Borse) zu verduBern sind.
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Eigentimer bzw. Kaufer eines Unternehmens gehen zu Recht davon aus, dass das Unternehmen eine
Investition darstellt. Ziel dieser Investition ist es natUrlich, Gewinne fir die Eigentlimer zu erzielen. Und
genau deshalb sollte eine Unternehmensbewertung auch nicht Einzelteile des Unternehmens bewerten,
oder gar rein auf den Substanzwert abstellen — der implizit die Liquidierung des Unternehmens unterstellt
-, sondern das Unternehmen als Ganzes und fortgefiihrtes Subjekt in den Blick nehmen. Grundvoraus-
setzung fur ein solches Bewertungsverfahren ist daher die Pramisse, dass das Unternenmen nach der
Bewertung auf unbestimmte Zeit fortgefUhrt wird (Fortfihrungsprinzip). Dabei ist das Bewertungsobjekt
als Gesamtheit zu betrachten, alle Unternehmensbereiche tragen gemeinsam zu den zukUnftigen finanzi-
ellen Uberschiissen bei (Gesamtbewertung). Das bedeutet, dass z.B. Beschaffungs- und Absatzbeziehun-
gen bzw. -méarkte, Forschung und Entwicklung, Organisation, Finanzierung und Management zu erfassen,
zu analysieren und zu bewerten sind. Das Bewertungsobjekt muss dabei nicht mit der rechtlichen Abgren-
zung des Unternehmens identisch sein; zugrunde zu legen ist vielmehr das nach wirtschaftlichen Kriterien
definierte Bewertungsobjekt (z.B. Betriebsstétte, strategische Geschéftseinheit, Betrachtung von Mutter

und Tochter als eine Einheit und nicht als zwei getrennte juristische Personen).

2.3 Anerkannte Bewertungsverfahren
Im Wesentlichen unterscheidet man heute zwei Bewertungsverfahren, die diese Prinzipien beachten: (1) In-

vestitionstheoretische Verfahren und (2) Vergleichswertverfahren.

2.3.1 Investitionstheoretische Verfahren

Die investitionstheoretischen Verfahren stitzen sich meist auf das Ertragswertverfahren oder das
Discounted Cash-flow-Verfahren (DCF). Dabei wird davon ausgegangen, dass der Unternehmenswert
den Barwert, der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen zukiinftigen Nettozufllisse dar-
stellt. Die Bewertung ist daher nur sinnvoll mdglich, wenn Prognosen vorhanden sind, die zukunftige Er-
trage abbilden. Die Idee dahinter ist, dass ein Unternehmen auch in Zukunft Ertrage generieren soll und
Verfahren, die sich rein auf die Ertrdge der Vergangenheit stltzen, kinftige Potenziale nicht abdecken.
Problematisch an dem Ansatz sind einerseits die Schatzungen der zukUnftigen Ertrdge. Immerhin sind
Prognosen — um mit den Worten des Komikers, Volkssangers, Autors und Filmproduzenten Karl Valentin
zu sprechen — immer schwierig, hauptsachlich dann, wenn sie die Zukunft betreffen. Andererseits ist ein
nicht zu vernachlassigender Einflussfaktor der methodisch nétige Abzinsungsfaktor, der primar im Mittel-
stand oft nur ungentigend bestimmt werden kann, geht er doch meist von Bbrsenparametern (wie dem g-
Faktor als Abweichung des einzelnen Unternehmens vom Markt) aus. Diese sind aber in diesem Marktseg-
ment vornehmlich schlicht und ergreifend unerreichbar respektive nicht verfUgbar, weil mittelstandische
Unternehmen im deutschsprachigen Raum eben nicht bzw. nur in den seltensten Fallen Borse gelistet sind.

Diese Methoden sind fur den Mittelstand daher nur beschrankt und bestenfalls nach entsprechender Adap-
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2.3.2  Vergleichswertverfahren

Die Vergleichswertverfahren nehmen diese Kritik der fehlenden Marktzuganglichkeit oder Fungibilitat auf
und wollen anhand von Multiplikatoren zu Umsatz oder Ertragszahlen einen Rahmen liefern. Doch auch
allein respektive als einziges Verfahren eingesetzt, eignen sich nicht fur eine profunde Bewertung, da auch
sie den Nachteil des undurchsichtigen Marktes fur mittelstandische Unternehmen haben, denn die Multipli-
katoren sind das Ergebnis empirischer Befunde abgeschlossener Transaktionen. Diese zu ermitteln, setzt

die Kenntnis der Transaktionen voraus.

2.3.3 Defizite der Methoden

Allen Methoden ist gemein, dass sie auf vergangene Ergebnisse zurlickgreifen (die Multiplikatormethoden
ausschlieBlich, die investitionstheoretischen behelfen sich immerhin mit Prognosen) und damit die Zukunft
voraussagen wollen. Die Annahme ist hier — nicht unrichtigerweise —, dass ein Unternenmen auch in Zukunft
Ertrége fur die Eigentimer generieren soll und die Verfahren versuchen das zu errechnen, indem sie auf
Ergebnisse der Vergangenheit zurtckgreifen. Diese ermittelten, auf der Vergangenheit beruhenden Zahlen
werden dann genommen, um einen Unternehmenswert zu errechnen. Was wiederum logisch Kklingt bringt
aber ein groBes Problem mit sich, das bei einem Blick auf die Investmentszene offenbar wird. Hier heiBt es
etwa beim Ublichen Risikohinweis fur ein x-beliebigen Investment: ,Die Wertentwicklung der Vergangenheit

l&sst keine verldsslichen Rickschlisse auf die zukinftige Entwicklung eines Investments zu.*

Dies ist einer der wesentlichen Grinde, warum wir diese Verfahren als defizitar erachten. Wenn Sie einen
Investmentfonds kaufen wollen, wird Ihnen gesagt, dass die Ergebnisse der Vergangenheit keine Rick-
schlUsse auf die zukUnftige Entwicklung zulassen, wollen Sie aber ein Unternehmen verkaufen bzw. kaufen,

dann sind gerade sie die Ausgangsbasis fur die Wertermittlung.

2.4 Die aumento value® estimation
2.4.1  Vorbemerkungen

Keine der aktuell vorhandenen Bewertungsmodelle hat sich dabei unserer Erfahrung nach als geeignet
herausgestellt, um fUr den Mittelstand valide Bewertungen durchzufihren. Einige der Problemfelder wurden
bereits angesprochen, respektive wird spéter noch auf sie in aller gebotenen Kirze eingegangen. Es hat

sich als notwendig erwiesen, einen eigenen Standard zu entwickeln.

Im Laufe der Jahre haben aumento value und seine Partner unzahlige Bewertungen durchgefihrt und
waren an hunderten Verkaufsgesprachen und -verhandlungen beteiligt. Dadurch bildete sich unschéatzba-
res Know-how bei der Frage nach dem Wert — und damit dem Ausgangspunkt des Verhandlungsprozesses
— eines Unternehmens. Darauf aufbauend haben wir die aumento value® estimation entwickelt. Es han-
delt sich dabei um ein Modell zur Bewertung mittelstandischer Unternehmen, bei der ein objektivierter,

intersubjektiv nachprifbarer Unternehmenswert ermittelt wird. Dies bedeutet, dass andere Bewerter
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unter denselben Voraussetzungen und der Verwendung gleicher Bewertungsgrundsétze zum gleichen Be-
wertungsergebnis gelangen und dieses Bewertungsergebnis einen realistischen, am Markt erzielbaren Wert

darstellt.

Bedingt durch die beschriebenen Besonderheiten und Problemfelder, folgt die vorliegende Unternehmens-
bewertung zwar grundsétzlich den gangigen Standards, ist jedoch gemaB der inzwischen auch in der Lite-
ratur und Wissenschaft beschriebenen Vorgehensweise zur Bewertung des Mittelstands angepasst und zu
einem eigenen — vorwiegend praxisbewahrten Ansatz — geworden. Die gewahlte Vorgehensweise ent-
spricht dabei den Ublichen Standards insoweit, als in diesen immer ausdricklich auf die Notwendigkeit
einer Berucksichtigung von Besonderheiten bei der Bewertung mittelst&dndischer Unternehmen hingewie-
sen wird. Auf die kapitalmarktorientierten Bewertungsverfahren wie DCF-Methode (Discounted Cash-Flow
Methode) und CAPM (Capital Asset Pricing Model) wird nicht zuriickgegriffen, da sie mehr noch als z.B.

der IDW S1-Standard nicht optimal auf die Spezifika des Mittelstands angewandt werden k&nnen.

Der Grund fUr diese Entwicklung der aumento value® estimation war eine aus unserer Sicht weithin nicht
bedachte Besonderheit: das Problem der Planzahlen. Eine traditionelle Unternehmensbewertung setzt
sowohl bei der Bewertung auf Grundlage von Einnahmen- als auch von ErtragsUberschiissen voraus, dass
aufeinander abgestimmte Plan-GuV zur Prognose aufgestellt werden. Sollte es — aus welchen Griinden
auch immer — keine solchen Planrechnungen geben, so werden Trends der Vergangenheit extrapoliert.
Diese Zahlen flieBen schlieBlich als Planzahlen in die Bewertung ein. Doch Planzahlen haftet in den meisten
Fallen ein enormes Unsicherheitspotenzial an. Niemand kann in die Zukunft blicken und die politischen wie
die Marktrisiken exakt quantifizieren. Dies ist aber nétig, um zu einem Wert in Euro zu gelangen. Wie hoch
aber der Umsatz in den kommenden 3 Jahren, wie sich die politische und gesetzliche Lage andert oder
welche Wettbewerber auftreten und einen Preiskrieg entfachen, kann keinesfalls mit hinreichender Sicher-
heit und vor allem Genauigkeit bestimmt werden, weshalb Planzahlen aus unserer Sicht bestenfalls sub-
optimal geeignet sind, eine Aussage Uber den Wert des Unternehmens zu treffen. Genau dieses Problem-
feld wird mit der aumento value® estimation umgangen, weshalb sie sich so herausragend flr die Be-

wertung im Mittelstand eignet.

2.4.2  Kurzbeschreibung

Die aumento value® estimation ist eine auf die Besonderheiten von mittelstdndischen Unternehmen
maBgeschneiderte Unternehmensbewertungsmethode, die anerkannte Methoden auf einzigartige Art
und Weise mischt, um harte finanzielle Fakten und Soft Facts innovativ zu einem aussagekraftigen und
marktkonformen Wert zu komprimieren. In einem Validierungsverfahren werden die nicht-monetéren
Fakten quantifiziert und in der adaptierten Bilanz aktiviert respektive in der adaptierten Gewinn- und
Verlustrechnung als andere aktivierte Eigenleistungen verbucht, woraus sich das adaptierte EBIT und

der adaptierte Jahrestberschuss ergeben.
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Bei der aumento value® estimation handelt es sich um eine Modifizierung AWH-Standard, eine vom
AWH (Arbeitskreis der wertermittelnden Berater im Handwerk) stammende Methodik zur Unternehmens-
bewertung, speziell von Unternehmen im Handwerksbereich entwickelt — also traditionellen Mittelstand-
lern.? Die Bewertungssystematik geht dabei nach dem Ertragswertverfahren vor und lehnt sich stark am
IDW S1-Standard® an, wurde jedoch an den Stellen modifiziert bzw. erganzt, an denen der IDW-Standard
fur den Mittelstand nicht oder nur schwer anwendbar ist. Unsere Adaption des AWH-Standards tragt dafur

Sorge, dass dieser Ansatz auch jenseits des Handwerkssektors nutzbar wird.

Dank dieses Ansatzes, bei dem durch Harmonisierungen und Durchschnittsbildungen Spitzen abgeschlif-
fen werden, wird ein exakteres Bild des Unternehmenswerts erzielt, weil auch die Soft Facts des Unter-
nehmens, die in den meisten Féllen die wahren Werttreiber oder -hemmer sind, in Betracht gezogen
werden. Zudem flieBen nicht-monetére Einflussfaktoren in die Berechnung des Kapitalisierungszins-
satzes ein und nehmen diese erstmals prominent in den Blick. Diese Einflussfaktoren kénnen dazu beitra-
gen, dass sich der Kapitalisierungszins reduziert (Chancenabschldge) oder auch erhoht (Risikozu-

schlage).

Dadurch ist es moglich, nicht nur die Vergangenheit und die Zukunft des Bewertungsobjekts im Blick zu
haben, sondern auch Aspekte, die realiter wesentlich auf die Entwicklung des Unternehmens Einfluss neh-
men — die nicht-monetéren Faktoren, die nachgerade in der heutigen Zeit den Wert eines Unternehmens
sehr stark in die eine oder andere Richtung beeinflussen.* Dies zeigt auch ein Blick auf eine Studie der

international tatige Unternehmensberatung Mercer, wie sie in Abb. 1 dargestellt ist:

2Vgl. AWH (2021): Handbuch Unternehmensbewertung fiir Handwerk und Mittelstand. Online unter: https://www.zdh.de/filead-
min/Oeffentlich/Gewerbefoerderung/Gewerbefoerderung _neu/AWH/Handbuch AWH Unternehmensbewertung Ver-

sion 5.1 Stand 12.03.2021 F2.pdf

3 Der IDW S1-Standard sind die vom Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland (IDW e.V.) im Jahr 2008 verdffentlichten ,Grunds-
atze zur DurchfUhrung von Unternehmensbewertungen®.

4 Plakativ deutlich wird das bei Unternehmen, die praktisch identische Produkte herstellen. Diesfalls miissten beide Unternehmen

(annéhernd) gleich viel wert sein und sich auch (annahernd) gleich entwickelt. Doch ein Blick etwa auf Coca-Cola und PepsiCo (hr
allein den Softdrink-Bereich betrachtend), McDonald’s und Burger King oder Apple und Samsung zeigt, dass es hier noch ,etwas’
anderes geben muss, das in die Bewertung einflieBen sollte.
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Wegen nicht-monetiirer Faktoren ...

aller Transaktionen

3 O % scheitern, finanzielle Ziele
wurden nicht erreicht

der Transaktionen 0,
verzogerten sich 6 7 /0

der moglichen

43 % Transaktionen wurden nicht
oder nur mit Abschlagen
abgeschlossen

Abb. 1: Einfluss nicht-monetéarer Faktoren auf Unternehmenstransaktionen (Kauf/Verkauf).
Quelle: Mercer LLC (2018).5

Daher ist die Beachtung dieser Faktoren von zentraler Bedeutung. Interessanterweise greifen traditio-
nelle Verfahren nicht darauf zurlick und lassen sie fast vollstandig unberiicksichtigt, insbesondere die
— ob ihrer Einfachheit — sehr beliebten Multiplikatorverfahren, wie das EBIT-Multiple-Verfahren. Solche
Verfahren sind in vielerlei Hinsicht defizitér und es ist unserer Ansicht nach unverantwortlich und mitunter
wertzerstdérend, so weitreichende Entscheidungen wie einen Unternehmensverkauf oder -kauf auf ein sol-
ches Verfahren zu stutzen. Dies wird daher auch im IDW S1 Standard entsprechend gewUrdigt, wenn diese

Methode nur zur Plausibilisierung des Ergebnisses herangezogen wird.

Zusammengefasst: Der herausragende Vorteil der aumento value® estimation ist, dass sowohl die Ver-
gangenheit des Unternehmens als auch die Ertragsmdglichkeiten der Zukunft verbunden mit den speziellen
Potenzialen und Risiken des Mittelstands in den Blick genommen und damit eine mit anderen Methoden
kaum abbildbare holistische Betrachtungsweise ermdglicht wird. In unserer Praxis hat sich klar heraus-
gestellt, dass unsere Methode einen fairen Unternehmenswert zu ermitteln imstande ist und es in der
Folge zu einer fairen und fir alle Stakeholder (Kaufer, Verkaufer, Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten, inte-

ressierte Offentlichkeit) zufriedenstellenden Transaktion kommt.

2.5 Vergleichbarkeit durch adaptierte Zahlen

Die aumento value® estimation ist hinsichtlich der Berlicksichtigung nicht-monetérer Einflussfaktoren
eine unorthodoxe Bewertungsmethode. Um eine externe Uberpriifbarkeit sicherzustellen, ist es erforder-
lich, diese ermittelten Faktoren zu quantifizieren und in das Unternehmensrechenwerk einzupflegen.

Dies erreichen wir durch die Adaptierung der Bilanz und der GuV fUr das letzte Geschaftsjahr, zu dem uns

5Vgl. Mercer's M&A Readiness Research™ 3.0 (2018): Mitigating Culture Risk to Drive Deal Value, S. 11. Online unter:
https://info.mercer.com/rs/521-DEV-513/images/FRANCE-FINAL %20-%20Mitigating%20Culture %20Risk %20FULL %20Re-

port%202018.pdf
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der Jahresabschluss vorliegt, wobei herausgestrichen werden muss, dass diese Adaptierung keine steuer-

oder handelsrechtliche Aussagekraft hat.

Die Adaption ist méglich, da die nicht-monetaren Faktoren einen zumindest immateriellen Einfluss auf
die Vermégens- und Ertragslage des Unternehmens haben und somit einerseits immaterielles Vermé-
gen und andererseits auch eine Leistung des Unternehmens fUr die Erstellung dieser Werte darstellen.
Wird ein immaterieller Vermdgensgegenstand von dem Unternehmen hergestellt — was auf die Soft Facts

eines Unternehmens klar zutrifft — ist dieser Vermdgensgegenstand aktivierungsfahig (§ 248 (2) HGB).

Aus Sicht der GuV ist eine aktivierte Eigenleistung eine sogenannte innerbetriebliche Leistung, die nicht
in der Periode, in der sie hergestellt wurde, vom Unternehmen verbraucht wurde. Voraussetzung fur die
Aktivierung von Eigenleistungen ist, dass sie nicht verauBert und tiber mehrere Perioden vom Unterneh-
men selbst genutzt werden — was idealtypisch auf die Soft Facts eines Unternehmens zutrifft. Da sich diese
Werte jahrlich &ndern, bendtigt daflr keine Abschreibung vorgenommen werden, vielmehr misste die

Bewertung jahrlich erfolgen und entsprechend verbucht werden.

2.5.1  Quantifizierung der nicht-monetéren Faktoren

Um die nicht-monetaren Faktoren zu quantifizieren, gehen wir zunachst vom Wert gemal der aumento
value® estimation aus. Dieser Wert wird um das Anlage- und das Umlaufvermégen reduziert respektive
um das Fremdkapital erhéht. AnschlieBend wird das Ergebnis mit der Summe der Risikozuschlage diskon-
tiert.° Daraus ergibt sich der Bilanzwert der nicht-monetéren Faktoren, die im Anlagevermdgen der

adaptierten Bilanz aktiviert wird.

2.5.2  Adaption der Bilanz

Die Bilanz des letzten uns vorliegenden Geschéaftsjahres wird im Anlagevermodgen in der Position immate-
rielles Anlagevermdgen mit einer Unterposition ,Jmmaterielle Werte des Unternehmens® ergénzt. Auf der
Passivseite wird der Bilanzgewinn adaptiert und in den Ruckstellungen unter sonstige Ruckstellungen die

fiktive Steuer auf diesen Wert eingestellt.

2.5.3  Adaption der GuV

In der Gewinn- und Verlustrechnung werden die nicht-monetaren Faktoren in der Position ,andere aktivierte
Eigenleistungen® verbucht und wirken damit Ergebnis-erhdhend. Angesichts dessen wird in der Position
~Steuern vom Einkommen und Ertrag” eine fiktive Steuer in der Hohe der unternehmenstypischen Steuer-

quote verbucht, um schlieBlich zum Jahrestberschuss und zum Bilanzgewinn zu gelangen.

6 Zur Berechnungsweise vgl. 7.3
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3 Beauftragung

3.1 Allgemeines
Im Rahmen der betriebswirtschaftlichen Beratung wurde die miso consulting gmbh als Unternehmensbe-
rater mit der Anfertigung der gegenstandlichen betriebswirtschaftlichen Analyse und Unternehmensbewer-

tung beauftragt. Die ndheren Rahmenbedingungen der Beauftragung sind folgend aufgefhrt.

3.2 Zweck der Bewertung
Die Bewertung soll zur Bestimmung des fairen Marktwertes flir 100 % der Anteile vorgenommen werden,

um einen Ansatzpunkt flr Verkaufsgesprache zu haben, mit dem Ziel, 100 % der Anteile zu verkaufen.

3.3 Auftraggeber
Diese Bewertung wurde im Auftrag des Eigenttimers und Geschéftsfuhrers Herrn || Gz crsteit.

Im vorliegenden Fall handelt es sich also um ein Eigengutachten!

3.4 Bewertungsstichtag
Bewertungsstichtag ist der 08. Februar 2023; der letzte verfUgbare Bilanzstichtag ist der 31.12.2022.

3.5 Auskunftspersonen
Als Auskunftsperson stand uns Herr - zur Verflgung.

3.6 Erhaltene und verwendete Unterlagen und Informationen

Folgende Unterlagen wurden uns von der Auskunftsperson zur Verflgung gestellt:

Jahresabschllisse der Gesellschaft fur 2018, 2019, 2020, 2021 und 2022;
Produktkatalog

Organigramm und Darstellung des integrierten Managementsystems;

Bio- und IFS-Zertifikate

ausgefuliter Unternehmens-Analysebogen.

* K KX KX X

3.7 Durchfiihrungszeitraum

Diese Unternehmensanalyse und Bewertung wurde im Zeitraum von 01.12.2022 bis 10.02.2023 durchge-
fahrt.
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4 Bewertungsobjekt

4.1 Grunddaten

Grund- und Stammdaten des Bewertungsobjekts

Firma

Adresse
URL

Rechtsform

Geschéaftsjahr
Geschéaftsfuhrer
Unternehmensgegenstand
Stammkapital / einbezahlt
HR-Nummer

NACE

Steuernummer

uiD

Gesellschafter

Grindung

102.258,38 €/102.258,38 €

1989 als Gewerbebetrieb, 1991 als GmbH

Abb. 2: Grunddaten des Bewertungsobjekts.

4.2 Uberblick iiber das Bewertungsobjekt
Das von _ 1989 zunéchst als Einzelunternehmen gegriindete und 1991 in eine GmbH um-

firmierte Unternehmen ist auf den Handel mit TiefkUhlprodukten flr Backerei(-shops) und die Gastronomie

spezialisiert. Zudem wurde mit den Marken _ und - Eigenmarken am Markt

platziert. Das Unternehmen wurde vor Uber 30 Jahren schon mit dem Ziel gegrindet, die ,3-Saulen der

Convenience” zu erreichen: (1) gesunde Zutaten mit gekonnter Verarbeitung, (2) einfaches Handling und

(8) ausgeklUgelte Logistik. Den Kunden wird damit Arbeitserleichterung durch Zeitersparnis sowie Verein-

fachung der Ablaufe ermdglicht.

Das Unternehmen ist von der QAL GmbH IFS Logistic zertifiziert und hélt fir seine Produkte auch ein Oko-
Zertifikat der OkoP Zertifizierungs GmbH fiir Desserts und TK-Backwaren.
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Abb. 3: Qualitats- und Biozertifikate
Der Audit fur das IFS Logistic Zertifikat fur das Jahr 2023 wurde wahrend der Erstellung dieser Bewertung positiv abgeschlossen.

4.3 Standort
Der Sitz der Geselischaft ist im [ N A QRN 2" des NG

_ und damit als sehr verkehrsgunstig anzusehen. Durch die unmittelbare Lage an _

_ ist nicht mit Anlegereinwanden hinsichtlich Larmbelastigung etc. zu rechnen.

Abb. 4: Blick auf den Unternehmensstandort und Lage.
Quelle: Google, Inc.

Die vom Unternehmen genutzte Immobilie befindet sich nicht im Besitz des Unternehmens und wird mit

einem Aufwand von rund 87.286 EUR p.a. angemietet, was als angemessen angesehen werden kann.

Ton !
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4.4 Unternehmensstruktur

Die Unternehmensstruktur ist sehr einfach und tbersichtlich, ohne zwischengeschaltete (Holding-) Gesell-

schaften oder Eigentimergesellschaften; auch gibt es weder stille Gesellschaften oder werden Beteiligun-

gen gehalten.

100 %

Abb. 5: Unternehmensstruktur.
Quelle: Eigene Darstellung.

4.5 Management und Organisation

Die Aufbauorganisation (vgl. Abb. 6) offenbart, dass das Bewertungsobjekt einen interessanten Aufbau hat.

Zentrale Unternehmensbereiche wie Buchhaltung, Rechnungswesen und EDV sind in einer Einheit ,Sup-

port und Qualitatssicherung” zusammengefasst; vier von funf Einheiten sind fur operative und handelsspe-

zifische Agenden reserviert.

Geschaftsfiihrer
Support. O QLS Vertrieb und Marketing Beschaffung Lager Auslieferung
sicherung
— 1
- Personalwesen Verkauf Trockenlager / Disposition
Kartonage
—  Rechnungswesen S TK-Lager Fahrer

Technik / Facility
Management

— Reinigung

miso consulting gmbh ¢ Schorner StraBe 1a ¢+ 82065 Baierbrunn ¢+ Telefon: 089 215 27 78

management

Abb. 6: Aufbauorganisation.
Quelle:
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4.6 Produkte / Dienstleistungen

Das umfassende Produktsortiment besteht aus allen Arten von Backwaren (Brotchen, Baguette, herzhafte
Backspezialitaten), Pasta und Gnocchi, Pizza und Flammkuchen, Desserts, Frichte, Torten und auch spe-
zielle Produkte fr Veganer. Bezogen werden die Waren von namhaften Herstellern wie der Back-Frisch
GmbH, Bridor-Lenbtre, Delifrance und Wolf ButterBack.

4.7 Marketing und Vertrieb
Die Word-Bildmarke _ ist als Individualmarke am _ unter der Nummer _

beim Deutschen Patent- und Markenamt registriert worden. Die Schutzdauer wurde am || | | I ois

I orizngert.

Der Vertrieb erfolgt vorrangig Uber Empfehlungen, telefonische Akquise, Mailings, regelméaBige Werbean-
schreiben/Angebote sowie gezielte personliche Anschreiben mit nachfolgendem Telefonmarketing. Auch
Kalt-Anrufe bei einem groBen und bestehenden Pool an Kontakte werden vorgenommen. Zudem dienen
die drei Internet-Shops als Absatzkanal und sorgen fur rund 30 % des Umsatzes. Bei Annahme von Be-
stellungen wird stets versucht, weitere Geschéfte durch gezielte Empfehlungen zu passenden Produkten
aus dem Sortiment zu generieren. Dank der Qualitat der Produkte und der Dienstleistungen verliert das
Bewertungsobjekt kaum an Kunden, gewinnt im Gegenzug dazu aber laufend neue hinzu. Mit der Eigen-
marke - wird fur 2023 allein ein Umsatz von 1,8 Mio. € prognostiziert.

Insgesamt zeichnet sich das Bewertungsobijekt bei seinen Kunden durch seine Top-Produkte, seine Flexi-
bilitat, sein groBes Spezialsortiment und sein gutes Preis-Leistung-Verhéltnis aus. Zudem wird es als krea-
tiver Gastro-Handler und als Trendscout wahrgenommen. Handlungsmaximen des Unternehmens sind
Quialitat, Schnelligkeit und Service. Insbesondere der Convenience-Markt zeigt sich in letzter Zeit als Um-

satztreiber.

4.8 Kundenstruktur

Der Absatzmarkt ist auf sechs Saulen aufgebaut: (1) Backereien/Backshops, (2) Cafés, (3) Restaurants,
(4) GroBhandel, (5) Betriebskantine und (6) Hotels. Der aktuelle Kundenstamsmm umfasst rund 900 Kunden,
hauptséchlich in Bayern, aber auch in den restlichen Bundesléndern sowie in Osterreich. Die Verteilung der
Kunden ist sehr breit und bestens diversifiziert, der groBte Kunde zeichnet fur rund 160.000 € oder 7,9 %
des Umsatzes verantwortlich. Die drei groBten Kunden kommen insgesamt auf rund 11 % des Umsatzes,
weshalb es hier kein Klumpenrisiko besteht; selbst der Wegfall des groBten Kunden wére fur das Unter-

nehmen nicht bedrohlich.

4.9 Geschiftsausstattung, Fuhrpark, IT-Systeme
Die Geschéaftsausstattung ist etwas in die Jahre gekommen und wird wohl in absehbarer Zeit teilweise zu

erneuern sein, was aber bei der aktuellen Zahl der Mitarbeiter nur einen eher geringen Investitionsbedarf
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darstellen wird. An PKW ist im Anlagenspiegel 2021 ein Audi Q3 mit EZ 07/2020 und Anschaffung im Mai
2021 ausgewiesen sowie funf Kleintransporter (4 Mercedes Sprinter — Anschaffung 2012 und 2013 — sowie
ein IVECO Daily, im Februar 2021 angeschafft). Die fir das Lager bendtigten sonstigen Transportmittel
wurden in den Jahren 1999 bis 2020 erworben. Inwiefern es hier zu Ersatzanschaffungen kommen muss,
entzieht sich mangels technischer Expertise unserer Kenntnis; etwaige Zahlen hierzu sollten von fachlich

befugten und kompetenten Experten erhoben werden.

4.10 Wesentliche Vertrige

Uns liegen keine Erkenntnisse Uber wesentliche Vertrage vor, die das Unternehmen kostenseitig belasten

wirden, ebenso wenig gibt es Haftungsverhéltnisse.

4.11 Unternehmenskultur und identifizierte Soft Facts

Die Unternehmenskultur und die sie bildenden Soft Facts sind deshalb bewertungsrelevant, da sie in er-
heblichem MaBe zum Erfolg eines Unternehmens beitragen — im positiven wie im negativen Sinne. Einer
Untersuchung im Auftrag des deutschen Bundesministeriums fir Arbeit und Soziales” zufolge gibt es einen
sehr hohen Zusammenhang zwischen den Werten und der Unternehmenskultur (die von den Soft Facts
gebildet wird) und der Zufriedenheit der Mitarbeiter, die wiederum einen bedeutsamen Zusammenhang mit
dem Unternehmenserfolg haben. Insgesamt macht der Unterschied ganze 30 % des Unternehmenserfol-
ges aus; absolut gesehen damit bis zu 60 %. Mit anderen Worten: Ohne ein einziges Produkt/eine einzige
Dienstleistung mehr zu verkaufen oder einen einzigen Neukunden zu gewinnen kann mit der richtigen

Unternehmenskultur, den richtigen Soft Facts, um bis zu 60 % mehr Ertrag erwirtschaftet werden.

Werte und Mitarbeiter
Unternehmenskultur

/""""m,‘! .. K‘—‘"\s Unternehmenserfolg

“".‘ sehr hoher bedeutsamer
\  Zusammenhang Zusammenhang

{.

Uber 30 % der Unterschiede im
) Unternehmenserfolg werden durch Werte und
Kultur des Unternehmens bestimmt.

Abb. 7: Zusammenhang zwischen Unternehmenskultur und Unternehmenserfolg.
Quelle: Eigene Darstellung.

Hinsichtlich der Unternehmenskultur de haben wir folgende hervorzuhe-

bende Soft Facts identifiziert und in unsere Bewertung einflieBen lassen:

X gut eingespieltes und erfahrendes Team
X hohe Mitarbeiterzufriedenheit
X hohe Kundenzufriedenheit

"Vgl. Hauser, F.; Schubert, A.; Aicher, M. (2006): Unternehmenskultur, Arbeitsqualitit und Mitarbeiterengagement in den Unterneh-
men in Deutschland. Ein Forschungsprojekt des Bundesministeriums fUr Arbeit und Soziales. https://www.bmas.de/Shared-
Docs/Downloads/DE/Publikationen/forschungsbericht-f371.pdf, hier insb. S. 25.
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X gutes Klima im Unternehmen.

Zudem zeichnet sich das Unternehmen durch seine Zertifizierungen (Qualitat und Bio), eine gute Posi-
tionierung bei den Kunden einem breiten und tiefen Kunden- und Produktportfolio sowie geringen
Abhéangigkeiten sowohl von Lieferanten als auch von Kunden und der Etablierung einer Eigenmarke

aus.

Nach unserem Ansatz stellen diese Faktoren einen Wert des Unternehmens dar, der im Rechenwerk ab-
gebildet werden sollte. Bei entsprechender Bertcksichtigung wirde die Unternehmenskultur mit einem
Wert von 306.059 € aktiviert werden, was zu den adaptierten Werten (vgl. 2.5 und 6.6) fuhrt. Insbesondere
bedeutet das, dass dadurch das EBIT indikativ §52.498 € betrlge.

4.12 Branchenbetrachtung
4.12.1 Allgemein

Der deutsche Markt fur TiefkUhlkost ist ein enorm wachsender. Wurden 1989 noch 1,34 Mio. t abgesetzt,
so wurden 2021 3,77 Mio. t TiefkUhlware verkauft, das entspricht einer Steigerung um 281 % in den letzten

knapp drei Jahrzehnten, wie Abb. 8 eindrucksvoll aufweist.

Absatz in Millionen t
2N W

0,5

0,0

1989 1994 1999 2004 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Abb. 8: Absatz von Tiefklihlkost in Deutschland in den Jahren 1989 bis 2021 in Mio. t.
Quelle: statista®

8 Vgl. statista (2022): Dossier Tiefkiihlkostmarkt Deutschland, S. 7. Online unter: https://de.statista.com/down-
load/MTY3MDg4MzMOOCMIMjAYNjczNCMMIEONZIjIzE|I3BkZIMJU3R1ZHk=. [Abruf: 12.12.2022]
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inTonnen: L i (inklusive Hei LEBENSMITTELHANDEL AUBER-HAUS-MARKT GESAMTMARKT
bzw. : i etc)
2011 | 20 - 2011 | 202 +- 201 | 20m +-
TIEFKOHLPRODUKTE GESAMT 1740353 | 2088914 | 200% 1571884 | 1683939 | 71% 3312237 | 3772853 | 139%
SELBER KOCHEN
GEMUSE 280117 320306 | 143% 196842 | 190315 | -33% 476959 | 510620 | 7%
FISCH 190528 222378 | 115% 99300 | 84223 | -152% 208828 | 306600 | 26%
KARTOFFELN 21979 | 280847 | 27.8% 202408 | 185133 | -85% 422208 | 465980 | 104%
FLEISCH 165003 | 169132 | 25% 252006 | 237312 | -s5.9% 417099 | 406444 | -26%
BEILAGEN (Getreide + Mehlerzeugnisse) 6369 5516 | -134% 8377| 7955 | -50% 14746 | 13471 | -86%
FIX & FERTIG
GERICHTE 303743 357558 | 17.7% 120071 121361 | 11% a2381a| 478919 | 130%
PizzA 268791 366788 | 365% 14830 | 21428 | 445% 283621 | 388215 | 369%
SNACKS (inkl. Kise) 59686 | 67402 | 130% 156451 177818 | 137% 216137 | 245257 | 135%

FRUHSTUCK &

BACKWAREN 212772 | 259672 | 22.0% 467457 | 619460 | 325% 680229 | 879.133 | 292%
DESSERT

OBST (inkl. Séfte) 19.960| 3359 | 683% 48163 | 34396 | -286% 68123 | 67.992 | -02%

MILCHERZEUGNISSE, SUBSPEISEN 4588 5678 | 238% 5.889 4543 | -229% 10477 | 10221 | -24%

Abb. 9: Tiefkiihlprodukte im 10-Jahresvergleich 2011/2021.
Quelle: dti — Deutsches Tiefkuhlinstitut®

Im Vergleich der letzten zehn Jahre ist v.a. der Anstieg bei Pizze und Backwaren mit +36,9 % und 29,2 %
bemerkenswert (vgl. Abb. 9), der wesentliche Absatztreiber ist aber der Bereich Fix & Fertig (27,9 % des
Mengenmarktes), der maBgeblich dazu beitragt, dass die gesamte Absatzmenge um 13,9 % im Betrach-
tungszeitraum gestiegen ist. Pro Kopf konsumierten die Deutschen 2021 46,1 kg TK-Kost.™ Der in Abb. 8
ersichtliche Rickgang im Corona-Jahr 2020 schiug sich auch auf den Pro-Kopfverbrauch nieder, der auf
44,8 kg zurlickging (jedoch lag diese Kennzahl gem. dfi 1991 noch bei 22,4 kg — was mehr als einer Ver-
doppelung in den letzten 30 Jahren entspricht). FUr den Ruckgang zeichnete insbesondere der AuBer-
Haus-Bereich verantwortlich, was angesichts der umfangreichen Lockdowns zur Pandemiebekampfung
nachvollziehbar ist und eine Marktanomalie darstellt. Zu erkennen ist dies auch am starken Anstieg dieses
Absatzkanals im Jahr 2021 (vgl. Abb. 10).

TIEFKUHLMARKT s
e

Absatz in Tonnen nach Absatzkanalen

MARKT

2000000

1.500.000

Abb. 10: Absatz im TK-Markt nach Absatzkanalen.
Quelle: dti™

Doch nicht nur mengenmaBig, auch umsatzmaBig ist das Marktwachstum beeindruckend, wie ein Blick auf
Abb. 11 zeigt. Der Umsatz der Branche stieg zwischen 1989 und 2021 von 3,22 Mrd. EUR auf 15,92 Mrd.

9Vgl. dti (2022): Tiefkihlkost im 10-Jahresvergleich 2011/2021. Online unter: https://www.tiefkuehlkost.de/tk-fuer-alle/aktuel-
les/marktdateni/10-jahresvergleich-2021.pdf. [Abruf: 12.12.2022]

0vgl. dti (2022): Infografiken: Online unter: https:/www.tiefkuehlkost.de/tk-fuer-alle/aktuelles/infografiken/ y2022. Abruf:
12.12.2022]

" vVgl. dti (2022): Infografiken: Online unter: https:/www.tiefkuehlkost.de/tk-fuer-alle/aktuelles/infografiken/ y2022. Abruf:
12.12.2022]
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Relativ gesehen betrug der Umsatz je Tonne TK-Kost im Jahr 1989 noch 2,4 Mio. EUR und 2021 bereits
4,22 Mio. EUR je Tonne.

15,92

15,36
1475 15,08

13.81 14,34
13,32 ’

1242 1279

11,78 1202

~

1116 11,28--1142

© o

o

Umsatz in Milliarden Euro

1989 1994 1999 2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Abb. 11: Umsatz mit Tiefkiihlkost in Deutschland in den Jahren 1989 bis 2021 (in Mrd. EUR)
Quelle: statista'?

Wiewohl der Markt insgesamt eine sehr progressive Entwicklung genommen hat, hat er sich doch seit 2016
um die Marke von 3,7 Tonnen eingependelt; es scheint vorldufig daher zu einer Plafond-Bildung zu kom-
men. Dennoch, 2016 wurden noch 3,63 Mio. Euro je Tonne erwirtschaftet, 2021 waren es die bereits

erwahnten 4,22 Mio. Euro je Tonne, was eine interessante Margensteigerung von 16,25 % bedeutet.

Der Knick in der Marktentwicklung, der mit der Coronapandemie ab Anfang 2020 verbunden ist, veranderte
moglicherweise langfristig die Anforderungen der Konsumenten im Lebensmittel-Einzelhandel (u.a. bezlg-
lich der Hygienestandards). Der Absatz loser Backwaren aus den Backstationen im Handel ist deutlich
zurlckgegangen. Der AuBer-Haus-Markt (AHM) war aufgrund von Gastronomie- und HotelschlieBungen
ebenfalls stark eingebrochen wie auch Filialbackereien an hochfrequentierten Standorten wie Bahnhofen
oder FuBgangerzonen. Im Gegenzug stieg im Handel die Nachfrage nach SB-verpackten Brot- und Back-

waren sowie TK-Ware zum Aufbacken. Ein Trend, der wohl bestehen bleiben kdnnte.®

Alles in allem bedeutet das, dass das Bewertungsobjekt in einem reifen, aber dennoch lukrativen Markt
tatig ist. Die gesellschaftlichen Veranderungen, die im Zuge der Coronapandemie zu diagnostizieren sind,
konnten in den kommenden Jahren einen Wachstumsschub zur Folge haben, der den Plafond von 3,7

Mio. Tonnen zu Uberwinden vermag.

4.12.2 Hauptkonkurrenten

Laut Auskunft des Geschaftsflhrers sieht er die folgenden Unternehmen als Hauptkonkurrenten an:

X Aryzta AG, ein Schweizer Tiefkiihl- und Convenience-Backwaren-Konzern; die deutsche Tochter mit
Sitz in Eisleben (Sachsen-Anhalt, https://aryzta.de) ist nach eigenen Angaben der deutsche Marktfihrer
fur TK-Backwaren. Aryzta betreibt 53 GroBbéackereien in 29 Landern und produziert in Deutschland
5.000 verschiedene Backartikel von traditionellen Backwaren bis hin zu Backereisnacks, insbesondere

2 Vgl. statista (2022): Dossier Tiefkilhlkostmarkt Deutschland, S. 10. Online unter: https://de.statista.com/down-
load/MTY3MDg4MzMOOCM|MiAYNjczNCMIMIEONZIjlzE|I3BKZiIM{USR1ZHKk=. [Abruf: 12.12.2022]

8 Vgl. Strake, S. (2022): Branchenanalyse Tiefkiihl-Backwaren — Bedeutung fir das Backgewerbe und Entwicklungstrends. Work-
ing Paper Forschungsférderung, No. 254, S. 11f. Online unter: https://www.econs-
tor.eu/bitstream/10419/263986/1/1815120231 .pdf. [Abruf 15.12.2022]
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Brot, Brotchen, Geback, Kuchen etc. Umsatz ca. 369 Mio. EUR; davon gehen rund 40 % in den Ex-
port.

X Edna International GmbH, mit Sitz in Zusmarshausen (Bayern, https://www.edna.de/) produziert und
vertreibt europaweit mehr als 1.000 verschiedene TK-Backwaren und Uber 10.000 Fine- und Non-
Food Serviceartikel, v.a. Brotchen, Brot, Geback, Snacks und Torten. Nach eigenen Angaben bietet
sie das groBte Backwaren-Vollsortiment am Markt und erwirtschaftet einen Umsatz von etwa 152 Mio.
EUR und einen Exportanteil von 10 %.

*  Transgourmet Deutschland GmbH & Co. OHG, Riedstadt (Hessen, https:/www.transgourmet.de),
ist die deutsche Tochter der Transgourmet Holding AG aus Basel, Schweiz. Bis 2014 firmierte das
Unternehmen als REWE Foodservice. Transgourmet beliefert GroBverbraucher wie die Gastronomie
und GroBkichen mit Lebensmitteln und sonstigem Bedarf.

Aryzta und Edna finden sich auch auf der Lieferantenliste des Bewertungsobjekts und sind zugleich auch
als Konkurrent zu sehen; Edna weist ein fast deckungsgleiches Produktportfolio wie das Bewertungsobjekt
auf. Das Bewertungsobjekt sieht sich als Spezialist flr Spezialprodukte im Bereich Dessert, Viennoiserie,
Backwaren, Plundergebéck, Eis und Sorbet. Das betrifft sowoh! die Eigenproduktionen (Marke|| D
als auch Handelsverpackungen, Bereiche, in denen vom Geschéaftsfihrer groBes Potenzial fur die Zukunft

gesehen werden. Die Wettbewerber sind zwar vom Sortiment her meist breiter aufgestellt, haben aber nicht

die Sortimentstiefe von || G0
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5 Kapitalisierungszins

Wie bereits in Pkt. 2.2 ausgefuhrt, sind tbliche Bewertungsmethoden, welche in der Regel fur groBere (oft
auch Bdrse notierte) Unternehmen konzipiert sind, speziell im Mittelstand nur bedingt anwendbar. Der Jah-
resabschluss eines Unternehmens spiegelt die Finanz- und Ertragslage zum Stichtag, also der Vergangen-
heit wider und Iasst nur bedingt Rickschliisse auf die kiinftige Entwicklung zu. Eine reine vergangen-
heitsorientierte Bewertung z.B. anhand von Multiplikatoren kann aber eine realistische Bewertung nicht
abgeben,' da ein potenzieller Kaufer eines Unternehmens u.a. vor der Entscheidung steht, ob er seine
Mittel in ein Unternehmen oder eine Kapitalanlage am Kapitalmarkt investiert. Es ist daher ein Blick in die
Zukunft und die moglichen kunftigen Ertrdge ndétig. Prognosen fir die Zukunft sind aber mit Risikofak-
toren behaftet, deren Bewertung neben der betriebswirtschaftlichen Analyse eine wesentliche Grundlage
fur die Ermittlung des Unternehmenswertes darstellt. Im Falle von mittelstdndischen Unternehmen sind je-
doch noch weit mehr Risikofaktoren in Ansatz zu bringen, als sie bei anderen Ertragswertmodellen zum
Einsatz kommen. Das Ergebnis einer solchen Analyse stellt aber auch flr den EigentlUmer ganz losgeldst
von einer moglichen Verkaufstransaktion wichtige Informationen fUr eine wertsteigernde Optimierung seines

Unternehmens dar.

Unternehmerische Prognosen bedingen das Vorhandensein valider Planungszahlen fUr die kiinftige Un-
ternehmensentwicklung. Gerade im Mittelstand gibt es aber haufig keine fundierte Unternehmensplanung,
weshalb wir analog zum AWH-Standard fur die Ermittlung des Ertragswertes Vergangenheitsergebnisse in
die Zukunft interpolieren und somit unabhangig von Planzahlen werden. DafUr ist eine Diskontierungssatz
noétig, damit kiinftige ErtrAge zu heutigen Werten bewertet werden kénnen. In den Diskontierungssatz wer-
den Risiken fUr die Zukunft eingerechnet, da der Zinssatz den Preis fUr Risiko darstellt. Es ergibt sich somit
ein risikobereinigter Barwert der kinftig zu erzielenden, prognostizierten Gewinne. Dieses Vorgehen ermog-
licht einem Kaufer auch einen Vergleich mit anderen potenziellen Kaufobjekten, da das individuelle Risiko

in die Bewertung einflie3t und es somit einen vergleichbaren Kaufpreis gibt.

Was theoretisch schwer fassbar ist, wird anhand eines Beispiels deutlich: Ein K&ufer steht vor der Alterna-
tive, Unternehmen A oder Unternehmen B zu erwerben. Beide Unternehmen erwirtschaften in den kom-
menden Jahren einen Gewinn von 100.000 €, jedoch hat Unternehmen A hdhere Risiken als Unternehmen
B (mehr dazu spéter bei den Risikofaktoren). Allein aus diesem Gesagten wird deutlich, dass ein risikolo-
serer Gewinn von 100.000 € interessanter ist als einer in gleicher Hohe, der aber mit mehr Risiko behaftet
ist. Um dies auch zahlenmaBig zum Ausdruck zu bringen, wird der risikolose Basiszinssatz um Risikofak-
toren erhdht (die Summe bildet den Kapitalisierungszinssatz). Dies flhrt im vorliegenden Beispiel zu einem
Wert von 60.000 € fur Unternehmen A und 80.000 € fur Unternehmen B. Damit wird auf den ersten Blick

' Dieses Problem wird oft so umgangen, indem man die Multiplikatoren auf die prognostizierten EBIT- und Umsatzzahlen anwen-
det. Man bekommt damit zwar eine Art von Zukunftsbetrachtung, jedoch hat das den gravierenden Nachteil der Prognoseunsicher-
heit, wie er bereits oben detailliert (vgl. Pkt. 2.2 und 2.3) beschrieben wurde.

VERTRAU‘-‘CH‘.‘
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deutlich, dass Unternehmen B mehr wert ist, da es die 100.000 € Gewinn mit weniger Risiko erwirtschaften
kann. Der Preis fur dieses Risiko ist 20.000 €, verglichen mit 40.000 € fur Unternehmen A. Je nach Risi-
koneigung des Kaufers kann er nun entscheiden, einen etwas hdheren Preis fur weniger Risiko oder einen

geringeren Preis zu bezahlen, daflr aber ein hdheres Risiko einzugehen.

Die Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes ist ein ebenso zentraler wie kritischer Punkt bei der
Ermittlung des Unternehmenswertes. Im Mittelstand scheidet die Anwendung standardisierter, kapital-
marktbezogener Risikopramien aus. Betriebsspezifische Risikofaktoren und die Inhaberabhangigkeit, die
auch nach dem Verkauf noch eine gewisse Zeit nachwirkt, verlangen eine betriebs-individuelle Beurtei-
lung. Die einzelnen Komponenten sind daher ihrem Grunde und ihrer Hohe nach langfristigen Erfahrungs-

werten zu beurteilen.

Der Kapitalisierungszinssatz basiert zundchst auf dem Basiszinssatz (dem ,risikofreien' Marktzins), der um
die betriebs-individuellen Chancen- und Risikofaktoren adaptiert wird. Diese auch und vor allem nicht-
monetéaren Faktoren werden durch entsprechende Zinssatze ins Auge genommen und beeinflussen da-
mit direkt den Ertragswert, also den Wert des Unternehmens. Es liegt in der Natur der Sache, dass die
Bestimmung der Zinsséatze keine klar objektivierbare Unternehmung ist und sie das Ergebnis langjahriger
Erfahrung darstellt, gleichwohl haben wir eine objektivierte Ermittlung eingefihrt. Der Basiszinssatz wird
schlieBlich um die (1) branchenbezogenen Risikofaktoren, die (2) betrieblichen Chancen- und Risiko-

faktoren und den (3) potenziellen Immobilitatszuschlag erganzt.

5.1 Basiszinssatz

Als Basiszinssatz wird die Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen herangezogen, da die Bundesrepub-
lik als sicherster Schuldner des Euroraumes gilt und somit die Fiktion einer risikolosen Anlage am besten
erfullt ist, da man davon ausgeht, dass eine Investition in (deutsche) Staatsanleihen einer risikolosen In-
vestition am nachsten kommt. Dass diese Risikolosigkeit in Ausnahmefallen (Stichwort Staatspleite) nicht
gultig ist, steht auf einem anderen Blatt. Herangezogen wird der zum Bewertungsstichtag letztverfugbare
Wert. Der Abschlag einer Geldentwertungsrate (Inflationsrate) ist in der Literatur strittig. Unser Ansatz geht
davon aus, dass dieser Wert bereits im Basiszins seinen Niederschlag findet. Der solcherart fur die Bewer-

tung des Bewertungsobjekts ermittelte Zinssatz betragt 2,35 %.

5.2 Branchenbezogene Risikofaktoren

Unternehmen existieren nicht in einem luftleeren und von der Umwelt abgesonderten Bereich. Entwicklun-
gen auf der makrotkonomischen Ebene spielen ebenso eine Rolle, wie das Wettbewerbsumfeld und wie
sich dies innerhalb des Unternehmens widerspiegelt. Wahrend wir die makrodkonomische GroBwetterlage

nicht bewerten, orientieren wir uns bei der branchenbezogenen Beurteilung und hier priméar hinsichtlich
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dessen Einflusses auf das Bewertungsobjekt am Ansatz von Behringer, der eine Orientierung der unter-
schiedlichen Branchenaspekte und damit zusammenhangender unternehmensinterner Faktoren auf die Ri-
siken des Bewertungsobijekts liefert. Daraus ergeben sich flr das Bewertungsobjekt folgende Zuschlage

zum Basiszinssatz:

Aspekt

Lebensalter des Unternehmens 34 Jahre 0,29 %
personenbezogenes Dienstleistungsgeschéft 0,50 %
einzelner Eigentimer-Unternehmer v 5,00 %
Position im relevanten Markt b GBI 4,50 %
Wettbewerbsintensivitat der Branche * %k Kk k 4,21 %
Erfahrung des Managements * %k k k Kk 0,50 %
Unabhéngigkeit der Branche vom Zyklus * %k kK k -0,30 %
Vorhersehbarkeit des Geschéfts * %k kK Kk -0,70 %
Unabhéngigkeit von einzelnen Mitarbeitern s % % % % -0,62 %
Branchenbezogene Risikofaktoren 13,38 %

Abb. 12: Bestimmung der branchenbezogenen Risikofaktoren.
Quelle: Eigene Berechnung.

Der von uns somit ermittelte Aufschlag betragt 13,38 %.

5.3 Betriebliche Risiko- und Chancenfaktoren
Hinsichtlich der grundsatzlichen unternehmerischen Einflussfaktoren werten wir unseren Unterneh-
mensanalysebogen aus, der die Situation in flinf Bereichen abfragt, in denen wir Chancen-Ab- und Risiko-

Zuschlage identifizieren.

FUr das Bewertungsobjekt ergeben sich daraus die folgenden Werte:

Chancen- Risiko-
abschlag zuschlag

I. Inhaber -0,278 %

Il. Geschaft 1,345 %
Ill. Kunden -1,212 %

IV. Mitarbeiter / Personal -2,244 %

V. Finanzen 0,836 %
Summe -3,734 % 2,181 %
Total -1,553 %

Abb. 13: Bestimmung der Chancen-Ab- und Risiko-Zuschlage.
Quelle: Eigene Berechnung.

Insgesamt ergibt sich daraus sohin ein Chancenabschlag von -1,553 %.

5.4 Immobilititszuschlag
Der Aufwand hinsichtlich des Kaufs- bzw. Verkaufs eines Unternehmens hangt zu einem hohen MaB von

der Rechtsform ab. Wahrend Aktien einer bdrsennotierten Aktiengesellschaft problemlos zu verkaufen sind,

S Behringer, Stefan (°2012): Unternehmensbewertung der Mittel- und Kleinbetriebe. Berlin: Erich Schmidt, S. 240-247 (ISBN: 978-
3-503-13876-0, https://amzn.to/3GV|6kd).
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ist das bei anderen Rechtsformen oft erheblich schwieriger. Daher wird dieser Aspekt auch in der Bewer-

tung berUcksichtigt.

Unternehmensform Zuschlag
Einzelunternehmen 5%
Personengesellschaft 4,5 %
Verein 4,5 %
Genossenschaft 4%
Mischform (Co KG) 3 %

 GmbH 1,5 %
AG (nicht bdrsennotiert 0,5 %
AG (bdrsennotiert) 0%

Abb. 14: Bestimmung des Immobilitdtszuschlags.
Quelle: Eigene Berechnung

Im Wesentlichen berUcksichtigt dieser Faktor die geringere Fungibilitat (Moglichkeit zum Kauf oder Verkauf)
des Bewertungsobjekts gegenuber einer reinen Kapitalanlage. Da es sich im vorliegenden Fall um eine

GmbH handelt, betragt der von uns angesetzte Zuschlag 1,5 %.

5.5 Zusammenschau des Kapitalisierungszinssatzes

Die Inbetrachtziehung und Bewertung der Risikofaktoren ergibt somit einen Zuschlag von 13,340 % auf
den Basiszinssatz (2,35 %) zum Bewertungsstichtag (08. Februar 202). Daraus ergibt sich ein Kapitalisie-
rungszinssatz von 15,681 %.

Elemente des Kapitalisierungszinssatzes

Basiszinssatz 2,350 %
branchenbezogene Risiken 713,38 %

Chancenabschlage -3,734 %
Risikozuschlage 2,181 %
Immobilitdtszuschlag 1,50 %
Risikozuschlage 13,331 %
Kapitalisierungszinsatz 15,681 %

Abb. 15: Zusammenschau der den Kapitalisierungszinssatz bildenden Risikofaktoren.
Quelle: Eigene Berechnung.
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6 Finanzdaten

6.1 Fundamentalanalyse mittels Quick Test

Zu Beginn der Bewertung wird eine Fundamentalanalyse anhand des Jahresabschlusses vorgenommen.
Obwohl fir diese Fundamentalanalyse nur vier Kennzahlen herangezogen werden, hat sich gezeigt, dass
die Aussage grundsatzlich richtig ist. Wirde man die Anzahl der Kennzahlen erhéhen, wirde das kaum
etwas am Ergebnis andern. Mehr Kennzahlen — und spéater werden noch weitere aufgefUhrt — haben den
einzigen Vorteil, dass etwaige Fehlerquellen oder Ursachen fur besonders giinstige oder ungunstige Ent-
wicklungen rascher erkannt werden kénnen. Der groBe Vorteil ist, dass die vier Kennzahlen der Fundamen-
talanalyse nicht stéranfallig sind und sie das gesamte Informationspotenzial der Bilanz und der GuV weit-
gehend ausschdpfen. Letztlich kann man mithilfe dieses Quick Tests sehr rasch feststellen, ob ein Unter-
nehmen gut oder weniger gut dasteht, oder ob es gar insolvenzgefahrdet ist; letzteres ist von groBer Be-
deutung, da eine Unternehmensbewertung — wie erwahnt — von einer Fortflhrung (Going-concern) des
Bewertungsobjekts ausgeht. Die vier verwendeten Kennzahlen nehmen dabei die Finanzierung, den Erfolg,
die Rentabilitat und die Liquiditat in den Blick. Sie werden je nach Ergebnis mit Schulnoten bewertet, wobei
es zwei Zwischennoten gibt: die Note fur die finanzielle Stabilitat und jene flr die Ertragslage des Bewer-

tungsobjekts. Diese beiden Noten bilden dann die gewichtete Gesamtergebnisnote. '

Im vorliegenden Fall zeigt sich, dass das Bewertungsobijekt Uber eine sehr gute finanzielle Stabilitat verflgt,
was kunftige Expansionsschritte erleichtert oder auch krisenhafte Erscheinungen — etwa im Kontext der
Covid-19-Pandemie — leichter bewaltigen hilft. Die Entwicklung Uber den Betrachtungszeitraum ist sehr
positiv, es kam zu deutlichen Verbesserungen Uber den Zeitlauf. Im Schnitt ist Uber die Jahre 2019 bis
2022 betragt die Note fur die finanzielle Stabilitat 1,88 und fur die Ertragslage 3,88. Im Jahr 2022 waren
die Noten deutlich besser, 1,0 und 3,0. Das Gesamtergebnis liegt im Schnitt bei 2,88 und ist damit gut,

das Gesamtergebnis 2022 sogar bei einer glatten 2.

Auf Basis dieses Ergebnisses ist es sinnvoll, mit der Bewertung fortzuschreiten, da eine Insolvenzgefahr auf

Basis der Kennzahlen als nicht sehr wahrscheinlich angenommen werden kann.

Quick Test 2019 Note 2020 Note 2021 Note 2022 Note o-Note
1. EK-Quote 66,77 % 1 65,75% 1 6589 % 1 67,98 % 1 1
2. fiktive Schuldentiigungsdauer 6,76 Jahre 3 12,6 Jahre 4 5,46Jahre 3 2,71 Jahre 1 2,75
Finanzielle Stabilitat 2,00 2,50 2,00 7,00 1,88
3. EBIT-Quote 516 % 4 -1,38% 5 526 % 4 836% 3 4
4. Cash-flow-Quote 263% 4 184% 4 443% 4 6,07 % 3 3,75
Ertragslage 4,00 4,50 4,00 300 3,88
Gesamtergebnis 3,00 3,50 3,00 200 2,88

Abb. 16: Quick Test auf Basis der Jahresabschlusses 2019-2022.
Quelle: igene Berechnung.

6 Zum Bewertungsschema siehe Anhang I, Seite 37.
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6.2 Geschiftsentwicklung

Wie auch im Gesamtmarkt haben die Jahre 2020 und 2021 ihre Spuren in den Blchern der Gesellschaft
hinterlassen. Die multiplen Krisen unserer Zeit und hier insbesondere die damit einhergehende allgemeine
Teuerung und die Ansteige insbesondere der Energiepreise werden noch einige Zeit das Geschehen do-

minieren.

Andererseits ist es gelungen, auf der Kundenseite Preissteigerungen von rund 6 % durchzusetzen,
wodurch die Effekte der Inflation abgemildert werden. Dank der guten Marge ist eine weiterhin stabile Ent-
wicklung férmlich vorprogrammiert. Insbesondere durch die Eigenmarke - und die Handelsverpa-
ckungen gibt es groBes Potenzial fir margentrachtiges Wachstum, da der Markt zu qualitativ héherwertiger
Ware strebt. AuBerdem scheinen die Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite fur 2023 schon durch-
gehend erfolgt, weshalb auch im Jahr 2023 mit neuen Umsatz- und Ergebnisrekorden zu rechnen sein

wird.

Sehr erfreulich ist die Entwicklung im Jahr 2022. Der Umsatz stieg um rund 45 % gegenlber dem Jahr
2021. Das EBITDA kam bei rund 262.000 € zu liegen (8,91 % Marge), nachdem es 2021 noch bei
145.298,15 € lag (7,14 % Marge).

9,00% e - e i e

EBITDA

6,75% - . S| |

450% - B [ E .

225% - B[S i | .

0,000  cooeeeirrn — — T—.... i

-2,25%
EBITDA-Marge EBIT-Marge

2019 M 2020 W 2021 W 2022

Abb. 17: Entwicklung der EBITDA und der EBIT-Marge 2019-22.
Quell eigene Berechnung.

Wie in Abb. 17 zu sehen ist, war die EBIT-Marge im Jahr 2020 sogar negativ, wahrend die EBITDA-Marge
positiv war. Das lag an héheren Abschreibungen auf Vermdgenswerte des Umlaufvermdgens und hier im

Konkreten an Abschreibungen auf fertige und unfertige Erzeugnisse; stellt also ein singuléares Ereignis dar.

Interessant ist auch die Entwicklung der Mitarbeiterproduktivitat (vgl. Abb. 18). Mit 294.659 € Umsatz je

Mitarbeiter stieg sie im Jahr 2022 um fast 45 %. Auch hier zeigt sich, dass die Rentabilitdt enorme Springe
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gemacht hat. Je Mitarbeiter wurde im Jahr 2022 ein EBITDA von 26.239 € erzielt, wahrend es 2021 noch
14.529,82 € betrug. Jeder Mitarbeiter erwirtschaftete im Jahr 2022 einen JahresUberschuss von 19.405 €;

auch hier eine beeindruckende Steigerung.

MA-Produktivitat 2019 2020 2021 2022 A 2019/22
Anzahl Mitarbeiter (VZA) 9,6 11,2 10,0 10,0 417 %
Umsatz je Mitarbeiter 228.065 € 156.164 € 203.418 € 294.654 € 29,20 %
Personalaufwand je Mitarbeiter 39.501 € 29.780 € 41.028 € 51.633 € 30,71 %
EBITDA je Mitarbeiter 12.052 € 1.062 € 14530 € 26239 € 117,71 %
EBIT je Mitarbeiter 11.767 € -2.161 €  10.692 € 24644 € 109,44 %
JahresUberschuss je Mitarbeiter 9.397 € -496 € 9.421 € 19.405 € 106,51 %

Abb. 18: Mitarbeiterproduktivitat.
Quelle: NN - ocne Berechnung.

Alles in allem scheint das Bewertungsobjekt auf einem soliden Weg zu sein. Es sind keine Ubertriebenen
Kostenbldcke auszunehmen und die Ertragskraft ist als sehr gut einzuschatzen. Dies lasst weitere positive
Ergebnisse in der Zukunft, eventuell eingebettet in einen strategischen Partner, als sehr wahrscheinlich

erscheinen.

6.3 Gewinn- und Verlustrechnung

Durch den Sondereffekt der Covid-19-Pandemie ist der Blick auf die Umsatzentwicklung verzerrt, was auch
das Ergebnis 2022 (2,95 Mio. € Umsatz) zeigt. Bemerkenswert ist, dass der relative Materialaufwand an-
nahernd gleichgeblieben ist. Das Gleiche gilt auch fur den Personalaufwand, wiewohl er in absoluten Zahlen
um Uber 36 % gestiegen ist, hat er sich relativ zum Umsatz kaum verandert (vgl. hierzu auch die Ausfih-
rungen zu Mitarbeiterproduktivitat in Abb. 18). Sehr erfreulich ist auch die Reduktion des relativen Anteils
des sonstigen Aufwands, der von 18,06 % auf 15,35 % zurlickging, indem — wie bereits erwahnt — keine
wversteckten“ Kostenbldcke eingestellt sind. Wie auch insgesamt die JahresabschlUsse einen sehr objekti-

ven und aufgerdumten Einblick gewahren.

Diese kostenbewusste Entwicklung schldgt daher insgesamt sehr positiv auf die Ertragskennzahlen durch:
Das EBITDA stieg im Vergleichszeitraum um 126,78 %, das EBIT um 118,16 % und der Jahrestiberschuss
um 115,12 %. Somit zeigt sich, dass die nur gentigende Ertragskraft, wie sie im Quick Test eruiert wurde,
im Laufe der Jahre massiv verbessert wurde und weist darauf hin, dass diese Entwicklung noch nicht zu

einem Ende gekommen ist.

VERTRAU‘-‘Cm
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Gewinn- und Verlustrechnung 01.01. bis 31.12.

2019 % 2020 % 2021 % 2022 % A2019/22
Umsatz 2.189.331 100,00%  1.749.032 100,00%  2.034.183 10000%  2.946.537 100,00 % 34,59 %
so. Ertrage 2.652 0,12% 54.526 3,12% 115.433 5,67 % 110.888  3,76% 4.081,94 %
Betriebsleistung 2.191.982 100,12%  1.803.558 103,12%  2.149.616 10567 %  3.057.425 103,76 % 39,48 %
Materialaufwand 1.301.622 5945%  1.086.188 62,10%  1.236.787 6080%  1.826.437 61,99 % 40,32 %
Rohgewinn 890.360 40,67 % 717.369 41,02 % 912.828 44,87%  1.230.987 41,78% 38,26 %
Personalaufwand 379.213  17.32% 333.539 19,07 % 410.282 20,17 % 516.335 17.52% 36,16 %
Abschreibungen 2.741 0,13% 36.094  2,06% 38.382  1,89% 15.953 054 % 481,93 %
s0. Aufwand 395.446 18,06 % 371.935 2127% 357.247 17,56 % 452.261  1535% 14,37 %
EBITDA 115.702 528% 11.895 0,68 % 145.298 7,14 % 262.392 891% 126,78 %
EBIT 112.960 516 % -24.198 1,38 % 106.916  526% 246.439 836% 118,16 %
Finanzerfolg 14.869 0,68 % 19.157 1,10 % 24.675 121% 20.991 0,71 % 4117 %
Ergebnis vor Steuern (EGT) 127.830 584% -5.042  -029% 131.590 647 % 267.430  9,08% 109,21 %
Jahresiberschuss/-fehlbetrag 90.207 4,12% -5.560 -0,32% 94.208  4,63% 194.049 659%  11512%
Gewinnausschittung 0 0,00 % 0 0,00 % 0 000% 0 000% n.v.
Bilanzgewinn 765.817 34,98 % 760.257 43,47 % 854.465 42,01%  1.048.514 3558% 36,91 %

Abb. 19: GuV fir die Geschéftsjahre 2019 bis 2022.
Quelle: , eigene Berechnung.

6.3.1  Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung

Besonders bei mittelstandischen Unternehmen spiegelt die GuV haufig nicht den tatsachlichen operativen
Geschaftsverlauf wider. Die Ursachen sind vorwiegend eigentlimerbezogene Aufwendungen respektive Er-
trége, welche das operative Geschéaft verfélschen. Im Vorfeld einer Unternehmensbewertung ist es daher
grundsétzlich erforderlich, die historischen GuVen des analysierten Unternehmens um Einmaleffekte sowie
um Aufwendungen und Ertrage, die nicht aus dem operativen Geschaft stammen, zu bereinigen. Die sol-
cherart bereinigten und geglatteten GuVen kdnnen als reprasentativ flr die Ertragskraft des Unternehmens
generell und Uber einen langen Zeitraum hinweg angesehen werden, da sie die Wirkung vortbergehender
Einflisse und individueller Verhaltensweisen der aktuellen Entscheidungstréger nicht mehr zeigen. Vielmehr
legen bereinigte GuVen offen, wie sich die Ertragslage des Unternehmens durchschnittlich Gber einen lan-
geren Zeitraum hinweg darstellen wirde, wenn es ausschlieB3lich nach rein kaufmannischen Gesichtspunk-

ten und mit dem Ziel der Maximierung des ausgewiesenen Jahrestiberschusses geflhrt wirde.

Im vorliegenden Fall wéare aus unserer Sicht lediglich die Berticksichtigung eines Geschéftsflhrergehalts als
Bereinigung einzustellen. Wir haben dies aber unterlassen, und empfehlen dieses Gehalt abzuglich der
geringeren Steuerlast als Abschlag zu einem verhandelten Kaufpreis zu berlcksichtigen, da hierbei noch
die Forderung der Gesellschaft gegen den Gesellschafter in Betracht gezogen werden muss. Insgesamt

bedeutet das, dass wir keine Bereinigung der GuV vorgenommen haben.

6.4 Bilanz

Auf der Aktivseite sticht die Zunahme des Anlagevermdgens im Jahr 2021 ins Auge, das durch den Ankauf
von LKW und PKW von 11.240 € auf 80.111,26 € gestiegen ist. Im Jahr 2022 ging das Investitionsvolumen
wieder auf das Niveau von 2020 zurtick. Das Umlaufvermégen wird vorrangig von Forderungen gegen den
Gesellschafter (1.243.559,62 € — davon 1.200.000 € langer als ein Jahr —, der daflr im Jahr 2022
26.246,85 € an Zinsen bezahlt hat, die in der GuV als Zinsertrag verbucht sind) und Forderungen aus
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Lieferungen und Leistungen (158.611,26 €). Insgesamt zeigt die Aktivseite ein sehr geringes Anlagevermo-

gen, was vor allem daran liegt, dass die Betriebsrdumlichkeiten gemietet sind und was fur ein Handelsun-

ternehmen nicht weiter untypisch ist.

Bilanz zum 31.12.

AKTIVA 2019 % 2020 % 2021 %

A. Anlagevermdégen 5.202,20 0,40 % 11.240,26 0,86 % 80.111,26 552%
Imm. Verm. 924,92 007 % 4,59 0,00 % 4,59 0,00 %
Sachanlagen 427728 0,33% 11.235,67 086% 80.106,67 552 %

Grundstticke 0,00 0,00 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 %
techn. Anlagen 0,00 0,00 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 %
BuG-Ausstattung 4.277,28 033% 11.23567  086% 80.106,67  552%
Finanzanlagen 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%

B. Umlaufvermégen 1.294.169,72 99,54 % 1.299.465,08 99,06 % 1.370.794,88 94,41 %
Vorrate 1038.878,72 7,99 % 74.643,16 569 % 50.692,09 349%
Forderungen 1.147.243,84 88,24 % 1.181.804,76 90,09 % 1.316.484,89 90,67 %
Wertpapiere 0,00 0,00 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 %
Kassenbestand, Bankguthaben 43.047,16 331 % 43.017,16 328 % 3.617,90 025%

C. und D. ARA und lat. Steuern 713,29 0,05 % 1.068,79 0,08 % 1.108,37 0,08 %

SUMME AKTIVA 1.300.085,21 100,00%  1.311.774,13 100,00%  1.452.014,51 100,00 %
PASSIVA 2019 % 2020 % 2021 %

A. Eigenkapital 868.075,22 66,77 % 862.515,53 65,75 % 956.723,03 65,89 %
Nennkapital 102.258,38 7,87 % 102.258,38 7,80 % 102.258,38 7,04 %
Rucklagen 0,00 0,00% 0,00 0,00 % 0,00 0,00 %
Bilanzgewinn 765.816,84 58,91 % 760.257,15 57,96 % 854.464,65 58,85 %

davon Jahresgewinn/ -verlust 90.206,58 6,94 % -5.559,69 -0,42 % 94.207,50 6,49 %

B. Riickstellungen 307.616,31 23,66 % 309.843,08 23,62 % 304.716,38 20,99 %
Abfindungen & Pensionen 221.456,00 17,03% 219.770,00 16,75 % 217.602,00 14,99 %
Steuern 61.666,31 474% 36.454,08 278% 36.132,38  249%
sonstige 24.494,00 188% 53.619,00 4,09 % 50.982,00 351%

C. Verbindlichkeiten 124.393,68 9,57 % 139.415,52 10,63 % 190.575,10 13,12%

davon Bank 0,00 0,00% 110.000,00 8,39 % 96.250,00 6,63 %
davon Lieferanten 114.246,75 8,79 % 26.134,79 1,99 % 82.021,39 5,65 %
davon erh. Anzahlungen 0,00 0,00 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 %

D. PRA 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00 %

SUMME PASSIVA 1.300.085,21 100,00%  1.311.774,13 100,00%  1.452.014,51 100,00 %

Abb. 20: Ubersichtsbilanzen zum 31.12.2019, 2020, 2021 und 2022.
Quelle

2022 %

64.158,26 3,79 %
4,59  0,00%
64.153,67 3.79%
0,00  000%

000  000%

64.153,67  379%
0,00 000%
1.627.547,91 96,15%
110.755,31 654 %
1.459.944,33 86,25 %
0,00 000%
56.848,27 3,36 %
991,56 0,06 %

1.692.697,73 100,00 %

2022 %

1.150.772,48 67,98 %
102.258,38 6,04 %
0,00  0,00%
1.048.514,10 61,94 %
194.049,45 11,46 %
347.009,90 20,50 %
208.499,00 12,32 %
108.187,90 6,39 %
30.323,00 1,79%
194.915,35 11,52%
68.750,00 4,06 %
107.178,27 6,33 %
0,00 0,00 %

0,00 0,00%

1.692.697,73 100,00 %

Passivseitig sticht die hohe Eigenkapitalquote von 67,98 % heraus, die im Laufe der Zeit leicht gestiegen

ist. Diese Zahl wird sich bei Ausschittung des Gewinns entsprechend reduzieren. Sehr erfreulich sind die

geringen Verbindlichkeiten und hier insbesondere die geringen Bankverbindlichkeiten, die erst in den beiden

letzten Geschéftsjahren in den Blchern aufscheinen und wohl zur optimierten Zwischenfinanzierung her-

angezogen wurden.

Dies alles fuhrt schlieflich dazu, dass das Working Capital Uber 1,5 Mio. € betragt. Daher wird belegt, dass

das Umlaufvermdgen nicht nur durch kurzfristige Verbindlichkeiten finanziert wird, sondern auch, dass das

Unternehmen hochst liquide ist und das Risiko eventuell nétiger Finanzierungen vermindert wird. Trotz des

schwierigen Marktumfeldes und des damit im Zusammenhang stehenden

VH“‘

aumento value® system — eine Marke der miso consulting gmbh
miso consulting gmbh + Schorner StraBe 1a + 82065 Baierbrunn + Telefon: 089 215 27 78
hallo@aumentovalue.com + https://aumentovalue.com * Rechtsform: GmbH ¢ Firmensitz: Baierbrunn
Handelsregisternummer: HRB 225915, AG Minchen + UID-Nummer: DE306810486

Rickgangs des



aumento X
value’system 86745

Geschaftsvolumens stieg die Working-Capital-Ratio 1 von 1.044 % auf 1.290 % und liegt damit weit Uber
dem Zielwert von 200 % It. Bankers Rule, die WCR 2 von 944 % erhdhte sich auf 1.190 %, was exzellenten
Werten entspricht und das Bewertungsobjekt diesbezlglich als enorm krisenresistent und bereit fir Expan-

sionsfinanzierungen prasentiert. Beide Kennzahlen erreichten im Jahr 2020 sogar Hochstwerte.

6.4.1  Bereinigte Bilanz

Da wir von einer Bereinigung der GF-Bezlige Abstand genommen haben, kommt es auch zu keiner Berei-
nigung der Bilanz. Allenfalls sticht hier die Forderung an den Gesellschafter heraus, die im Zuge der Ver-

kaufsverhandlungen Gegenstand dieser sein sollte.

6.5 Nicht betriebsnotwendiges Vermogen und Nettoverschuldung

Die Gesellschaft besitzt nach uns vorliegenden Informationen kein nicht-betriebsnotwendiges Vermogen,

daher ist auch keine entsprechende Bereinigung vorzunehmen.

Die Nettoverschuldung gibt an, wie hoch die Verschuldung eines Unternehmens ist, sofern alle Verbindlich-
keiten durch kurzfristige Vermdgenswerte getilgt wirden. Sie wird aus dem zinstragenden Fremdkapital
abzuglich der flissigen Mittel berechnet. Pensions- und Abfertigungsrickstellungen werden dem zinstra-
genden Fremdkapital zugerechnet und vom Brutto-Unternehmenswert abgezogen. Ubersteigen die kurz-
fristigen Vermogenswerte die zinstragenden Verbindlichkeiten, ist die Nettoverschuldung negativ und somit

dem Unternehmenswert zuzurechnen.

Die Gesellschaft weist zum 31.12.2022 Bankverbindlichkeiten in Hohe von 68.750,00 € aus. Die liquiden
Mittel betragen 56.848,27 €. Addiert man hier noch die anderen entsprechenden Positionen per definitio-
nem hinzu, so ergibt sich eine Nettoverschuldung des Bewertungsobjekts in Hohe von —1.231.658 €. Da
sie negativ ist, ist sie schlieflich dem Unternehmenswert hinzuzurechnen. Das Bewertungsobjekt steht so-

mit finanziell sehr solide da, da das Umlaufvermdgen die Nettoverschuldung bei Weitem Ubertrifft.

6.6 Aktivierung des Werts der Unternehmenskultur
Nach unserer Bewertung und nach Berechnung wie in 2.5 bzw. 7.3 angefUhrt, ergibt sich ein aktivierbarer
Wert der Unternehmenskultur (der Soft Facts bzw. der nicht-monetaren Faktoren) von 306.059 €, weshalb

die Bilanz und die GuV adaptiert'” wurden, um diesem Umstand Rechnung zu tragen.

Der bewerte Wert der Unternehmenskultur wurde im Immateriellen Anlagevermdégen aktiviert, die darauf
entfallende fiktive Steuer in den sonstigen Rlckstellungen eingestellt und der Bilanzgewinn entsprechend

adaptiert. Die entsprechend beeinflussten Positionen sind in Griin geschrieben.

7 Die adaptierten Bilanzen stellen lediglich eine Darstellungsoption dar und sind keine steuer- oder handelsrechtlich relevanten

Rechenwerke.
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Adaptierte, bereinigte Bilanz zum 31.12.

AKTIVA 2022 % PASSIVA 2022 %
A. Anlagevermogen 370.217 1852 % A. Eigenkapital 1.374.368 68,76 %
Imm. Verm. 5 000% Nennkapital 102.258  512%
Imm. Werte des Unt. (Unt.-Kultur) 306.059 1531 % Rucklagen 0 000%
Sachanlagen 64.154 321% Bilanzgewinn 1.272.109 63,65 %
Grundsticke 0 0,00 % davon Jahresgewinn/ -verlust 417.645 20,90 %
techn. Anlagen 0 000% B. Riickstellungen 429.474 21,49%
BuG-Ausstattung 64.154  321% Abfindungen & Pensionen 208.499 10,43 %
Finanzanlagen 0 000% Steuern 190.652 954 %
B. Umlaufvermégen 1.627.548 81,43% sonstige 30.323 152%
Vorrate 110.755 554 % C. Verbindlichkeiten 194915 9,75%
Forderungen 1.459.944 73,04 % davon Bank 68.750 3,44 %
Wertpapiere 0 000% davon Lieferanten 107.178 536 %
Kassenbestand, Bankguthaben 56.848 2,84% davon erh. Anzahlungen 0 000%
C. und D. ARA und lat. Steuern 992 0,05% D. PRA 0 0,00%
SUMME AKTIVA 1.998.757 100,00% SUMME PASSIVA 1.998.757 100,00 %

Abb. 21: Adaptierte Ubersichts-Bilanz zum 31.12.2022.
Quelle: eigene Berechnung.

Der bewerte Wert der Soft Facts des Unternehmens wurde im Immateriellen Anlagevermdgen aktiviert, die
darauf entfallende fiktive Steuer in den sonstigen Ruickstellungen eingestellt und der Bilanzgewinn entspre-

chend adaptiert.

In der Gewinn- und Verlustrechnung wurde der bewertete Wert der Unternehmenskultur als originér eigene
Leistung des Unternehmens in der Position andere aktivierte Eigenleistungen eingestellt, die fiktive Steuer
bemessen an der Steuerquote des Unternehmens flr den Jahresiberschuss und den Bilanzgewinn be-

rlcksichtigt, sodass sich das Bild wie in Abb. 22 zeigt.

Adaptierte GuV
2022 %
Umsatz 2.946.537 100,00 %
sonstige Ertrage 110.888 3,76 %
and. akt. Eigenleistungen (Unt.-Kultur) 306.059 10,39 %
Betriebsleistung 3.363.483 114,15 %
Materialaufwand 1.826.437 6199 %
Rohgewinn 1.537.046 52,16 %
Personalaufwand 516.335 17,52%
Abschreibungen 15.953 0,54 %
sonstiger Aufwand 452.261 1535 %
EBITDA 568.451 19,29 %
EBIT 552,498 18,75%
Finanzerfolg 20.991 0,71%
Ergebnis vor Steuern (EGT) 573.489 19,46 %
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 417.645 1417 %
Gewinnausschittung 0 000%
Bilanzgewinn 1.272.109 4317 %

Abb. 22: Adaptierte Ubersichts-GuV 2022.
Quelle eigene Berechnung.

Dies bedeutet: Wirde die Unternehmenskultur als Eigenleistung bertcksichtigt, so stiege das EBIT auf

552.498 € und der Jahrestberschuss erhdhte sich auf 417.645 €.
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7 Unternehmensbewertung — Berechnungen

Wie in Pkt. 2.4 erwahnt, erfolgt die Bewertung nach einer speziellen Methode — der aumento value®
estimation, deren Ergebnis auf einem modifizierten Ansatz nach dem AWH-Standard basiert. Der sich
ergebende Unternehmenswert stellt den Wert des Unternehmens auf Basis Share-Deal dar und ist damit
ein Ausgangspunkt fur Verhandlungen. Da die Finanzierung des Bewertungsobjekts keine Auswirkungen
auf diesen so ermittelten Wert hat, sind eventuell zum Zeitpunkt der Verhandlungen vorhandene Forderun-
gen oder Verbindlichkeiten gegentber den Gesellschaftern oder das Stammkapital zum Kaufpreis entspre-

chend zuzurechnen oder in Abzug zu bringen.

In den Punkten 7.1 bis 7.3 sind im Sinne der Transparenz und der Nachvollziehbarkeit alle Parameter, die
in die Bewertung einflieBen sowie die einzelnen Berechnungsschritte dargestellt. Damit ist eine Validierung
der Ergebnisse moglich. Zu erwdhnen ist in diesem Zusammenhang, dass der zu erwartende gewichtete
betriebswirtschaftliche (Bilanz-) Gewinn der gewichtete (das aktuelle Geschéaftsjahr wird mit dem Faktor 4,
das alteste mit dem Faktor 1 gewichtet) EBITDA der letzten vier Geschaftsjahre ist. Er weist somit in die
Zukunft und gibt damit das Potenzial basierend auf der Dynamik der Entwicklung in den vergangenen Jah-

ren wieder, stellt aber keine Prognose etwaiger real erwirtschaftbarer Gewinne dar.

Zur Erlauterung der einzelnen Jahresabschluss-Kennzahlen, die u.a. zu Beginn dieses Gutachtens aufge-
fuhrt sind, findet sich in Anhang Ill ein Glossar. Die Reihung der Eintrage erfolgt dabei nicht alphabetisch,

sondern entsprechend der Reihenfolge in der KennzahlenUbersicht des 0.a. Punktes.

7.1 Bestimmung der Ausgangswerte

zu erwartender gewichteter betriebswirtschaftlicher Gewinn (Pe) 284.477 €
Gewinnvortrag (€\Y)] 1.048.514 €
Nettoverschuldung (NV) -1.231.658 €
nicht-betriebsnotwendiges Vermdgen (nbV) 0€
Summe der Risikofaktoren (RF) 13,340 %
Kapitalisierungszinssatz (i) 15,681 %
Anlage- und Umlaufvermdgen im letzten Geschaftsjahr (Verm) 1.691.906 €
Fremdkapital im letzten Geschéaftsjahr (FK) 541.925 €
Rundungsdifferenzen kénnen sich ergeben!
7.2 Unternehmenswert
Py
Bewertung = e NV +nbV — GV =
284.477
= S (—1.231.658) + (0) — 1.048.514 =
100
Unternehmenswert nach aumento value® estimation (gerundet): 2.000.000 €
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7.3 Wert der Unternehmenskultur (aktivierbare Soft Facts)

Wert der nicht-monetiaren Faktoren = (Unternehmenswert — Verm + FK) x (1 + RF)™'° =

13,340 %)_15

= (2.000.000 — 1.691.906 + 541.925) x (1 + —oo

Wert der Unternehmenskultur (aktivierbare Soft Facts) 306.059 €
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8 AnhangI: Bewertungsschema des Quick Tests

Der Wiener (daher das 5-stufige Schulnotensystem) Prof. Peter Kralicek hat auf Basis seiner Forschungen'®
und praktischen Erkenntnisse ein System mit vier Kennzahlen entwickelt und Uber Jahre auf seine Zuver-
lassigkeit getestet. Mit diesem Quick Test kénnen Unternehmen auf einfache Art und Weise und doch
zuverlassig analysiert werden. Die Kennzahlen selbst sind auch in den Ratingsystemen der Kreditinstitute

enthalten.

Der Quick Test sollte dabei nicht als alleiniges Beurteilungskriterium verwandt werden, stellt aber einen
guten Ausgangspunkt fur die Ursachenforschung dar und ist daher nicht umsonst unser Ausgangspunkt

bei der Bewertung. Kralicek selbst hat auch das Beurteilungsschema geliefert, das in Abb. 23 aufgefuhrt

ist.
sehr gut gut mittel schlecht insolvenz-
Kennzahl gefahrdet
1) 2 ) 4 (6)
(1) EK-Quote > 30% >20 % >10 % <10 % negativ
(2) Schuldentilgungsdauer <38Jahre <5Jahre <12 Jahre < 30Jahre > 30 Jahre

(A) Finanzielle Stabilitdt - Notendurchschnitt aus (1) und (2)

(8) GK-Quote >15% >12 % >8% <8% negativ
(4) Cash-flow der Betriebsleistung >10 % >8% >5% <5% negativ
(B) Ertragslage — Notendurchschnitt aus (3) und (4)

Gesamtergebnis - Notendurchschnitt aus (A) und (B)

Abb. 23: Bewertungsschema des Quick Tests.
Quelle: Eigene Darstellung nach Kralicek (2008), S. 69-82.

8 \Vgl. Kralicek, Peter; Bohmdorfer, Florian; Kralicek, Giinther (°2008): Kennzahlen fir Geschéaftsfihrer: - Bilanzanalyse und Jahres-
abschlussszenarien - Controlling und Cash-Management - Investitionsentscheidungen und Unternehmensbewertung. Wien: mi-
Wirtschaftsbuch (ISBN: 978-3-636-03122-8; https://amzn.to/3rD4Kym).
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9 Anhang II: Kennzahlen-Glossar

Kennzahlen, errechnet aus der Bilanz und/oder der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV), informieren in konzen-
trierter Form Uber wichtige betriebswirtschaftliche Sachverhalte wie Vermdgens- und Finanzierungsstruktur,
Kosten- und Ertragsstruktur, Liquiditat, Produktivitdt sowie Ertrags- und Innenfinanzierungskraft. Die Informatio-

nen aus dem Jahresabschluss werden somit in verdichteter und gleichzeitig auch transparenter Form dargestellt.

Aus der Fulle der Kennzahlen haben wir eine reprasentative Auswahl getroffen, die es dem Leser erlauben, sich
einen guten Eindruck Uber das Bewertungsobjekt zu machen. Im folgenden Glossar werden die Kennzahlen in

der Reihenfolge, wie sie in der Bewertung aufgefuhrt sind, dargestellt und erldutert.

Ein Hinweis sei noch erlaubt: Wir errechnen die Kennzahlen nach bestem Wissen und Gewissen, kdnnen aber

keine Haftung fur die Richtigkeit Ubernehmen, wiewohl wir besondere Sorgfalt an die Berechnung anlegen.

Umsatz: Umsatz bzw. Umsatzerldse entsprechen den kumulierten Verkaufserldsen der Produkte oder
Dienstleistungen eines Unternehmens. Der Umsatz lasst sich als Produkt aus Absatzmenge x Preis fur alle
Produkte berechnen; Erlésschmalerungen wie z.B. Rabatte, Boni oder Skonti werden vom Umsatz abge-

zogen. Die Umsatzsteuer geht nicht mit ein — es handelt sich in der GuV um den Nettoumsatz.

Bilanzgewinn: Bilanzgewinn ist ein handelsrechtlicher Begriff, der keineswegs identisch ist mit dem tat-
sachlich im Geschaftsjahr entstandenen Gewinn. Ein Bilanzgewinn kann selbst dann noch ausgewiesen
werden, wenn ein Verlust entstanden ist. Ein Bilanzgewinn entsteht nur dann, wenn die Bilanz nach teilwei-
ser Ergebnisverwendung aufgestellt wurde. Entscheidend fur den Ausweis eines Bilanzgewinns ist der Zeit-
punkt der Bilanzaufstellung. Ist zum Zeitpunkt der Bilanzaufstellung der Beschluss zur Gewinnverteilung
noch nicht gefasst und sind auch keine Ergebnisverwendungen durch Satzung oder Gesetz vorgeschrie-
ben, steht der gesamte JahresUberschuss zur Verteilung an. Der Bilanzgewinn entspricht dann dem Jah-

resUberschuss zuzlglich des aus dem Vorjahr Gbernommenen Gewinnvortrages.

Bilanzsumme: Die Bilanzsumme bezeichnet die Summe des Vermdgens bzw. der Aktiva und auch die
Summe des Kapitals bzw. der Passiva eines Unternehmens. Alternativ werden auch die Begriffe Gesamt-
vermégen bzw. Summe Aktiva und Gesamtkapital bzw. Summe Passiva verwendet. Ublicherweise wird
die Bilanzsumme in der Bilanz eines Unternehmens jeweils ,unter dem Strich® auf der Aktiv- und Passivseite

angegeben.

Cash-flow (brutto): Der Begriff Cash-flow bezeichnet im Falle eines positiven Werts den Mittelzufluss (den
Zufluss liquider Mittel, kurz: Geldzufluss) bzw. im Falle eines negativen Werts den Mittelabfluss wéahrend
einer Abrechnungsperiode, z.B. eines Geschéaftsjahrs. Der Cash-flow als betriebswirtschaftliche Kennzahl
beantwortet die Frage: ,Wie viel Geld (und nicht: wie viel Gewinn) wurde erwirtschaftet?” bzw. "Wie hoch
ist der Saldo aus Einzahlungen und Auszahlungen?". Der Cash-flow zeigt damit die Finanzkraft bzw. Innen-
finanzierungskraft eines Unternehmens an: je mehr Geld das Unternehmen selbst erwirtschaftet, desto we-

niger muss es von anderen (z.B. Bankkredite) aufnehmen.
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Cash-flow (netto): Der Netto Cash-flow ist der um Steuern und Ausschittungen sowie um Rucklagenbe-
wegungen bereinigte Cash-flow. Der Netto Cash-flow wird auch als MaBstab daflr herangezogen, wie die
Unternehmung kiinftig die Investitionen aus Uberschiissen selbst finanzieren kann. Diese Selbstfinanzie-

rungskraft wird Uber das Verhaltnis von Netto Cash-flow zu den Investitionsausgaben gemessen.

Free Cash-flow: Der Free Cash-flow ist der Teil des operativen Cash-flows, der nach Abzug der Nettoin-
vestitionen z.B. flir Ausschuttungen und Tilgungen zur Verfligung steht. Allerdings ist der Free Cash-flow
nicht wirklich ,frei (verflgbar), da ja Fremdkapital Ublicherweise nach einem festen Tilgungsplan zurlickge-
zahlt werden muss; er dient somit in erster Linie als BewertungsmaBstab Uber die finanzielle Stabilitat. Er
verdeutlicht, wie viel Geld fur die Ausschuttungen der Anteilseigner und/oder fiir eine Tilgung der Fremdfi-
nanzierung verbleibt. Das AusmalB des nachhaltigen Free Cash-flows ist fUr Kreditinstitute ein Indikator fur
die Ruckzahlungsfahigkeit von Krediten und wird deshalb oft bei der Kreditwirdigkeitsprifung als Berech-

nungsgrundlage des Schuldendienstdeckungsgrads verwendet.

Netto-CF-Marge: Mit dem Verhaltnis von Cash-flow der operativen Tatigkeit zu den Umsatzerldsen kann
ermittelt werden, wie viel Prozent dem Unternehmen von den Umsatzerldsen flr Investitionen und Schul-

dentilgungen bzw. Dividendenzahlungen zur Verflgung stehen.

Betriebsleistung: Die Betriebsleistung ist das Resultat der Produktion von Gutern oder Dienstleistungen
eines Unternehmens. Sie ist das Ergebnis aus Umsatz, + Bestandsveranderungen + aktivierte Eigenleis-
tungen. In der Bilanzanalyse kommt der Gesamtleistung, insbesondere bei lagerintensiven Unternehmen,

eine hdhere Aussagekraft zu als den Umsatzerldsen.

Bruttogewinn (Rohertrag): Differenz zwischen Umsatzerldésen und Waren- bzw. Materialeinsatz. Er l8sst
sdmtliche Kosten und sonstigen Ertrdge unbericksichtigt, weshalb er auch als Bruttomarge bezeichnet
wird. Im Handel entspricht der prozentuale Rohertrag der Handelsspanne. Der Bruttogewinn zeigt an, wie

hoch maximal die Fixkosten sein durfen, damit noch Gewinne entstehen.

EGT (Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstéatigkeit): Mit dem EGT wird eine Unterscheidung zwischen
operativem Geschéft und auBerordentlichen Ergebnissen ermoglicht. Als ,gewodhnliches Geschaft” gelten
die standig vorkommenden, unternehmenstypischen Geschafte im Rahmen des Kerngeschafts. Durch das
EGT kann man erfahren, ob und inwieweit ein Gewinn oder Verlust durch auBerordentliche bzw. einmalige

Effekte entstanden ist und es ermdglicht somit einen Blick auf eine nachhaltigere Ergebnisentwicklung.

EBIT: Das EBIT (Earnings Before Interest and Taxes ,Gewinn vor Zinsen und Steuern®), das auch als ope-
ratives Ergebnis bezeichnet wird, sagt etwas Uber den Gewinn eines Unternehmens in einem bestimmten

Zeitraum aus und bezeichnet den um Zinsen und Steuern bereinigten Jahrestiberschuss bzw. -fehlbetrag.

EBITDA: EBITDA ist die Abkurzung fUr Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Das
bedeutet ,Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf imma-

terielle Vermdgensgegenstande®. Es ist somit eine Beschreibung der operativen Leistungsfahigkeit vor
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Investitionsaufwand (operativer Gewinn). Das EBITDA wird zur Unternehmensbewertung, der Bewertung
der KreditwUrdigkeit von Unternehmen, bei der Bemessung gewinnabhangiger Managementgehélter und
in der Finanzkommunikation. Wegen der eingeschrankten Aussagekraft werden dabei oft noch weitere
Kennzahlen berlcksichtigt. Kritikwirdig an dieser Kennzahl ist, dass weder Abschreibungen auf (méglich-
erweise Uberteuerte) Vermdgensgegenstande noch die Kapitalkosten flr die Finanzierung werden bertick-

sichtigt, weshalb sich dadurch Verlustsituationen verschleiern lassen.

Nettogewinn (J-Uberschuss): Der Jahresiiberschuss ist die sich aus der GuV ergebende positive Diffe-
renz aus Ertragen und Aufwendungen einer Rechnungsperiode. Ein negativer Jahresiberschuss heif3t Jah-
resfehlbetrag. Beide ErfolgsgroBen werden auch unter dem neutralen Begriff Jahresergebnis zusammen-
gefasst. Der Jahrestberschuss ist ein Gewinn nach Steuern, der an die Anteilseigner einer Kapitalgesell-
schaft ausgeschuttet oder einbehalten (thesauriert) werden kann. Personengesellschaften ermitteln keinen

JahresUberschuss, sondern einen Gewinn, den die Gesellschafter individuell versteuern.

EK-Quote: Die Eigenkapitalquote bezeichnet den Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital (Bilanz-
summe), ausgedrickt in %. Sie ist einer der Indikatoren fir das Risiko und die Bonitat eines Unternehmens:
eine hohe Eigenkapitalquote (im Umkehrschluss: eine geringe Verschuldung) verringert das Insolvenzrisiko

aus Uberschuldung und Zahlungsunfahigkeit — verringert aber u.U. auch die Eigenkapitalrentabilitat.

FK-Quote: Die Fremdkapitalquote bezeichnet den Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital, ausge-
drlckt in %. Die Fremdkapitalquote lasst somit eine Aussage Uber die Verschuldung eines Unternehmens
zu. Mit einer hohen Fremdkapitalquote steigt das Risiko des Unternehmens, da mit steigender Verschul-
dung sowohl das Risiko einer Zahlungsunfahigkeit als auch einer Uberschuldung zunehmen. Positiv wirkt
hingegen u.U. der Leverage-Effekt (Hebelwirkung des Fremdkapitals auf die Eigenkapitalrentabilitat: durch
den Einsatz von Fremdkapital — anstelle von Eigenkapital — kann die Eigenkapitalrendite flr die Eigentimer

gesteigert werden).

Verschuldungsgrad: Der Verschuldungsgrad bezeichnet das Verhéltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital,
ausgedrickt in %. Der Verschuldungsgrad stellt eine zur Fremdkapitalquote alternative oder diese ergan-
zende Kennzahl dar, die Uber die Kapital- bzw. Finanzierungsstruktur bzw. die Verschuldung eines Unter-
nehmens informiert. Je héher der Verschuldungsgrad, desto riskanter ist das Unternenmen aufgestellt —
allerdings steigert ein hoher Verschuldungsgrad aufgrund des Leverage-Effekts (Hebelwirkung des Fremd-
kapitals auf die Eigenkapitalrentabilitat: durch den Einsatz von Fremdkapital — anstelle von Eigenkapital —

kann die Eigenkapitalrendite flir die Eigentlimer gesteigert werden) in der Regel die Eigenkapitalrentabilitat.

Vermdégensintensitat: Die Vermdgensintensitat gibt das Verhéltnis zwischen Anlagevermdgen und Um-
laufvermdgen wieder. Bei anlagenintensiven Unternehmen (produzierendes Gewerbe, Transport-, Infra-
struktur- und Telekommunikationsunternehmen) Uberwiegt das Anlagevermdgen, im Handel und Bauge-

werbe das Umlaufvermdgen.
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Umlaufintensitat: Die Umlaufintensitat zeigt an, wie hoch der Anteil des Umlaufvermdgens am Gesamt-
vermdgen in einem Unternehmen ist. Die Umlaufintensitat gibt Auskunft dartber, wie lange das Umlaufver-
mdgen im Unternehmen verweilt. Eine hohe Umlaufintensitat ermdglicht es, sich in starkerem Umfang mit
kurzfristigem Fremdkapital zu finanzieren, da das Umlaufvermdgen in der Regel eine kurze Verweildauer im
Unternehmen hat. Eine hohe Umlaufintensitat ermdglicht dem Unternehmen schnelle Reaktionen sowohl
auf konjunkturelle Veranderungen als auch auf eine Veranderung der Beschéftigungslage. Sie ist ein Indiz
fUr einen guten Umgang mit den vorhandenen Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen. Hohe Lagerbestande tragen

zu einer Steigerung der Umlaufintensitat bei.

Working Capital: Das Working Capital gibt Auskunft Uber die Finanzkraft eines Unternehmens. Sein Wert
ergibt sich aus der Differenz des Umlaufvermdgens und der kurzfristigen Verbindlichkeiten und wird zur
Beobachtung und Messung der Veranderung der Liquiditat herangezogen. So kdnnen Aussagen Uber die
Liguiditatsfahigkeit des Unternehmens getroffen werden und inwieweit Finanzierungsmittel fir Geschéfts-

ausbau und Wachstum zur Verflgung stehen.

Working-Capital-Ration 1 (WCR 1): Die WCR 1 gibt den Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an, der
durch das Umlaufvermdgen finanziert werden kann. Man spricht auch vom Liquiditatskoeffizienten bzw.
der Liquiditat 3. Grades.

Working-Capital-Ration 2 (WCR 2): Wird das Working Capital ins Verhaltnis zum kurzfristigen Umlaufver-

mdgen gesetzt, erhalt man den prozentualen Anteil des Umlaufvermdgens, das langfristig finanziert ist.

Liquiditat 1. Grades (Cash Ratio): Diese Kennzahl erlabt einen schnellen Einblick, ob das Unternehmen
in der Lage ist, kurzfristig bevorstehende Zahlungen fristgerecht zu leisten (kurzfristige Verbindlichkeiten im

Verhaltnis zu den verfugbaren flissigen Mitteln).

Liquiditat 2. Grades (Quick Ratio): Analog zur Cash Ratio, nur werden hier noch die kurzfristigen Forde-
rungen mitbertcksichtigt. Grundsatzlich gilt: je niedriger dieser Wert, desto schlechter. Als ideal wird ein
Wert zwischen 100 % und 120 % angesehen.

Liquiditat 3. Grades (Current Ratio): Werden auch noch die Vorréate in Betracht gezogen, so kommt diese

Kennzahl zum Einsatz. Idealerweise liegt das Ergebnis Uber 120 %.

Die Formel lautet dementsprechend:

(Flussige Mittel)/(kurzfristige Verbindlichkeiten) x 100

EK-Rentabilitat: Die Eigenkapitalrentabilitdt bzw. Eigenkapitalrendite als eine Form der Kapitalrentabilitat
bezeichnet die — sich i.d.R. von Jahr zu Jahr verdndernde — ,Verzinsung® des eingesetzten Eigenkapitals,
ausgedrickt in %. Durch den sogenannten Leverage-Effekt (Hebelwirkung des Fremdkapitals auf die Ei-

genkapitalrentabilitdt: durch den Einsatz von Fremdkapital — anstelle von Eigenkapital — kann die
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Eigenkapitalrendite fUr die Eigentimer gesteigert werden) erhoht werden. Die Eigenkapitalrendite entspricht
nicht zwingend der Rendite des Eigenkapitalgebers, z.B. des Gesellschafters — dessen Rendite ist davon

abhéangig, was er flr seine Anteile bezahlt hat.

GK-Rentabilitat: Die Gesamtkapitalrentabilitéat bzw. Gesamtkapitalrendite als eine Form der Kapitalrenta-
bilitat gibt die ,Verzinsung“ des gesamten in einem Unternehmen eingesetzten Kapitals, das sich aus Ei-
genkapital und Fremdkapital zusammensetzt, an. Die Gesamtkapitalrendite beantwortet die Frage: ,Wie

rentabel arbeitet das gesamte im Unternehmen eingesetzte Kapital?“.

EBIT-Marge: Die EBIT-Marge drlckt aus, welches operative Ergebnis durch einen Jahresumsatz erzielt
worden ist. EBIT-Margen sagen auch mittelbar etwas Uber den Wettbewerb in einer Branche aus, da mo-
nopolartige Strukturen tendenziell groBere Preisfreineiten zulassen und deshalb hdhere EBIT-Margen erzielt
werden kdnnen. Kostenglinstig produzierende Unternehmen haben gréBere Vorteile, hdhere EBIT-Margen
zu erzielen als Unternehmen mit hohem Kostenblock. Hohe Ertragskraft weisen — branchenabhéngig —
Unternehmen mit einer EBIT-Marge von Uber 15 % auf, wahrend bei EBIT-Margen von weniger als 3 %

hohe Rentabilitatsrisiken vorhanden sind.

EBIDTA-Marge: Die EBITDA-Marge spiegelt das Verhéltnis des EBITDA zum Umsatz wider. Damit stellt
die EBITDA-Marge eine abgewandelte Form der Umsatzrentabilitat dar, die Ergebnisbeitrdge aus dem Fi-
nanzergebnis, dem auBerordentlichen Ergebnis und den Steuern unberUcksichtigt 18sst. Dadurch werden
Unternehmen mit unterschiedlicher Finanzierungsstruktur und einer 1ander- und rechtsformabhangigen

Steuerbelastung vergleichbar.

ROCE: Abkurzung fur ,Return On Capital Employed”, also auf Deutsch ,Ergebnis auf das eingesetzte Ka-
pital“. Als eingesetztes Kapital wird beim ROCE lediglich langfristiges Kapital betrachtet, bestehend aus
Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital (z.B. Anleihen, Bankdarlehen, Pensionsrickstellungen). Als Er-
gebnis wird regelmaBig das EBIT verwendet — dadurch handelt es sich beim ROCE um eine Vorsteuer-
rendite. Der ROCE ist — neben dem ROI bzw. der Gesamtkapitalrentabilitat — ein MaBstab flr die Kapital-

rendite eines Unternehmens.

Umsatzrentabilitdt (ROS): Die Umsatzrentabilitat bzw. Umsatzrendite (Return On Sales, ROS) ist das Ver-
héltnis von Gewinn (JahresUberschuss nach Steuern) zu Umsatz. Die in Prozent ausgedriickte Umsatzren-
tabilitat ist ein MaBstab fur die Effizienz eines Unternehmens, da sie das, was vom Umsatz nach Abzug der
Aufwendungen Ubrig bleibt — den Gewinn — ins Verhaltnis zum Umsatz setzt. Die durchschnittliche Umsatz-
rendite ist von Branche zu Branche sehr unterschiedlich. Auch mit niedrigen Umsatzrenditen k&nnen — bei

entsprechend hohem Kapitalumschlag — hohe Kapitalrenditen erzielt werden.

Kapitalumschlag: Der Kapitalumschlag gibt an, wie oft das Gesamtkapital tber den Umsatz umgeschla-
gen wird, ist also das Verhaltnis von Umsatz zu Gesamtkapital. Ein Kapitalumschlag von 2 bedeutet z.B.,
dass ein Unternehmen fUr jeden als Kapital eingesetzten Euro einen Umsatz von 2 Euro erwirtschaftet. Je

héher der Kapitalumschlag ist, desto besser ist die Kapitalrendite.
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Return on Investment (Rol): Der ROI misst den Ertrag/Gewinn im Verhaltnis zur Investitionssumme. Der
ROI wird oftmals mit der Gesamtkapitalrentabilitat gleichgesetzt, ist aber die umfassendere Bezeichnung,
da neben der Kapitalrendite eines ganzen Unternehmens auch die Renditen einzelner Investitionen bzw.

Projekte gemessen werden.

Rohertrag / Bruttomarge: Differenz zwischen Umsatzerlésen und Waren- bzw. Materialeinsatz. Er lasst
sémtliche Kosten und sonstigen Ertrage unberUcksichtigt, weshalb er auch als Bruttomarge bezeichnet
wird. Im Handel entspricht der prozentuale Rohertrag der Handelsspanne. Der Bruttogewinn zeigt an, wie

hoch maximal die Fixkosten sein durfen, damit noch Gewinne entstehen.

Nettomarge: Im Gegensatz zur Bruttomarge werden bei der Nettomarge nicht nur die Herstellkosten, son-
dern auch alle Ubrigen Aufwendungen (insbesondere Zinskosten, Verwaltungskosten) vom Umsatz abge-
zogen. Damit beziffert die Nettomarge letztlich den prozentualen Anteil des Unternehmensgewinns am Um-
satz und wird deshalb auch haufig als Umsatzrendite bezeichnet. Eine Nettomarge von zehn Prozent be-

deutet, dass dem Unternehmen von je 100 Euro Umsatz nach Abzug aller Kosten zehn Euro Gbrigbleiben.

Personalintensitat: Die Personalintensitat (auch Personalaufwandsquote) zeigt das Verhaltnis von Perso-
nalaufwendungen zur Betriebsleistung. Mit jedem EUR Betriebsleistung (vereinfacht Umsatz) sind durch-
schnittlich x EUR Personalaufwand verbunden. Der Personalaufwand ergibt sich aus Léhnen, Gehaltern

und Sozialaufwand.

Materialintensitat: Die Materialintensitat zeigt das Verhaltnis zwischen dem Materialaufwand (Roh-, Hilfs-
und Betriebsstoffen sowie bezogene Leistungen) und der Gesamtleistung. Die Materialintensitat spiegelt
die Wirtschaftlichkeit des Materialeinsatzes wider. Eine besonders hohe Quote Uber 50 % ist ein Indiz, dass
viele Teile fur die Herstellung eines Produkts zugekauft werden. Eine geringe Materialintensitat steht fur viel
Eigenfertigung im Unternehmen. Die Materialintensitat ist eine wichtige Kennzahl, da der Materialaufwand
meistens der groBte oder zweitgroBte Posten der GuV und damit ein Indikator flr die Wirtschaftlichkeit

eines Unternehmens ist.

Nettoverschuldung: Die Nettoverschuldung ist der Betrag des Fremdkapitals, der nicht durch kurzfristig
verfugbare Mittel gedeckt ist. Mit anderen Worten erhalt man durch diese Kennzahl die Information tber
die Geldsumme, die nach Abzug der flussigen Mittel vom Fremdkapital offen bleibt, bzw. wie viel Geld nach
Verbrauch der flissigen Mittel zur RUckzahlung der Darlehen noch nétig wére; wie viel also vom Anlage-

bzw. Umlaufvermdgen aufgeldst werden musste.

Nettoverschuldungsgrad: Errechnet als Nettoverschuldung im Verhéltnis zum EBITDA und gibt an, wie
viele Jahre ein Unternehmen bendtigt, um die aktuellen Nettoverpflichtungen zu bedienen. Er wird als ,x"
angegeben und sagt damit aus, wie oft das aktuelle EBITDA verdient werden muss, um den Verpflichtungen

nachzukommen.
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Gearing: Eine oft verbreitete Kennzahl ist das Gearing (Steuerung). Diese Zahl gibt Auskunft Uber das fi-
nanzielle Risiko eines Unternehmens. Sie wird errechnet, indem das zinstragende Fremdkapital abzUlglich
der liquiden Mittel durch das Eigenkapital dividiert wird. Je hdher das Gearing, desto negativer ist die Aus-

sage, ab 70 % wird die Lage kritisch, Uber 100 % sollten dringend KapitalmaBnahmen gesetzt werden.

fiktive Schuldentilgungsdauer: Die Schuldentilgungsdauer gibt Auskunft darlber, wie viele Jahre ein Un-
ternehmen bendtigt, um seine Schulden aus eigener Kraft (also mithilfe der erzielten Netto Cash-flows)
zurlickzuzahlen. Die Differenz aus Fremdkapitals und liquider Mittel wird auf den Netto Cash-flow bezogen.

Je hoher dieser Wert, desto schlechter.
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