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Präzisierung meiner Stellungnahme zum IDW ES 1 n.F. vom 12.05.2025 

 

1. Relevanz der Bewertung von Non-Profit-Unternehmen (NPU) 

Bei NPU sind finanzielle Zielsetzungen nicht vorrangig. Vielmehr steht die Leistungserstellung 

im Fokus.1 Dabei sind NPU nicht selten chronisch defizitär, da sie nachhaltig keine finanziellen 

Überschüsse erwirtschaften. Beispiele hierfür sind Krankenhäuser, kulturelle Einrichtungen, 

Freizeiteinrichtungen oder der ÖPNV. Umstrukturierungen, etwa zur Realisierung von Syner-

gien, können eine Bewertung von NPU erforderlich machen, wie Beispiele aus dem ÖPNV 

verdeutlichen: 

 

• 2017: Verschmelzung der Kraftverkehrsgesellschaft Hameln mbH (KVG) und der Ver-

kehrsgesellschaft Hameln-Pyrmont (VHP)  

• 2017: Verschmelzung der Essener Verkehrs-AG (EVAG) und der Mülheimer Verkehrs-

gesellschaft mbH (MVG)   

• 2022: Die JES Verkehrsgesellschaft wird eine 100-prozentige Tochtergesellschaft des 

Jenaer Nahverkehr (JNV)  

• 2024: Aufgehen des Fahrbetrieb Bonn GmbH (FBG) im Geschäftsbetrieb von SWB Bus 

und Bahn  

• 2024: Verschmelzung des Zweckverbands Verkehrsverbund Oberlausitz-Niederschle-

sien (ZVON) und des Zweckverbands Verkehrsverbund Oberelbe (ZVOE)  

• 2024: Verschmelzung der Plauener Omnibus GmbH (POB) und der Verkehrsgesell-

schaft Vogtland (VGV) als kommunales Unternehmen  

• 2025: Letter of Intent hinsichtlich der Verschmelzung des Karlsruher Verkehrsverbun-

des (KVV) und des Verkehrsverbundes Pforzheim-Enzkreis (VPE) 

                                                 
1  So auch im Entwurf einer Neufassung des IDW Standards: Grundsätze zur Durchführung von Unternehmens-

bewertungen (IDW ES 1 n.F.) (Stand: 07.11.2024), Tz. 153. 
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Aber auch in anderen Bereichen können Umstrukturierungen, die eine Bewertung von NPU 

nach sich ziehen, erforderlich sein. Beispielsweise sind zukünftig sehr hohe Investitionen in die 

veraltete Wasser- und Abwasserinfrastruktur erforderlich. Hier lässt sich durch Zusammen-

schlüsse von öffentlichen Wasser- und Abwasserbetrieben eine effiziente Nutzung der Wasser- 

und Abwassernetze erreichen. 

 

2. Bewertungsverfahren für NPU 

Der IDW ES 1 n.F. sieht vor, dass NPU mit dem Substanzwert zu bewerten sind.2 Dabei ist auf 

den Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert abzustellen.3 In Theorie und Praxis verliert 

der Rekonstruktionswert jedoch an Relevanz. So schreiben Kuhner/Maltry: „Die Ermittlung 

von Reproduktionswerten kommt aber in Theorie und Bewertungspraxis nur (noch) eine sehr 

untergeordnete Bedeutung zu.“4 Sylle lehnt den Substanzwert verstanden als (Teil-)Reproduk-

tionswert für die Wertermittlung bei ertragsschwachen Unternehmen ab.5 Gleichzeitig führe 

der Substanzwert als ersparter Ausgaben zu „annehmbaren Ergebnissen“6. Sieben/Maltry billi-

gen dem Rekonstruktionswert ein Nischendasein für spezielle Bewertungsanlässe zu.7 Dem 

(Teil-)Reproduktionszeitwert fällt dabei nur eine Nebenfunktion der Unternehmensbewertung 

zu.8   

In der WPH-Edition Bewertung und Transaktionsberatung heißt es: „Dem Substanzwert, ver-

standen als Teilrekonstruktionswert, mangelt es grundsätzlich am Bezug zu zukünftigen finan-

ziellen Überschüssen. Daher versteht Sieben den Substanzwert als „Ausgabensubstitut“, als 

Betrag der Ausgaben, der – bereits vorgeleistet – durch den Verzicht auf den Aufbau eines 

gleichartigen Unternehmens erspart bleibt (Substanzwert als Barwert ersparter Ausgaben); der 

Substanzwert (unter Einbeziehung der Schulden = Barwert noch zu leistender Ausgaben) wird 

damit zu einem integralen Bestandteil des Unternehmenswertes (Zukunftserfolgswerts).“9 Auf 

den Substanzwert i.S. ersparter Ausgaben wird dort dann aber nicht weiter eingegangen. 

                                                 
2  Vgl. IDW ES 1 n.F., a.a.O. (Fn. 1), Tz. 153. 
3  Vgl. IDW ES 1 n.F., a.a.O. (Fn. 1), Tz. 151. 
4  Kuhner/Maltry, Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Berlin 2017, S. 49. 
5  Vgl. . Sylle, in: Petersen/Zwirner/Zimny /Hrsg.), Handbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., Köln 2023, S. 

1389, Tz. 49.   
6  Sylle, a.a.O. (Fn. 5), S. 1395, Tz. 67. 
7  Vgl. Sieben/Maltry, in: Peemöller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8. Aufl., Herne 2023, 

S. 860. 
8  Zu den Sonderfällen vgl. Zwirner/Zimny, in: Petersen/Zwirner/Zimny (Hrsg.), Handbuch Unternehmensbe-

wertung, 3. Aufl., Köln 2023, S. 1109-1110; IDW (Hrsg.), WPH Edition, Bewertung und Transaktionsbera-

tung, Düsseldorf 2018,  Kap. A, Hinweise nach Tz. 167. 
9  IDW (Hrsg.), a.a.O. (Fn. 8),  Kap. A, Tz. 166. 



Nach der Literaturauffassung hat sich in Theorie und Praxis der Substanzwert i.S. ersparter 

Ausgaben durchgesetzt. So schreibt Busse von Colbe: „Daher wird nach neuerer betriebswirt-

schaftlicher Auffassung der Substanzwert der übergehenden Vermögensgegenstände als der 

Betrag definiert, den der Erwerber spart, wenn er bei gleichen Einnahmen die zu bewertenden 

Vermögensgegenstände übernimmt, statt einen Betrieb von gleicher Kapazität […] zu errich-

ten.10 Konkreter wird Schmidt: „Aufgrund dieser Konzeption von Sieben, die – wie zu zeigen 

ist – sich inzwischen voll durchgesetzt hat, ist es möglich, die bisher nebeneinander stehenden 

Begriffe „Substanzwert“ und „Ertragswert“ unter einer einheitlichen Konzeption zu betrach-

ten.“11 Und weiter: „Es ist eindeutig festzustellen, dass sich die Auffassung von Sieben über 

das Wesen des Substanzwertes in Wissenschaft und Praxis durchgesetzt hat […]“12 sowie 

„Günter Sieben hat […] eine Konzeption publiziert, die inzwischen nicht nur in der wissen-

schaftlichen, sondern auch in der praktischen Standardliteratur allgemein anerkannt ist.“13 Sie-

ben/Maltry schließlich stellen fest: „Der Substanzwert i. S. ersparter Ausgaben hat einen festen 

Platz in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung eingenommen.“14 Dabei handelt es 

sich im Unterschied zum  Rekonstruktionswert um einen zukunfts- und entscheidungsorientier-

ten Ansatz, der auf einem individuellen Fortführungskonzept basiert.15 

  

3. Fazit 

Angesichts der zunehmenden Relevanz der Bewertung von NPU und des Substanzwerts i.S. 

ersparter Ausgaben als geeignetem Bewertungsverfahren sollte dieses Verfahren Eingang in 

den IDW ES 1 n.F. finden. 

                                                 
10  Busse von Colbe, Bewertung von örtlichen Stromversorgungsanlagen bei einem Wechsel der Versorgungszu-

ständigkeit, Stuttgart u.a. 1994, S. 66. 
11  Schmidt, Der Sachzeitwert als Übernahme bei der Beendigung von Konzessionsverträgen, Kiel 1991, S. 34. 
12  Schmidt, a.a.O. (Fn. 11), S. 36. 
13  Schmidt, a.a.O. (Fn. 11), S. 74. 
14  Sieben/Maltry, a.a.O. (Fn. 7), S. 873. 
15  Vgl. Kuhner/Maltry, a.a.O., (Fn. 4), S. 51; Schmidt, a.a.O. (Fn. 11), 36, 74; Sieben/Maltry a.a.O. (Fn. 7), S. 

861. 


