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Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 nF) (Stand 07.11.2024)

Sehr geehrte Damen und Herren im FAUB, liebe Frau Dr. Siebler,

vielen Dank fiir die Gelegenheit, Stellung zum Entwurf des neuen S1 zu nehmen. Zunachst begriilRe
ich das Bestreben, den Umfang an Detailregelungen etwas zu reduzieren. Positiv finde ich auch
das Bestreben, die anderen Bewertungshinweisen, bspw. fir KMUs oder handelsrechtliche Bewer-
tung zu integrieren. Meine Anmerkungen sind primar genereller Art, mit wenigen nachrangigen,
sprachlichen Hinweisen. Die sind auch unterschiedlich tief ausgearbeitet. Gemessen am Umfang
des Neu-Entwurfs sind meine Anmerkungen Uberschaubar, wenngleich mE wichtige Aspekte liber-

dacht werden sollten.

1) Mein erster Hinweis betrifft den , objektivierten Wert“. Um es voranzustellen, ich habe immer
mit dem Begriff ,,gefremdelt”, was aber im Folgenden keine Bedeutung hat. Im Gegenteil: ich bin

Uberrascht, dass der FAUB freiwillig (und ohne Not?) die eingefiihrte Marke , objektivierter Wert“
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verwassert und nun zwischen einem ,vollumfanglich plausibilisierten und einem ,,ausreichend
plausibilisierten” objektiven Wert unterscheidet. Diese Differenzierung zerstért mE den bekannten
Kern der bisherigen Marke ,objektivierter Wert”. Es diirfte einem interessierten Adressaten kaum
vermittelt werden kénnen, ab wann ,,nur noch” von einer ,,ausreichenden Plausibilisierung” ge-
sprochen werden kann bzw. welcher Grad an Plausibilisierung damit gemeint ist. In der Notenge-
bung ist ein ,ausreichend” eine Note: 4. Es wurde bei einer 6ffentlichen Veranstaltung in Hohen-
heim angemerkt, dass in der Vergangenheit hdufig Gutachten als ,,S 1-Gutachten” oder ,,angelehnt
an S 1-Gutachten” abgeliefert wurden; das mag stimmen, aber mit der Aufweichung des Marken-

kern des objektivierten Wertes wird man einer solcher Praxis nicht Herr werden.

2) Ein weiterer Punkt betrifft die Umschreibung des typisierten Eigenkapitalgebers beim objekti-
vierten Wert als ,umfassend informiert”, mit ,,ausschlieBlich finanzieller Zielsetzung” (wird nicht
weiter thematisiert, kdnnte jedoch vor dem Hintergrund des ESG-Diskussion bei bestimmten Sta-

keholdern Fragen auslosen) und ,,ohne Einfluss auf die Geschaftspolitik”:

- Welche Informationsmenge hat ein informierter Eigenkapitalgeber? Wie kdnnen Sie als Be-
werter sicherstellen, dass Sie ,,umfassend informiert” sind? Eine unterschriebene Vollstan-
digkeitserkldarung wird nicht ausreichen, um diese Typisierung zu erfillen; zumal in Rz. 18
nicht nur die Verhaltnisse des Unternehmens, sondern auch des Marktes angefiihrt werden.
Die Formulierung erinnert an die Umschreibung eines vollkommenen Marktes. Nun mogen
Volkswirte bei ihren einfachen Marktmodellen ein solches Menschenbild unterstellen, um
die Marktergebnisse in Gleichgewichtsmodellen zu erklaren und um 6konomische Gesetz-

maRigkeiten herauszuarbeiten. Dies ist aber nicht die Aufgabe des Wirtschaftsprifers, der
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verschiedene Kapitalgeberinteressen gegeneinander abwagt und nachprifbar einen Min-
destschutz fir ,,ausbeutungsoffene” Kapitalgeber sicherstellen soll. Vielleicht hilft es, wenn
hinterfragt wird, warum der vollinformierte Eigenkapitalgeber bendétigt wird. Soll diese Figur
verhindern, dass ,,offensichtlich 6konomisch unsinnigen Planungsannahmen® nicht Basis der
Bewertung sind; dies diirfte schon liber eine vollumfanglich Plausibilisierung aufgefangen
werden. Was moéchte man durch diese Figur des umfassend informierten Eigenkapitalgeber
sicherstellen oder verhindern?

Durch die fehlende Einflussnahme des Bewertungssubjekts mag die Figur eines Minderheits-
aktionars in aktienrechtlichen (und anderen) StrukturmaBnahmen umschrieben werden kon-
nen. Wie sieht es aus, wenn eine Abfindung des GmbH-Gesellschafters, der keinen Kleinstan-
teil besitzt, aber auch nicht der Mehrheitsgesellschafter ist, bestimmt werden soll. Die Figur
des einflusslosen Gesellschafters schreit gerade nach Zuschlagen auf den Ertragswert, wenn
Anteilspakete zu bewerten sind, die mehr als Kleinstpakete sind. Eine solche Diskussion wird
durch die Figur des einflusslosen Minderheitsgesellschafters provoziert.

Fir steuerliche Umstrukturierungen im Konzern ist der objektivierte Wert damit nicht mehr
sachgerecht, sondern dirfte durch den , spezifischen Entscheidungstragers als Stellvertreter
fiir den Eigenkapitalgeber”, der einen (unterschiedlich plausibilisierten Entscheidungswert
ersetzt werden. Oder kann fiir steuerliche Umstrukturierungen im Konzern ein ,,Beherr-
schungszuschlag auf den objektivierten Wert addiert werden, um die Anforderungen der

steuerlichen Rechtsprechung zu erfiillen?
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3) Die Perspektive der Bewertung eines , spezifischen Entscheidungstragers als Stellvertreter fir
den Eigenkapitalgeber” begriilRe ich; wobei dieser im Interesse der Eigenkapitalgeber zu handeln
hat, was nicht explizit herausgestellt wird. Letztlich lassen sich hier die aus der betriebswirtschaftli-
chen Funktionenlehre bekannten Beratungs-, Steuerbemessungs- und Rechenschaftsfunktion sub-
sumieren; auch wenn im Standard nicht von Bewertungszwecken, sondern Bewertungsanldssen
die Rede ist. Dieser Verzicht auf die Bewertungszwecke lasst die Perspektive eines ,spezifischen
Entscheidungstragers als Stellvertreter fir den Eigenkapitalgeber jedoch etwas nebul6s. Die in der
Stellungnahme bezeichnete Funktion des Beraters, die mit ,Computer” besser umschrieben ware,
entspricht nicht meinem Verstandnis eines Beraters, so dass die betriebswirtschaftliche Funktio-

nen an dieser Stelle vom Grundsatz tbernommen wird.

4) In Rz. 34 f. wird — zu Recht — darauf verwiesen, dass die ausschiittbaren Uberschiisse des Unter-
nehmens nicht der tatsachlichen Ausschittung entsprechen miissen. Ich unterstelle, dass mit den
ausschiittbaren Uberschissen, nicht der Jahresiiberschuss gemeint ist, sondern die Verinderung
der ,Kasse” nach budgetierten Investitionen. Damit wird die Irrelevanz der Ausschiittung um-
schrieben, die — abstrahierend von personlichen Steuern — als Ergebnis der neoklassischen Finan-
zierungstheorie die Basis der Kapitalwertmethode ist. Allerdings kommt nicht klar heraus, dass die
bei einem Auseinanderfallen von ausschiittbarem Uberschuss einerseits und tatsachlicher Aus-
schittung andererseits die Differenz kapitalwertneutral angelegt wird, weil die vorgelegte Planung
unterstellt, dass alle Investitionen mit einem positiven Kapitalwert in der Planung erfasst werden.
Dies gilt auch im Detailplanungszeitraum, nicht nur in der Fortfihrungsphase; in Rz. 126 wird bei
der Umschreibung der Bewertungsverfahren in Abschnitt 9 darauf verwiesen. Die Formulierungen

kénnte man auch so lesen, dass es ausreicht, die nicht ausgeschiittetem finanziellen Uberschiisse
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auf einem Tagesgeldkonto zu parken, was dann nicht im Interesse der einflusslosen Minderheits-
aktiondre wire, da so Wert vernichtet wird. Im Ubrigen miisste die kapitalwertneutrale Anlage der
Mittel in der integrierten Planung erfasst werden; die Formulierung in Rz 83 wird dieser der Theo-
rie geschuldeten Annahme nicht gerecht, weil auf sachgerechte Pramissen bei der Mittelverwen-

dung verwiesen wird.

5) Die Forderung nach einer integrierten Planung unterstitze ich als Theoretiker nachdriicklich,
wenngleich ich hier durchaus Probleme sehe, wenn der Wert des Bewertungsobjekts und damit
auch das Budget eher klein sein diirfte. In diesen Fallen besteht weiterhin die Gefahr, dass eine
Plan-GuV mit Hinweis auf eine einfache Finanzbedarfsrechnung, die eine Vollausschittung des

Jahresiiberschusses sicherstellen soll, Basis der Ausschittungsplanung sein wird.

6) In Rz. 116 wird auf die Lehrbuchannahme einer konstanten Kapitalstruktur in Marktwerten (mit
unsicherem Tax Shield) verwiesen, die aus einer Gruppe vergleichbarer Unternehmen gewonnen
werden kann. Dies gilt nach dem Wortlaut auch fiir den Detailplanungszeitraum, was dann Riick-
wirkungen auf die integrierte Planung hat, weil die konstante Kapitalstruktur in Marktwerten kom-
patibel mit den Annahmen der (buchwertorientierten) Finanzierung im Planungsmodell sein muss.
Bewertungstechnisch kein Problem, bedeutet aber im Detail, dass die integrierte Planung an die
Bewertungsannahme (konstante Kapitalstruktur in Marktwerten) angepasst werden muss. Starkt
es das Vertrauen in eine vollumfanglich plausibilisierte Planung, wenn diese durch eine implizite

Annahmen der Bewertungsformel beeinflusst wird?
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7) Das weitgehende Verschweigen von Borsenkursen kdnnte als ,Wagenburgmentalitat” interpre-
tiert werden. Dieser Eindruck sollte vermieden werden. Als ,heuchlerisch” — ich bitte um Entschul-
digung fur diese drastische Formulierung — konnte die Ablehnung des Bérsenkurse bei gleichzeiti-

gem Verweis auf das CAPM interpretiert werden. Hier sollte man pro-aktiv argumentieren, warum

hier mit zweierlei Mal} gemessen wird.

8) Die Steuerbemessungsfunktion wird im ganzen Standard weitgehend ignoriert; es geht nur um
die Abbildung der (persdnlichen) Einkommensteuer, aber nie darum, was zu beachten ist, wenn

eine Unternehmensbewertung fiir steuerliche Anlasse bendtigt wird.

9) Einleitend wird auf internationale Entwicklungen verwiesen, was etwas unklar bleibt, aber dann
wird in Rz. auf die inlandisch unbeschrankt steuerpflichtige natlirliche Person verwiesen. Dies ist

etwas unvermittelt, wenn ich die Motivation rekapituliere.

10) Auch wenn ich den Verweis auf die Eigenverantwortlichkeit begriiRe, sollte nicht der Eindruck
erweckt, dass dies etwas Neues ist. Die Eigenverantwortlichkeit ergibt sich bereits aus den in § 43
Abs- 1 WPO festgelegten Berufsgrundsatzen. Hier sollten geeignete Formulierungen gefunden

werden

11) Auf die Person des ,,Sachverstandigen” im ES 1, die nicht den Regelungen der ZPO oder StPO

entspricht, ist vermutlich schon von anderer, berufener Stelle verwiesen worden.
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Die folgenden Punkte betreffen Kleinigkeiten

i) In Rz. 6, in der auf einen ,,Marktwert” des Eigenkapitals verwiesen wird. ,, Wert” dirfte hinrei-
chend sein, um die gewlinschte Differenzierung zu erreichen. Marktwert weckt Assoziationen, die

mE nur neue Fragen aufwirft.

ii) In Rz. 12 wird von einem faktischen Zwang gesprochen, der eine Unternehmensfortfiihrung not-
wendig macht. Die Formulierung entspricht den Gblichen Formulierungen. Fir einen einflusslosen
Minderheitsgesellschafters besteht bereits ein faktischer Zwang, weil es der Mehrheitsgesellschaf-

ter es so will. Ich hoffe, dies ist nicht gemeint, aber die Formulierung lasst diese Deutung zu.

i) Uberschrift 9 spricht von Bewertungsverfahren. Bewertungsmethoden ist mE die bessere Um-
schreibung. Frag die KI: ,Verfahren und Methode sind zwar oft synonym verwendet, haben aber
im Detail unterschiedliche Bedeutungen. Ein Verfahren ist der allgemeine, geplante Ablauf oder
die Art und Weise, wie etwas durchgefihrt wird, wiahrend eine Methode eine spezifische, oft wis-

senschaftlich fundierte Vorgehensweise zur Erreichung eines Ziels ist.”

iv) In Rz. 131 wird ausgefuihrt, dass sich die anderen (vorgenannten) DCF-Verfahren aus dem APV
ableiten lassen. Dem wiirde ich zwar grds. zustimmen, aber das APV-Verfahren ist erst spater ent-

wickelt worden.

v) Die hier als DCF bezeichneten Verfahren lassen sich — bei konsistenten Annahmen — in einander
Uberleiten; diese Formulierung findet sich auch in von mir verfassen Quellen. Allerdings ist es auch
so, dass bestimmte DCF-Methoden bei bestimmten Annahmen — (iber die Konstanz der Kapital-

struktur oder der Sicherheit des Tax Shields — Vorteile gegenliber den anderen haben. Es sind also
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keineswegs nur Taschenspielertricks, wenn unterschiedliche Formeln in der Literatur diskutiert

werden.

Mit freundlichen GriRen

1 Sl

(Prof. Dr. Dirk Hachmeister)
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