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Sehr geehrte Damen und Herren,

nachfolgend méchten wir den vorgelegten Entwurf der Neufassung des IDW S 1 wie folgt

kommentieren. Fir Riuckfragen stehen Ihnen die Verfasser gerne zur Verfigung.

1. Wertkonzepte

Angesichts der Diskussion Uber die Bedeutung von Boérsenkursen fir die Bewertung von
Unternehmen (OLG Miinchen, Beschluss vom 14.12.2021 — 31 Wx 190/20, BeckRS 2021,
43656, Tz. 76 ff., ,marktorientierte Betrachtung®; BGH, Beschluss vom 31.1.2024 — Il ZB 5/22,
Beck RS 2024, 8656, Tz. 20 ff.), bei der sich u. E. das IDW und die obergerichtliche Recht-
sprechung auf ,Kollisionskurs® befinden, halten wir eine klare Stellungnahme zur Frage fur
notwendig, was unter ,umfassend informiert” (vgl. IDW S 1 neu Tz. 16, 18) konkret zu verste-
hen ist. Wir verweisen dazu auf die betriebswirtschaftliche Diskussion zur Frage der Informa-
tionseffizienz und auf den — insoweit ,versteckten* und ,beilaufigen” — Hinweis in IDW S 1 neu
Tz. 40.

! Der HLB Deutschland gehéren die folgenden Wirtschaftsprifungsgesellschaften an:

Abstol3 & Wolters GmbH & Co. KG, Ménchengladbach; Consilia GmbH WPg, Passau; Dr. Dienst & Partner GmbH & Co. KG,
Koblenz; Dr. Klein, Dr. Ménstermann + Partner GmbH, Osnabruck; Dr. Stickmann und Partner mbB, Bielefeld; GaMa GmbH
WPg, Disseldorf; GAR Gesellschaft fiir Aufsichtsrecht und Revision mbH, Frankfurt a.M.; Hamburger Treuhand Gesellschaft
Schomerus & Partner mbB WPg, Hamburg; HLB Audit Team Dortmund AG, Dortmund; HLB Augsburg Schwaben GmbH & Co.
KG WPg, StbG, Augsburg; HLB Dr. HuSmann & Kollegen PartGmbB, Nirnberg; HLB Forderer, Keil & Partner mbB, Saarbriicken;
HLB Schumacher GmbH, Minster; KMZ Kullen Miller Zinser Treuhand GmbH, Sindelfingen; Linn Goppold Treuhand GmbH,
Miinchen; LKC Griinwald GmbH & Co.KG, Grunwald; LOEBA Treuhand GmbH, Lorrach; N. Treuhand GmbH, Hannover; RTG
Revisions- und Treuhand GmbH, Ludwigshafen am Rhein; Treuhand Weser-Ems GmbH, Oldenburg; Treumerkur Dr. Schmidt
und Partner KG, Wuppertal; Vinken Goértz Lange und Partner, Duisburg; Westprifung GmbH & Co. KG, Giel3en; Magnus von
Buchwald, Kiel, handelnd fur Nielsen Wiebe & Partner, Flensburg
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2. Funktion des Wirtschaftsprifers

Der alte Bewertungsstandard (S 1 alt) kannte drei Funktionen, in denen der Bewerter tatig

werden konnte:

e Neutraler Gutachter
e Berater

e Schiedsgutachter/ Vermittler

Der neue Standard schafft nunmehr die weitere Funktion des ,neutralen Sachverstéandigen®.
Der Unterschied zum ,neutralen Gutachter” soll inhaltlich darin liegen, dass der Sachverstan-
dige die der Bewertung zugrunde liegenden wesentlichen Annahmen und das Planungsmodell
nicht mehr ,vollumfénglich“, sondern nur noch ,ausreichend” plausibilisiert. Ausreichende
Plausibilitatsbeurteilung bedeutet danach, dass dem Wirtschaftsprifer bestimmte Informatio-
nen fur die Beurteilung der wesentlichen Annahmen nicht zuganglich oder auftragsgemaf von
ihm nicht oder nur in eingeschrankter Tiefe zu beurteilen sind, er jedoch insgesamt auf Grund-
lage der vorliegenden Informationen seiner Auffassung nach eine ausreichende Gesamtbeur-
teilung zur Plausibilitat des sich ergebenden Unternehmenswertes (noch) vornehmen kann
(IDW S 1 neu Tz. 23).

Wenn man davon ausgeht, dass die Beschaffung von Informationen Giber bestimmte Sachver-
halte nur selten (objektiv) vollst&andig sein kann, stellt sich die Frage, wie ,vollumfangliche* und
»=ausreichende” Plausibilisierung voneinander abzugrenzen sind. IDW S 1 neu Tz. 23 grenzt
dies — u. E. unzureichend — nur negativ ab, wenn er ausfihrt, dass ,eine ausreichende Ge-
samtbeurteilung dann nicht vorliegt, wenn der Wirtschaftsprifer davon ausgehen muss, dass
fur die Gesamtbeurteilung erforderliche Informationen oder Plausibilitatsbeurteilungen unbe-
ricksichtigt bleiben®. Aus unserer Sicht ist sowohl die Frage, welche Annahmen ,wesentlich®
sind als auch ob hierlber ,sdmtliche erforderlichen Informationen” vorliegen, subjektiv aus der
Sicht des Wirtschaftsprifers zu beurteilen. Fraglich ist, ob diese subjektive Beurteilung davon
beeinflusstist, dass das zu beurteilende Unternehmen verfigbare Informationen bewusst nicht
zur Verfuigung stellt oder den Auftrag in dieser Hinsicht einschrankt. Hier wéren eine positive
Abgrenzung und einige Beispiele sicherlich hilfreich gewesen. Diese Frage ist umso mehr von
Bedeutung, als kunftig Bewertungen mit nur ,ausreichender” Plausibilisierung nach Auffas-
sung des IDW nicht mehr als ,,Gutachten®, sondern nur noch als ,Stellungnahme* abgegeben
werden kénnen (IDW S 1 neu Tz. 24).
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Fraglich ist auch, ob in Féllen der auftragsgemal eingeschréankten Prifungstiefe noch eine
~Stellungnahme* abgegeben werden kann; impliziert doch die ,eingeschrankte* Prifungstiefe,
dass die Plausibilitatsbeurteilung nicht mehr ,ausreichend” sein kann. Daher wird der Bewerter
in diesen Féallen zu hinterfragen haben, aus welchen Griinden der Auftrag eingegrenzt wurde
und ob dies die fur erforderlich gehaltene Plausibilisierung einschrankt. Unseres Erachtens
sollte dazu dann nicht nur angegeben werden, worin die Beschrankung besteht (so IDW S 1
neu Tz. 23), sondern auch, welche qualitativen und quantitativen Konsequenzen sich daraus

ergeben.

Erganzend sei darauf hingewiesen, dass das Verfahrensrecht den Begriff des ,neutralen”
Sachverstandigen nicht kennt. 88 404 ff. ZPO sprechen nur allgemein von ,Sachverstandigen®;
der ,neutrale Sachverstandige” des IDW-Standards wirde im Verfahrensrecht wohl eher als
.sachverstandiger Zeuge" betrachtet. Eine gewisse Begriffsverwirrung erscheint daher vorpro-

grammiert.

Zu begrufRen aus unserer Sicht ist, dass der Begriff des ,subjektiven Unternehmenswertes*,
der bisher mit der Funktion des ,Beraters” verbunden war, nicht mehr verwendet wird, sondern
an seine Stelle der ,plausibilisierte Entscheidungswert* getreten ist (IDW S 1 neu Tz. 20). Neu
dabei ist, dass die dieser Sicht zugrunde liegenden Annahmen und Planungen ebenfalls ,voll-
umfanglich” oder zumindest ,ausreichend” plausibilisiert werden miissen, um anschlieend ein
,Gutachten“ oder eine ,Stellungnahme” nach den oben genannten Grundsatzen abgeben zu
kénnen. Allein die Tatsache, dass der Bewertung individuelle (subjektive) MaR3stabe zugrunde
gelegt werden kénnen, fihrt also nicht dazu, dass diese nicht in sich geschlossen, nachvoll-

ziehbar und plausibel sein miissen. Reine ,Wunschvorstellungen* sind daher nicht bewertbar.

3. Beurteilung der Unternehmensplanung

Der neue Standard differenziert nun erstmalig zwischen der ,,Zukunftserfolgsplanung” und der
,Managementplanung“ und weist die Verantwortung fir die erstgenannte exklusiv dem Wirt-
schaftspriifer zu (IDW S 1 neu Tz. 52, 71 ff.).

Der dahinter stehende Gedanke ist — obwohl so deutlich nicht dargestellt — die Notwendigkeit
einer am Zweck der Unternehmensbewertung orientierten Anpassung vorliegender Unterneh-
mensplanungen. Unklar ist, ob mit dieser Anpassung allein die Ergdnzung der Management-
planung durch ,bewertungstechnische* Fragestellungen (z. B. Beurteilung des Insolvenzrisi-

kos) oder auch materielle Anderungen der Managementplanung gemeint sind.
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Die bewertungsrechtliche Rechtsprechung kennt die Differenzierung zwischen Zukunftspla-
nung und Managementplanung nicht, sondern spricht einheitlich von der ,Unternehmenspla-
nung“, die als origindre Aufgabe des Managements angesehen wird. Niemand kdnne die Er-
tragsaussichten des Unternehmens besser einschatzen als das Unternehmen selbst bzw.

seine Geschaftsleitung.

Der IDW Praxishinweis 2/2017 differenziert bei der Plausibilititsbeurteilung verschiedene
Mafstabe der Beurteilung — namlich ,Fehlerfreiheit”, ,Nachvollziehbarkeit* und ,Konsistenz".
Dies wird zwar in dem neuen Standard aufgegriffen (IDW S 1 neu Tz. 72 mit Fuf3note), sinnvoll
waére es hier aus unserer Sicht jedoch gewesen, das in dem Praxishinweis angelegte Stufen-
konzept weiter aufzufachern. Unseres Erachtens ist z. B. bei der Markt- und Wettbewerbsana-
lyse (externe Plausibilisierung) in gréRerem Mal3e auf die Einschatzung des Managements
zuriickzugreifen als bei der internen Plausibilisierung und dort wiederum mehr als bei der rech-
nerischen und formellen Plausibilisierung. Umgekehrt wachsen in dieser Reihenfolge auch
Moglichkeiten der Modifizierung der vorgelegten Managementplanung. Eine Anderung in den
Einschatzungen des Managements zur Markt- und Wettbewerbssituation durch den Wirt-
schaftsprifer dirfte praktisch auf Ausnahmefélle begrenzt sein, da es hier das Unternehmen
nach dem ersten Anschein wohl tatsachlich besser weil3. Jedenfalls dirfte es unzulassig sein,
eine — wenn auch suboptimale — Unternehmensstrategie durch eine andere Strategie zu er-

setzen. Insoweit bedurfen auch die Ausfuihrungen in IDW S 1 neu Tz. 73 n&herer Erlauterung.

Mit einer solchen differenzierten Betrachtung kdnnte u. E. auch den Einwendungen der Recht-
sprechung Rechnung getragen werden.

4. Beurteilung des nachhaltigen Ergebnisses

Mit zunehmender Entfernung vom Bewertungsstichtag nimmt nicht nur der Wertbeitrag des
nachhaltigen Ergebnisses ab (so IDW S 1 neu Tz. 68), sondern regelmafig auch die Moglich-
keit der Einschatzung kiinftiger — positiver oder negativer — Entwicklungen. Insoweit wurde
bisher ein sog. ,eingeschwungener Zustand* unterstellt, in dem sich die Entwicklungstenden-
zen gegenseitig neutralisieren sollten. Uns ist nicht klar, ob dies nach der neuen Formulierung
weiterhin gilt oder ob hier eine erneute vollstidndige Bewertung, bezogen auf die Verhaltnisse
am Beginn der Nachhaltigkeitsphase (,ewige Rente®), gefordert wird — mit einer Vergré3erung
aller Probleme, die ohnehin mit einer stichtagsbezogenen Unternehmensbewertung verbun-

den sind.
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5. Berlcksichtigung von Synergien

Die Offnung der Unternehmensbewertung fiir die Beriicksichtigung von Synergien (IDW S 1
neu Tz. 78 ff.) entspricht praktischen Erfordernissen und ist aus unserer Sicht grundsatzlich
zu begriufRen. Allerdings tritt nunmehr ein Problem im Zusammenhang mit der Funktion des
neutralen Gutachters auf, der eine Bewertung ,aus der Perspektive eines typisierten umfas-
send informierten Eigenkapitalgebers mit ausschliellich finanzieller Zielsetzung ohne Ein-
fluss auf die Geschéftspolitik“ vornehmen soll (IDW S 1 neu Tz. 23). Dies wird zwar in IDW
S 1 neu Tz. 79 ausdriicklich adressiert; es bleibt jedoch eine begriffliche Unsicherheit, da die
praktische Umsetzung von Synergien Entscheidung der Geschaftsleitung — und damit der Ge-
schéaftspolitik — ist, auf die ja gerade kein Einfluss genommen werden soll. Gerade bei (ak-
tienrechtlichen) StrukturmalRnahmen spielt die Mdglichkeit der vollstandigen Einfluss-
nahme auf die Tochtergesellschaft durch die Anteilseigner — z. B. durch Abschluss von
Beherrschungsvertragen — eine wesentliche Rolle fur die Umsetzung von Synergien. Aus
diesem Grund lehnt die Rechtsprechung die Berticksichtigung sog. echter Synergien bis-

her ab. Hier waren u. E. Klarstellungen erforderlich.

Ahnlich wie bereits bei der Beurteilung der Unternehmensplanung dargelegt, vermissen wir
auch hier einen Hinweis auf die entgegenstehende obergerichtliche Rechtsprechung, die es
bisher grds. ablehnt, Effekte zu berilicksichtigen, die ohne die Durchfihrung der entsprechen-

den StrukturmafRnahmen nicht realisiert worden wéren.

6. Ausschittungsannahme

Die verbale Darstellung zur Planung der Ausschittung im Rahmen des nachhaltigen Ergeb-
nisses (IDW S 1 neu Tz. 84: ,ist grundsatzlich anzunehmen®, ,ist die Annahme zu treffen®)
steht im Widerspruch zur ansonsten herausgestellten Eigenverantwortlichkeit des Wirtschafts-
prifers. Zwar macht es grundséatzlich Sinn, in der beschriebenen Form vorzugehen; dies ist
jedoch nicht zwingend. Weicht z. B. die Ausschittungsquote in der Detailplanungsphase von
dem Ausschittungsverhalten der Alternativanlage — also z. B. der peer-group Unternehmen —
ab, so bedarf die Ruckkehr zum Ausschuttungsverhalten der Alternativanlage einer besonde-
ren Begrindung. Verwiesen wird auch auf einen Widerspruch zu den Ausfuhrungen in IDW S
1 neu Tz. 35.
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7. Ertragsteuern der Eigenkapitalgeber

Die Ausfuhrungen in IDW S 1 Tz. 88 stellen eine Forderung dar, sind u. E. aber fachlich nicht
begriindet. Bekanntermaf3en sind gerade in aktienrechtlichen squeeze out - Verfahren die ,in-
landischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Personen” als Gesellschafter eher sel-
ten. Hinzu kommt, dass es u. E. keine belastbare neuere Untersuchung zu der Frage gibt, wie
hoch der persénliche Steuersatz derzeit tatsachlich ist. Es wird daher angeregt, diese Tz. er-

satzlos zu streichen und die weitere wissenschaftliche Entwicklung abzuwarten.

8. Marktpreisorientierte Bewertungsverfahren

Vor dem Hintergrund der (zutreffenden) Ausfiihrungen zu Wert und Preis von Unternehmen
und Unternehmensanteilen (IDW S 1 neu Tz. 36 ff., insbesondere Tz. 39) Uiberrascht die Aus-
sage in Tz. 134, wonach Multiplikatormodelle konzeptionell in Zukunftserfolgswerte Uberfihrt

werden kdnnen.

Unklar ist uns zunédchst der Begriff ,konzeptionell* — von welcher Konzeption oder welchen
Konzeptionen ist hier auszugehen? Unseres Erachtens ware hier der Begriff ,rechnerisch” an-

gemessener.

Unklar ist auch, was unter ,Bedingungen des Marktes* zu verstehen ist (IDW S 1 neu Tz. 135).
Im Wesentlichen dirfte es dabei um die Funktionsfahigkeit des Marktes einerseits und seine
Informationseffizienz andererseits gehen. Ist beispielsweise ein Markt nicht hinreichend infor-
mationseffizient, so lassen sich zwar weiterhin Marktmultiplikatoren ermitteln, die auch rech-
nerisch in Zukunftserfolgswerte Uberfiihrt werden kénnen; es ist jedoch noch keine Aussage
dariiber méglich, inwieweit solche Marktmultiplikatoren dann zur Plausibilisierung eines unter
anderen Voraussetzungen ermittelten Unternehmenswertes verwendet werden kénnen. Wir

wirden uns wiinschen, dass hierzu Klarstellungen aufgenommen werden.

Nur am Ende von IDW S 1 neu Tz. 140 (,Allerdings ...") kommt beilaufig das Problem zum
Ausdruck, dass Multiplikatoren weit tberwiegend als Vergangenheitsmultiplikatoren verwen-
det werden. Zieht man dagegen — zutreffend — zukunftsgerichtete Multiplikatoren heran, ist
man auf Analystenschétzungen in der einen oder anderen Form angewiesen. Es ist jedoch
nicht ersichtlich, inwieweit eine Analystenschatzung eine bessere Qualitat haben soll als eine
fachgerechte Unternehmensbewertung, da es sich in diesen Fallen — gerade unter Beriick-

sichtigung des Aspektes der ,konzeptionellen Transformation* (s.0.) — um nichts anderes
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handelt als alternative Bewertungen. ZielfUhrender wéare es aus unserer Sicht, solche Analys-
tenschéatzungen allenfalls teilweise — namlich bei der Plausibilisierung geschéatzter kinftiger
Ertrage — zu verwenden, nicht jedoch hinsichtlich der — ohnehin nur selten offengelegten —
Kapitalisierungszinsséatze. Wahrend es bei der Plausibilisierung der kinftigen Ertrége durch-
aus Sinn machen kann, zusatzliche Ansichten — z. B. auch solche von branchenspezialisierten
Analysten — heranzuziehen, basiert die Kapitalisierung auf einem Marktmodell (z. B. dem
CAPM), das bei grundsatzlicher Zustimmung zur Anwendung weit weniger Risiken und Schét-

zungen unterliegt.

9. Besonderheiten der Bewertung von KMU

Zutreffend weist der Entwurf des Standards auf die Notwendigkeit hin, bei der Bewertung — ins-
besondere bei der objektivierten Unternehmensbewertung — eine Trennung der Unterneh-
menssphare von der Sphére der Eigenkapitalgeber vorzunehmen (IDW S 1 neu Tz. 158). Die
Umsetzung dieses Leitsatzes erfolgt jedoch nicht stringent. Wahrend fir die Nutzung von Ver-
mdgenswerten zumindest fur die unkiindbare Vertragslaufzeit von den vereinbarten Konditio-
nen auszugehen sein soll (IDW S 1 neu Tz. 158), wird fur die Tatigkeit der bisherigen Eigen-
kapitalgeber und ihrer Angehdrigen sofort der Ubergang zu einer marktgerechten Vergiitung
verlangt (IDW S 1 neu Tz. 161).

Nach IDW S 1 neu Tz. 73 sind bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes die
Verhaltnisse des Unternehmens zum Bewertungsstichtag sowie die hierauf aufbauenden Er-
wartungen heranzuziehen. Dies gilt auch fir KMU. Ist daher am Bewertungsstichtag zu erwar-
ten, dass ein bestimmter Vertrag unabhéngig von den seinem Zustandekommen zugrunde
liegenden Motivationen und der Marktgerechtigkeit seiner Konditionen fortgefuhrt wird, so ist
dies zu bericksichtigen. Dies gilt fir jede Art von Vertragen, also auch fiir Anstellungs- und
Dienstvertrage. Eine Besonderheit besteht lediglich insoweit, als es hier definitionsgemafn um
Vertrage zwischen dem Unternehmen und seinen Gesellschaftern geht, die i.d.R. einvernehm-

lich jederzeit geandert werden kénnen.

Es ist daher zu untersuchen, ob ein solcher Vertrag aus der Sicht des Stichtages von Bestand
sein wird. Ist dies — ausnahmsweise — der Fall, so ist dieser Vertrag ebenso wie im Falle der
Bewertung grofRer Unternehmen als Teil des Unternehmensumfeldes hinzunehmen und zu

bertcksichtigen. Insoweit besteht keine Besonderheit der Bewertung von KMU.

IDW S 1 neu Tz. 163 stellt fest, dass der Ansatz von Risikozuschlagen fiir Aspekte jenseits

des operativen Risikos sowie des Kaptalstrukturrisikos im Kapitalisierungszins auch bei der
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Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fir KMU nicht sachgerecht sei. Unseres Erach-
tens ware es hilfreich, aus Griinden der Transparenz und Vollstandigkeit, darauf hinzuweisen,
dass bestehende KMU-spezifische Risiken stattdessen in der Unternehmensplanung abzubil-
den sind. Wir regen daher eine Anpassung des Wortlautes der Tz. 163 an.

10. Bewertung fur steuerliche Zwecke

Aus unserer Sicht fehlen in dem neuen Standard Ausfuihrungen zur Unternehmensbewertung

fur steuerliche Zwecke.

Nach wie vor legt IDW S 1 vor dem Hintergrund der in Theorie, Praxis und Rechtsprechung
entwickelten Standpunkte die Grundsatze dar, nach denen Wirtschaftsprufer Unternehmen
bewerten (vgl. IDW S 1 neu Tz. 1). Vor dem Hintergrund dieses Anspruchs und der seit Jahren
zunehmenden Anzahl steuerlicher Unternehmensbewertungen ware es aus Sicht der Praxis
hilfreich, wenn das IDW im Standard selbst oder hilfsweise in begleitenden Aufsatzen in der
WPg und in der WPH Edition explizit darauf hinweisen wirde, dass zur Ermittlung des gemei-
nen Werts nach § 9 Abs. 1 BewG eine Bewertung nach IDW S 1 durchzufuhren ist. Dabei
sollten Hinweise zur konkreten Ausgestaltung (Wertkonzept, Umfang der Plausibilitatsbeurtei-
lung, Gutachten vs. Stellungnahme, Berlcksichtigung personlicher Steuern, Héhe des typi-

sierten Steuersatzes etc.) gegeben werden.

Sinnvoll waren auch Ausfiihrungen zur Anwendbarkeit des sog. vereinfachten Ertragswertver-
fahrens (88199 ff. BewG).

gez.

Wolf A. Ténnes
(wolf-achim.toennes@hlb-schumacher.de),
Aydin Celik
(aydin.celik@hlb-schumacher.de),

Dr. Marc Richard

(m.richard @abstoss-wolters.de)
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