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Stellungnahme zu IDW ES 1 n.F. 

Zu Tz 4: 

Ich empfehle folgenden Satz zu streichen: 

„Eine vorzeitige Anwendung ist nicht zulässig.“ 

Ich halte den Satz für überflüssig und auch nicht sachgerecht. Es sollte dem Gutachter bei seiner 

eigenen Verantwortung überlassen sein, Fortentwicklungen in der Unternehmensbewertung, die sich 

in dem Entwurf niederschlagen, sofort anzuwenden. Die IDW-Standards sind keine Rechtsnormen. 

Zudem weicht der Entwurf von dem österreichischen Entwurf KFS BW 1 n.F., Tz 1 ab. Dort steht 

genau das Gegenteil: „Eine frühere Anwendung ist zulässig.“ 

 

Zu Tz 7: 

Ich halte die Aussage für falsch, dass „im Regelfall“ von der unbegrenzten Lebensdauer eines 

Unternehmens auszugehen ist. Dies entspricht schlichtweg nicht der Realität, gerade im Hinblick auf 

KMU. Von der Annahme einer unbegrenzten Lebensdauer sollte nur ausgegangen werden, wenn am 

Ende der Planungsphase von einem Beharrungszustand ausgegangen werden kann. Dies ist z.B. nicht 

der Fall, wenn das Unternehmen real schrumpft, z.B. weil stetig die Investitionen unter den 

Abschreibungen liegen, und die Gewinne ausgeschüttet werden, statt eine 

Substanzerhaltungsrücklage für Ersatzinvestitionen zu bilden. Maßgeblich sollte die langfristige 

Unternehmensstrategie sein.   

 Entsprechendes gilt auch für Teile eines Konzerns; dann ist für die Teile, von denen nicht von einer 

unbegrenzten Lebensdauer auszugehen ist, ein Sum of the-Parts Ansatz vorzugswürdig, statt einer 

Gesamtbewertung des Konzerns. Beispiel: Gasspeicher bei einem Energieversorgungsunternehmen, 

Joint Ventures bei Betreibermodellen. 

Gerade im Hinblick auf langfristige Entwicklungen wie den Klimawandel erfordert eine objektivierte 

Unternehmensbewertung auch Bewertungsmodelle, die über längerfristige Horizonte wie die 

üblichen Planungszeiträume der Planungsphase I hinaus eine langfristig zu erwartende Liquidation 

eines Unternehmens bzw. Unternehmensteilen im Szenario haben.  

Konsequent nachgedacht stellt eine Bewertung mit einem Wachstumsabschlag deutlich unter der 

gesamtwirtschaftlichen Inflationsrate von z.B. 1,0 %, wie sie überwiegend in Bewertungsfällen in 

Spruchverfahren geschätzt wird, zu einer Beendigung des Unternehmens. Diskontiert z.B. mit einem 

Zinssatz von 7 % und bei einer Wachstumsrate von 1,0 % beträgt der Ertragswert für die Periode 80 

nur noch 1 % des Basiswerts. 

 

Zu Tz 17: 

Den Ausführungen ist zuzustimmen, gerade im Hinblick auf die Rechtsprechung der Gerichte in 

Spruchverfahren. Die Ausführungen könnten ausgeweitet werden auch im Hinblick auf aus Preisen 

abgeleitete Multiplikatoren-Bewertungen. Uneingeschränkt direkt anwendbar ist nur der Börsenkurs 

als Desinvestitionswert (Wertuntergrenze). 
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 Der Ertragswert ist im Ergebnis als Fundamentalwert im Rahmen der Bandbreite realistischer 

Annahmen  immer vorzugswürdig gegenüber dem Börsenkurs und Multiplikatorbewertungen.  

Börsenkurs und Multiplikatorbewertungen können nur ein Argument sein für eine Bewertung 

innerhalb der Bandbreite der Ertragswerte.  

 Die Problematik besteht darin, dass der Ertragswert von den Wirtschaftsprüfern als Punktwert 

ermittelt wird, statt als Ergebnis einer Schätzung aus Bandbreiten aus einer Ausübung von 

Schätzspielräumen, die selbst bei bestmöglichen Schätzungen bestehen. Deshalb sollte eine 

Unternehmensbewertung jedenfalls was die Parameter Risiko- und Wachstumsabschlag betrifft, 

Sensitivitätsanalysen umfassen, bei denen aber auch die ausgewählten Bandbreiten zu begründen 

sind, also mit Sicherheit nicht die volle Bandbreite der Multiplikatoren von Vergleichsunternehmen, 

sondern aggregierte Werte (Mittelwert, Median, mittlere Quartile).  

 

Zu Tz 39 und 40  

Die Ausführungen sollten sich nicht nur auf Börsenkurse des Bewertungsobjekts beschränken, 

sondern auf sämtliche marktorientierten Bewertungsverfahren, also auch auf aus Multiplikatoren 

abgeleitete Unternehmenswerte, die auf Unternehmenspreisen für vergleichbaren Unternehmen 

basieren.  

Die Fokussierung der Plausibilisierung auf die Planung der Jahresüberschüsse in Tz 40 halte ich nicht 

für zielführend, da gerade höhere Werte bei der Multiplikatorenanalyse eher auf einen zu frühen 

Übergang in die ewige Rente und/oder eine Wachstumsrate unter der gesamtwirtschaftlichen 

Inflationsrate zurückzuführen sind. Ebenso geht es um das Schätzungsermessen beim Risikozuschlag, 

da selbst bei Verwendung des eigenen Betafaktors eine Bandbreite von Werten ermittelbar ist, 

geschweige denn bei einer Bandbreite von Betafaktoren, die aus einer Peer Group abgeleitet 

werden. 

Zu Tz 43 

Zu begrüßen ist, dass nunmehr explizit auf eine Sum of the Parts-Bewertung eingegangen wird. Im 

Sinne einer bestmöglichen Schätzung wäre hilfreich, wenn näher darauf eingegangen würde, wann 

eine Sum of the Parts-Bewertung vorzugswürdig ist. Meines Erachtens ist dies insbesondere der Fall, 

wenn ein Konzern produktseitig ein Konglomerat ist und der eigene Betafaktor nicht der 

Ertragswertberechnung zugrunde gelegt wird, wobei Anknüpfungspunkt die 

Segmentberichterstattung des Konzerns sein sollte. Denn in solchen Fällen können fast immer nur 

auf Segmentebene geeignete Vergleichsunternehmen identifiziert werden, die auch zur 

Plausibilisierung der Planungsrechnung auf Segmentebene herangezogen werden sollten. 

Den Verweis auf Synergieeffekte in diesem Zusammenhang sehe ich als eher missverständlich an. 

Eine Sum of the Parts-Bewertung ist gerade dann vorzugswürdig, wenn die wirtschaftlichen 

Verbundbeziehungen eher gering sind, z.B. weil die Absatzmärkte sich hinsichtlich der 

Kundengruppen unterscheiden, so dass konkretisierbare Synergieeffekte in erster Linie nur den 

Beschaffungsmarkt betreffen. 

 Die Ausführungen in dem Entwurf sind dagegen so abgegrenzt hinsichtlich der Fälle, bei denen eine 

Sum of the Parts-Bewertung nicht klar vorzugswürdig ist („nicht zwingend, ...., wenn diese jeweils das 

Zusammenwirken in einem wirtschaftlichen Verbund  erfassen“). Begründungen, die den Passus 

„nicht zwingend“ verwenden, kaschieren gerade Fälle, in denen ein methodisches Vorgehen höchst 

zweifelhaft ist; sie sind gerade nicht geeignet für das Bewertungsziel einer bestmöglichen Schätzung. 
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Standard sollten Best-Practice-Empfehlungen sein und nicht gerade dies beschreiben, was irgendwie 

noch vertretbar sein könnte. 

Ich halte deshalb die Ausführungen im österreichischen Entwurf KFS/BW 1 (Tz 39 ff.) für besser. 

Zu Tz 48 ff. 

Die im Prinzip nicht veränderte Fassung zur Informationsbegrenzung suggeriert ein strenges 

Stichtagsprinzip, das im Hinblick auf die Zukunftsbezogenheit der Bewertung zu unrealistischen 

Bewertungen führen kann, und wie die interessengeleitete Rechtsprechung zeigt, zu einer 

Benachteiligung von Minderheitsaktionären führt. 

Wenn hinsichtlich der rechtlichen Änderungen im für die Unternehmensbewertung relevanten 

Steuerrecht ausgeführt wird: „Maßgeblich ist grundsätzlich das am Bewertungsstichtag geltende 

Steuerrecht“, dann sollte zumindest in einer begleitenden Kommentierung des neuen Standards 

darauf hingewiesen werden, welche Ausnahmen es situationsbedingt geben kann.  

Die Anwendung des geltenden (Steuer)rechts ist unrealistisch, wenn aufgrund der politischen 

Verhältnisse davon ausgegangen werden kann, dass ein in das Parlament eingebrachter 

Gesetzesvorschlag der Regierung vorliegt, der mit hoher Wahrscheinlichkeit in absehbarer Zeit auch 

verabschiedet werden wird.  

Man kann diese Ausnahmen gleich klar zum Ausdruck bringen, indem man schreibt: Veränderungen 

in den rechtlichen Rahmenbedingungen, z.B. im Steuerrecht, sind zu berücksichtigen, wenn diese 

Veränderungen am Bewertungsstichtag (mit hoher Wahrscheinlichkeit) voraussehbar sind.  

Kritisch zu hinterfragen im Hinblick auf das Stichtagsprinzip wären Empfehlungen des FAUB, die 

gerade dieses Stichtagsprinzip nicht beachten, z.B. bei der Bestimmung des Basiszinssatzes und der 

Marktrisikoprämie. 

Die generelle Anwendung eines 3-Monats-Durchschnitts bei der Bestimmung des Basiszinssatzes ist 

sachlich nicht begründet, denn die wesentlichen Veränderungen des Basiszinssatzes beruhen auf 

Veränderung von Leitzinsen durch die EZB und diese tagt nicht alle 3 Monate, sondern im Abstand 

von 6 Wochen. Soweit tatsächlich Zinsänderungen von der EZB beschlossen werden, stellen diese 

disruptive Veränderungen der Zinsstrukturkurve dar, und können nicht als spekulative 

Schwankungen   und Schätzungsfehler interpretiert werden. Die 3-Monats-Regel kann deshalb im 

Einzelfall zu einer falschen Schätzung führen. 

Bei der Marktrisikoprämie hat sich die Rechtsprechung dahingehend entwickelt, dass aus einer 

Bandbreitenempfehlung des FAUB regelmäßig der Mittelwert der Empfehlung (5,75 %) angesetzt 

wird. Eine eigenständige Schätzung nach den Verhältnissen am Bewertungsstichtag durch die 

Bewerter und die Gerichte bei Spruchverfahren findet aktuell   faktisch nicht mehr statt, selbst wenn 

im Schrifttum niedrigere Schätzungen (innerhalb der Bandbreite des FAUB) empirisch belegt werden 

und wurden.  

 Eine konstante Marktrisikoprämie wurde damit vom FAUB kreiert, abseits der historischen 

Marktrisikoprämie, deren Modell gerade von der Stabilität der Marktrisikoprämie geprägt wird, und 

ersetzt durch ein intransparentes Bewertungsmodell, das auf widersprüchlichen Hypothesen besteht 

(u.a. TMR-Hypothese, die gerade nicht von der Stabilität der Marktrisikoprämie ausgeht, sondern von 

einer Konstanz der Aktienrendite).  

Im Zusammenhang mit den Veränderungen zwischen dem Zeitpunkt der Unternehmensbewertung 
und dem Bewertungsstichtag sollten aus den Erfahrungen aus disruptiven Ereignissen wie der 
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Coronakrise auch überdacht werden, ob es genügt, allein auf einen „Informationstand abzustellen, 
der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hätte erlangt werden können.“ 
 
Hier lag doch eine Situation vor, bei der zwar Grundrechte von Personen massiv eingeschränkt 
wurden, aber an ein Aussetzen der Enteignung von Minderheitsaktionären wurde nicht gedacht. Es 
handelt sich aber hier um Situationen, bei denen wegen der bestehenden außerordentlichen 
Unsicherheiten vorübergehend Prognosen im Sinne der Bildung von Erwartungswerten schlichtweg 
objektiv unmöglich sind. Es ist fragwürdig, wenn bei solchen Schwierigkeiten vom Management 
anlassbezogen eine Planung gemäß Tz 52 IDW ES 1 n.F. erstellt wird. Falsch ist es auf jeden Fall, wenn 
in einer solchen Situation die Bewerter erklären, dass es keine besonderen Schwierigkeiten gab.  
 
Der Schutz der Minderheitsaktionäre könnte in einem solchen Fall nur gewährt werden, wenn 
sozusagen die optimistischste Prognose herangezogen würde, also ein sogenannter V-Verlauf mit 
sofortigen Nachholeffekten, die umgehend den Umsatzeinbruch kompensieren. Es gab aber gerade 
in dieser Situation auch Bewertungen, die nicht zu einer vollen Kompensation geführt haben, ohne 
dass dies im Gutachten offengelegt wurde. 
 
Die Erfahrung aus Spruchverfahren zeigt jedenfalls, dass es dringend geboten ist, zu konkretisieren, 
welche Anforderung an Stichtagserklärungen zu stellen sind, denn es kann keinesfalls genügen, dass 
diese Stichtagserklärungen sich mit allgemeinen nicht belastbaren Aussagen begnügen, z.B. in der 
Weise (vgl. Beschluss des OLG Stuttgart vom 16. Dez. 2024, Az.: 20 W 27/20): 
 
„Die Bewertungsgutachterin hat in ihrer Stichtagserklärung in der Tat erklärt, sie habe sich von der ... 
die weitere wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens zeitnah darlegen lassen. Hierbei 
habe sie insbesondere die Auswirkungen der in der Zwischenzeit eingetretenen 
Entwicklungen auf die kurzfristige Ergebnisprognose sowie auf die Ansätze der der 
Bewertung zugrunde liegenden mittel- und langfristigen Plandaten sowie Planannahmen 
diskutiert. Der Vorstand der ... sowie die hinzugezogenen Auskunftspersonen 
hätten die für die Beurteilung erforderlichen Auskünfte erteilt. Der Vorstand habe 
erklärt, dass bei der .... und deren Tochter- und Beteiligungsunternehmen keine 
wesentlichen Veränderungen der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger 
Grundlagen der Bewertung eingetreten seien. Ferner hätten die .... und ihre 
Tochter- und Beteiligungsunternehmen ihr Geschäft im gewöhnlichen Umfang fortgesetzt 
und es sei zu keinen außergewöhnlichen Geschäften gekommen.“ 
 
Dies ist keine angemessene Stichtagserklärung, da die Veränderung wesentlicher 
Rahmenbedingungen und deren Auswirkungen auf die künftige Entwicklung verschwiegen wurde. Es 
handelte sich um einen global aufgestellten Konzern mit wesentlicher Geschäftstätigkeit außerhalb 
der Euro-Zone (insbesondere USA, China). Die Währungen außerhalb der Euro-Zone wurden 
wesentlich aufgewertet, weil die Schweizer Nationalbank die Stützung des Euro beendet hatte.  
 
Aufgrund der wirtschaftswissenschaftlichen Erkenntnisse, musste sich dies auf die Ertragslage des 
Konzerns positiv auswirken und hat sich auch ausgewirkt, z.B. in einem steigenden Auftragseingang 
und nachfolgend steigenden Umsatzerlösen des Konzerns wie auch anderer exportorientierter 
Unternehmen der Euro-Zone. Mit der Änderung der Devisenkurse wurde die Wurzel gelegt für diese 
voraussehbare Entwicklung. 
 
 Man muss sehen, dass gerade IDW S 1 von Gerichten hinsichtlich einer „angemessenen Sorgfalt“ 
missbraucht wird, wenn von den Antragstellern auf nach dem Bewertungsstichtag veröffentlichte 
Prognosen, z.B. des Sachverständigenrats, hingewiesen wird. Dabei handelt es sich hierbei nur um 
Nachweise, dass sich die veränderten Wechselkurse im Rahmen ihrer Prognosemodelle positiv für 
die exportorientierten Unternehmen auswirken werden. Die maßgebliche Wurzel für diese zu 
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ändernden Prognosen sind aber allein die veränderten Rahmenbedingungen, also Wechselkurse, 
Zinssätze und sonstige Marktpreise. 
 
 Dass die volkswirtschaftlichen Prognosen erst nach dem Bewertungsstichtag veröffentlicht wurden, 
ist im Hinblick auf das Stichtagsprinzip völlig unerheblich. Denn diese Prognosen bestätigen nur, 
wozu auch die wirtschaftswissenschaftlich gebildeten Wirtschaftsprüfer aufgrund 
wirtschaftswissenschaftlicher Gesetzmäßigkeiten (Hypothesen) hätten kommen müssen. 
 
Maßstab für eine „angemessene Sorgfalt“ muss bei einer objektivierten Unternehmensbewertung 
sein, dass das Unternehmen über ein den Grundsätzen ordnungsmäßiger Planung entsprechendes 
Kontrollsystem verfügt. Das bedeutet, dass es eine leistungsfähige Kosten- und Leistungsrechnung 
(kurzfristige Erfolgsrechnung) hat, bei der monatlich ein Plan-Ist-Vergleich mit der Budgetplanung 
erfolgt, einschließlich der Erfassung wesentlicher Prognosegrundlagen wie Auftragseingang und 
Auftragsbestand, insbesondere bei Unternehmen mit langfristiger Fertigung.  
 
Diese Informationen müssten auch wesentlicher Gegenstand einer Stichtagserklärung sein. Es ist 
derzeit ein Defizit, dass IDW S 1 keine Anforderungen zum Inhalt von  
Stichtagserklärungen bestimmt.  Insbesondere ist zu erläutern, welche neuen Erkenntnisse in einem 
aktualisierten Forecast berücksichtigt sind (revolvierende Planung), z.B. aktuelle Wechselkurse bei 
signifikanten Wechselkursänderungen. Es ist auch schlüssig zu erklären, wenn trotz einer Änderung 
des Forecasts keine Änderungen für die weiteren Planungsjahre vorgenommen werden. 
 
Zu Tz 55 
 
Es wird hier auf Plan-Bilanzen usw. des Managements abgestellt, ergänzend sollte eingefügt werden, 
dass diese ggf. von Aufsichtsgremien gebilligt worden sind. Anschließend werden als Ausgangspunkt 
der Planung Abschlussdaten aus der externen Rechnungslegung und nicht näher definierte interne 
Ergebnisrechnungen genannt. Meines Erachtens ist entsprechend den GoP (BdU) als Ausgangspunkt 
der integrierten Planungsrechnung die (Konzern)Bilanz des letzten abgeschlossenen Geschäftsjahres 
zu nennen. Damit wird der Bilanzenzusammenhang zur Vergangenheit gewahrt: 
 
„Als Ausgangspunkt der Prognoserechnung ist grundsätzlich die (Konzern)bilanz des letzten 
abgeschlossenen Geschäftsjahres zu verwenden.“ 
 
Da der Zeitpunkt der Unternehmensbewertung in der Regel nicht mit dem Bilanzstichtag 
übereinstimmt, sind für den Forecast die Zwischenabschlüsse (Bilanz, GuV, Kapitalflussrechnung) als 
externe Rechnungslegung und ggf. monatliche interne Zwischenabschlüsse aus der kurzfristigen 
Kosten- und Leistungsrechnung bei der Aktualisierung der Planung (revolvierende Planung) zu 
berücksichtigen. Bei der Aktualisierung sind auch wesentliche Planungsindikatoren wie der 
Auftragseingang und der Auftragsbestand relevant.  
 
Zu Tz 60 
 
Die Ausführungen zur Bereinigung der Erfolgsrechnung sind nicht konsistent zu dem IDW-
Praxishinweis 2/2017, Tz 25. Dort wird auch eine Bereinigung um periodenfremde Sachverhalte 
genannt. Wenn periodenfremde Sachverhalte bereinigt werden, muss dies vollständig geschehen, 
d.h. es sind bei periodenfremden Erträgen auch die aufgrund des Vorsichtsprinzips zuvor überhöhten 
Aufwendungen in Vorperioden zu korrigieren; entsprechendes gilt für Zuweisungen zu 
Rückstellungen in der letzten Periode der Vergangenheitsanalyse, wenn aus den Auflösungen in der 
Vergangenheit die Planungstreue nicht bestätigt werden kann. 
 
Nicht konkretisiert ist, was als nicht wiederkehrender Sachverhalt erfasst wird. Dazu gehören auch 
alle konsolidierungsbedingten Aufwendungen aus der Kaufpreisallokation bei 
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Unternehmenserwerben. Ebenso sind alle Aufwendungen und Erträge von im beobachteten 
Vergangenheitszeitraum veräußerten bzw. liquidierten Unternehmen bzw. Cash Generating Units zu 
eliminieren; die Realität aus Bewertungsfällen in Spruchverfahren zeigt, dass dies oft nicht geschieht 
und daraus falsche Schlüsse für die zukünftige Entwicklung (Planungstreue) gezogen werden. Die 
mangelnde Planungstreue veräußerter Aktivitäten ist für die fortgeführten Aktivitäten irrelevant. 
 
Zu Tz 62 
 
Auch hier bleibt man hinter dem IDW-Praxishinweis 2/2017 zurück, denn dort ist als Standard eine 
Analyse der Planungstreue vorgesehen (Tz 26), während hier erklärt wird: „kann im Einzelfall die 
Planungstreue gewürdigt werden.“ Der Plan-Ist-Vergleich gehört zu den Grundsätzen 
ordnungsgemäßer Planung, soweit dies den Vergleich der Budget-Planung für das erste Jahr der 
Planung mit den Ist-Zahlen betrifft. Entsprechend hohe Bedeutung kommt diesem Plan-Ist-Vergleich 
für den Forecast im ersten Jahr der Planungsrechnung bei der Abgabe der Stichtagserklärung zu.  
 
Es wäre sachgerecht, für den Fall, dass die Plan-Ist-Abweichungen auf ein volatiles Marktumfeld, z.B. 
Wechselkursschwankungen und nicht voraussehbare Sondersachverhalte zurückzuführen sind, dies 
als Argument bei der Plausibilisierung innerhalb der Bandbreite von eigenen Betafaktoren bzw. aus 
einer Peer Group abgeleiteten Betafaktoren zu berücksichtigen. Denn bekanntlich ist das CAPM nur 
deshalb bevorzugt, weil es nach Auffassung der Bewertungspraxis angeblich keine bessere andere 
Methode für eine objektivierte Unternehmensbewertung gibt. Es ist aber sehr zweifelhaft, dass 
Risiken aus einer Volatilität von Aktienkursen in der Vergangenheit abgeleitet, objektiver sind, als 
Sicherheitsäquivalente, die aus Planverfehlungen des Unternehmens, die in der Vergangenheit 
beobachtet wurden, abgeleitet werden. Die Objektivierung würde sicherlich verbessert, wenn man 
auf beiden Wegen zu ähnlichen Ergebnissen käme.  
 
Zu Tz 63 
 
Ich kann in den semantischen Änderungen gegenüber IDW S1 (2008), Tz 27, keine Verbesserung der 
Verständlichkeit erkennen. Dort steht: 
 
„Die ordnungsgemäße  Unternehmensbewertung setzt aufeinander abgestimmte Plan-Bilanzen, 
Plan-Gewinn-und Verlustrechnungen sowie Finanzplanungen voraus.“ 
 
Im Hinblick auf die Kongruenz zu den Elementen der Vergangenheitsanalyse würde ich 
„Finanzplanungen“ durch „Plan-Kapitalflussrechnungen“ ersetzen, denn auch an anderer Stelle wird 
der Begriff „Kapitalflussrechnung“ verwendet (vgl. Tz 59). Mit dieser Begrifflichkeit wird die indirekte 
Ableitung des Cashflows aus der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit verbunden.  
 
Satz 3 würde ich nicht als Kann-Empfehlung abfassen, denn welche andere Alternative gibt es, wenn 
das Unternehmen selbst eine Planungsrechnung hat, die den Anforderungen einer 
ordnungsgemäßen Planung entspricht? Dabei ist der Begriff der „Managementplanung“ umfassend 
zu verstehen, da diese unternehmensindividuell aus einer Vielzahl von Teilplänen besteht, die in eine 
Gesamtplanung münden. Ich verweise auf den IDW-Praxishinweis 2/2017, Tz 13. Dazu gehören u.a. 
ergänzende Rechnungen zur Ermittlung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen (vgl. IDW S1, Tz 27, 
Satz 2). 
 
Ich würde deshalb formulieren: 
 
„Ausgangspunkt ist die Managementplanung, soweit diese vorhanden und geeignet ist (vgl. Tz 52). 
Die Managementplanung setzt sich unternehmensindividuell aus Teilplänen zusammen, die 
konsistent miteinander verknüpft sein müssen (vgl. IDW-Praxishinweis 2/2017, Tz 13)“. 
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Zu Tz 78 ff. Synergien 
 
Den Ausführungen ist voll zuzustimmen. Sie stellen sicher, dass bereits mit der Begründung eines 
faktischen Konzerns eine realistische Planung darin besteht, dass die Chancen aus einem 
Unternehmensverbund bestehen, genutzt werden. Wichtig ist deshalb eine besondere 
Begründungspflicht (Tz 81), warum z.B. positive Synergieeffekte nur mit Abschluss eines 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags realisiert werden könnten. In Spruchverfahren wird 
oft von Gutachtern auf sog. vor – bzw. nachvertragliche Synergieeffekte abgehoben, obwohl diese 
Begriffe noch nie Eingang in IDW S 1 gefunden haben. 
 
Zu Tz 84 
 
Die Ausführungen zur nachhaltigen Ausschüttungsquote wurde praktisch unverändert aus IDW S 1 
(2008), Tz 37, übernommen. Der dort formulierte Grundsatz, dass der Maßstab das 
Ausschüttungsverhalten der Alternativanlage sein sollte, wobei dabei auf die Verhältnisse auf den 
inländischen Gesamtmarkt abgestellt wird, ist aber dahingehend kritisch zu würdigen, dass dieser 
Grundsatz im Ergebnis zu einem Musterbeispiel für eine interessengeleitete Rechtsprechung geführt 
hat, nämlich dass in der Mehrzahl der Fälle eine Ausschüttungsquote von 50 % angesetzt wird (vgl. 
Studie I-Advise, 10. Auflage, S. 15). Dabei wird auf eine überholte empirische Grundlage (Jahre 1988-
2003) zurückgegriffen.  
 
Dieser Grundsatz müsste auf den Kopf gestellt werden, nämlich, dass eine nachhaltige 
Ausschüttungsquote, die über der Ausschüttungsquote in der Vergangenheit und in der 
Detailplanungsphase liegt, zu begründen ist. Grundsätzlich müsste die Bandbreite in der 
strategischen Planung des Managements, die bisher dem Kapitalmarkt kommuniziert wurde, den 
Rahmen bilden. Hier liegen aber die Ausschüttungsquoten gerade bei Unternehmen mit einer 
nachhaltigen Wachstumsstrategie meistens unterhalb der Bandbreite von 40 – 60 %.  
 
Die Ausschüttungsquote sollte deshalb primär konsistent sein zu den langfristigen Wachstumszielen 
in der strategischen Planung des Managements. Dies gilt insbesondere dann, wenn zuvor nur eine 
mittelfristige Detailplanung von z.B. nur 3 Jahren vorliegt. Erster Anknüpfungspunkt müsste also hier 
die langfristige Managementplanung des Unternehmens sein, dann die kommunizierte 
Ausschüttungsstrategie von Vergleichsunternehmen und erst als Ultima Ratio das 
Ausschüttungsverhalten des Gesamtmarktes.  
 
Wenn nunmehr bei der Typisierung auf einem gut informierten Kapitalanleger abstellt wird, dann 
gehört zum Wissen dieses Kapitalanlegers, dass bei dem gegebenen Steuersystem die Thesaurierung 
begünstigt wird, so dass er es auch als vorteilhaft ansieht, wenn zur Strategie des Unternehmens 
auch Akquisitionen gehören, gerade, wenn dabei Synergieeffekte erzielt werden können.  
 
Hohe Ausschüttungsquoten verbieten sich insbesondere auch dann, wenn ein Unternehmen beim 
Übergang in die ewige Rente so verschuldet ist, dass davon ausgegangen werden muss, dass kein 
Investmentgrade-Rating gewährleistet ist. Die Annahme eines ewigen Lebens ist unvereinbar mit 
einem Rating, bei dem das Insolvenzrisiko immanent ist. Insoweit ist zu verweisen auf den IDW BewH 
5.011, Tz 70, den Detailplanungszeitraum zu verlängern, bis eine marktübliche Kapitalstruktur 
erreicht wird. Auf den BewH wird in IDW ES 1 in Tz 116 verwiesen.  
 
Zu Tz 111 ff. (Elemente des Kapitalisierungszinssatzes) 
 
Die Überschrift sollte eigentlich lauten: „Elemente des Kapitalisierungszinssatzes nach dem CAPM 
bzw. Tax-CAPM“. Denn nur damit beschäftigen sich die Ausführungen. Dabei wird auf das Element 
Marktrisikoprämie überhaupt nicht präziser eingegangen und auch die Ausführungen zu der 
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Bestimmung des Betafaktors gehen nicht auf Fragestellungen ein, die regelmäßig in Gutachten zu 
erörtern sind. 
 
 Dabei wäre es angesichts der Kritik einer Scheinobjektivierung mittels des CAPM angebracht 
Empfehlungen zu geben, die vergleichbar zu den Best-Practice-Empfehlungen DVFA/SG 
sind. Impulse für den Schutz von Minderheitsaktionären durch Einschränkungen von 
Ermessensspielräumen vermisst man insoweit in IDW ES 1 n.F. Dazu gehört insbesondere auch die 
Vermeidung von inkonsistenten Annahmen zwischen den Elementen des Kapitalisierungszinssatzes.  
 
Zur Bestimmung der Marktrisikoprämie fehlen konkrete Aussagen in IDW ES 1 n.F. vollständig. Dies 
ist angesichts der großen Bedeutung dieses Bewertungsparameters in der Bewertungspraxis 
unbefriedigend, zumal der in den Empfehlungen des FAUB zugrunde gelegte pluralistische Ansatz 
wissenschaftlich nicht anerkannt ist. Die Mängel des pluralistischen Ansatzes sind in den Verfahren 
zur Festlegung des Eigenkapitalkostensatzes von Energieversorungsunternehmen, die 
höchstrichterlich durch den BGH entschieden wurden, deutlich belegt und würde zwingend 
erfordern, dass der FAUB zumindest seinen pluralistischen Ansatz modifiziert, jedenfalls wenn es um 
die Unternehmensbewertung im Zusammenhang mit Spruchverfahren geht. Bei Impairment-Test im 
Rahmen der Bilanzierung kann man hier hinsichtlich der oberen Bandbreite großzügiger sein. 
 
 Die tatsächliche Entwicklung zeigt immer mehr, dass die Marktrisikoprämie ziemlich konstant ist, 
während die Aktienrendite nicht konstant ist, sondern sinkt. Aktuell liegen sowohl die aus den 
impliziten Kapitalkosten abgeleitete Marktrisikoprämie wie auch die historische Marktrisikoprämie 
unterhalb der Bandbreitenempfehlung des FAUB: Laut der Berechnung des Arbeitskreises Fenebris 
betragen zum 31.3.2025 die implizite Aktienrendite rund 7,9 %, der Basiszins  rund 2,8 % und mithin 
die Marktrisikoprämie vor Steuern 5,1 %. Eine Reaktion des FAUB auf die Entwicklung der impliziten 
Kapitalkosten ist unterblieben, obwohl davon auszugehen ist, dass aufgrund der Kurssteigerungen in 
2025 die impliziten Kapitalrenditen weiter sinken. 
 
Nachdem die Phase eines Basiszinssatzes unter der Zielsetzung der EZB zur Inflationsrate von 2,0 % 
beendet ist, gibt es keinen Grund mehr, bei er Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes 
nicht wieder auf eine Bandbreite historischer Marktrisikoprämien abzustellen, wobei innerhalb 
dieser Bandbreite die implizite Marktrisikoprämie von dem Gutachter als Argument genutzt werden 
kann. 
 
Aus Gründen der Konsistenz sollte darauf geachtet werden, dass für den Fall, dass eine globale Peer 
Group zur Bestimmung des Betafaktors verwendet wird, das globale CAPM die vorzugswürdige 
Methode ist, d.h. die historische Marktrisikoprämie auf der Basis des MSCI ermittelt wird. In diesem 
Fall sollte auch als vorzugswürdig angesehen werden, dass der Gutachter mindestens alternativ zu 
dem lokalen CAPM eine Unternehmensbewertung nach dem globalen CAPM vornimmt. Damit wird 
der Tatsache Rechnung getragen, dass bei global aufgestellten Unternehmen in der Regel auch der 
inländische private Kapitalanleger nicht mehr repräsentativ ist. Eine generelle Vorzugswürdigkeit des 
lokalen CAPM wegen der Typisierung auf den inländischen Anleger kann ich nicht sehen.  
 
Außerdem sollte klargestellt werden, dass bei der Anwendung des CAPM im Rahmen einer 
Gesamtbewertung der Ansatz einer Länderrisikoprämie unzulässig ist, da die Marktrisikoprämie alle 
Risiken erfasst und es kein Verfahren gibt, diese Länderrisiken vergleichbar zu den 
Finanzierungsrisiken zu eliminieren. Länderrisiken können deshalb nur gesondert im Rahmen eines 
Sum-of-the-Parts Ansatz angesetzt werden. 
 
 IDW ES 1 n.F. sollte hohen Wert auf die Konsistenz der Bewertungsmodelle legen.  
 
Die Praxis in Spruchverfahren zeigt, dass die Gutachter mit allen Mitteln bestrebt sind, den Ansatz 
eines eigenen Betafaktors des zu bewertenden Unternehmens zu vermeiden. Dabei wird akribisch 
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ein Haar in der Suppe gesucht, um die Anwendung des eigenen Betafaktors zu vermeiden, 
andererseits bei der Bestimmung einer Peer Group großzügig bezüglich der Vergleichbarkeit von 
Unternehmen der Peer Group verfahren. 
 
 Regelmäßig verfahren die Prüfer ebenso oberflächlich, so dass eigentlich erst durch einen vom 
Gericht bestellten Gutachter eine effektive Prüfung erfolgt, die im Regelfall zu einer abweichenden 
Peer Group führt. Nun gibt es aber Gerichte, die regelmäßig keinen Sachverständigen bestellen, 
sondern die oberflächliche Bestimmung der Peer Group als „vertretbar“ hinnehmen.  
 
Es sollte klargestellt werden, dass bei einem börsennotierten Unternehmen grundsätzlich der 
Ausgangspunkt die Betafaktoren des zu bewertenden Unternehmens sein sollten, wenn diese 
plausibel sind. Die Betafaktoren einer Peer Group dienen dabei in erster Linie zur Plausibilisierung 
des ermittelten Betafaktors des Unternehmens 
 
Es wäre demnach unlogisch, den eigenen Betafaktor nicht anzusetzen, wenn er innerhalb der – ggf. 
um Ausreißer bereinigten – Bandbreite der Betafaktoren der Peer Group liegt. Bei dieser 
Vorgehensweise würde auch bewirkt, dass höhere Forderungen an die Vergleichbarkeit von 
Unternehmen gestellt werden, denn eine große Bandbreite von Betafaktoren der 
Vergleichsunternehmen spricht dafür, dass die Unternehmen tatsächlich sich hinsichtlich ihres 
Geschäftsmodells  signifikant vom zu bewertenden Unternehmen unterscheiden.  
 
Bei einer engen Bandbreite der Peer Group werden in der Regel die eigenen Betafaktoren des 
Unternehmens nicht verwertbar sein, wenn die Aktien des Unternehmens wenig liquide sind. 
Umgekehrt verhält es sich aber auch so, dass hinsichtlich der Beurteilung der Liquidität an die 
Unternehmen der Peer Group dieselben Anforderungen erfüllt werden müssen, wie sie für das zu 
bewertende Unternehmen gestellt werden. Wenn also z.B. als Schwellenwert eine Geld-Briefspanne 
von 1,25 % vorausgesetzt wird, müsste dies auch für die Vergleichsunternehmen gelten. Dies dürfte 
aber in vielen Fällen dazu führen, dass es überhaupt keine Wettbewerber gibt, welche dieses 
Kriterium erfüllen.  
 
Man tut deshalb gut daran, die Anforderungen an die Liquidität einer Aktie nicht zu überspannen, 
wenn damit verbunden ist, dass die Qualität der Peer Group gleichzeitig reduziert wird. 
 
Auf jeden Fall halte ich es für angebracht, wie der österreichische Entwurf KFS/BW 1 (Tz 100) 
hinsichtlich der Vergleichbarkeit von Unternehmen auf die Ausführungen in IDW ES 1 n.F. bei 
Multiplikatoren zu verweisen (Tz 136).  
 
Ebenso halte ich es für sachgerecht wie der österreichische Entwurf zu KFS/BW 1 (Tz 100) auf den 
Anwendungsbereich von Branchenmultiplikatoren einzugehen. Sie haben auch Bedeutung, wenn die 
Vergleichsgruppe der Peer Group selbst nicht homogen ist (große Bandbreite der unverschuldeten 
Betafaktoren). Häufig hängt diese große Bandbreite damit zusammen, dass Unternehmen als 
Vergleichsunternehmen ausgewählt wurden, die keine Wettbewerber des Unternehmens sind, z.B. 
weil nur ein börsennotiertes Unternehmen identifiziert werden kann und die anderen Unternehmen 
der Peer Group deutlich weniger vergleichbar sind.  
 
 
Zu Tz 119 
 
Der Text wurde weitgehend aus Tz 94 übernommen. Angesichts der zwischenzeitlichen Entwicklung 
ist folgende Aussage nicht mehr sachgerecht: 
 
„Ebenso enthält der (quasi) risikolose Basiszinssatz eine Geldentwertungsprämie und ist damit auch 
eine Nominalgröße.“ 
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Von einer „Geldentwertungsprämie“ kann nicht die Rede sein, wenn der Basiszins unter der 
Inflationsrate liegt. Ich halte diesen Satz für überflüssig. Soweit ersichtlich kommt der österreichische 
Entwurf auch ohne solche theoretischen Hypothesen aus.  
 
Die weiteren Ausführungen sind kritisch vor dem Hintergrund zu würdigen, dass die empirische 
Forschung zu der Bewertung in Spruchverfahren die bisherige Umsetzung von IDW S 1 die Tatsache 
in Frage stellt, dass das preissteigerungsbedingte Wachstum fast aller bewerteten Unternehmen 
unter der langfristigen Inflationsrate gemäß den Zielsetzungen der EZB liegt, nämlich bei 1,0 % bzw. 
nach expliziter Berücksichtigung von Steuereffekten noch niedriger (vgl. Schüler/Wünsche, 
BewertungsPraktiker 2023, S. 108 ff.; Schüler/Lagraf, Der Konzern 2021, S. 138 ff.).  
 
Zu Tz 120 
 
Die Einschränkung der Berücksichtigung ein Grobplanungsphase mit dem Hinweis „falls vorhanden“  
Ist abzulehnen. 
 
 Es ist die ureigene Aufgabe des Gutachters festzustellen, ob ein Beharrungszustand am Ende der 
Detailplanungsphase besteht und ggf. die Plan-Gewinn-und Verlustrechnungen, die Plan-
Kapitalflussrechnung und die Planbilanzen fortzuschreiben, wobei es hier auf die langfristige 
strategische Planung des Managements ankommt. Bei börsennotierten Unternehmen muss davon 
ausgegangen werden, dass eine solche langfristige strategische Planung besteht, denn andernfalls 
verfügt die Aktiengesellschaft über keine ordnungsgemäße Planung. Die GoP Version 3.0., Gliederung 
5.1. gehen von einem Zeitraum von mindestens 5 Jahren aus, um ein Unternehmen langfristig 
strategisch auszurichten. 
 
Eine solche strategische Planung enthält mindesten Zielsetzungen zu den Umsatzerlösen und zur 
nachhaltigen Renditeerwartung, daneben auch ggf. Zielsetzungen zur Finanzstruktur 
(Verschuldungsgrad), gerade wenn das Unternehmen gemessen an den Wettbewerbern nicht 
höchstens normal verschuldet ist.  
 
Zu Tz 121 
 
Der Inhalt weicht nur gering von der bisherigen Fassung in IDW S 1 (Tz 96) ab. Dabei wird einseitig 
das Problem der Preisüberwälzung von Preissteigerungen problematisiert, womit die Grundlage für 
eine interessengeleitete Rechtsprechung gelegt wird, die dazu führt, dass die von den Zentralbanken 
definierten langfristigen Inflationsziele (2 %), die in den bedeutenden Wirtschaftsräumen (USA, 
China, Europa) ziemlich ähnlich sind, als Obergrenze für das preisinduzierte Gewinnwachstum den 
Wachstumsabschlag begrenzen.  
 
Hier ist der österreichische Entwurf KFS/BW 1 offener, indem z.B. ausgeführt wird (Tz 78): 

 
„Dabei kann unterstellt werden, dass die Rendite (nach Unternehmenssteuern) aus der 
Wiederveranlagung thesaurierter Beträge langfristig den Kapitalkosten entspricht 
(Konvergenzannahme). Ist davon abweichend zu erwarten, dass die Rendite langfristig über den 
Kapitalkosten liegen wird, sind die dafür maßgeblichen Gründe anzugeben. Generell ist in der 
Rentenphase auf die Konsistenz der Annahmen zu Renditeerwartungen, Wachstumsrate und 
Thesaurierung zu achten.“  
 
Zudem wird problemorientiert weiter ausgeführt (Tz 79): 
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„Wegen des oft starken Gewichts der Wertbeiträge der finanziellen Überschüsse in der Rentenphase 
(Terminal Value) kommt der kritischen Überprüfung ihrer Nachhaltigkeit und der zugrundeliegenden 
Annahmen besondere Bedeutung zu.“ 
 
Details wie die Überwälzung (beschaffungsmarktorientierter) Preissteigerungen werden im 
österreichischen Entwurf überhaupt nicht explizit angesprochen. Tatsächlich gibt es auch zu 
zukünftigen beschaffungsmarktorientierten Preissteigerungen überhaupt keine der Objektivierung 
zugänglichen (gesamtwirtschaftlichen) Zielsetzungen. Eine vergangenheitsorientierte Betrachtung 
kann durch Auswahl des Betrachtungszeitraums praktisch beliebig gestaltet werden, da 
Preisentwicklungen im Zeitablauf stark schwanken, z.B. Preise für Rohstoffe wie Erdöl und Erdgas. 
 
Tatsächlich verhält es sich so, dass Preissteigerungsraten auf dem Beschaffungsmarkt unter der 
gesamtwirtschaftlichen Inflationsrate oft überkompensiert werden durch Effizienzsteigerungen, was 
empirisch bei einer konkreten langfristigen Analyse der Geschäftsentwicklung von Unternehmen 
dadurch zum Ausdruck kommt, dass die langfristige jährliche Gewinnwachstumsrate über der 
entsprechenden Wachstumsrate der Umsatzerlöse liegt. Gerade bei Oligopolen verhält es sich so, 
dass sinkende Stückkosten nicht vollständig über sinkende Absatzpreise an die Kunden 
weitergegeben werden.  
 
Falls in einem solchen Fall ein Wachstumsabschlag unter dem gesamtwirtschaftlichen Inflationsziel 
von 2 % geschätzt wird, ist das eine unrealistische Schätzung. Ein bloßes Abstellen auf die 
Überwälzung von Preissteigerungen auf dem Beschaffungsmarkt ist deshalb völlig ungeeignet, die 
Preissteigerungseinflüsse auf Beschaffungs- und Absatzmärkten auf das preissteigerungsbedingte 
Gewinnwachstum zu erklären. Hier müssen zusätzliche Faktoren wie die Positionierung des 
Unternehmens in Markt und Wettbewerb und dessen wesentliche Gewinntreiber berücksichtigt 
werden, namentlich die Innovationskraft des Unternehmens. Es macht ja einen großen Unterschied, 
ob ein Unternehmen durch Forschung und Entwicklung ein zusätzliches Wachstumspotenzial hat und 
durch Patente über Alleinstellungsmerkale verfügen kann.  
 
Da es sich bei dem Wachstumsabschlag um eine globale Schätzung handelt, sollte jedenfalls für den 
Fall, dass in der Vergangenheit der Unternehmensgeschichte und im Zeitraum bis zum Übergang in 
die ewige Rente die Gewinnwachstumsrate über der Umsatzwachstumsrate liegt und die 
Umsatzwachstumsrate das gesamtwirtschaftlichen Inflationsziel (2 %) übertrifft, der Nachweis 
erbracht sein, dass der Wachstumsabschlag in Höhe des gesamtwirtschaftlichen Inflationsziels eine 
sachgerechte Schätzung ist.  
 
Es müssten bei einer geringeren Schätzung des Wachstumsabschlags die Gründe angegeben werden, 
warum die im Prinzip vorsichtige Schätzung nicht vorzugswürdig ist. Es wäre ein Nachweis 
erforderlich, dass ein Wachstumsabschlag in Höhe der Inflationsrate zu einer unrealistischen 
Gesamtgewinnwachstumsrate führen würde, bei der auch das thesaurierungsbedingte 
Gewinnwachstum berücksichtigt ist.  
 
Ich habe Zweifel, dass für die Anwender des IDW S 1 die neue Formulierung im letzten Satz von Tz 
121 Anlass ist, dass Effizienzsteigerungen künftig mehr Gewicht bei der Schätzung des 
Wachstumsabschlags beigemessen, und damit die empirisch belegte Fehlentwicklung in 
Spruchverfahren verhindert wird. Praktisch erforderlich ist eine gesamtheitliche Begründung für ein 
Abweichen von der gesamtwirtschaftlichen Inflationsrate geboten, die unternehmensbezogen 
faktenbasiert ist, also auf der Analyse von Markt und Wettbewerb, Identifikation der Werttreiber und 
einem möglichst langen von Strukturbrüchen freien Analysezeitraum für das fortgeführte Geschäft 
basiert.  
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Es wäre bei einer bloßen Beibehaltung des Textes auf jeden Fall hilfreich, wenn die Verfasser des 
Standards in dem üblichen begleiteten Beitrag klarstellen, dass damit auch den hier vorgetragenen 
Bedenken Rechnung getragen wird. 
 
Zu Tz 176 
 
Ich bin der Auffassung, dass der Wirtschaftsprüfer immer einen eindeutigen Wert anzugeben und zu 
begründen hat, warum er diesen Wert für eine bestmögliche Schätzung ansieht. Die „Oder“- Lösung 
halte ich deshalb für falsch.  
 
 
 Zusätzlich ist aber aus Gründen der Transparenz auf Basis von Sensitivitätsanalysen eine Bandbreite 
von Ertragswerten darzustellen, das gilt jedenfalls für diejenigen Parameter, die nicht 
Planungsentscheidungen des Managements sind, z.B. die einzelnen Parameter des 
Kalkulationszinsfußes und die Ausschüttungsquote in der ewigen Rente. 
 
 Auch die Bestimmung der Bandbreite ist zu begründen und sollten ggf. unterschiedlichen 
Auffassungen in der Wissenschaft Rechnung tragen, z.B. der Kritik an den Vereinfachungsregelungen 
beim Basiszinssatz, der Schätzung der Marktrisikoprämie auf Basis der pluralistischen Ansatzes des 
FAUB durch alternative Berechnungen auf Basis der historischen Marktrisikoprämie entsprechend 
der Rechtsprechung des BGH einerseits, der impliziten Marktrisikoprämie andererseits, sowie bei 
einem Unternehmen mit einem Wachstum von jährlich über 2 % in der Vergangenheit unter der 
Annahme eines Wachstumsabschlags entsprechend der langfristigen Inflationsrate.  
 
 Es ist nicht einsichtig, dass der Ertragswert nur als Punktwert dargestellt wird, Multiplikatoren 
dagegen in einer Bandbreite.   
 
Entsprechendes gilt für den Wirtschaftsprüfer als in Spruchverfahren bestellter Prüfer. Im Rahmen 
seiner eigenständigen Prüfung kann auch seine Bestimmung der Bandbreitenschätzung von der des 
Gutachters abweichen. Sicher ist es nicht sachgerecht, wenn er alle denkbaren Möglichkeiten der 
Parameterwahl als vertretbare Schätzung relativiert. Auch als Prüfer sollte er seine abweichende 
Vorgehensweise voll transparent darstellen, so dass ein vollständiger Vergleich mit dem Vorgehen 
des Gutachters möglich ist.  
 
Keltern, den 4. Mai 2025 
Gez. Martin Büchele 
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