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Stellungnahme zum Entwurf einer Neufassung des IDW Standards: 

Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.) 

 

Sehr geehrte Damen und Herren, 
 

der Entwurf IDW ES 1 n.F. vom 07.11.2024 enthält zahlreiche konzeptionelle, materielle und formale 
Weiterentwicklungen. Wir nutzen gerne das Angebot des FAUB, Kommentierungen, Änderungs- oder 
Ergänzungsvorschläge einzureichen und werden uns dabei auf zwei Fragen - insbesondere aus der Sicht der 
Bewertung von KMU - konzentrieren: 

1. Ist das Marktmodell – informierte Anleger mit kleinem Anteil ohne Einfluss auf 
Unternehmensentscheidungen und Kapitalkosten abgeleitet aus den Daten börsennotierter 
Unternehmen – für die Bewertung von KMU anwendbar? 

2. Wie umfangreich hat eine Plausibilitätsprüfung zu sein und was bedeutet dies für die Differenzierung 
zwischen „Gutachten“ und „Stellungnahme“ und „Wertberechnung“? 

 

Zu 1) 

Im Entwurf der Neufassung des IDW Standards wird das Konzept des objektivierten Werts fortentwickelt. „Dabei 
wird die Objektivierung bei der Ermittlung der Zukunftserfolge gestärkt, indem jeweils auf die Verwendung von 
anhand interner und externer Daten auf Plausibilität beurteilten Annahmen umfassend informierter 
Eigenkapitalgeber mit ausschließlich finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschäftspolitik abgestellt 
wird.“1  Ein derart typisierter Investor hat  

a) keinen direkten Einfluss auf die Preisbildung am Kapitalmarkt und 
b) kann auch nicht auf unternehmerische Entscheidungen (Geschäftspolitik) einwirken und damit die 

Kursbildung am Kapitalmarkt auch nicht indirekt beeinflussen. 
 

Nach den Renditeerwartungen (Tax-CAPM/CAPM) werden in der Entwurfsfassung auch die Ertragserwartungen 
explizit aus den Erwartungen des Marktes abgeleitet. Aus Sicht der Kapitalmarkttheorie kann dieser Überlegung 
nur uneingeschränkt gefolgt werden. In einem „vollkommenen“ Markt2 ist der Marktteilnehmer der im IDW ES 1 
n.F. beschriebene „Eigenkapitalgeber mit ausschließlich finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die 
Geschäftspolitik des Unternehmens“. 

 
1 IDW ES 1 n.F., S.1.  
2 Der objektivierte Wert ist der theoretische Gleichgewichtspreis eines „vollkommenen“ Marktes für 
risikobehaftete Kapitalanlagen, der neben vollständiger Markttransparenz und einer Vielzahl umfassend 
informierter, risikoaverser und diversifiziert investierender (atomistische Kapitalanlage) Marktteilnehmer durch 
weitere Merkmale wie fehlende Transaktionskosten gekennzeichnet ist.  
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Reale Kapitalmärkte sind jedoch, wie auch im IDW ES 1 n.F. ausgeführt3, keine vollkommenen, sondern 
unvollkommene Märkte. Aufgrund der vom Ideal abweichenden Marktbedingungen fallen „theoretische 
Gleichgewichtspreise“ und beobachtbare Preise auseinander4. Von daher wird im IDW ES 1 n.F. auch begründet, 
dass beobachtbare Preise zur Plausibilitätsbeurteilung eines Zukunftserfolgswertes im Sinne des objektivierten 
Unternehmenswertes herangezogen werden können und sollen, ihn aber nicht ersetzen dürfen5.  Zu Recht wird 
von theoretischen Modellen jedoch auch gefordert, dass sie zumindest langfristig das Verhalten von 
Kapitalmarktteilnehmern und die Preisbildung auf diesen Märkten angemessen beschreiben und geeignete 
Schätzer für reale Märkte darstellen6.   
 
Liquide Börsen in entwickelten Märkten entsprechen weitgehend den oben formulierten Bedingungen des 
„vollkommenen“ Marktes. Die Bewertung börsennotierter Unternehmen mit Hilfe des dem objektivierten Wert 
zugrundeliegenden Marktmodells lässt sich deshalb begründen. 
 
Ein großer Teil der Unternehmensbewertungen erfolgt jedoch für kleine und mittelgroße Unternehmen (KMU). 
KMU werden in der Theorie und Praxis nach quantitativen und qualitativen Kriterien abgegrenzt7. Im Folgenden 
werden vor allem KMU mit einem hohen Personenbezug betrachtet, bei denen die Anteilseigner einen 
erheblichen Einfluss (Gestaltungswille und -macht) auf die Geschäftspolitik, meist auch auf die Geschäftsführung 
des Unternehmens, haben. Die Anteile des Unternehmens werden von einem oder wenigen Anteilseignern 
gehalten. Meist binden die Anteilseigner einen hohen Anteil ihres Vermögens in einzelnen 
Unternehmensbeteiligungen.  Für den Handel mit Unternehmensanteilen gibt es keinen organisierten Markt, die 
Transparenz hinsichtlich des Angebots und der Nachfrage sowie der Preisbildung ist stark eingeschränkt. 

 
Es ist daher zu klären, wie die im IDW ES 1 n.F. formulierte Weiterentwicklung des objektivierten Wertes als 
Ergebnis der Preisbildung in einem vollkommenen Markt und unter Beteiligung der „Eigenkapitalgeber mit 
ausschließlich finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschäftspolitik des Unternehmens“ auch für KMU 
sachgerecht umgesetzt werden soll und kann.  
 
Die Fragestellung ist an sich nicht neu. Bereits im IDW Praxishinweis zur Bewertung von KMU wird darauf 
verwiesen, dass das CAPM aus Sicht des IDW auch für diese Unternehmen ein geeigneter Ansatz zur Ermittlung 
der Renditeerwartungen von Eigenkapitalgebern (Kapitalkosten) ist und KMU spezifische Zu-/Abschläge nicht 
gerechtfertigt seien8. Durch die explizite Formulierung, dass auch die Ertragserwartungen aus der Sicht eines 
Eigenkapitalgebers ohne Einfluss auf die Geschäftspolitik zu ermitteln sind, wird die Rolle des vollkommenen 
Marktes als Modellansatz für die Bewertung betont. Damit sollte aus unserer Sicht erneut diskutiert werden, 
inwieweit dieses Modell auf KMU anwendbar bzw. praktisch für eine Bewertung umsetzbar ist.  

 
In einer Mehrzahl von KMU – sowohl in Personen- als auch Kapitalgesellschaften - fällt die Funktion des 
Kapitalgebers mit der des Geschäftsführers zusammen. Inhaber bzw. Anteilseigner verfügen über einen hohen 
Gestaltungswillen und -einfluss und unterscheiden sich deutlich vom „Eigenkapitalgeber ohne Einfluss auf die 
Geschäftspolitik“.  

 
3 IDW ES 1 n.F. n.F., Tz 17. 
4 Vgl. auch Ausführungen IDW ES 1 n.F., Tz 39 und 40. 
5 IDW ES 1 n.F., Tz 40. 
6 Vgl. IDW ES 1 n.F., Ausführungen zum CAPM in Tz 17. 
7 Die Abgrenzungen sind nicht immer gleich, haben jedoch eine große Schnittmenge.  
8 Vgl. IDW Praxishinweis Besonderheiten bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes kleiner und 
mittelgroßer Unternehmen, 1/2014 Tz 45 – 47. 
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1. Als Geschäftsführer haben sie personenbezogenen Einfluss als Leistungserbringer, Verkaufsleiter, 
Geschäftsleiter etc.9 auf den Erfolg des Unternehmens. Diese Erfolgsfaktoren sind unter dem 
Gesichtspunkt der Übertragbarkeit auf einen Nachfolger Gegenstand der Ermittlung des objektivierten 
Wertes10.  

2. Als Kapitalgeber wirken sie auf die grundsätzliche Ausrichtung, die Geschäftspolitik des Unternehmens, 
ein. 

 

Der Einfluss der Inhaber bzw. Gesellschafter eines KMU geht somit in der Praxis weit über den Einfluss von 
(atomistischen) Aktionären börsennotierter Unternehmen hinaus und ist geradezu konstituierendes Merkmal von 
KMU. 

 

Wesentliche geschäftspolitische Entscheidungen (z.B. über die für KMU typische wettbewerbsdifferenzierende 
Marktpositionierung, größere Investitionsausgaben in den Ausbau von Vertriebswegen, Forschungs- und 
Entwicklungsaufwendungen etc.) und die damit verbundene Bereitschaft, unternehmerische Risiken einzugehen, 
sind in der Regel Entscheidungen auf Ebene der Inhaber und von deren persönlichen Einstellungen und 
Fähigkeiten geprägt.  Selbst wenn die personenbezogenen Erfolgsfaktoren in der erwarteten Ertragsentwicklung 
bereinigt werden oder die Eigentümer von KMU nicht unmittelbar in der Geschäftsführung tätig sind, 
kontrollieren sie doch die Geschäftsführung, entschieden die bisherige Ausrichtung des Unternehmens und geben 
wesentliche Investitionsprojekte frei. Sie haben so maßgeblichen Einfluss auf die Ertragskraft des Unternehmens.  
 
Aus unserer Sicht ergeben sich folgende offenen Fragen bzw. Handlungsbedarfe: 

1. Wie ist die Frage des Gesellschafters mit rein finanzieller Zielsetzung und ohne Einfluss auf die 
Geschäftspolitik für die Bewertung von KMU zu interpretieren? 

2. Umsetzungshilfen sollten in einem IDW Praxishinweis zur Bewertung von KMU gegeben werden. Hier 
sollte z.B. geklärt werden, ob und in welcher Form bei der Bewertung von KMU die Geschäftspolitik an 
eine Marktsicht anzupassen ist. 

3. In diesem Prozess sollte auch diskutiert werden, ob die vorgenommenen Typisierungen und Annahmen 
zum Markt auch für KMU das Verhalten von Kapitalmarktteilnehmern und die Preisbildung auf diesen 
Märkten angemessen beschreiben. 
 

 

 

 
  

  

 
9 Vgl. IDW Praxishinweis 1/2014 Tz 25. 
10 Vgl. IDW Praxishinweis 1/2014 Kapitel 4.4. 
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Zu 2: 

In dem Entwurf IDW ES 1 n.F. wird zwischen einer „ausreichenden“ und einer „vollumfänglichen“ Prüfung aller 
wesentlichen Bewertungsannahmen unterschieden. In Abhängigkeit vom Umfang der Plausibilitätsbeurteilung 
und der Verantwortung hinsichtlich der Plausibilität des Bewertungsergebnisses wird der Bewerter in der 
Funktion als „Sachverständiger“ oder „Gutachter“ tätig und erstellt in seiner jeweiligen Funktion eine 
„Stellungnahme“ oder ein „Gutachten“ 11.   

 

Sowohl aus dem IDW ES 1 n.F. als auch dem IDW Praxishinweis 2/2017 geht hervor, dass unter dem Gegenstand 
der Plausibilisierung alle für das Bewertungsergebnis relevante und wesentliche Annahmen zur zukünftigen 
Entwicklung verstanden werden12. „Vollständig“ und „ausreichend“ bezieht sich somit nicht auf den Umfang der 
zu plausibilisierenden Annahmen.  Auch in einer vollumfänglichen Plausibilisierung müssen nicht alle, sondern nur 
die für das Bewertungsergebnis wesentlichen Bewertungsannahmen plausibilisiert werden. 

 

Plausibilisierungsmaßstäbe bleiben im IDW ES 1 n.F. - wie bereits im IDW Praxishinweis 2/2017 - die rechnerische 
und formelle Plausibilität, die materielle, interne Plausibilität und die materielle, externe Plausibilität13.  

 

Können, sollen oder werden nicht alle wesentlichen Bewertungsannahmen vollumfänglich plausibilisiert, liegt 
nach dem IDW ES 1 n.F. keine vollumfängliche Plausibilisierung vor. In diesem Fall ist vom Bewerter 
eigenverantwortlich zu prüfen, ob er aufgrund der vorliegenden Informationen und Plausibilitätsbeurteilungen 
trotz Einschränkungen eine ausreichende Gesamtbeurteilung hinsichtlich des Unternehmenswertes vornehmen 
kann oder nicht. „Eine ausreichende Gesamtbeurteilung liegt nicht vor, wenn der Wirtschaftsprüfer davon 
ausgehen muss, dass für die Gesamtbeurteilung erforderliche Informationen oder Plausibilitätsbeurteilungen 
unberücksichtigt bleiben.“14 Die Einschränkungen der Plausibilitätsprüfung sind zwingend zu dokumentieren15.  

 

Im IDW ES 1 n.F. wird zuerst zwischen vollumfänglicher und nicht vollumfänglicher Plausibilitätsprüfung 
unterschieden. Die Zuordnung kann anhand formaler Kriterien vorgenommen, die im IDW Praxishinweis 2/2017 
erläutert werden. Es finden sich jedoch keine Hinweise, ob bei bestimmten Bewertungsanlässen bzw. für 
bestimmte Bewertungszwecke zwingend eine vollumfängliche Plausibilitätsprüfung erfolgen muss und wann 
davon zugunsten einer Stellungnahme abgewichen werden kann.  In einigen Vorträgen zum IDW ES 1 n.F. findet 
sich hier eine Unterscheidung etwa in der Form16: 

- vollumfängliche Plausibilitätsprüfung: Bewertungsanlässe, die ein „extra“ Maß an Sorgfalt veranlassen 
könnten (Squeeze Out, Abfindungen von Minderheitsgesellschaftern, Schiedsgutachten) 

- ausreichende Plausibilitätsprüfung: Bewertungsanlässe, die keine über das übliche Maß hinausgehende 
Sorgfalt begründen (Bewertungen für interne (eigene) Bewertungen, kein Informationsgefälle zwischen 
Parteien, Bewertungen für steuerliche oder bilanzielle Zwecke) 

 

Es sollte eine Klarstellung erfolgen, ob eine anlassbezogene Unterscheidung grundsätzlich vorgesehen ist. 

 

Unklar bleibt aus unserer Sicht, nach welchen Kriterien bei nicht vollumfänglichen Plausibilitätsprüfungen die 
Unterscheidung in ausreichende und nicht ausreichende Gesamtbewertungen vorgenommen werden soll.  

 
11 Vgl. IDW ES 1 n.F. Tz 23. 
12 Vgl. IDW Praxishinweis Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierung, Die Diligence 
und Fairness Opinion 2/2017, Tz 8 und 9 
13 Vgl. IDW ES 1 n.F. Tz 72. 
14 Vgl. IDW ES 1 n.F. Tz 23, S.8. 
15 Vgl. ebenda. 
16 Vgl. Kohl, Torsten, Vortrag auf dem Business Valuation Day 2024, Funktionen und Wertkonzepte in der Praxis – 
Aktuelles aus dem FAUB am 26.09.2024 in Köln, Folie 15. 
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1. Orientiert sich die Zuordnung an der (möglichen) Abweichung des Unternehmenswerts bei nicht 
vollumfänglicher Prüfung gegenüber dem Ergebnis bei vollumfänglicher Plausibilitätsprüfung? Wenn ja, 
gibt es dafür bestimmte Toleranzgrenzen? 

2. Hängt die Zuordnung „ausreichend“ bzw. „nicht ausreichend“ vom Bewertungsanlass bzw. -zweck ab? 
Sind hier unterschiedliche Toleranzwerte denkbar? 

3. Die geforderte Dokumentation17 der Beschränkungen der Plausibilitätsprüfung sollte für ausreichende 
Gesamtbewertungen ergänzt werden um eine Begründung, warum der ermittelte Unternehmenswert 
trotz der Einschränkungen als ausreichend im Sinne des Bewertungszweckes betrachtet wird. 

 

Insgesamt empfehlen wir noch einmal zu prüfen, ob die Unterscheidung in Gutachten und Stellungnahme in der 
Bewertungspraxis den damit verfolgten Zielen gerecht werden kann.  

 

  

Mit freundlichen Grüßen 

          
Prof. Dr. Heinz-Gerd Bordemann                                                     Prof. Dr. Ulrich Balz  

 

  

 
17 Vgl. IDW ES 1 n.F. Tz. 23. 


