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Stellungnahme zum Entwurf einer Neufassung des IDW Standards: 

Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 

n.F.) vom 7. November 2024 

 

  

Sehr geehrte Damen und Herren, 

 

am 7. November 2024 hat der Fachausschuss für Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft 

(FAUB) den Entwurf einer Neufassung des IDW Standards: Grundsätze zur Durchführung von Un-

ternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.) (im Folgenden IDW ES 1 oder Entwurfsstandard) verab-

schiedet, der sodann veröffentlicht wurde.  

 

Insgesamt begrüßen wir die Überarbeitung des noch gültigen IDW Standards: Grundsätze zur 

Durchführung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008) (im Folgenden IDW S 1), des-

sen letzte, umfassendere Überarbeitung im Jahr 2005 immerhin rund 20 Jahre zurückliegt.  

 

Damit blickt die gutachterliche Unternehmensbewertungspraxis auch auf eine langjährige Anwen-

dungspraxis mit dem IDW S 1 zurück. Diese kann nun als Fundus dienen, um eine praxis- und 

anwendungsorientierte sowie theoriegeleitete Überarbeitung zu gewährleisten und die – auch in 

angrenzenden Disziplinen wahrgenommene – hohe Qualität des Standards in einer dynamischen 

(Wirtschafts-)Welt zu erhalten. Vor diesem Hintergrund kommen wir gerne der Möglichkeit nach, 

zum IDW ES 1 mit dem vorliegenden Schreiben Stellung zu nehmen.  
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1. Allgemeines: Hintergrund und Anspruch der Überarbeitung 

Die „konzeptionelle Schärfung“ in Bezug auf die weitere „Übertragbarkeit bewertungstheoretischer 

Kalküle auf praktische Bewertungssachverhalte“ verstehen wir nicht zuletzt auch als einen der we-

sentlichen Gründe, die der Überarbeitung des IDW S 1 zugrunde liegen.1 Den Ansatz und An-

spruch, bei der Neufassung des IDW S 1 weiterhin auch die Bewertungstheorie als Erkenntnisquel-

le heranzuziehen, begrüßen wir, insbesondere auch vor dem Hintergrund, dass der IDW S 1 vor 

allem auch von Akteuren in wichtigen, praxisrelevanten Schnittstellen (z.B. Richter, Anwälte, Juris-

ten, Finanzbeamte) überwiegend als relevanter und integrer Unternehmensbewertungsstandard 

angesehen wird.2 Eine zentrale Grundlage hierfür bildet der eigene Anspruch (so IDW ES 1, Rn. 1) 

aber auch die externe Wahrnehmung, dass der IDW S 1 in der Unternehmensbewertungstheorie 

verwurzelt ist.3 Besonders markant zeigt sich die Notwendigkeit hierfür in einschlägiger Rechtspre-

chung, in der Richter regelmäßig auch auf die herrschende Meinung in der Betriebswirtschaftslehre 

bzw. den Wirtschaftswissenschaften rekurrieren.4 Diese Verbindung sollte weiter genutzt und aus-

gebaut werden; auch, um den IDW S 1 von alternativen Unternehmensbewertungsstandards5 quali-

tativ abzugrenzen. Epistemologisch harmoniert dieser Ansatz mit einer Einschätzung, die MOXTER 

bei der Gegenüberstellung der drei möglichen Quellen zur Ableitung sachgerechter Unterneh-

mensbewertungsstandards (oder auch Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung), 

der Judikatur, der Wissenschaft und der Praxis, trifft: Es „kann die Vermutung gelten, daß die Wis-

senschaft […] unter allen überhaupt in Frage kommenden Instanzen die unabhängigste und die 

sachverständigste zugleich ist“6. 

 

Mit einer konzeptionellen Schärfung, die den IDW S 1 näher an die Bewertungstheorie heranbringt, 

kann das Profil des Bewertungsstandards weiter ausgefeilt werden. Insbesondere auch mit Blick 

 
1 So etwa Schöniger/Tschöpel, IDW ES 1 – Evolution oder Revolution?, S. 2, https://assets.kpmg.com/con-

tent/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2025/04/valuation-newsletter-april-2025.pdf (eingesehen am 05.05.2025). 
2 Vgl. etwa Großfeld/Egger/Tönnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl. 2020, Rn. 9. 
3 So findet sich in Bezug auf die Anwendbarkeit von Bewertungsverfahren in gerichtlichen Entscheidungen 
regelmäßig die Formulierung „in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebräuchlich“, vgl. 
OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.06.2013, 20 W 6/10, BeckRS 2013, 10389; BGH, Beschluss vom 
29.09.2015, II ZB 23/14, NZG 2016, Rn. 33. 
4 Vgl. etwa OLG Stuttgart, Beschluss vom 05.06.2013, 20 W 6/10, BeckRS 2013, 10389; BGH, Beschluss vom 
29.09.2015, II ZB 23/14, NZG 2016, Rn. 12. Prägnant gefordert wird dies von Paulsen, WPg 2008, Sonderheft, 
S. S109: „Die Rechtsprechung darf bei der Unternehmensbewertung an gesicherten neuen Erkenntnissen der 
Wirtschaftswissenschaftler nicht vorbeigehen.“ Siehe ferner auch Großfeld/Egger/Tönnes, Recht der Unter-
nehmensbewertung, 9. Aufl. 2020, Rn. 5.  
5 So etwa der BVS Standard BW1, Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) 06-2024, 
https://www.bvs-ev.de/fileupload/files/66964bb72cb43_BVS_Standpunkte_Standard_BW1.pdf; vgl. zu diesem 
Bewertungsstandard, auch kritisch, Quill, BFuP 2024, S. 438-442, 445, 452. 
6 Moxter, Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung – Bedeutung und Quellen, in: BB 1976, 
S. 991. Siehe hierzu auch Matschke, Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung als Normensys-
tem, in: Unternehmensbewertung und ökonomische Analyse, Behringer/Follert, 2023, S. 5 ff. 
 

https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2025/04/valuation-newsletter-april-2025.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2025/04/valuation-newsletter-april-2025.pdf
https://www.bvs-ev.de/fileupload/files/66964bb72cb43_BVS_Standpunkte_Standard_BW1.pdf
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auf zunehmende Diskurse um die „richtige“ Bewertungsmethode und den „richtigen“ Bewertungs-

standard könnte die Rolle des IDW S 1 als relevanter und integrer Bewertungsstandard auf diesem 

Wege gestärkt und gefestigt werden. Folglich begrüßen und unterstützen wir, dass mit dem IDW 

ES 1 weiterhin der Anspruch verfolgt wird, den Bewertungsstandard auf das solide Fundament der 

Betriebswirtschafts- bzw. Unternehmensbewertungslehre zu stellen.  

 

2. Bewertungsgrundsätze (Kap. 4, Rn. 33-50) 

Die Maßgeblichkeit des Bewertungszwecks für die konkrete Ausgestaltung einer Unternehmens-

bewertung („Prinzip der Zweckabhängigkeit“) bildet den konzeptionellen Grundpfeiler der modernen 

Unternehmensbewertungslehre.7 Sie gilt mit IDW S 1, Rn. 17 nach wie vor als erstgenannter 

Grundsatz zur Ermittlung von Unternehmenswerten und auch im WP-Handbuch wird hervorgeho-

ben, dass „der ermittelte Unternehmenswert nur i.Z.m. dem Bewertungszweck zu interpretieren [ist] 

(Zweckadäquanzprinzip).“8 In der Entwurfsfassung wurde der Grundsatz der Maßgeblichkeit des 

Bewertungszwecks gestrichen (vgl. IDW ES 1, Rn. 33-50). Hierfür sehen wir weder eine Notwen-

digkeit noch einen Mehrwert; ganz im Gegenteil würde so das konzeptionelle Fundament des IDW 

S 1 entkernt werden. 

 

Wir schlagen vor, an der Maßgeblichkeit des Bewertungszwecks als erstgenannten Unterneh-

mensbewertungsgrundsatz des IDW S 1 festzuhalten. 

 

3. Konzeptionelle Grundlagen (Kap. 2, Rn. 5-24) 

Als Teil der angedachten, konzeptionellen Schärfung im Rahmen der Neufassung des IDW S 1 

wird die Präzisierung der Wertkonzepte aufgeführt.9 Im Titel des Abschnitts 2.2. wird dieser Begriff 

nun erstmalig geführt. In IDW ES 1, Rn. 15 wird sodann der Zusammenhang zwischen Bewer-

tungsanlass und Wertkonzept dargestellt. 

 

Grundsätzlich begrüßen wir diesen Ansatz, der potenziell dazu beitragen kann, eine konzeptionelle 

Schärfung des IDW S 1 zu erreichen. Der kausale Zusammenhang zwischen Bewertungszweck 

(„warum wird bewertet?“) und Wertkonzept („wie wird bewertet?“) spiegelt die o.g., zentrale Rele-

vanz des Prinzips der Zweckabhängigkeit ja gerade wider. Vor dem Hintergrund dieser fundamen-

talen Relevanz bietet Abschnitt 2.2. „Bewertungsanlässe und Wertkonzepte“ allerdings noch Raum 

für konzeptionelle Konkretisierungen und Klarstellungen. 

 
7 Vgl. Matschke/Brösel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S 15, 23-26; Ballwieser/Hachmeister, 
Unternehmensbewertung, 6. Aufl. 2021, S. 1-6; Drukarczyk/Schüler, Unternehmensbewertung, 8. Aufl. 2021, 
S. 8-12; Hering, Unternehmensbewertung, 4. Aufl. 2021, S. 5-8; Moxter, Grundsätze ordnungsmäßiger Unter-
nehmensbewertung, 2. Aufl. 1983. 
8 IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Rn. 20. 
9 So etwa Schöniger/Tschöpel, IDW ES 1 – Evolution oder Revolution?, S. 2, https://assets.kpmg.com/con-
tent/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2025/04/valuation-newsletter-april-2025.pdf (eingesehen am 05.05.2025). 

https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2025/04/valuation-newsletter-april-2025.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2025/04/valuation-newsletter-april-2025.pdf
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3.1. Wertkonzepte: Stärkung des Konzepts des Entscheidungswerts; Nachschärfung 

um das Konzept des Argumentationswerts  

Wir begrüßen, dass das auf MATSCHKE zurückgehende Wertkonzept des Entscheidungswerts10 im 

Rahmen des Entwurfsstandards weiter gestärkt wird, etwa durch die Aufführung im Rahmen der 

konzeptionellen Grundlagen in IDW ES 1, Rn. 15.  

 

Nach wie vor fehlt im Wertkonzeptkanon des IDW allerdings das Wertkonzept des Argumentati-

onswerts.11 Mit dessen Ergänzung könnte eine weitere Annäherung sowohl an die Unternehmens-

bewertungslehre als auch an die Bewertungspraxis erfolgen, wodurch eine zusätzliche, bislang 

fehlende konzeptionelle Stärkung des IDW S 1 erreicht würde.  

 

Im WP-Handbuch wird die Argumentationsfunktion bereits seit Jahren als mögliche Funktion des 

Wirtschaftsprüfers genannt: „Der WP kann jedoch grundsätzlich auch als Berater in einer Argumen-

tationsfunktion tätig werden, d.h. bewertungsbezogene Argumente einbringen, die die Verhand-

lungsposition einer Partei stärken.“12 Einschlägige Ausführungen finden sich auch im WPO-

Kommentar, der – unter dem Begriff der Unparteilichkeit – die Themen Argumentation und Interes-

senvertretung am Beispiel der Unternehmensbewertung explizit einordnet: „Insoweit kann der WP 

also […] die Interessen des Mandanten wahrnehmen […]. Diese Konstellation spiegelt sich in § 28 

Abs. 2 BS WP/vBP, der klarstellt, dass es dem WP nicht verwehrt ist, einen Auftrag zur Erstellung 

eines Argumentationspapiers anzunehmen, in dem die positiven oder die negativen Aspekte des zu 

beurteilenden Gegenstands betont werden sollen, wie z. B. Unternehmensbewertungen für die 

Verkäufer- oder Käuferseite (vgl. Erläuterungen zu § 28 Abs. 2 BS WP/vBP).“13  

 

Insbesondere im Bewertungsanlass M&A-Transaktionen zeigt sich, dass die Argumentation bzw. 

Kommunikation über Unternehmenswerte ein zentrales Anwendungsfeld der Unternehmensbewer-

tung darstellt.14 Inhaltlich wird dies etwa in IDW ES 1, Rn. 23, adressiert: „Als Berater kann der 

Wirtschaftsprüfer […] den Auftraggeber auch argumentativ in Verhandlungen unterstützen.“ Das 

erfolgt realistischerweise nicht mit Entscheidungswerten. Konform zur Bewertungstheorie werden 

 
10 Vgl. Matschke, Der Gesamtwert der Unternehmung als Entscheidungswert, in: BFuP 1972, S. 146-161; 

Matschke, Der Entscheidungswert der Unternehmung, Wiesbaden 1975. 
11 Vgl., auch zur Prägung des Begriffs, Matschke, Der Argumentationswert der Unternehmung – Unterneh-

mungsbewertung als Instrument der Beeinflussung in der Verhandlung, in: BFuP 1976, S. 517-524.  
12 IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Rn. 31. 
13 Bärenz/Goltz, § 43 Allgemeine Berufspflichten, V. Unparteilichkeit, in: WPO Kommentar, Hense/Ulrich 

(Hrsg.), 4. Aufl. 2022.  
14 Vgl. allgemein hierzu Matschke/Brösel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 658; zu M&A als 
Bewertungsanlass und dessen Implikationen für die Bewertung vgl., mit weiteren Nennungen, Quill, Unter-
nehmenswertbezogene Kommunikation im M&A-Prozess, in: WPg 2023, S. 1385-1386. 
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hierfür Argumentationswerte verwendet. Dies konzeptionell auch im IDW S 1 nachzuschärfen, wür-

de somit nicht nur eine weitere Annäherung an die Bewertungstheorie nach sich ziehen, sondern 

auch die Kommunikation zwischen Bewerter und Mandanten klarer gestalten und versachlichen.15  

 

In der Argumentationsfunktion fände sich sodann auch eine sinnvolle konzeptionelle Einbettung der 

Multiplikatorverfahren.16 Diese können gem. IDW ES 1, Rn. 135 neben der Plausibilitätsbeurteilung 

nun auch „im Transaktionsumfeld Anwendung finden“. Die konzeptionelle Zuordnung und Einbet-

tung im überarbeiteten Wertkonzept wurden hierbei jedoch noch nicht vorgenommen und bieten 

somit ebenfalls Verbesserungspotenzial.17  

 

Vor diesem Hintergrund empfehlen wir, das Wertkonzept des Argumentationswerts offen im 

Wertkonzeptkanon des IDW S 1 aufzunehmen. Methodisch können der korrespondierenden 

Argumentationsfunktion u.a. die Multiplikatorverfahren zugeordnet werden.  

 

3.2. Differenzierung der Funktionen des Wirtschaftsprüfers über den Umfang der Plau-

sibilitätsbeurteilung 

Die Ausführungen in IDW ES 1, Rn. 5-24 sowie Abb. 1 zeigen, dass einerseits die Perspektive der 

Bewertung und andererseits die Funktionen des Wirtschafsprüfers konzeptionelle Fundamente des 

Entwurfsstandards darstellen. Mit der Perspektive der Bewertung wird das Wertkonzept des IDW, 

nach unserem Verständnis, um ein weiteres Differenzierungsmerkmal ergänzt (vgl. IDW ES 1, Rn. 

5-24 sowie Abbildung 1).  

 

Die Funktionen des Wirtschaftsprüfers bilden bereits im aktuellen Standard einen wichtigen kon-

zeptionellen Baustein: Die jeweilige Funktion beschreibt, in welcher Rolle der Wirtschaftsprüfer bei 

einer konkreten Bewertung tätig wird, was sodann mit einem konkreten Wertkonzept verbunden 

wird (vgl. IDW S 1, Rn. 12). So ermittelt der Wirtschaftsprüfer als neutraler Gutachter (Berater) im-

mer den objektivierten Unternehmenswert (subjektiven Entscheidungswert). Bislang kann das Kon-

zept der verschiedenen Funktionen des Wirtschaftsprüfers als Umsetzung des betriebswirtschaftli-

chen Konzepts der zweck- bzw. anlassbezogenen Bewertung (z.B. Vermittlungs- vs. Entschei-

dungsgrundlage) verstanden werden. 

 

 
15 Andernfalls würde wohl v.a. der objektivierte Wert hierfür Anwendung finden, was nach unserer Einschät-
zung dieses zentrale Wertkonzept jedoch schädigt. Vgl. weiterführend, auch kritisch, Hering/Brösel, Der Ar-
gumentationswert als „blinder Passagier“ im IDW S 1 – Kritik und Abhilfe –, in: WPg 2004, S. 939-942. 
16 Vgl. ausführlich Olbrich/Frey, Multiplikatorverfahren, in: Handbuch Unternehmensbewertung, Petersen/Zwir-

ner/Zimny (Hrsg.), 3. Aufl. 2023, S. 475-489. 
17 Ähnlich auch Gleißner/Deydarov, Stellungnahme zum IDW ES 1 n.F. vom 07.11.2024 – Entwurf – Stand: 
03.04.25, https://www.idw.de/IDW/IDW-Verlautbarungen/StNzuEntwuerfen/Downloads/ES/StN-Gleissner-Hey-
darov-IDW-ES-1-n-F.pdf (eingesehen am 19.05.2025), S. 3-4. 

https://www.idw.de/IDW/IDW-Verlautbarungen/StNzuEntwuerfen/Downloads/ES/StN-Gleissner-Heydarov-IDW-ES-1-n-F.pdf
https://www.idw.de/IDW/IDW-Verlautbarungen/StNzuEntwuerfen/Downloads/ES/StN-Gleissner-Heydarov-IDW-ES-1-n-F.pdf
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3.2.1.  Beibehaltung des Zwecks der Bewertung als primäres Differenzierungsmerk-

mal 

In der Bewertungspraxis hat sich die konsequente Ausrichtung von Unternehmensbewertungen am 

Bewertungszweck bewährt. Die konzeptionelle Grundlage hierfür bildet gem. IDW S 1, Rn. 17 nach 

wie vor der Grundsatz der Maßgeblichkeit des Bewertungszwecks, der mit Differenzierung der 

möglichen Funktionen des Wirtschaftsprüfers gem. IDW S 1, Rn. 12 weiter operationalisiert wird. 

Dieses Konzept bildet nicht zuletzt die Grundlage, um Unternehmensbewertungen konsequent 

auch an den Anforderungen und Problemstellungen der Mandanten auszurichten. Gleichzeitig ist 

die Zweckunterscheidung auch das zentrale Strukturmerkmal der Unternehmensbewertungstheo-

rie.18  

 

Wir schlagen vor, wie gewohnt am Zweck der Bewertung als primärem Differenzierungs-

merkmal festzuhalten, das wiederum den Wertkonzepten des IDW S 1 zugrunde liegt. Wir 

schlagen ferner vor, die Überarbeitung des IDW S 1 dazu zu nutzen, diese Konstellation – 

analog zur Umsetzung im WP-Handbuch –19 klarer und konsequenter herauszustellen. 

Hierfür könnte die Nennung der möglichen Funktionen des Wirtschaftsprüfers genutzt wer-

den, um – ergänzend zu den jeweiligen Wertkonzepten – auch die entsprechenden Zwecke 

(Vermittlungs-, Kommunikations-, Entscheidungs- und Argumentationsfunktion) der Bewer-

tung zu nennen. 

 

3.2.2.  Ergänzung der konzeptionellen Grundlage um die Konkretisierung des Bewer-

tungssubjekts (spezifisch vs. typisiert) 

Grundsätzlich begrüßen wir, mit der Perspektive des Bewertungssubjekts (spezifisch vs. typisiert) 

eine Konkretisierung zur zentralen Bezugsgröße einer Unternehmensbewertung vorzunehmen (vgl. 

IDW ES 1, Rn. 15, 16, 23, 24). Potenziell missverständlich ist nach unserer Lesart allerdings die 

Feststellung in IDW ES 1, Rn. 15, das „Wertkonzept legt fest, aus welcher Perspektive das Bewer-

tungsobjekt betrachtet wird“.  

 

Wir schlagen vor, das Wertkonzept („welcher Wert ist relevant?“) weiterhin aus dem Bewer-

tungszweck („warum ist zu bewerten?“) abzuleiten; in IDW S 1, Rn. 12 wird dies nach wie 

vor indirekt über die möglichen Funktionen des Wirtschaftsprüfers umgesetzt; ergänzend 

werden im WP-Handbuch die entsprechenden Zwecke explizit genannt.20  

 
18 Vgl. etwa Matschke/Brösel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S 15, 23-26; Ballwie-
ser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 6. Aufl. 2021, S. 1-6; Drukarczyk/Schüler, Unternehmensbewer-
tung, 8. Aufl. 2021, S. 8-12; Hering, Unternehmensbewertung, 4. Aufl. 2021, S. 5-8; Moxter, Grundsätze ord-
nungsmäßiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 1983. 
19 Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Rn. 31. 
20 Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Rn. 31. 
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Die im IDW ES 1 beschriebene Perspektive des Bewertungssubjekts ist nach unserem Dafürhalten 

allerdings nicht als ergänzendes Strukturmerkmal heranzuziehen, das zu einem eigenen Wertkon-

zept führt; es könnte vielmehr helfen, das Bewertungssubjekt anhand des Grads der Typisierung zu 

beschreiben: als typisierter Eigenkapitalgeber (hohe Typisierung) oder als spezifisches/individuelles 

Bewertungssubjekt (keine Typisierung). Dies stärkt das Profil des IDW S 1 und dessen Ausrichtung 

am Konzept des Bewertungssubjekts, das auch in der Bewertungslehre zentral ist: „Als Bewer-

tungssubjekt wird derjenige bezeichnet, aus dessen Sicht und für dessen Zwecke die Bewertung 

durchgeführt wird.“21  

 

Beim Wertkonzept des Schiedswerts ist mit IDW ES 1, Rn. 23 (sowie auch aktuell in IDW S 1, Rn. 

12 und im Sinne der Bewertungstheorie22) unser Verständnis, dass die spezifischen Bewertungs-

subjekte zugrunde zu legen sind. Zur konsistenten Darstellung schlagen wir vor, dies in IDW ES 1, 

Rn. 21 entsprechend anzupassen. Für den noch zu ergänzenden Argumentationswert sehen wir 

hingegen, dass bei diesem sowohl ein typisiertes als auch ein spezifisches Bewertungssubjekt zur 

Anwendung kommen kann.  

 

Zusammengefasst werden unsere Vorschläge in Abbildung 1: Aus dem maßgeblichen Struktur-

merkmal, dem Zweck der Bewertung aus Mandantensicht, ergibt sich (1) das für die Bewertung 

maßgebliche Bewertungskonzept und (2) die Funktion, in der der Wirtschaftsprüfer tätig wird. Dabei 

ist der Grad der Typisierung der Perspektive des Bewertungssubjekts dem Wertkonzept inhärent: 

Für einen Entscheidungswert ist ein spezifisches Bewertungssubjekt zu betrachten, für den objekti-

vierten Wert ist eine hohe Typisierung notwendig. 

 

 

 
21 Matschke/Brösel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 3. 
22 Vgl. ausführlich etwa Matschke/Brösel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 529-532 sowie 
grundlegend Matschke, Der Kompromiß als betriebswirtschaftliches Problem bei der Preisfestsetzung eines 
Gutachters im Rahmen der Unternehmungsbewertung, in: ZfhF 1969, S. 57-77; Matschke, Der Arbitrium- oder 
Schiedsspruchwert der Unternehmung – Zur Vermittlerfunktion eines unparteiischen Gutachters bei der Unter-
nehmungsbewertung –, in: BFuP 1971, S. 508-520; Matschke, Funktionale Unternehmungsbewertung, Bd. II: 
Der Arbitriumwert der Unternehmung, Wiesbaden 1979. 
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3.2.3.  Aufwand zur Plausibilisierung als zusätzliches Differenzierungsmerkmal 

Mit IDW ES 1, Rn. 22-23 (sowie Abb. 1) wird vorgeschlagen, die Funktion des Wirtschaftsprüfers in 

Abhängigkeit vom Umfang der Plausibilitätsbeurteilung und von der Verantwortung für die Plausibi-

lität des Unternehmenswerts zu unterscheiden. Mit der Kausalität zwischen Funktion und Arbeits-

umfang/Verantwortung wird hierbei ambig umgegangen. So heißt es einerseits: „Die Funktion des 

Wirtschaftsprüfers definiert, welche Verantwortung er […] übernimmt“ (IDW ES 1, Rn. 22) und „[d]ie 

Verantwortlichkeit […] ergibt sich aus der Funktion“ (IDW ES 1, Rn. 52, ähnlich Rn. 71); anderslau-

tend wird gem. IDW ES 1, Rn. 23 ausgeführt: „In Abhängigkeit vom Umfang der Plausibilitätsbeur-

teilung […] sowie der Verantwortung […] sind folgende Funktionen zu unterscheiden“.  

 

Zunächst kann diese unklare Darstellung zu Missverständnissen und unterschiedlichen Interpreta-

tionen führen. Außerdem ergibt sich aus der kausalen Verknüpfung aus Arbeitsumfang und Funkti-

on, dass sich die Funktion des Wirtschaftsprüfers (Gutachter vs. Sachverständiger vs. Berater) aus 

dem Plausibilisierungsumfang und der Verantwortung des Wirtschaftsprüfers ergibt (z.B. hoch vs. 

mittel vs. gering). Nach unserer Einschätzung folgt hieraus eine Abkopplung von dem mit der Be-

wertung verfolgten Zweck. Hieraus folgt, dass die Zwecksetzung einer Bewertung in den Hinter-

grund rücken würde und die Perspektive des Wirtschafsprüfers als Leistungserbringer und Verant-

wortlicher in den Vordergrund rückt. Dies konterkariert die mittlerweile vorherrschende Praxis – die 

nicht zuletzt auch dem jahrzehntelangen Wissensstand der Unternehmensbewertungslehre ent-

spricht –, dass der Zweck der Bewertung („warum wird bewertet?“) als zentrales Kriterium dient, 

nach dem sich die Anforderungen an die Bewertung („wie ist hierfür zu bewerten?“) auszurichten 

haben.  

 

Wir schlagen vor, die Funktion des Wirtschaftsprüfers weiterhin aus dem Beratungs-

/Bewertungsbedarf des Mandanten abzuleiten, also aus der Zwecksetzung der Bewertung. 

Dies würde durch die im IDW ES 1 vorgestellte Verknüpfung der Funktionen mit dem Ar-

beits-/Plausibilisierungsumfang konterkariert.  

 

Abbildung 1: Konzeptionelle Grundlagen des IDW S 1: Zweck der Bewertung als primäres Strukturmerkmal 
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Allerdings erachten wir den Ansatz, mit dem Arbeitsumfang für die Plausibilisierung (auch Plausibi-

lisierungsaufwand) ein ergänzendes Differenzierungsmerkmal einzuführen, grundsätzlich für sinn-

voll und praxisrelevant. Unsere Erfahrung zeigt, dass „volle“ IDW S 1-Bewertungen v.a. aufgrund 

des Arbeitsaufwands und der damit verbundenen Kosten Mandanten abschrecken bzw. überfor-

dern. Als pragmatischer Lösungsansatz hat sich hieraus in der Praxis ergeben, Bewertungen „in 

Anlehnung an IDW S 1“ anzubieten.  

 

Vor dem Hintergrund der mit dem IDW S 1 – offenkundig auch – verfolgten Ziele der Standardisie-

rung und Qualitätssicherung erachten wir es für zielführend, die Anwendungsfälle von Bewertungen 

„in Anlehnung an IDW S 1“ gering zu halten bzw. zu vermeiden. Hierfür kann der Ansatz des IDW 

ES 1 dienlich sein, aus unterschiedlichen Intensitäten des Plausibilisierungsaufwands (z.B. hoch 

vs. mittel vs. gering) eine abgestufte Verantwortung des Wirtschaftsprüfers für das Bewertungser-

gebnis (z.B. hoch vs. mittel vs. gering) abzuleiten und dies mit unterschiedlichen Arbeitsergebnis-

sen (bislang: Gutachten vs. Stellungnahme vs. Wertberechnung) transparent anzuzeigen. 

 

Demnach sehen wir im Arbeitsumfang für die Plausibilisierung eine sinnvolle Ergänzung, um das 

Konzept des IDW S 1 weiter am konkreten Bewertungs- und Beratungsbedarf der Branche – und 

damit an den Anforderungen sowohl der Bewerter als auch der Mandanten – auszurichten. Dabei 

empfehlen wir, dass das Strukturelement Plausibilisierungsumfang den Zweck der Bewertung nicht 

verdrängt, sondern dieses ergänzt. 

 

Anstatt aus dem Arbeitsumfang für die Plausibilisierung wie im IDW ES 1 die Funktion des 

Wirtschaftsprüfers (Gutachter vs. Sachverständiger vs. Berater vs. Schiedsgutachter) und 

aus dieser sodann das vom Wirtschaftsprüfer erstellte Produkt („Ergebnis“) abzuleiten 

(„Gutachten“ vs. „Stellungnahme“ vs. „Wertberechnung“), halten wir es für sachgerecht und 

praxisgebräuchlich, den Arbeitsumfang als unmittelbare Einflussgröße für die Verantwor-

tung des Wirtschaftsprüfers festzulegen und dies jeweils mit unterschiedlich benannten Ar-

beitsergebnissen anzuzeigen. Aus der Differenzierung nach hohem, mittlerem und gerin-

gem Plausibilisierungsaufwand ließen sich sodann die Arbeitsergebnisse (a) Wertermittlung 

(hohe Verantwortung), (b) Wertberechnung (mittlere Verantwortung) und (c) Wertindikation 

(geringe Verantwortung) ableiten (siehe auch Abbildung 2).23  

 
23 In den Begriffen Ermittlung, Berechnung und Indikation konnotiert, nach unserer Lesart, die abnehmende 

Verantwortung der ausführenden, bewertenden Person. 
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Dabei ergibt sich der Arbeitsumfang, mit dem ein Wirtschaftsprüfer bei einer IDW S 1-Bewertung 

konfrontiert wird, insgesamt aus den Komponenten (a) Intensität der Plausibilisierung, (b) Umfang 

der zu verarbeitenden Informationsgrundlage und (c) Aufwand im Rahmen der Planungserstellung. 

Unser Verständnis ist dabei, dass sich der Umfang der zu verarbeitenden Informationsgrundlage 

aus der Intensität der Plausibilisierung ergibt. 

 

Aus den o.g. Vorschlägen ergeben sich insbesondere für die Funktion des Beraters Veränderungen 

im Vergleich zum IDW ES 1: Dieser könnte nun auch Entscheidungswerte berechnen, bei denen 

der Berater einen hohen oder mittleren Plausibilisierungsaufwand auf sich nimmt und bei denen ein 

Entscheidungswert auch als solcher bezeichnet werden kann. Demgegenüber wirkt die Benennung 

des Wertkonzepts der „Wertberechnung ohne (ausreichende) Plausibilitätsbeurteilung“ unglücklich, 

wenig überzeugend und ohne Pendant in der Bewertungstheorie.  

 

3.2.4.  Benennung und Abgrenzung der Arbeitsergebnisse; Art der Berichterstattung  

Grundsätzlich begrüßen wir den Vorstoß, im IDW ES 1 die möglichen Arbeitsergebnisse bei Unter-

nehmensbewertungen genauer zu benennen und voneinander abzugrenzen (vgl. v.a. IDW ES 1, 

Rn. 23-24). Dies trägt zur Klarheit der Tätigkeit des Bewerters bei. Den Plausibilisierungsaufwand 

sehen wir dabei ebenfalls als sinnvolle, wesentliche Einflussgröße. Zu beachten ist dabei, dass sich 

der Wirtschaftsprüfer bei der Gutachtenerstattung gem. § 43, Abs. 1 WPO unparteiisch zu verhal-

ten hat.  

 

Abbildung 2: Konzeptionelle Grundlagen des IDW S 1: Plausibilisierungsaufwand und Arbeitsergebnis 



Seite 11 / 18 Schreiben vom 30.05.2025     

 

 

 

 

 

 

 

Als sprachlich inkonsistent erscheint allerdings die Benennung und Differenzierung der Ergebnisse 

als Gutachten, Stellungnahme und Wertberechnung. Dies spiegelt sich auch darin wider, dass sich 

der Begriff der Wertberechnung auch in der Benennung des Wertkonzepts als „Wertberechnung 

ohne oder ohne ausreichende Plausibilitätsbeurteilung“ (IDW ES 1, Rn. 24, Abb. 1) wiederfindet.  

 

Hier könnte eine deutlichere Unterscheidung nach dem Arbeitsergebnis einerseits und der Art der 

Berichterstattung andererseits erfolgen: So könnten die möglichen Arbeitsergebnisse – in Abhän-

gigkeit des Plausibilisierungsaufwands (siehe oben) – als Wertermittlung, Wertberechnung oder 

Wertindikation beschrieben werden. Demgegenüber könnten hinsichtlich der Art der Berichterstat-

tung nach Gutachten, Stellungnahme und Aktennotiz differenziert werden. 

 

Folgt man dem Schema des IDW ES 1, Rn. 24 sowie Abb. 1, erscheint ferner das Produkt bzw. 

Wertkonzept der Wertberechnung ohne (ausreichende) Plausibilitätsbeurteilung als kaum vermit-

telbar und sprachlich inkonsistent zu den anderen Wertkonzepten und Arbeitsergebnissen.  

 

Angenommen, ein potenzieller Käufer (Bewertungssubjekt) benötigt im Rahmen einer anstehenden 

M&A-Transaktion (Bewertungsanlass) einen Entscheidungswert (Bewertungszweck); dabei möchte 

er umfassend hinsichtlich der Plausibilität seiner Planung und möglicher Sensitivitäten beraten 

werden (hoher Plausibilisierungsumfang). Hierbei erscheint es unnötig oder sogar widersprüchlich, 

dass der beratende Wirtschaftsprüfer als Neutraler Gutachter aufzutreten hat. Bei diesem Bewer-

tungszweck (Entscheidungsfunktion) steht die interne Beratung einer konkreten Partei im Vorder-

grund (Entscheidungswertermittlung); eine Interaktion mit Dritten, für die die Rolle als Neutraler 

Gutachter von Relevanz sein könnte, ist hier gar nicht einschlägig. Folglich erachten wir es für 

sachgerechter, wenn der Wirtschaftsprüfer in dieser Funktion als Berater und nicht als Neutraler 

Gutachter auftritt. 

 

Nach unserem Dafürhalten können Dritte, auch vor dem Hintergrund von § 28 Abs. 1 BS WP/vBP, 

mit der Erstellung eines Entscheidungswert-Gutachtens nicht benachteiligt werden, weil die Bewer-

tung mit dem parteiinternen Zweck der Entscheidungsunterstützung zweckinhärent lediglich die 

Sphäre des konkreten Mandanten betrifft. Auch findet ein solches Gutachten mit Blick auf § 28 Abs. 

2 BS WP/vBP keine Anwendung „mit argumentativer Funktion“. Aus diesen Negativabgrenzungen 

mit den Argumenten dieser Normen ergibt sich nach unserer Einschätzung somit keine Kollision 

aus der Anwendung des Begriffs des Gutachtens im Rahmen der Berichterstattung über einen 

Entscheidungswert.  

 

Demnach schlagen wir, im Gegensatz zu IDW ES 1, Rn. 23 und 53, vor, konzeptionell die 

Möglichkeit mitabzubilden, dass der Bewerter auch in der Funktion des Beraters einen ho-

hen Plausibilisierungsaufwand vornehmen kann, um seinem Mandanten so auch ein hohes 
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Maß an Verantwortung hinsichtlich der Wertermittlung zu übernehmen.24 Agiert der Berater 

in dieser Funktion/Rolle mit dem parteiinternen Zweck, einen Entscheidungswert zu ermit-

teln, besteht aufgrund der anlassinhärent fehlenden Interaktion mit Dritten kein Konflikt mit 

dem Anspruch, hierüber unparteiisch im Rahmen eines Gutachtens zu berichten.  

 

Anders ist dies hingegen im Rahmen der Argumentationsfunktion. In dieser dient die Be-

wertung potenziell der Kommunikation mit Dritten; erwartungsgemäß agiert der Bewerter 

hier im Sinne seines Mandanten und somit parteiisch, sodass die Berichterstattung nicht im 

Rahmen eines Gutachtens erfolgen kann.  

 

Vor diesem Hintergrund schlagen wir vor, bei der Differenzierung der vom Wirtschaftsprüfer 

erbringbaren Arbeitsergebnisse neben dem Plausibilisierungsumfang auch die Funktion 

des Wirtschaftsprüfers zu berücksichtigen. Gutachten bleiben dabei den Funktionen vor-

behalten, in denen die Unparteilichkeit zu wahren ist – oder anlassinhärent diesbezüglich 

keine Konflikte auftreten können – (Schiedsgutachter, Neutraler Gutachter und Berater im 

Rahmen der Entscheidungsfunktion) und ein hoher Plausibilisierungsaufwand erbracht wird 

(also bei dem Arbeitsergebnis der Wertermittlung). Demgegenüber werden Stellungnah-

men erstellt, wenn bei hohem Plausibilisierungsaufwand eine parteiliche Vertretung vorliegt 

oder wenn eine Wertberechnung vorgenommen wird. Bei geringem Plausibilisierungsauf-

wand (Bewertung als Wertindikation) berichtet der Wirtschaftsprüfer über sein Arbeitser-

gebnis (Wertindikation) mittels einer Aktennotiz. 

 

Am Beispiel des Bewertungsanlasses M&A lässt sich ferner auch aufzeigen, dass sich eine weitere 

konzeptionelle Schärfung des IDW S 1 mittels klarer sprachlicher Differenzierung der Begriffe An-

lass und Zweck der Bewertung erreichen ließe. So können dem Bewertungsanlass M&A die zwei 

Bewertungszwecke Argumentation und Entscheidung zugeordnet werden.25  

 

3.3. Zusammenfassung 

Aus der Zusammenführung der o.g. Vorschläge ergeben sich in den Schnittstellen aus den Struktu-

rierungsmerkmalen 1. Zweck der Bewertung und 2. Plausibilisierungsumfang folgende Produk-

te/Arbeitsergebnisse (siehe auch die graphische Zusammenführung in Abbildung 326): 

 
24 Ebenfalls möglich ist jedoch auch, dass der Berater geringen Plausibilisierungsaufwand vornimmt und folg-
lich, im Sinne von IDW ES 1, Rn. 23, eine geringe Verantwortung für die Planungsrechnung übernimmt. 
25 Vgl. hierzu etwa Quill, ESG und Unternehmensbewertung: partei- und phasenspezifische Besonderheiten 

im M&A-Prozess, in: DB 2024, S. 2646-2647. 
26 Zu erwägen ist, auch mit Blick auf IDW ES 1, Rn. 23, ob eine Konstellation notwendig/praxisrelevant ist, in 
der ein neutraler Gutachter einen spezifischen Entscheidungswert ermittelt. Dies könnte bspw. für Abfindungs-
fälle von Relevanz sein. Das Wertkonzept „Entscheidungswert“ würde dann, ggf. unter Vornahme von Typisie-
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Unternehmensbewertungen gemäß IDW S 1: 

Arbeitsergebnisse und Art der Berichterstattung 

 

I. Wertermittlung 

• In den unparteiischen Funktionen als Schiedsgutachter und neutraler Gutachter sowie 

als Berater in der Entscheidungsfunktion erfolgt die Berichterstattung als Gutachten. 

• In der Beratungs- und Argumentationsfunktion erfolgt die Berichterstattung als Stel-

lungnahme. 

 

II. Wertberechnung 

• In allen Funktionen/Rollen erfolgt die Berichterstattung als Stellungnahme.  

 

III. Wertindikation 

• In allen Funktionen/Rollen erfolgt die Berichterstattung als Aktennotiz. 

 

 
rungen, in den Zweck „Kommunikation“ hineinreichen. Das Arbeitsergebnis wäre, bei hohem/mittlerem Ar-
beitsumfang, ebenfalls ein Gutachten. 

= Art der Berichterstattung 

Abbildung 3: Konzeptionelle Grundlagen des IDW S 1 
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4. Darstellung des Unterschieds von Wert und Preis (Kap. 4.2., Rn. 36-40) 

Die Unterscheidung zwischen Wert und Preis wird im Entwurfsstandard nun als Bewertungsgrund-

satz geführt (vgl. IDW ES 1, Rn. 36-40). Wir unterstützen diese Neuordnung. Die saubere Differen-

zierung bildet ein wichtiges konzeptionelles Fundament, um sowohl ökonomisch sachgerechte als 

auch anwendungsorientierte Bewertungsstandards abzuleiten.  

 

Gleichwohl sehen wir Potenzial, um die Wertkonzepte des IDW S 1 konsistenter über die verschie-

denen Passagen des Standards hinweg, und so auch innerhalb der Bewertungsgrundsätze, zu 

verankern und einzuordnen. Zentral hierfür ist etwa IDW ES 1, Rn. 39, wo konkret zwischen Wert 

und Preis unterschieden wird.  

 

Wir schlagen vor, das Wertkonzept des Entscheidungswerts in diese Passage einzubetten. 

Hierfür wäre insbesondere hervorzuheben, dass individuelle Entscheidungswerte für Käufer 

und Verkäufer jeweils die ökonomische Entscheidungsgrundlage darstellen, um einen Preis auf 

rationaler Basis akzeptieren zu können. Die Entscheidungswerte fungieren dabei als parteiin-

terne Grenzpreise; sie sind der Mindestpreis (Maximalpreis), den ein Verkäufer (Käufer) gerade 

noch akzeptieren kann, um sich mit der Transaktion ökonomisch nicht zu verschlechtern. Eine 

Transaktion kann sich dabei nur ergeben, wenn ein Einigungsbereich besteht, der Entschei-

dungswert des Käufers also über dem des Verkäufers liegt (siehe Abbildung 4). Hieraus zeigt 

sich sodann, dass (beobachtbare) Preise üblicherweise nicht mit den (Entscheidungs-)Werten 

von Käufern und Verkäufern übereinstimmen (in dieser theoretischen Konstellation hätten die 

Parteien keinen ökonomischen Anreiz für die Transaktion). 

 

Abbildung 4: (Entscheidungs-)Werte und Preis 

Quelle: in Anlehnung an MATSCHKE/BRÖSEL/TOLL, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 142 
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5. Fundamentaler Unternehmenswert, objektives Wertkonzept und Börsenkurs 

(Kap. 2.2, Rn. 17) 

In IDW ES 1, Rn. 17 wird der Begriff des fundamentalen Unternehmenswerts eingeführt, ohne die-

sen genauer zu beschreiben. Der Begriff ist eng verbunden mit der überkommenen, objektiven 

Wertlehre und Sichtweise, wonach es einen „inneren“, „objektiven“ oder „wahren“ Unternehmens-

wert gebe.27 Wir empfehlen, auf eine (potenziell missverständliche) Anlehnung an den Begriff zu 

verzichten. Immerhin steht die mit dem Begriff verbundene, objektive Wertlehre im konzeptionellen 

Widerspruch mit der funktionalen Wertlehre, die wiederum den konzeptionellen Unterbau des 

IDW S 1 bildet.28  

 

Zur praktischen Relevanz dieser wertkonzeptionellen Grundlagen, etwa verbunden mit dem Bewer-

tungsanlass M&A: gäbe es innere, wahre Unternehmenswerte, bestünde kein Anreiz, Transaktio-

nen durchzuführen.29 Durch diese könnten sich die Wirtschaftssubjekte dann ökonomisch nicht 

verbessern. Von zentraler ökonomischer Bedeutung sind somit die subjektbezogenen Entschei-

dungswerte, die die Grundlage ökonomischer Entscheidungen bilden. Und diese investitionstheore-

tischen Wertkalküle führen zu differierenden Werten, weil unterschiedliche Entscheidungssubjekte 

über unterschiedliche Ziele und Rahmenbedingungen (z.B. Finanzierungsmöglichkeiten, Investiti-

onsalternativen, Synergien) verfügen. Die Typisierung dieser wertprägenden Sachverhalte, wie dies 

im Wertkonzept des objektivierten Unternehmenswerts geschieht, bildet dann einen fiktiven Unter-

nehmenswert. Dessen Gleichstellung mit einem fiktiven oder theoretischen Marktwert im Sinne 

eines objektiven – und ggf. auch wahren oder fundamentalen – Unternehmenswerts,30 ist nach 

unserer Einschätzung konzeptionell unnötig und missverständlich. Immerhin wird so suggeriert, am 

überkommenen, objektiven Wertkonzept eigentlich doch festhalten zu wollen.  

 

Mit einer klaren Abgrenzung des Wertkonzepts des objektivierten Werts vom Anspruch, einen 

Marktpreis zu fingieren, könnte ferner auch die Kritik am Börsenkurs als Grundlage eines maßgeb-

lichen Unternehmenswerts gestärkt werden; dies ist insbesondere relevant, wenn Ökonomen hin-

zugenommen werden, um unbestimmte Rechtsbegriffe wie „voller Ausgleich“ oder „wahrer Wert“ 

ökonomisch zu interpretieren:31  

 

Ein Börsenkurs kann für sich bereits in Anspruch nehmen, den Markt widerzuspiegeln. Ihn kann 

man nur entkräften, wenn Einflüsse wie „Marktenge“ oder „Marktanomalien“ nachgewiesen werden. 

 
27 Vgl. ausführlich auch Matschke/Brösel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 43 ff. 
28 Vgl. ausführlich IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Rn. 26-31. 
29 Vgl. ausführlich Matschke/Brösel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 43 ff. 
30 So etwa IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Rn. 13. 
31 Vgl. hierzu auch Matschke/Brösel/Karami, Unternehmensbewertung im Rahmen der Rechtsprechung aus 
Sicht der funktionalen Lehre, in: FS Mandl, Königsmaier/Rabel (Hrsg.), 2010, S. 421-450. 
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Schärfer – und ökonomisch sinnvoller – ist nach unserem Dafürhalten die Argumentation, dass ein 

„voller Ausgleich“ oder ein „wahrer Wert“ aus ökonomischer Sicht nicht durch reale oder fiktive 

Marktwerte dargestellt werden können, sondern vielmehr mit Werten, die rationale ökonomische 

Entscheider als Entscheidungsgrundlage heranziehen würden; sie sind auch die sachgerechtere 

Grundlage, um einen tatsächlichen ökonomischen Schaden zu bemessen.  

 

Offenkundig wird dies, wenn betrachtet wird, dass Börsenkurse stets auch widerspiegeln, dass zu 

diesen Preisen ökonomische Entscheider Aktien gekauft haben, also einen Entscheidungswert 

haben, der über dem Marktpreis liegt (das gleiche gilt für Aktieneigentümer, die zu diesem Preis 

nicht verkauft haben, da deren Entscheidungswerte darüber lagen). Marktpreise sind lediglich tem-

poräre Indikatoren, die widerspiegeln, dass diese Preise innerhalb des Einigungsbereichs von be-

stimmten Marktakteuren lagen und diese bereit waren, zu ihnen Eigentum zu transferieren. Insbe-

sondere bei „liquiden“ Aktien ist dann jedoch auch üblich, dass zahlreiche ökonomische Akteure – 

potenzielle Verkäufer und Käufer – existieren, die zu diesen beobachtbaren Marktpreisen eben 

nicht verkauften oder kauften; deren Entscheidungswerte lagen also über (Perspektive eines po-

tenziellen Verkäufers) oder unter (Perspektive eines potenziellen Käufers) dem Marktpreis. Ein 

Heranziehen eines Börsenkurses als „wahren“ Wert spiegelt dann völlige Willkür wider. Ökono-

misch relevanter und aussagekräftiger ist die Frage, wie hoch ein – ggf. typisierter – Entschei-

dungswert zu einem bestimmten Stichtag und vor dem Hintergrund einer bestimmten Informations-

grundlage ist. 

 

Mit anderen Worten: werttheoretisch spiegelt sich im Heranziehen von Börsenkursen wider, Markt-

preise/Tauschwerte gegenüber investitionstheoretischen Entscheidungswerten den Vorrang einzu-

räumen. Werttheoretisch ist diese normative Einordnung weder zwingend noch geboten; ganz im 

Gegenteil sprechen investitions- und entscheidungstheoretische Überlegungen und die zentrale 

Rolle konkreter Bewertungssubjekte in der Unternehmensbewertung für den Vorrang des Entschei-

dungswerts. Folglich könnte das IDW seine Argumentation zugunsten des objektivierten Unter-

nehmenswerts (und seiner Wertkonzepte insgesamt) dadurch stärken, sich stringent und konsistent 

am investitionstheoretischen Wertkonzept auszurichten. Marktpreise spielen hierbei die Rolle po-

tenzieller Hilfsgrößen; konsequenterweise ist dann aber auch darauf zu verzichten, (theoreti-

schen/potentiellen) Marktpreisen als vermeintlich ideale, „wahre“ Wertgröße nachzueifern. 

 

Der IDW S 1 ist mit seinem Wertkonzept – und insbesondere auch mi der stärkeren Akzentuierung 

des Entscheidungswerts im IDW ES 1 – ökonomisch auf dem richtigen Weg. Wir schlagen dem-

nach lediglich vor, dieses Konzept konsequenter umzusetzen und zu kommunizieren. Auch bei der 

Frage um die Relevanz des Börsenkurses könnte es hilfreich sein, die Diskussion auf Wertkonzep-

tebene konsequent vom Marktpreis hin zum Entscheidungswert zu verlagern. 
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6. Marktpreisorientierte Bewertungsverfahren (Kap. 10, Rn. 132-145) 

Zur Anwendung von Multiplikatorverfahren/-methoden wird in IDW ES 1, Rn. 135 abschließend 

aufgeführt, dass diese neben „einer vereinfachten Preisfindung sowie der Plausibilitätsbeurteilung 

[…] insb. im Transaktionsumfeld Anwendung finden“ können. Hier gehen wir davon aus, dass beim 

Anwendungsfeld die weite Verbreitung der Verfahren bei M&A-Transaktionen gemeint ist, also 

beim „Transfer wesentlichen Eigentums an Anteilen („share purchase“) oder Vermögensgegen-

ständen („asset purchase“) eines Zielunternehmens („target“) gegen Gegenleistung“32.  

 

Nach unserer Lesart ist der Anwendungshinweis in Bezug auf M&A-Transaktionen missverständ-

lich. So könnte der Wortlaut dahingehend interpretiert werden, dass Multiplikatorverfahren bei 

M&A-Transaktionen im Rahmen des IDW S 1 allgemein angewendet werden könnten, also etwa 

auch zur Entscheidungswertermittlung. Um dies zu vermeiden, sollte klargestellt werden, dass die 

Anwendung von Multiplikatorverfahren nur innerhalb der Argumentationsfunktion (bzw. Kommuni-

kationsfunktion) möglich ist und bei den anderen Funktionen der methodische Vorrang beim Zu-

kunftserfolgswertverfahren liegt.33 

 

7. Besonderheiten bei der Bewertung von KMU (Kap. 12, Rn. 154-163) 

Wir begrüßen die in IDW ES 1, Rn. 156 vorgenommene, explizite Abgrenzung vom sogenannten 

modifizierten Ertragswertverfahren. Idealerweise hilft eine solche Klarstellung dabei, dass die auch 

höchstrichterliche Diskussion und Weiterprägung der unter dem Etikett „modifiziertes Ertragswert-

verfahren“ jüngst wiederentdeckten, betriebswirtschaftlich jedoch längst überkommenen Kombina-

tionsverfahren34 wieder aus dem Instrumentenkasten der Unternehmensbewerter verschwinden.  

 

Nicht zuletzt auch mit Blick auf MOXTERS Qualifizierung der unterschiedlichen Quellen zur Ableitung 

von Unternehmensbewertungsstandards kommt der herrschenden Lehrmeinung in der Betriebs-

wirtschaftslehre hier eine wichtige Korrektivfunktion zu:35 Unzweifelhaft spielt die Judikatur heute 

eine bedeutende Rolle bei der Mitgestaltung von Unternehmensbewertung; die rechtsgeprägte 

Unternehmensbewertung ist ein „Begegnungsfach“ für Juristen und Betriebswirte.36 Dabei ist je-

doch zu beachten, dass Juristen und Betriebswirte jeweils eigenes, spezifisches Fachwissen in 

 
32 Quill, ESG und Unternehmensbewertung: partei- und phasenspezifische Besonderheiten im M&A-Prozess, 
in: DB 2024, S. 2645. 
33 Vgl., mit weiteren Nennungen, Quill, Unternehmenswertbezogene Kommunikation im M&A-Prozess, in: 

WPg 2023, S. 1384-1391. 
34 Ähnlich Hering, Unternehmensbewertung, 4. Aufl. 2021, S. 19-21, der die Kombinationsverfahren den theo-

retisch unfundierten und überholten Verfahren subsumiert. Vgl. ausführlich zu den Verfahren Matsch-
ke/Brösel/Toll, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2024, S. 129, 547 ff. 
35 Siehe hierzu auch Matschke, Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung als Normensystem, 

in: Unternehmensbewertung und ökonomische Analyse, Behringer/Follert, 2023, S. 5 ff. 
36 Vgl. etwa Großfeld/Egger/Tönnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl. 2020, Rn. 6. 
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diese Begegnung einbringen. Ihnen kommen jeweils spezifische Rollen zu. Der epistemologische 

Vorrang hinsichtlich der ökonomischen Würdigung, Einordnung und Weiterentwicklung von Bewer-

tungsverfahren sollte dabei allerdings bei der Wissenschaft liegen. Sie ist immerhin „die unabhän-

gigste und die sachverständigste [Erkenntnisquelle, d. Verf.] zugleich“37.  

 

Eine Gegenbewegung hierzu kann jedoch im Ansatz des Bundesverbands öffentlich bestellter und 

vereidigter sowie qualifizierter Sachverständiger e.V. (BVS) gesehen werden, der um das Kombina-

tionsverfahren „modifiziertes Ertragswertverfahren“ einen Bewertungsstandard aufgestellt hat und 

diesen für die sachverständige Bewertung von KMU propagiert.38 Als Begründung seiner Bestre-

bungen, einen alternativen Standard anzubieten, vertritt der BVS dabei die Meinung, dass der IDW 

S 1 die speziellen Anforderungen von kleinen und mittelgroßen Unternehmen unzureichend be-

rücksichtige.39 Fraglich ist jedoch, wie ein konzeptioneller Mehrwert geliefert werden soll, wenn 

methodisch ein Kombinationsverfahren eingesetzt wird.  

 

Wir hoffen, mit unseren Ausführungen den Überbeitungsprozess des IDW S 1 positiv 

mitgestalten zu können. Für etwaige Rückfragen oder bei Diskussionsbedarf stehen wir Ihnen 

selbstverständlich gerne zur Verfügung. 

 

Mit freundlichen Grüßen 

 

 

 

 
37 Vgl. Moxter, Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung – Bedeutung und Quellen, in: BB 
1976, S. 991. 
38 Vgl. weiterführend Quill, BGH-Entscheidungen abseits des betriebswirtschaftlichen Forschungsstands: das 
modifizierte Ertragswertverfahren im Zugewinnausgleich – Proponenten, Argumente und betriebswirtschaftli-
che Würdigung, in: BFuP 2024, S. 432-456.  
39 Vgl. BVS, BVS Standard BW1 06-2024, https://www.bvs-ev.de/fileupload/files/66964bb72cb43_BVS_Stan-
dpunkte_Standard_BW1.pdf (eingesehen am 19.05.2025). 

 

Dr. Tobias Quill 

 

 

Björn Pauli 

Wirtschaftsprüfer 
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