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Grundlegende Anmerkungen und Empfehlungen 

I. Gesamtwürdigung 
Der vorliegende Entwurf für den neuen IDW S 1 (IDW ES 1 vom 07.11. 2024), der nachfolgend 

kommentiert wird, stellt einen bedeutenden Schritt in der Weiterentwicklung des 

Bewertungsstandards dar. Mit diesem soll im Rahmen einer Aktualisierung und 

Modernisierung gegenüber dem vorherigen Stand (von 2008) den Entwicklungen der 

vergangenen Jahre in Lehre, Rechtsprechung und Bewertungspraxis Rechnung getragen 

werden.  

Hervorzuheben ist, dass der Standard nicht mehr nur an einzelnen Punkten aktualisiert, 

sondern in einigen Kernbereichen grundlegend überarbeitet wurde. Erreicht wurde damit auch, 

dass nun ziemlich durchgehend der Charakter eines „Standards“ erkennbar ist, weil viele eher 

mit fachlichen Inhalten erläuternde Elemente mit „Lehrbuch-Charakter“ beseitigt wurden. Mit 

dieser Überarbeitung entsteht damit insgesamt auch mehr als bisher der Eindruck, dass dem 

Standard ein weitgehend durchgängiges konzeptionelles Fundament zugrunde liegt. 

Zusätzlich soll der überarbeitete Standard nun stärker mit anderen IDW-Praxishinweisen, wie 

dem Standard zur Bewertung von KMU (IDW Praxishinweis 1/2014), zur Beurteilung von 

Unternehmensplanungen (IDW Praxishinweis 2/2017) oder zur Berücksichtigung des 

Verschuldungsgrads (IDW Bewertungshinweis 5.011) verknüpft werden. Die Anpassungen 

sind auch vor dem Hintergrund der BGH-Rechtsprechung zu diskutieren (vgl. Gleißner/Ernst, 

2024). Durch diese wird klargestellt, dass statt des berechneten Ertragswerts der Börsenwert, 

also ein Preis, gesetzt werden kann. Eine Bewertung bleibt aber in realen, unvollkommenen 

Märkten wichtig, weil dann Preis und Wert abweichen. Daher sollte der neue IDW S 1 solche 

Kapitalunvollkommenheiten, z.B. durch Rating- und Finanzierungsrestriktionen und 

Insiderinformationen (z.B. über Risiken des Unternehmens) explizit ansprechen und 

aufzeigen, wie diese berücksichtigt werden (z.B. Abbildung der Risiken des Unternehmens auf 

Erwartungswerte von Cashflows und Kapitalisierungszinssatz).  

Diese Stellungnahme erläutert zunächst in Abschnitt 2 Präzisierung und Überarbeitung des 

zentralen Begriffs des „Unternehmenswerts“, die im IDW S 1 n.F. an manchen Stellen noch 

klarer abgegrenzt werden sollten. Kapitel 3 geht dann auf die Verantwortung des 

Wirtschaftsprüfers für eine erwartungstreue Planung als Grundlage der Bewertung ein. 

Anschließend wird der vorliegende Entwirf in Bezug auf Risikoanalyse und § 1 StaRUG 

gewürdigt, bevor es auf die Notwendigkeit der Erfassung von Risiken des Unternehmens bei 

der Bestimmung des Unternehmenswerts eingegangen wird. Im Kapitel 6 wird auf den 

Diskontierungszinssatz im neuen Standard eingegangen, bevor es weiter im Kapitel 7 darauf 

eingegangen wird, dass der IDW ES 1 n.F. sich zwar nicht auf eine Bewertung basierend auf 

mittels CAPM (Capital Asset Pricing Model) bestimmter Diskontierungszinssätze festlegt, 

diese aber offenbar präferiert. Anschließend wird auf die Erläuterung zum Insolvenzrisiko im 

neuen Standard eingegangen, bevor es anschließend zu den Bewertungsverfahren Stellung 

genommen sowie eine Schnittstelle zu der KMU-Bewertung betrachtet wird. 
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II. Kritische Stellungnahme 
Inhaltlich sind unseres Erachtens folgende Punkte besonders hervorzuheben: 

1. Hilfreich ist die Präzisierung und Überarbeitung des zentralen Begriffs des 

„Unternehmenswerts“ 

Zum Konzept des Unternehmenswerts (2.1, Seite 4, RZ 5) führt der IDW ES 1 n.F. aus: 

„Der Unternehmenswert bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschließlich finanzieller 

Ziele grundsätzlich durch die Diskontierung der künftigen finanziellen Überschüsse (Zukunfts-

erfolge) aus der Sicht von aktuellen oder potenziellen Kapitalgebern als Bewertungssubjekte 

auf den Bewertungsstichtag. Dabei wird zur Diskontierung ein Kapitalisierungszinssatz 

verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen 

äquivalenten Alternativanlage repräsentiert. Demnach wird der Wert des Unternehmens allein 

aus seiner Eigenschaft abgeleitet, Zukunftserfolge für die Kapitalgeber zu erwirtschaften 

(Zukunftserfolgswert).“ 

Zum Begriff des Werts liest man im IDW ES 1 n.F. (RZ 16): 

„Der objektivierte Unternehmenswert i.S. dieses IDW Standards stellt einen intersubjektiv 

nachvollziehbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive von Eigenkapitalgebern dar, die 

umfassend informiert rein finanzielle Interessen verfolgen und keinen Einfluss auf die 

Geschäftspolitik haben.“ 

Wünschenswert wäre an dieser Stelle gewesen, noch klarer die Abgrenzung zu einem 

(beobachtbaren oder geschätzten) Marktpreis1, also Transaktionspreis oder Börsenkurs, 

vorzunehmen.2 Darauf aufbauend hätte man neben den verschiedenen Anlässen und 

Varianten für die Unternehmensbewertung auch die Aufgabe der „Preisschätzung“ als 

eigenständige Aufgabenstellung abgrenzen können. In realen unvollkommenen Märkten ist 

zwischen einem Wert und dem Preis klar zu unterscheiden.3 Bekanntlich ist die Schätzung 

eines möglichen Transaktionspreises im Kontext M&A, und speziell bei nicht börsennotierten 

mittelständischen Unternehmen, häufiger Anlass für eine Bewertung. In diesen Fällen geht es 

aber nicht um die Bestimmung eines Werts im Sinne des IDW ES 1 n.F. (RZ 16), sondern die 

Beurteilung des Verkaufspreises, der in den aktuellen Rahmenbedingungen voraussichtlich 

realisiert werden kann. Die Abschätzung am Markt möglicher Transaktionspreise basiert nicht 

auf der Bestimmung eines Zukunftserfolgswerts (wie Ertragswert oder Discounted Cashflow), 

sondern erfolgt unter Nutzung von Vergleichsverfahren, wie speziell den Multiple-Verfahren 

(Multiplikator-Verfahren)4. 

Beobachtbare Börsenkurse und via Multiplikator-Verfahren geschätzte Transaktionspreise 

dienen dabei nicht mehr nur zur Plausibilisierung berechneten Unternehmenswerts. Sie haben 

eine eigenständige Relevanz und damit sind auch die Vergleichsverfahren, speziell die 

Multiplikator-Verfahren mehr als nur Verfahren zur Plausibilisierung einer Bewertung. Sie 

                                                           
1 Siehe dazu auch den Abschnitt marktpreisorientierte Bewertungsverfahren, Abschnitt 10, Seite 27 ff., die sich 

eigentlich mit Preisschätz-Verfahren befassen, was klar differenziert werden sollte, siehe dazu z.B. 

Gleißner/Meckl, 2023 und Gleißner/Ernst, 2024). 
2 Auch im Entwurf vorliegenden neuen Bewertungsstandard KFS BW1 in Österreich verwendet man den Begriff 

„Marktwert für den Preis“. 
3 Siehe dazu Beispiel Gromb/Vayanos, 2010 und Shleifer/Vishny, 1997. 
4 Siehe dazu Quellen, Gleißner/Ernst 2024. 
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haben eine eigenständige Bedeutung für eine eigenständige Aufgabe, nämlich die Schätzung 

möglicher Transaktionspreise, die im IDW S 1 auch als solche erläutert und gegenüber den 

anderen Bewertungsverfahren abgegrenzt werden sollte. 

2. Weiterentwicklung des objektivierten Werts 

Der vorliegende Entwurf sieht eine Weiterentwicklung des Konzeptes des objektivierten Werts 

vor. Diese soll im Rahmen einer Aktualisierung und Modernisierung den Entwicklungen der 

vergangenen Jahre in Lehre, Rechtsprechung und vor allem in der nationalen und 

internationalen Bewertungspraxis Rechnung tragen. Wurden es in der aktuell geltenden 

Standardfassung nur „eingeleitete“ oder „im Unternehmenskonzept dokumentierte 

Maßnahmen“ berücksichtigt, wird nun in der aktuellen Entwurfsfassung auf diese Anforderung 

verzichtet.5 Stattdessen wird der Plausibilitätsbeurteilung der Planungsrechnung ein höherer 

Stellenwert eingeräumt. Auf die Schwäche des Standards in Bezug auf den mangelnden 

Hinweis der Berücksichtigung von Risiken bei der Zukunftserfolgsplanung wurde bereits im 

Abschnitt 4 hingewiesen. 

3. Einführung eines neuen Wertkonzepts: Plausibilisierter Entscheidungswert 

Neben dem objektivierten Unternehmenswert wird im vorliegenden Entwurf der plausibilisierte 

Entscheidungswert als neues Konzept eingeführt (vgl. Seite 7, RZ 20): „Beim Wertkonzept des 

plausibilisierten Entscheidungswerts6 i.S. dieses IDW Standards tritt hinzu, dass die 

Möglichkeiten und Erwartungen spezifischer Entscheider oder einer spezifischen Gruppe von 

Entscheidern als Stellvertreter für spezifische Eigenkapitalgeber (im Folgenden: 

Entscheidungsträger) bezüglich des Bewertungsobjekts internen und externen 

Plausibilitätsbeurteilungen unterzogen werden, sodass sie nachvollziehbar und konsistent 

sind (vgl. Abschn. 2.3. und 5.5.).“ 

 

Abbildung 1: Wertkonzepte und Umfang der Plausibilitätsbeurteilung (Quelle: IDW ES 1 n.F., 

2024, S. 9) 

                                                           
5 Neuregelungen betreffen auch das Thema zu berücksichtigende Synergien, siehe Abschnitt 7.2, Seite 21. 
6 Des Weiteren gibt es weiterhin den Schiedswert, siehe RZ 21. 
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Ziel dieses Konzeptes sollte sein, die Erwartungen und Handlungsmöglichkeiten spezifischer 

Entscheidungsträger nachvollziehbar und konsistent darzustellen. Bei der Ermittlung dieses 

Wertes dürfen nur solche wirtschaftlichen Verbund- oder personenbezogene Sachverhalte und 

immaterielle Faktoren Berücksichtigung finden, von deren Fortbestand der 

Entscheidungsträger bei seinen Erwartungen über die Zukunftserfolge des zu bewertenden 

Unternehmens berechtigterweise ausgehen darf.  

Positiv hervorzuheben ist, dass dieses neue Wertkonzept auch die Plausibilitätsbeurteilung 

der Möglichkeiten und Erwartungen spezifischer Entscheider oder einer spezifischen Gruppe 

von Entscheidern als Stellvertreter für spezifische Eigenkapitalgeber beinhaltet. Diese 

unabhängige Plausibilitätsprüfung wird insbesondere dann notwendig, wenn der 

plausibilisierte Entscheidungswert zum Beispiel aufgrund rechtlicher Vorgaben als 

Begründung gegenüber Dritten herangezogen werden soll. 

Welches Wertkonzept für die Unternehmensbewertung anwendet wird, hängt somit von der 

Perspektive ab, aus der die Plausibilität bewertet wird. Erfolgt die Beurteilung aus Sicht eines 

umfassend informierten Eigenkapitalgebers, wird ein objektivierter Unternehmenswert 

ermittelt. Wird die Bewertung hingegen aus der Perspektive eines spezifischen 

Entscheidungsträgers vorgenommen, ermittelt der Wirtschaftsprüfer einen plausibilisierten 

Entscheidungswert. 

4. Erwartungstreue Planung / Zukunftserfolgsplanung 

Besonders positiv hervorzuheben ist, dass die Verantwortung für eine erwartungstreue 

Planung7 als Grundlage der Bewertung nun klar beim Gutachter liegt. 

Zentral ist hier folgende Aussage im IDW ES 1 n.F. (Seite 1): 

„In dem Entwurf wird die Eigenverantwortlichkeit des Gutachters ausdrücklich herausgestellt, 

indem künftig unterschieden wird zwischen der vorhandenen Planung des Managements als 

Ausgangsbasis der Planung der Zukunftserfolge sowie der Zukunftserfolgsplanung als 

eigentliche Bewertungsgrundlage.“ 

Im Kontext der Grundsätze zur Ermittlung von Unternehmenswerten (Abschnitt 4) liest man 

(Seite 10, RZ 33 und 34):8 

„Der Wert eines Unternehmens für die Kapitalgeber ist auf Basis der künftigen finanziellen 

Überschüsse des Unternehmens (Zukunftserfolge) (vgl. Tz. 5) zu ermitteln.“ …  

Und  

„Für eine Unternehmensbewertung ist eine Prognose der Erwartungswerte der 

Zukunftserfolge des Unternehmens vorzunehmen. Wertbestimmend sind nur diejenigen 

Zukunftserfolge des Unternehmens, die in den Verfügungsbereich der Kapitalgeber gelangen 

können (Zuflussprinzip).“ 

                                                           
7 Siehe zur Verwendung von Erwartungswerten auch Seite 23, RZ 110. 
8 Vgl. RZ 5. 
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Betont wird dies auch in Abschnitt 5, Prognose der Zukunftserfolge, speziell in Abschnitt 5.1, 

Abgrenzung der Management-Planung von der Zukunftserfolgsplanung. Hier liest man (Seite 

13, RZ 51): 

„Unabhängig vom Bewertungsverfahren ist das zentrale Element einer jeden Unternehmens-

bewertung die Prognose der Erwartungswerte der Zukunftserfolge des Unternehmens. Als 

Ergebnis der Prognose ist eine integrierte Zukunftserfolgsplanung (vgl. Tz. 63) für das 

Bewertungsobjekt zu erstellen.“ 

Und weiter (Seite 14, RZ 52): 

„Bei Fehlen einer Managementplanung für die Zukunftserfolgsplanung hat der 

Wirtschaftsprüfer selbst eine Zukunftserfolgsplanung zu erstellen.“9 

Wichtig: Hier fehlt aber der klarstellende Hinweis, dass bei der Ermittlung von 

Erwartungswerten die bestehenden Chancen und Gefahren (Risiken), die Planabweichungen 

auslösen können, erfasst werden müssen; zumindest diejenigen, die für den Bewerter leicht 

nachvollzogen werden können (unsichere Planannahmen, Erkenntnisse der Risikoanalyse 

des Unternehmens selbst, siehe Anforderungen aus § 1 StaRUG). 

Für die Bestimmung von Ertragswert oder Discounted Cashflow benötigt man erwartungstreue 

Schätzer von Erträgen oder Cashflows, die man aber aus der Managementplanung des zu 

bewertenden Unternehmens so im Allgemeinen nicht ableiten kann (Behringer/Gleißner, 

2018). Die zum Zwecke der Unternehmenssteuerung erstellten Planung zeigen nämlich 

üblicherweise ambitionierte Zielwerte oder gegebenenfalls wahrscheinlichste Werte, nicht 

jedoch Erwartungswerte, die sich im Mittel über alle risikobedingt möglichen 

Zukunftsszenarien mit dem momentanen Informationsstand erwarten lassen. Dies ist auch 

dadurch verursacht, dass die für die Bestimmung von Erwartungswerten erforderlichen 

Informationen über die Chancen und Gefahren (Risiken) des Unternehmens hier meist nicht 

sachgerecht berücksichtigt werden. Die Erstellung einer erwartungstreuen Planung, nach 

IDW S 1 jetzt „Zukunftserfolgsplanung“ genannt, ist in der Verantwortung der Bewerter 

notwendig.10 

Gerade hier empfiehlt sich aber einige wichtige Klarstellungen zu ergänzen.11 Es sollte 

klargestellt werden, dass bei der Zukunftserfolgsplanung die Risiken (Chancen und Gefahren) 

des Unternehmens in nachvollziehbarer Weise berücksichtigt werden müssen. Um die 

angestrebten erwartungstreuen Planwerte der Zukunftserfolgsplanung zu erhalten, benötigt 

man nämlich zumindest zwei Informationen, nämlich (1) die Unternehmensplanung 

(gegebenenfalls Managementplanung) und (2) die Risikoanalyse. In der Hinsicht sollte explizit 

ausgeführt werden, dass zumindest zwei dem Bewertungsgutachter immer zur Verfügung 

stehenden Informationsquellen über Risiken einbezogen werden müssen (dies kann 

beispielsweise geschehen im Kontext der Planplausibilisierung).  

                                                           
9 Siehe die entsprechende Empfehlung bei Behringer/Gleißner 2021. 
10 Siehe die entsprechenden Empfehlungen gemäß Behringer/Gleißner, 2021. 
11 Auf die Bedeutung erwartungstreuer Planwerte wurde grundsätzlich auch schon im IDW S 1 – Fassung von 

2008 – hingewiesen. 
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a) Die Ergebnisse der quantitativen Risikoanalyse des Unternehmens selbst, die den 

Berichten an Geschäftsleitung und Überwachungsgremium (Aufsichtsrat) zu entnehmen 

sind, sind verdichtet auch im Geschäftsbericht (Risikobericht) zu finden. 

b) Die Planungsrisiken, die für den Bewertungsgutachter leicht erkennbar sind, weil jede 

unsichere Planannahme (Planungsprämisse) immer auch ein Risiko darstellt.12 

c) Es ist auch klarzustellen, wessen Erwartungen gemäß Bewertungsperspektive und 

Wertkonzept in die Planungsrechnung einfließen müssen. Hierbei sind unterschiedliche 

Erwartungen zwischen der Ableitung des objektivierten Unternehmenswertes und des 

plausibilisierten Entscheidungswertes zu unterscheiden. 

Schon bei der Planplausibilisierung muss sich der Gutachter mit den der Planung 

zugrundeliegenden Annahmen befassen und kann so leicht unsichere Planungsprämissen 

aufdecken.13 

5. Bezug zu Risikoanalyse und § 1 StaRUG 

Man liest auf Seite 15 in RZ 67: „In einem nachhaltigen Ergebnis (auch ewige Rente genannt) 

sind alle jenseits von Detail- oder Übergangsphase erwarteten Zukunftserfolge zu erfassen.“ 

Und weiter (Seite 16, RZ 70): 

„Aufgrund der Unsicherheit von wesentlichen, sich u.U. auch wechselseitig beeinflussenden 

internen und externen Einflussfaktoren und Werttreibern kann es erforderlich sein, 

mehrwertige Planungen, Szenarien oder Ergebnisbandbreiten zu erstellen, um eine 

erwartungswerttreue Zukunftserfolgsplanung abzuleiten.“ 

Diese Aussage ist zentral. Hier empfiehlt sich genau die Ergänzungen im Hinblick auf die 

Berücksichtigung von Risiken, die zu unsicheren Zukunftsszenarien führen, und der Verweis 

auf die Methoden für die Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs, die immer auch 

erwartungstreue Planwerte ableiten lassen (siehe Monte-Carlo-Simulation). Das „kann“ sollte 

durch „muss“ ersetzt werden – da keine Alternative dazu bekannt ist. 

Weiter liest man auf Seite 16 in RZ 72: 

„Der Wirtschaftsprüfer hat zu beurteilen, ob die relevanten und wesentlichen künftigen 

Entwicklungen mit ihren Chancen und Risiken adäquat in der Zukunftserfolgsplanung 

berücksichtigt sind.“ 

Hier wird das Thema aufgegriffen. Klarstellungen sind dringend zu empfehlen. 

Im wichtigen Themenblock 5.2, Informationsbeschaffung, findet man viele wichtige Aussagen, 

aber leider wird das Thema Risiko als Informationsgrundlage gar nicht explizit angesprochen. 

Hier ist beispielsweise die nachfolgende Erläuterung auf Seite 14 in RZ 55, diesbezüglich zu 

ergänzen. Bisher liest man: „Als unternehmensbezogene Informationen sind vor allem interne 

Planungsdaten sowie – sofern vorhanden – daraus entwickelte Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- 

                                                           
12 Dazu Gleißner, 2022, S. 143 ff. 
13 Siehe Gleißner, 2022, S.222 ff. zu den Möglichkeiten der quantitativen Beschreibung unsicherer 

Planungsprämissen durch geeignete Wahrscheinlichkeitsverteilungen, wie der Dreiecks- oder der BetaPert-

Verteilung, die die Angabe von Mindestwert, wahrscheinlichsten Wert und Maximalwert fordert. 
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und Verlustrechnungen sowie Plan-Kapitalflussrechnungen des Managements 

heranzuziehen.“ 

Genauso heranzuziehen sind die Erkenntnisse einer Risikoanalyse. Dies ist mit Bezug auf die 

Anforderungen aus § 1 StaRUG nachzutragen. 

Ebenfalls übersehen wird die Bedeutung von Risiken im Kontext von Abschnitt 5.3, 

Unternehmens- und Vergangenheitsanalyse. Hier liest man auf Seite 14 in RZ 57:14 

„Die Unternehmens- und Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt für die Prognose 

der Zukunftserfolge und für Plausibilitätsüberlegungen.“ 

Der Verweis auf die Risikoanalyse, insbesondere Betrachtungen unsicherer Planannahmen, 

fehlt im IDW ES 6 n.F.  

Risiken bestimmen den Erwartungswert von Erträgen und Cashflows und auch den 

Diskontierungszinssatz. 

Informationen über die Risiken des Unternehmens müssen bei allen „haftungsbeschränkten 

Unternehmensträgern“, insbesondere also den Kapitalgesellschaften, seit 2021 alleine schon 

durch die gesetzlichen Anforderungen aus § 1 StaRUG (Unternehmensstabilisierungs- und -

restrukturierungsgesetz) vorliegen.15 Gemäß Wortlaut des § 1 StaRUG wachen 

„Die Mitglieder des zur Geschäftsführung berufenen Organs einer juristischen Person 

(Geschäftsleiter) … fortlaufend über Entwicklungen, welche den Fortbestand der juristischen 

Person gefährden können. Erkennen sie solche Entwicklungen, ergreifen sie geeignete 

Gegenmaßnahmen und erstatten den zur Überwachung der Geschäftsleitung berufenen 

Organen (Überwachungsorganen) unverzüglich Bericht. Berühren die zu ergreifenden 

Maßnahmen die Zuständigkeiten anderer Organe, wirken die Geschäftsleiter unverzüglich auf 

deren Befassung hin.“ 

Die Nicht-Berücksichtigung von Informationen über Risiken führt somit zu einer nicht 

erwartungstreuen Zukunftserfolgsbeteiligung und stellt einen schweren Bewertungsfehler dar 

(es ist offenkundig nicht vertretbar schon aufgrund gesetzlicher Vorgaben verfügbare 

Informationen auszuwerten). Sollten trotz gesetzlicher Anforderungen Risikoinformationen 

nicht vorliegen, muss (analog der Verpflichtung bei der Planung) im Rahmen der Erstellung 

der Fortführungsplanung selbst basierend auf vorliegenden bzw. leicht verfügbaren 

Informationen eine solche Risikoanalyse erstellt und diese bei der Bestimmung 

erwartungstreuer Planwerte berücksichtigen (siehe beispielhaft zu Branchen-Benchmarks 

Gleißner/Grundmann, 2008).  

Zum Hintergrund: Eine „bestandsgefährdende Entwicklung“ gemäß § 1 StaRUG ist das 

Resultat meist des Eintretens mehrerer Risiken, was deren Identifikation, sachgerechte 

Quantifizierung und Aggregation mit Bezug auf die Unternehmensplanung erfordert.16 Dies 

wurde schon mit Inkrafttreten des Kontroll- und Transparenzgesetzes (1998)17 dahingehend 

                                                           
14 Siehe weiter Abschnitt 5.4, Prognose der Zukunftserfolge, Seite 15-16. 
15 Dazu z.B. Weitzmann, 2021; Gleißner/Nickert/Nickert, 2023 und Gleißner/Haarmeyer, 2024 sowie 

Scherer/Seehaus, 2024. 
16 Siehe zum Begriff Gleißner, 2017 und die Erläuterung der Anforderungen im DIIR Revisionsstandard 2.1 von 

2022, DIIR- und RMA-Arbeitskreis „Interne Revision und Risikomanagement“, 2022. 
17 Siehe § 91 Abs. 2 AktG und Füser/Gleißner/Meier, 1999. 
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konkretisiert (siehe dazu den IDW PS 340), dass Unternehmen diese Aufgaben im Rahmen 

eines „Risikofrüherkennungssystems“ zu erfüllen haben. Mit der Ausweitung auf alle 

„haftungsbeschränkten Unternehmensträger“ stehen nun durch gesetzliche Anforderungen 

beim größten Teil aller Bewertungsfälle, speziell bei Kapitalgesellschaften, die Informationen 

über die bewertungsrelevanten Risiken zur Verfügung.  

Risiken beeinflussen potenziell den Erwartungswert von Erträgen und Cashflows und auch die 

Eigen- und Fremdkapitalkosten. Die Auswirkungen des hier relevanten aggregierten 

Gesamtumfangs der Risiken auf diese Bestimmungsfaktoren des Unternehmenswerts, sollten 

in jedem Bewertungsgutachten transparent und damit nachvollziehbar aufgezeigt werden 

(siehe zur Nutzung simulationsbasierter Bewertungsverfahren Gleißner et al., 2024).18 

6. Risiken bestimmen auch den Kapitalisierungszinssatz (Diskontierungszinssatz) 

In RZ 105 (Seite 22) zu Kapitel 8 wird auf das Thema Risiko hingewiesen. Man liest: „Der 

Kapitalisierungszinssatz repräsentiert die Rendite aus einer zur Investition in das zu 

bewertende Unternehmen alternativen Anlagemöglichkeit am Kapitalmarkt, die somit in ihren 

Eigenschaften denen des Bewertungsobjekts entsprechen muss. Daher muss dieser den zu 

kapitalisierenden Zukunftserfolgen hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung äquivalent 

sein.“ 

Problematisch bzw. nicht sachgerecht sind Aussagen in RZ 106 und 107 (jeweils Seite 23). 

Man liest: „Die Übernahme unternehmerischer Unsicherheit (Unternehmerrisiko) lassen sich 

Marktteilnehmer durch höhere Renditen abgelten, die damit implizit je nach Höhe der 

Unsicherheit unterschiedlich hohe Risikoprämien enthalten; dabei ist davon auszugehen, dass 

die Kapitalgeber künftige Risiken stärker gewichten als künftige Chancen (Risikoaversion).“ 

„Unter Berücksichtigung dieser Risikoeinstellung kann die Unsicherheit der Zukunftserfolge 

grundsätzlich durch zwei Vorgehensweisen in die Bewertung eingehen: Als Abschlag vom Er-

wartungswert der Zukunftserfolge (Sicherheitsäquivalenzmethode, Ergebnisabschlags-

methode) oder als Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz (Zinszuschlagsmethode, 

Risikozuschlagsmethode).“ 

Die Erläuterungen zu Chancen und Gefahren ist problematisch und nicht sachgerecht, es 

muss klargestellt werden, wann die Sicherheitsäquivalente die einzig zulässige ist (siehe 

negative Sicherheitsäquivalente). 

Auch die folgende Empfehlung ist in der Hinsicht zu relativieren (RZ 108): „Die national und 

international üblicherweise angewandte Zinszuschlagsmethode hat den Vorteil, dass sie sich 

auf empirisch beobachtbares Verhalten stützen kann und damit eine marktorientierte 

Vorgehensweise bei der Bemessung von Risikozuschlägen erlaubt.“ (aber oft nicht 

anwendbar). 

Zu den Elementen des Kapitalisierungszinssatzes (Abschnitt 8.2) wird ausgeführt (Seite 23, 

RZ 111): „Als Ausgangsgrößen für die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insb. 

Kapitalmarktrenditen für Unternehmensanteile (in Form eines Aktienportfolios) in Betracht. Aus 

den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen lassen sich mithilfe von 

                                                           
18 Siehe z.B. die simulationsbasierten Bewertungsverfahren basierend auf der investitionstheoretischen 

Bewertungslehre, vgl. Dorfleitner/Gleißner 2018; Ernst, 2022; Gleißner/Ernst 2023 und Ernst/Kamaras, 2023. 
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Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM), die zur Erklärung von Aktienrenditen 

herangezogen werden können, Risikoprämien ableiten.“  

Und weiter (Seite 23, RZ 112): „Die Aufteilung in einen (quasi) risikolosen Basiszinssatz und 

eine Risikoprämie ist erforderlich, da im Kapitalisierungszinssatz nicht das allgemeine 

Marktrisiko, sondern das individuelle Unternehmensrisiko zu berücksichtigen ist, welches 

äquivalent zu den in den Zukunftserfolgen abgebildeten Risiken sein muss. Diese Anpassung 

erfolgt gemäß dem CAPM oder Tax-CAPM durch die Multiplikation der Marktrisikoprämie mit 

dem Betafaktor.“ 

Diese letzte Aussage ist falsch. Die Anforderung, dass im Zinssatz die Unternehmensrisiken 

zu betrachten sind, ist wichtig, wird aber durch das CAPM so nicht umgesetzt (zumindest nicht 

durch die Renditegleichung).19 

7. Mehr Offenheit im Verfahren zur Risikoadjustierung bei der Bewertung nötig 

Der IDW ES 1 legt sich zwar nicht auf eine Bewertung basierend auf mittels CAPM (Capital 

Asset Pricing Model) bestimmter Diskontierungszinssätze fest, präferiert diese aber offenbar 

(weil eigentlich keine Alternativen angegeben werden).  

Dazu IDW ES 1 n.F. auf Seite 6, RZ 17: „Börsenkurse spiegeln deshalb den fundamentalen 

Unternehmenswert nicht wider, sodass nicht allein auf einzelne Börsenkurse abgestellt werden 

kann (vgl. hierzu Abschn. 4.2.). Gleichwohl können etablierte 

Kapitalmarktpreisbildungsmodelle (z.B. das Capital Asset Pricing Model (CAPM)) das 

Verhalten von Kapitalmarktteilnehmern grundsätzlich und langfristig angemessen beschreiben 

und insb. für die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes herangezogen werden.“ 

Diese Aussage führt aber zu einem Widerspruch, weil nach CAPM Preis=Wert wäre (vgl. 

Gleißner, 2015). 

Aufgrund der restriktiven Annahmen und der empirischen Forschungslage20 wird die 

Anwendung des CAPM kritisiert. Insbesondere werden die in realen unvollkommenen 

Kapitalmärkten vorhandenen Rating- und Finanzierungsrestriktionen sowie die Verfügbarkeit 

von „Inside-Informationen“ durch zukünftig erwartete Erträge und Risiken kritisiert. 

Abschnitt 4.2 befasst sich mit „Wert und Preis von Unternehmen und Unternehmensanteilen“ 

und zeigt klar die Probleme mit dem CAPM. Hier liest man (Seite 11, RZ 39: „Der nach den in 

diesem IDW Standard dargestellten Grundsätzen ermittelte Unternehmenswert oder Wert von 

Unternehmensanteilen ist zu unterscheiden von Preisen für diese. Der Preis für Unternehmen 

bildet sich auf Märkten aus Angebot und Nachfrage.“ 

Der Unterschied von Preis und Wert wird klargestellt, die Kapitalmärkte sind also auch nach 

Vorstellung des IDW – korrekterweise – unvollkommen. Damit verbietet sich aber die 

Verwendung von Kapitalmarkt-Modellen, die genau auf beobachtbaren Preisen realisieren.21 

Sind die beobachteten Preise und daraus abgeleiteten Renditen falsch, ergeben sich im 

Allgemeinen eben auch falsche Betafaktoren für die Ableitung von Diskontierungszinssätzen. 

                                                           
19 Siehe Robichek/Meyers, 1966. 
20 Siehe dazu Schildbach, 2022; Dempsey, 2013; Fama/French, 2015 und 2018. 
21 Dazu Gleißner, 2015. 
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Empfehlenswert ist im Hinblick auf mehr Offenheit der Hinweis, dass der Bewerter anstelle 

des CAPM auch andere Bewertungsverfahren bzw. Methoden zur Risikoadjustierung der 

Erwartungswerte von Erträgen/Cashflows nutzen kann (siehe die strukturierte Übersicht bei 

Gleißner/Meckl, 2023). 

Erwähnenswert ist zudem, dass anstelle der üblichen Renditegleichung des CAPM auch eine 

Bewertung basierend auf der Sicherheitsäquivalent-Variante des CAPM möglich ist22, die den 

Vorteil hat, dass dabei unmittelbar die Erkenntnisse aus Risikoanalyse und Risikoaggregation 

verwendet werden können.23 Das Sicherheitsäquivalent (und über dieses der daraus 

ableitbare Diskontierungszinssatz) werden dabei nämlich bestimmt in Abhängigkeit von 

Standardabweichung der Cashflows (bzw. der Kovarianz der Cashflows des 

Bewertungsobjekts zum Marktportfolio). 

Der Bewerter sollte grundsätzlich die Anwendungsvoraussetzung des gewählten Verfahrens 

zur Bestimmung von Diskontierungszinssätzen beurteilen bzw. begründen. Eine 

„dogmatische“ Festlegung, die auf den Prämissen vollkommener Märkte basieren, ist nicht 

erforderlich und sollte bei einem Bewertungsstandard vermieden werden. Wesentlich ist, 

klarzustellen, dass ein transparent dargestelltes und theoretisch fundiertes Konzept für die 

Ableitung von Diskontierungszinssätzen gewählt werden muss, die den Umfang der 

bewertungsrelevanten Risiken auf eine Anforderung an die Rendite (eben einen 

Diskontierungszinssatz) ermöglichen. 

8. Explizite Erläuterung zum Insolvenzrisiko (Rating) 

Ergänzend zum allgemeinen Hinweis auf die Notwendigkeit der Erfassung von Risiken des 

Unternehmens bei der Bestimmung des Unternehmenswerts wäre eine Klarstellung speziell 

zur Bewertungsrelevanz der Insolvenzrisiken wichtig.24 

Eine Klarstellung im Hinblick auf das Insolvenzrisiko ist in Abschnitt 8.2, RZ 115, geboten, z.B. 

die Notwendigkeit zur Berücksichtigung bei Erwartungswerten, ebenso auch bei der 

Beurteilung der Rendite des Fremdkapitals (siehe dazu Seite 24, RZ 115). 

„Wird zunächst ein Unternehmensgesamtwert bestimmt, sind zur Kapitalisierung der auf 

sämtliche Kapitalgeber entfallenden Zukunftserfolge die gewogenen Kapitalkosten als 

gewichtete Renditeforderung aller Kapitalgeber heranzuziehen. Dazu wird neben der 

Eigenkapitalrendite auch die Rendite des Fremdkapitals benötigt. Diese ist als gewogener 

durchschnittlicher Kostensatz der einzelnen Fremdkapitalformen zu errechnen. Für alle 

Fremdkapitalformen ist ein zum Bewertungsstichtag aktueller Marktzinssatz heranzuziehen.“ 

Hier ist zu diskutieren, inwieweit ungewöhnliche (günstige oder ungünstige) Kreditkonditionen 

zu berücksichtigen sind. Der Unterschied zwischen Fremdkapitalzinssätzen und 

Fremdkapitalkosten wird schon im IDW Praxishinweis 2/2018 ausführlich erläutert und sollte 

hier kurz erwähnt werden.25 

Die Bedeutung von Insolvenzrisiken bei der Bewertung von Unternehmen wurde zumindest im 

Hinblick auf Unternehmen mit hoher Verschuldung, die im Allgemeinen sehr hohe 

                                                           
22 Man kann zeigen, dass die Bewertungsgleichung des CAPM ein Spezialfall allgemeiner 

Bewertungsgleichungen sind, die mit der Methode der unvollkommenen Replikation ableitbar sind. 
23 Dazu Robichek/Myers, 1966 und Gleißner, 2019. 
24 Dazu Gleißner, 2010, Saha/Malkiel, 2012; Knabe 2012; Schüler/Schwetzler, 2019 und Franken et al., 2020. 
25 Siehe dazu Franken et al., 2020 und Baule, 2019. 
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Insolvenzrisiken haben, durch den IDW Praxishinweis 2/2018 schon erläutert. Die durch die 

Insolvenzwahrscheinlichkeit (und damit eine Ratingnote) messbaren Insolvenzrisiken führen 

dazu, dass sich vertraglich fixierte Fremdkapitalzinssätze von den Fremdkapitalkosten 

unterscheiden. Sie bestimmen zudem die erwartete Höhe (den Erwartungswert) und den 

zeitlichen Verlauf der Cashflows und wirken in der Fortführungsphase quasi wie eine „negative 

Wachstumsrate“. 

Es ist zu empfehlen klarzustellen, dass die Höhe des Insolvenzrisikos bei jedem Gutachten 

zur Unternehmensbewertung explizit (z.B. durch Ratingnote und Insolvenzwahrscheinlichkeit 

angegeben werden und – wenn die Höhe ökonomische Relevanz hat – transparent in den 

Auswirkungen bei der Bewertung aufzuzeigen ist.26 

9. Bewertungsverfahren 

Beim Abschnitt zu Bewertungsverfahren (Seite 26ff., Abschnitt 9) liest man zwar keine 

Festlegung, aber doch eine Präferenz für übliche DCF-Verfahren, speziell WACC. Genau 

diese werden im wissenschaftlichen Schrifttum, das insbesondere investitionstheoretisch 

geprägt ist, besonders kritisiert).27 Man liest in RZ 128 (Seite 26): 

„Die in der Praxis üblicherweise als WACC-FCF-Ansatz bezeichnete Vorgehensweise definiert 

als Zukunftserfolg den allen Kapitalgebern zustehenden finanziellen Überschuss auf 

Unternehmensebene. Dabei sind in den Zukunftserfolgen fiktiv ermittelte Ertragsteuern 

anzusetzen, so als wäre das Bewertungsobjekt voll eigenfinanziert. Damit wird im Zähler des 

Bewertungskalküls eine um das Tax Shield überhöhte Steuerlast angesetzt. Zum Ausgleich ist 

das Tax Shield im Nenner innerhalb der gewichteten Kapitalkosten (WACC) abzusetzen.“  

Man könnte klarstellen, dass das WACC-Verfahren hier lediglich als Technik eines 

Bruttoverfahrens zu verstehen ist, ohne sich auf spezifischen Weg der Bestimmung von 

Bewertungsparameter festzulegen. 

Es fehlt hier eine Einordnung alternativer Verfahren, insbesondere investitions- und 

semiinvestitionstheoretische (siehe Gleißner/Meckl, 2023). Auch zu empfehlen wären die 

Vorteile einer simulationsbasierten Bewertung explizit zu erwähnen, weil diese die 

Informationen an Unternehmensplanung sowie Risikoanalyse verknüpfen und zu (1) 

erwartungstreuen Planwerte, (2) einer Quantifizierung des Insolvenzrisikos und (3) 

risikoadäquate Diskontierungszinssätzen führt. Das Verfahren lässt sich auch mit CAPM 

verbinden und nutzt genau die Risikoaggregationsverfahren (Monte-Carlo-Simulation), die 

Kapitalgesellschaften sowieso benötigen, um „bestandsgefährdende Entwicklungen“ 

(§ 1 StaRUG) auch aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken erkennen zu können (vgl. 5.). 

Siehe ergänzend zum Konzept der übertragbaren Ertragskraft Abschnitt 6.4, Seite 19.28 

10. Bewertung von kleinen und mittelgroßen Unternehmen (KMU) 

Zwar ist es positiv hervorzuheben, dass der überarbeitete Standard nun stärker mit anderen 

IDW-Praxishinweisen, wie dem IDW Praxishinweis 1/2014 zur Bewertung von KMU, stärker 

                                                           
26 Man kann hier z.B. eine Wesentlichkeitsschwelle orientiert an der Insolvenzwahrscheinlichkeit und 

Unternehmen mit Investmentgrade, Insolvenzwahrscheinlichkeit <0,5%, vorgeben. 
27 Vgl. z.B. Hering, 2021 und Matschke/Bösel/Toll, 2024. 
28 Es bleibt bei der Möglichkeit der Erfassung der Ertragssteuern der Eigenkapitalgeber. 
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verknüpft wird.29 Aufgrund ihrer hohen praktischen Bedeutung für die deutsche 

Unternehmenslandschaft könnte es als empfehlenswert erachtet werden, auch die die o.g. 

Praxishinweise im nächsten Schritt zu erweitern. Dies insbesondere unter Berücksichtigung 

der Tatsache, dass die aktuellen Praxishinweise zahlreiche ungeklärte Fragestellungen 

sowohl an das zu bewertende Unternehmen als auch an den Bewertungsgutachter beinhalten. 

So ist gerade hier wichtig zu zeigen, dass die bei KMU höheren Ertrags- und Insolvenzrisiken 

zu einer niedrigeren Bewertung führen, die sich in der empirisch belegbaren „Size Premium“ 

zeigt.30 

 

III. Fazit 
Die Präzisierung und Überarbeitung des zentralen Begriffs des „Unternehmenswerts“ im IDW ES1 

n.F. ist zu begrüßen. Wünschenswert wäre an dieser Stelle gewesen, noch klarer die Abgrenzung 

zu einem (beobachtbaren oder geschätzten) Marktpreis, also Transaktionspreis oder Börsenkurs, 

vorzunehmen. Darauf aufbauend hätte man neben den verschiedenen Anlässen und Varianten für 

die Unternehmensbewertung auch die Aufgabe der „Preisschätzung“ als eigenständige 

Aufgabenstellung abgrenzen können. 

Vor dem Hintergrund neuerer Entwicklungen in Lehre, Rechtsprechung und vor allem in der 

nationalen und internationalen Bewertungspraxis ist eine Weiterentwicklung des Konzeptes des 

objektivierten Werts zu begrüßen. Eine „Stärkung“ des Standards in Bezug auf die 

Berücksichtigung von Risiken bei der Zukunftserfolgsplanung wäre in diesem Zusammenhang 

ebenfalls vorzunehmen.  

Positiv hervorzuheben ist die Einführung eines neuen Konzeptes des plausibilisierten 

Entscheidungswertes und insbesondere, dass dieses neue Wertkonzept auch die 

Plausibilitätsbeurteilung der Möglichkeiten und Erwartungen spezifischer Entscheider oder einer 

spezifischen Gruppe von Entscheidern als Stellvertreter für spezifische Eigenkapitalgeber 

beinhaltet. Welches Wertkonzept für die Unternehmensbewertung anwendet wird, hängt somit von 

der Perspektive ab, aus der die Plausibilität bewertet wird. 

Der IDW ES1 n.F. stellt somit auch einen wichtigen Fortschritt in Bezug auf die klare 

Differenzierung der Bewertungsrollen und die verstärkte Fokussierung auf Transparenz. In der 

entsprechenden Dokumentation ist gemäß aktueller Fassung klar zwischen einer objektivierter 

Wertberechnung in der Rolle eines Gutachters und einer Wertberechnung in der Rolle eines 

Beraters zu differenzieren.  

Besonders positiv hervorzuheben ist, dass die Verantwortung für eine erwartungstreue Planung 

als Grundlage der Bewertung nun klar beim Gutachter liegt. Aus unserer Perspektive fehlt an dieser 

Stelle aber der klarstellende Hinweis, dass bei der Ermittlung von Erwartungswerten die 

bestehenden Chancen und Gefahren (Risiken), die Planabweichungen auslösen können, erfasst 

werden müssen; zumindest diejenigen, die für den Bewerter leicht nachvollzogen werden können 

                                                           
29 Hier liest man (Seite 31, RZ 156): „Bei der in der Praxis teilweise anzutreffenden sog. ‚modifizierten 

Ertragswertmethode‘ (vgl. BGH, Urteil vom 22.11.2017, Az. XII ZB 230/17, FamRZ 2018, S. 174 f.; BGH, 

Urteil vom 02.02.2011, Az. XII ZR 185/08, BGHZ 188, S. 249 ff.; BGH, Urteil vom 09.02.2011, Az. XII ZR 

40/09, NJW 2011, S. 999 ff.) handelt es sich hingegen nicht um eine sachgerechte Modifikation der 

Ertragswertmethode i.S. dieses IDW Standards.“ 
30 Grabowski, 2018. 
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(unsichere Planannahmen und Erkenntnisse der Risikoanalyse des Unternehmens selbst, siehe 

hierzu Anforderungen aus § 1 StaRUG). 

Es ist zu begrüßen, dass in RZ 105 (Seite 22) zum Kapitalisierungszinssatz auf das Thema Risiko 

hingewiesen wird. Die Erläuterungen zu Chancen und Gefahren ist aus unserer Perspektive 

problematisch und nicht sachgerecht. Es muss klargestellt werden, wann die 

Sicherheitsäquivalente die einzig zulässige ist. 

Die Anforderung, dass im Zinssatz die Unternehmensrisiken zu betrachten sind, ist wichtig, wird 

aber durch das CAPM so nicht umgesetzt (zumindest nicht durch die Renditegleichung). Aus 

diesem Grund könnte die Aussage in RZ 112 als falsch gedeutet werden.  

Der IDW ES 1 legt sich zwar nicht auf eine Bewertung basierend auf mittels CAPM (Capital Asset 

Pricing Model) bestimmter Kapitalisierungszinssätze fest, präferiert diese aber offenbar. Aufgrund 

der restriktiven Annahmen und der empirischen Forschungslage wird die Anwendung des CAPM 

jedoch kritisiert. Insbesondere werden in diesem Zusammenhang die in realen unvollkommenen 

Kapitalmärkten vorhandenen Rating- und Finanzierungsrestriktionen sowie die Verfügbarkeit von 

„Inside-Informationen“ durch zukünftig erwartete Erträge und Risiken kritisiert. Der Unterschied von 

Preis und Wert wird jedoch klargestellt, die Kapitalmärkte sind also auch nach Vorstellung des IDW 

– korrekterweise – unvollkommen. Allerdings verbietet sich auch hierdurch die Verwendung von 

Kapitalmarktmodellen, die genau auf beobachtbaren Preisen basieren. Empfehlenswert wäre der 

Hinweis, dass der Bewerter anstelle des CAPM auch andere Bewertungsverfahren bzw. Methoden 

zur Risikoadjustierung der Erwartungswerte von Erträgen/Cashflows nutzen kann (was gerade vor 

dem Hintergrund der BGH-Rechtsprechung wichtig ist).  

 

Leinfelden-Echterdingen, 31.03.2025   
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