European Association of Certified Valuators and Analysts

EACVA

EACVA e.V. — SavignystralRe 34 — 60325 Frankfurt am Main

Frau WP StB Melanie Sack

Sprecherin des Vorstands

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW)
RoRstralRe 74

40476 Dusseldorf

Herrn WP StB Dr. Sven Schieszl

Vorsitzender des Fachausschusses flr
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW)
RoRstralRe 74

40476 Dusseldorf

28. Mai 2025

EACVA zu IDW ES 1 iiber Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen

Sehr geehrte Frau Sack,
sehr geehrter Herr Dr. Schieszl,

im Namen des European Association of Certified Valuators and Analysts (EACVA) e.V. danken
wir Ihnen fir die Moéglichkeit zur Stellungnahme zum Entwurf des neuen IDW ES 1 ,Grundsatze
zur Durchflhrung von Unternehmensbewertungen®.

Mit der beiliegenden Stellungnahme mdchten wir zur fachlichen Diskussion beitragen und den
Reformprozess mit konstruktiven Hinweisen und Verbesserungsvorschlagen begleiten. Unsere
Anmerkungen stitzen sich auf die Expertise einer interdisziplinar besetzten Arbeitsgruppe aus
Wissenschaft und Praxis. Diese hat sich intensiv mit dem Entwurf auseinandergesetzt. Um jedoch
eine ausgewogene und praxistaugliche Weiterentwicklung zu férdern, haben wir auch unsere
Mitglieder zur Kommentierung aufgerufen, um eine moglichst breite Fachperspektive in die
Bewertung des Entwurfs einflieen zu lassen.

Da der IDW ES 1 n.F. zahlreiche rechtsgepragte Bewertungsanlasse betrifft — insbesondere
aktienrechtliche  StrukturmalRnahmen  wie  Squeeze Outs, Beherrschungs- und
Gewinnabfiuhrungsvertrage sowie Kapitalmallnahmen —, haben wir zudem gezielt rechtliche
Fachmeinungen eingeholt. Befragt wurden hierzu unter anderem Vorsitzende Richter grof3er
Handelskammern deutscher Landgerichte sowie erfahrene Rechtsanwalte im Gesellschaftsrecht.
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Exemplarisch durfen wir Ihnen anbei das Stellungnahmeschreiben von Herrn Dr. Alexander
Schumann, Vorsitzender Richter der 31. Kammer flir Handelssachen am Landgericht Stuttgart,
Ubermitteln, das das IDW gerne auch verdéffentlichen kann, wie er uns mitgeteilt hat. Seine
fundierte und kritisch-konstruktive Analyse bezieht sich insbesondere auf die Auswirkungen des
Standards auf die gerichtliche Bewertungspraxis und unterstreicht die Notwendigkeit klarer,
rechtskonformer und praxistauglicher Regelungen.

Wir wiirden uns freuen, wenn unsere Hinweise in die weitere Uberarbeitung des Entwurfs
einflieRen konnten. Fir Rickfragen oder vertiefende Gesprache stehen wir lhnen jederzeit gerne
zur Verfugung.

Mit freundlichen Grif3en

EACVAe.V.

W) (b

Andreas Creutzmann Wolfgang Kniest
(Vorstandsvorsitzender EACVA e.V) (Geschéftsfuhrer EACVA GmbH)

Anlagen

Profil des EACVA e.V.
Stellungnahme EACVA zu IDW ES 1
Schreiben von Dr. Schumann
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Profil des EACVA e.V.

Der European Association of Certified Valuators and Analysts (EACVA) e.V. mit Sitz in
Frankfurt am Main ist der grofte Berufsverband fir Unternehmensbewerter in Europa. Der
Verband vereint rund 1.200 Mitglieder, darunter Wirtschaftsprifer, Steuerberater,

Finanzanalysten und andere Fachleute der Unternehmensbewertungspraxis.

Mit dem international anerkannten Certified Valuation Analyst (CVA) bietet die EACVA einen
fundierten Qualifikationsnachweis fir professionelle Unternehmensbewerter an. Darlber
hinaus engagiert sich der Verband fiur die fachliche Weiterentwicklung von
Bewertungsstandards, bietet praxisnahe Weiterbildung, Fachkonferenzen sowie eine

Plattform fir den Austausch zwischen Bewertungspraxis, Wissenschaft und Aufsicht.

Weitere Informationen unter: www.eacva.de

European Association of Certified Valuators and Analysts e.V.

Sitz: SavignystralRe 34 ¢ 60325 Frankfurt am Main

Post-/Besucheranschrift: Dieselstralle 2 + 63165 Mihlheim am Main

Tel. +49 6108 97444-20 « www.eacva.de e info@eacva.de

Vorstand: WP StB Dipl.-Kfm. Andreas Creutzmann, CVA (Vorsitzender) « WP StB Univ.-Prof. Dr. Klaus Rabel,
CVA (stellv. Vorsitzender) « Dipl.-Kfm. Michael Graser, CVA (Schriftfihrer; Vorstand fir Ethics Oversight &
Standard Compliance) « Prof. Dr. Werner Gleifner (Vorstand fur Methodenfragen) ¢ Dipl.-Kffr. WP StB Miriam
Roll (Vorstand fur Verbandsevents und Social Media) « Prof. Dr. Bernhard Schwetzler, CVA (Vorstand fir
Zulassung und Examen) « Dr. Andreas Tschopel, CVA, CEFA, CIIA (Vorstand fiir Bewertungsstandards)
Amtsgericht Frankfurt am Main VR 13192
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EACVA zu IDW ES 1 iiber Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen

Der EACVA e.V. begruflt die Gelegenheit zur Kommentierung des Neuentwurfs des IDW
Standards ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® und hat sich
entschlossen, hierbei folgende Fragen zu vertiefen:

e Was begriindet einen Neuentwurf gegentiber IDW S 1 i.d.F. 20087

e Fur wen, fir welche Anlasse und fur welche Unternehmen gilt im- oder explizit der
Entwurf?

e Wie sind die terminologischen und konzeptionellen Neuerungen zu bewerten?

e Welche redaktionellen Anderungen lassen sich empfehlen?

Um die Fragen zu beantworten, wurde eine Arbeitsgruppe eingerichtet’, die sich im Ergebnis
auch zugeschickter Kommentare von EACVA-Mitgliedern und externen Fachleuten, die auf
diesem Gebiet tatig sind, bedient. Diese Kommentare einschlief3lich ihres hier nicht referenzierten
Inhalts werden in dieser Stellungnahme nicht zitiert, sondern den EACVA-Mitgliedern bei
Freigabe durch ihre Verfasser im geschutzten Bereich unserer Homepage nach Inkrafttreten des
neuen IDW S 1 zur Verfligung gestellt.

Die Abschnitte A und B gehen auf die Vorbemerkungen des IDW zum Neuentwurf ein?. Abschnitt
C behandelt die Adressaten, Anlasse und Bewertungsobjekte des Neuentwurfs. Die Abschnitte
D bis G widmen sich terminologischen und konzeptionellen Neuerungen. Abschnitt H enthalt
redaktionelle Verbesserungsvorschlage.

A. IDW-Vorbemerkungen zum Neuentwurf der Grundsatze

Nach den IDW-Vorbemerkungen ,enthalt der Entwurf einer Neufassung neben der Neugliederung
des Aufbaus sowie begrifflichen Modernisierungen v.a.“ (S. 1) acht Anderungen.

Sie beziehen sich auf folgende Punkte:

1) Die ausdriickliche Herausstellung der Eigenverantwortlichkeit des Gutachters, ,indem
kiinftig unterschieden wird zwischen der vorhandenen Planung des Managements als
Ausgangsbasis der Planung der Zukunftserfolge sowie der Zukunftserfolgsplanung als
eigentliche Bewertungsgrundlage® (S. 1).

2) ,Neben der Funktion als neutraler Gutachter sieht der Entwurf die Funktion als neutraler
Sachverstandiger oder als Berater vor — je nachdem, welche Verantwortung der

' Bestehend aus Wolfgang Ballwieser, Alexander Brunner, Andreas Creutzmann, Werner GleiRner, Wolfgang Kniest,
Leonhard Knoll.

2 Die IDW-Vorbemerkungen stehen vor dem Entwurf der Neufassung und sind nicht zu verwechseln mit Abschnitt 1.
Vorbemerkungen als Entwurfs-Bestandteil.

EACVA zu IDW ES 1 28. Mai 2025 Seite 1 von 12



NS Y,
European Association of Certified Valuators and Analysts 3 ’3‘*(‘-‘“_’%‘%\

) ASSoe,

(EACY

"
s

Wirtschaftsprifer hinsichtlich des Umfangs der verwendeten Informationen und der
Plausibilitatsbeurteilungen der der Zukunftserfolgsplanung zugrunde gelegten Annahmen
Ubernimmt.“ (S. 1)

.Die Konzeption des objektivierten Werts wird vor dem Hintergrund neuerer
Entwicklungen aus dem nationalen und internationalen Bewertungsumfeld fortentwickelt.
Dabei wird die Objektivierung bei der Ermittlung der Zukunftserfolge gestarkt, indem
jeweils auf die Verwendung von anhand interner und externer Daten auf Plausibilitat
beurteilten Annahmen umfassend informierter Eigenkapitalgeber mit ausschliellich
finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschéftspolitik abgestellt wird.”

Die fruhere ,Sichtweise, wonach auf zum Stichtag ,eingeleitete’ oder ,im
Unternehmenskonzept dokumentierte MalRnahmen‘ abgestellt wird, wird gedffnet, indem
eine starkere Verbindung mit dem Aspekt der Plausibilitatsbeurteilung der
Zukunftserfolgsplanung vorgenommen wird. Dadurch werden beim objektivierten Wert
aus der Perspektive umfassend informierter Eigenkapitalgeber mit ausschlief3lich
finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschéaftspolitik zu erwartende MalRnahmen
kunftig unter bestimmten Umsténden einbezogen.” (S. 1 f.)

,Neben dem objektivierten Wert wird (...) das Wertkonzept eines sog. plausibilisierten
Entscheidungswerts eingefuhrt.” (S. 2)

,Bezuglich der Berucksichtigung personlicher Ertragsteuern der Anteilseigner ist eine
Offnungsklausel enthalten, wonach generell in Bewertungsféllen, in denen das Interesse
und Informationsbedirfnis auf Ebene von Kapitalgesellschaften im Vordergrund steht,
eine Bewertung vor Bericksichtigung der persoénlichen Ertragsteuern ebenfalls
sachgerecht ist.” (S. 2)

,Beim nachhaltigen Ergebnis werden die Beurteilung langfristiger Erwartungen mit Fokus
auf Transformationsprozesse und Trends sowie die Frage der Ubertragbaren Ertragskraft
und Lebensdauer eines Unternehmens hervorgehoben.” (S. 2)

»ochliellich werden neben Verknupfungen mit dem IDW Praxishinweis 1/2014 zur
Bewertung von KMU, dem IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung
bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW
Praxishinweis 2/2017) sowie dem IDW Bewertungshinweis 5.011 zur Berlcksichtigung
des Verschuldungsgrads bei der Bewertung von Unternehmen weitere Themenfelder —
wie marktpreisorientierte Bewertungsverfahren — umfangreicher als bisher ausgefihrt.”

Diese Punkte lassen sich verkurzt wie folgt zusammenfassen:

1)
2)
3)
4)

Ausdrickliche Herausstellung der Eigenverantwortung des Gutachters
Erweiterung der Funktionen des Bewerters
Fortentwicklung von objektiviertem Unternehmenswert samt Objektivierungsstarkung

Offnung der Sichtweise zum Stichtagsprinzip
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5) Plausibilisierter Entscheidungswert als neues Wertkonzept
6) Offnungsklausel zur Berticksichtigung persoénlicher Ertragsteuern
7) Beurteilung langfristiger Erwartungen beim nachhaltigen Ergebnis

8) Verknlpfungen mit friheren IDW-Verlautbarungen

B. Anmerkungen und Fragen zu den IDW-Vorbemerkungen

Ein Neuentwurf der Grundsatze gegeniiber IDW S 1 i.d.F. 2008 bendtigt u.E. Uberzeugende
Begriindungen mit Verweis auf Verbesserungen oder notwendige Anderungen. Diese findet man
nur eingeschrankt in den IDW-Vorbemerkungen, was Fragen hervorruft:

1) Punkt 3) verweist auf den ,Hintergrund neuerer Entwicklungen aus dem nationalen und
internationalen Bewertungsumfeld®, ohne sie zu spezifizieren. Passt die Trennung von
Gutachter und Sachverstandiger zur nationalen rechtlichen Verwendung dieser Begriffe
oder gibt es sie international? Das gleiche gilt flir die Begriffe Gutachten und
Stellungnahme.

2) Lasst sich bei Erweiterung der Funktionen des Gutachters nach Punkt 2) im Text noch
durchgéangig der Ausdruck Gutachter verwenden?

3) Die Punkte 3) und 4) erwahnen erstmals umfassend informierte Eigenkapitalgeber mit
ausschlief3lich finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschéaftspolitik als
Adressaten des objektivierten Unternehmenswerts. Was begrindet diese als Annahme
(Punkt 3)) oder Perspektive (Punkt 4)) bezeichnete Neufassung?

Der Nachsatz zur ausdrucklichen Herausstellung der Eigenverantwortlichkeit des Gutachters in
Punkt 1) ist auf den ersten Blick vielleicht Gberraschend, weil die Eigenverantwortlichkeit bereits
in den Berufsgrundsatzen der Wirtschaftsprifer langjahrig als allgemeine Berufspflicht geregelt
ist (vgl. § 43 Abs. 1 S. 1 WPO und § 12 BS WP/vBP). Nach unserem Verstandnis handelt es sich
bei der Unterscheidung zwischen Managementplanung und Zukunftserfolgsplanung nicht um
eine Neuerung im IDW ES 1, sondern lediglich um eine Klarstellung. Bereits in der Vergangenheit
lag die Erstellung der Unternehmensplanung in der Verantwortung des Managements und die
Ableitung der Zukunftserfolgsplanung in der Verantwortung des Wirtschaftsprifers. Dies betrifft
insbesondere das nachhaltige Ergebnis.
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C. Adressaten, Anlasse und Objekte des Neuentwurfs

Jeder IDW Standard enthalt eine Berufsauffassung, der Wirtschaftsprifer grundsatzlich
nachkommen missen. Abweichungen von ihm missen begriindet werden?.

Die Vorbemerkungen der Neufassung konkretisieren hierzu in Tz. 1 und Tz. 3: ,Dieser IDW
Standard legt vor dem Hintergrund der in Theorie, Praxis und Rechtsprechung entwickelten
Standpunkte die Grundsatze dar, nach denen Wirtschaftsprifer Unternehmen bewerten. Die
folgenden Ausfuhrungen stellen allgemeine Grundsatze dar. Jeder Bewertungsfall verlangt seine
eigene fachgerechte Vorgehensweise.” ,Falle vertraglicher oder auftragsgemaler
Wertfeststellungen, die sich nach abweichend vereinbarten Regelungen richten, bleiben von
diesem IDW Standard unberuhrt.”

Damit ist der Adressatenkreis klar. Es handelt sich um deutsche Wirtschaftsprifer, die
Unternehmen ohne abweichend vereinbarte Regelungen oder ohne abweichende rechtliche
Normen zu bewerten haben.

Zu Bewertungsanldassen sagt mit derselben Klarheit Tz. 14: ,Sie koénnen sich im
Zusammenhang mit unternehmerischen Initiativen, aufgrund von Anforderungen der externen
Rechnungslegung, aus steuerlichen, gesellschaftsrechtlichen oder anderen gesetzlichen
Vorschriften oder vertraglichen Vereinbarungen oder aus sonstigen Griinden ergeben.*

Auf kleine und mittelgroRe Unternehmen (KMU) gehen IDW S 1 i.d.F. 2008 in Abschnitt 8.3 und
die Neufassung in Abschnitt 12 ein. Damit sind KMU und davon abweichende groRere
Unternehmen Bewertungsobjekte, mithin grundsatzlich alle Unternehmen. Wahrend
hingegen IDW S 1 i.d.F. 2008 in den Abschnitten 8.1 und 8.2 auch auf die Bewertung
wachstumsstarker und ertragsschwacher Unternehmen eingeht, adressiert die Neufassung
Unternehmen mit diesen Eigenschaften nicht mehr. Aus der IDW-Vorbemerkung erfahrt man
nichts Uber die Grinde.

Nicht explizit behandelt bleiben ferner — wie schon friiher — bestimmte Branchen wie Banken oder
Versicherungen sowie bestimmte Eigenschaften und Bewertungsmethoden wie bei Start-ups.
Gegen diese Begrenzungen des Geltungsbereichs der Grundsatze ist nichts einzuwenden. U.E.
ware es aber flir Anwender hilfreich, explizit auf sie hinzuweisen und z.B. auch die Grinde fiir die
Vernachlassigung wachstumsstarker und ertragsschwacher Unternehmen zu nennen. Es wirde
die Nachvollziehbarkeit der Anderungen erhéhen.

3 IDW Standards contain requirements relevant to services provided by German public auditors other than in respect
of audit engagements and accounting matters, which are covered by IDW Auditing Standards and IDW Accounting
Principles, respectively. (...) IDW Standards are issued by either the Auditing and Accounting Board (the IDW’s main
technical committee) or the relevant technical committee dealing with the particular subject matter. The IDW
Standards reflect the opinions of the relevant committee and are based on applicable German legal foundations.”
https://www.idw.de/the-idw/idw-pronouncements/idw-standards/index-2.html  (abgerufen ~am  28. Mai 2025).
Sinnigerweise fuhrt auf der website der Sprachwechsel auf Deutsch nicht zu einem vergleichbaren Text.
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D. Funktionenerweiterung und Umfang der Plausibilitatsbeurteilung

Tz. 24 enthalt eine Abbildung Uber Wertkonzepte und Funktionen des Bewerters samt Umfang
der Plausibilitdtsbeurteilung. Hier finden sich als Bewertungsadressaten der typisierte
Eigenkapitalgeber oder ein spezifischer Entscheidungstrager sowie die Funktionen als neutraler
Gutachter, neutraler Sachverstandiger oder Berater. Der objektivierte Unternehmenswert folgt als
Wertkonzept bei der Kombination von typisiertem Eigenkapital-Geber und neutralem Gutachter
oder neutralem Sachverstandigen. Der plausibilisierte Entscheidungswert folgt bei spezifischem
Eigenkapital-Geber und neutralem Gutachter oder neutralem Sachverstandigen. Beim Berater
resultiert eine Wertberechnung. Verbunden mit neutralem Gutachter ist die vollumfangliche
Plausibilitdtsberechnung. Der neutrale Sachverstandige bendtigt eine ausreichende
Plausibilitdtsberechnung, fir den Berater fehlt sie oder reicht nicht aus. Der neutrale Gutachter
erstellt ein Gutachten, der neutrale Sachverstandige eine Stellungnahme und der Berater eine
Wertberechnung.

E. Wiirdigung von Funktionenerweiterung, Plausibilitatsbeurteilung, typisierte
Eigenkapitalgeber und Offnung bei den Synergien

1) Die Kopfzeile in der Abbildung in Tz. 24 ist mit Funktionen richtig beschrieben. Die
Vorspalte ist mit Wertkonzepte falsch beschrieben — richtig ware u.E. Wertempfanger.

2) Der Berater kann annahmegemal® keine oder keine ausreichende Plausibilitats-
beurteilung vornehmen. Wann liegt eine ausreichende Beurteilung vor?

3) Tz. 23 definiert: ,Vollumfangliche Plausibilitatsbeurteilung bedeutet, dass er Uber
samtliche fir die Beurteilung der wesentlichen Annahmen erforderlichen
Informationen Uber das Bewertungsobjekt verfligt und die wesentlichen Annahmen
sowie das Planungsmodell unter Anwendung aller in Abschn. 5.5. konkretisierten
Plausibilitaitsmafstabe beurteilt hat. Der EACVA regt an, in der finalen Fassung die
Komponenten ,,samtliche Informationen®, ,wesentliche Annahmen® und ,erforderliche
Informationen® zu erldutern und von ausreichender Beurteilung abzugrenzen. Sinnvoll
ware der Hinweis, dass bei der Plausibilisierung neben der Planung die Quantifizierung
der Chancen und Gefahren (Risiken) gemaR dem Risikomanagement und der
Risikoberichterstattung des Unternehmens zu betrachten sind. Hier wird es sonst
erhebliche Abgrenzungsprobleme oder Datenllicken in der Praxis geben. Dartber hinaus
koénnte es sein, dass durch die Begrifflichkeiten ,vollumfanglich® und ,ausreichend” eine
Erwartungslicke entsteht. Aufgrund der hohen Qualifikation eines Wirtschaftsprifers und
das ihm dadurch entgegengebrachte Vertrauen konnte eine ausreichende
Plausibilitdtsbeurteilung oft mit dem Verstandnis verbunden sein, dass der
Wirtschaftsprufer hinlanglich die Plausibilitat beurteilt hat, so dass eine Unterscheidung in
»vollumfanglich® und ,ausreichend” nicht trennscharf in der Offentlichkeit wahrgenommen
wird. Dies gilt auch fur die Abgrenzung zur Wertberechnung. In der finalen Fassung sollte

EACVA zu IDW ES 1 28. Mai 2025 Seite 5 von 12



NS Y,
European Association of Certified Valuators and Analysts 3 ’3‘*(‘-‘“_’%"%\

) ASSoe,

(EACY

5)

6)

i
s

ferner klargestellt werden, dass das Bewertungsergebnis abweichend ausfallen kann, je
nachdem, ob ,vollumfanglich“ bzw., ,ausreichend® plausibilisiert wird oder lediglich eine
Wertberechnung vorgenommen wird. Darlber hinaus sollte es zwingend erforderlich sein,
dass bei einer Wertberechnung oder ausreichenden Plausibilitdtsbeurteilung in die
Schlussbemerkung ein Satz aufgenommen wird, der darauf hinweist, dass das
Bewertungsergebnis bei einer vollumfanglichen Plausibilitadtsbeurteilung anders ausfallen
kann. Zur Trennscharfe der Produkte waren ggf. Vorschlage fir standardisierte
Schlussbemerkungen (,abschlieBende Feststellungen i.S.d. Tz. 178%) &hnlich
IDW PS 400 hilfreich.

Der in Punkt 3) erwahnte Abschn. 5.5. bezieht sich nur auf Bewertungsobjekt und Cash
Flows. Warum bleiben Kapitalmarktbedingungen zur ZinsfuR- oder Peer-Bestimmung
unerwahnt?

Wir begriflen die Betonung der betriebswirtschaftlichen Perspektive ausdricklich.
Angesichts der Bedeutung des IDW S 1 flr die rechtsgepragte Unternehmensbewertung
sollte u.E. aber nicht ohne Notwendigkeit von rechtlichen Begrifflichkeiten abgewichen
noch sollten normative Einordnungen vermischt werden. Bei der nunmehr beabsichtigten
Funktionszuordnung von neutralem Gutachter und neutralem Sachverstandigen besteht
diese Gefahr u.a., weil der Sachverstandige (ohne das permanente Attribut ,neutral®) und
seine Funktion auch Gegenstand der ZPO sind. Nun unterstehen bspw. Spruchverfahren
dem FamFG, doch wird die ZPO dort auch unter manchen Aspekten relevant, so dass
eine Konkurrenz unterschiedlicher Terminologien wahrscheinlich wird. Da die
entstehende Definitionskonkurrenz zudem fir wirtschaftliche Belange unnétig ist, sollte
man u.E. eine weniger problematische Terminologie anstreben.
Ob die angestrebte Funktionalitat samt ihrer Begrifflichkeit auch auf3erhalb des deutschen
Sprachraums eine Wirdigung erfahrt, bleibt abzuwarten.

Eine im Internet leicht zugangliche Quelle Ubersetzt die drei Resultate der Bewertung mit
»<Appraisal Report in the Role of a Neutral Appraiser, Statement in the Role of a Neutral
Expert, Valuation in the Role of a Consultant®. Fir die Tatigkeit als Sachverstandiger nennt
sie beispielhaft als Bewertungsanlass: “This could occur, for example, in an M&A
transaction when one party seeks to verify the plausibility of an existing expert report. The
statement is based on a neutral and critical review and also requires impartiality.”

Die Bestatigung der Terminologie durch mit internationaler Bewertung gut vertrauten
Experten ware u.E. vorteilhaft.

Der typisierte umfassend informierte Eigenkapitalgeber mit ausschlielllich finanzieller
Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschaftspolitik als Adressat des objektivierten
Unternehmenswerts schafft z.B. in aktienrechtlichen Abfindungsfallen anscheinend einen
doppelten Widerspruch. Erstens verfigt der Minderheitsaktionar faktisch nicht Uber
vollstandige Informationen. Zweitens ware bei vollkommener Informationseffizienz im
Sinne von Fama (Journal of Finance 1970) bei borsennotierten Unternehmen allein der
Aktienkurs relevant. Auf Barwertverfahren zur Suche nach unter- oder Uberbewerteten
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Aktien lief3e sich verzichten. Nach Tz. 40 jedoch ,erganzt die Analyse von beobachtbaren
Preisen die Unternehmensbewertung nur, ersetzt sie aber nicht.”

8) Die beiden Widerspriiche lassen sich insoweit auflésen, dass man erstens den Bewerter
als umfassend informiert ansehen muss. Er berechnet fur einen fiktiv umfassend
informierten Eigenkapitalgeber einen Wert (z.B. weil ihm nichtoffentliche Informationen
Uber Planung und Risiken zur Verflgung gestellt werden). Das ist die ldee der
Typisierung. Deshalb findet sich in Tz. 40 als Folgesatz zu dem in Punkt 9) zitierten: ,So
beruhen Unternehmensbewertungen auf hinsichtlich Plausibilitat beurteilten Annahmen
zum Bewertungsobjekt, insb. auf i.d.R. dem Kapitalmarkt und einer breiteren Offentlichkeit
nicht zuganglichen internen Planungsrechnungen und Erlduterungen des Managements
zum Unternehmenskonzept. Zweitens sollen die Grundsatze ja nicht nur far
borsennotierte Unternehmen relevant sein. Kommentare, die uns erreicht haben, haben
diese Aufldsungsmdglichkeit offenbar nicht gesehen. Insofern sollten den Anwendern
mehr Hilfestellung gegeben werden.

9) Die Aufgabe der Einteilung in echte und unechte Synergien ist eine begrifRenswerte
betriebswirtschaftliche Offnung. Der Wirtschaftsprifer als neutraler Gutachter bzw.
Sachverstandiger hat eine Aufteilung der Synergien ,einzelfallabhdngig anhand
nachvollziehbarer Kriterien und unter Berlcksichtigung der wirtschaftlichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen vorzunehmen® (Tz. 80). Es bleibt abzuwarten, ob dies
bei rechtsgepragten Bewertungen zu Anderungen in der Bewertungspraxis und
Rechtsprechung fuhrt. So kdnnte der Mangel an einer konkreten methodischen Vorgabe
dazu fuhren, dass es zu einer hohen Heterogenitdt der Einschatzung und damit
juristischen Streitfallen kommt.

F. Managementplanung, Zukunftserfolgsplanung sowie Chancen und Gefahren
(Risiken)

EACVA begrut die im IDW ES 1 nun klare Unterscheidung zwischen einer
.Managementplanung“ und der erwartungstreuen ,Zukunftserfolgsplanung®, die Grundlage ist fir
die Bewertung (z.B. Tz. 33 und 34, Tz. 52). Hilfreich ware hier klarzustellen, dass Unternehmen
auller einer oft ambitionierten Managementplanung zum Zweck der Unternehmenssteuerung
durchaus auch selbst eine erwartungstreue Zukunftserfolgsplanung erstellen, die dann durch den
Wirtschaftsprifer plausibilisiert und gegebenenfalls angepasst werden muss. Eine solche
Zukunftserfolgsplanung ist namlich nétig far die Vorbereitung ,unternehmerischer
Entscheidungen® (vgl. § 93 AktG und § 43 GmbHG). Zu unterscheiden ware entsprechend (z.B.
bei Tz. 72) der Fall des Fehlens einer Managementplanung (siehe Tz. 52) von der Situation, dass
zwar eine Managementplanung vorliegt, dies aber wegen fehlender Bericksichtigung von
Chancen und Gefahren (Risiken) nicht erwartungstreu ist. Im zweiten Fall ist es die Aufgabe des
Wirtschaftsprifers, nachvollziehbar unter Beriicksichtigung von Chancen und Gefahren eine
plausible Zukunftserfolgsplanung (Erwartungstreue) abzuleiten.
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Erwartungswerte der Zukunftserfolgsplanung werden auch beeinflusst durch die Héhe des
Insolvenzrisikos (Insolvenzwahrscheinlichkeit), das die Unternehmen gemaR § 1 StaRUG selbst
Jfortlaufend” erheben missen, um gegebenenfalls ,geeignete Gegenmalnahmen“ zur
Krisenpravention zu initiieren.

Zur Beurteilung der Erwartungstreue der Prognose sollte in Tz. 75 klargestellt werden, dass der
Wirtschaftsprifer zumindest zwei Informationen bendtigt:

(1) die Unternehmensplanung (gegebenenfalls Managementplanung) und
(2) die Risikoanalyse (i.d.R. aus dem Risikomanagement des Unternehmens).

In der Hinsicht sollte explizit ausgefiihrt werden, dass zumindest die folgenden zwei dem
Bewertungsgutachter zur Verfugung stehenden Informationsquellen Uber Risiken einbezogen
werden mussen (dies kann beispielsweise geschehen im Kontext der Planungsplausibilisierung,
Tz. 72):

a. Die Ergebnisse der quantitativen Risikoanalyse des Unternehmens, die gemal den
gesetzlichen Anforderungen an § 1 StaRUG zur Krisenfriherkennung bei allen
Kapitalgesellschaften vorliegen muissen (vgl. IDW ES 16: Entwurf eines IDW Standards:
Ausgestaltung der Krisenfriherkennung und des Krisenmanagements nach § 1 StaRUG vom
3.2.2025)

b. Die Risiken, die sich aus der Planungsdokumentation erkennen lassen, aber bislang nicht in
der Risikoanalyse des Unternehmens erfasst sind.

G. Liquidations- und Substanzwerte

Substanzwerte hatten in den Vorgangerversionen des IDW S 1 keine Bedeutung. In der
Neufassung des IDW ES 1 ist dies nicht mehr der Fall. Es ist jedoch verwunderlich, dass bei rein
vermogensverwaltenden Gesellschaften in der Bewertungspraxis vielfach die Net Asset Value-
Methode herangezogen wird, die in der Rechtsprechung und Bewertungspraxis bzw.
-literatur anerkannt ist und zum Teil sogar als vorzugswirdig bezeichnet wird sowie im
gewohnlichen Geschéftsverkehr eine anerkannte und Ubliche Bewertungsmethode darstellt.

Far Alternative Investmentfonds (AIF) wurde im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in § 168 Abs. 1
Satz 1 die Berechnung des Nettoinventarwerts des Fondsanteils auf Basis des Net Asset Value
(NAV) geregelt, der gemafd § 101 Abs. 1 Nr. 3 KAGB in den Jahresbericht aufzunehmen ist. Des
Weiteren wird der NAV von der Finanzverwaltung als Bewertungsmethode in Bezug auf
Immobilienunternehmen empfohlen (vgl. Schreiben des Bayerischen Staatsministeriums fur
Finanzen vom 4. Januar 2013 in Bezug auf branchenspezifische Bewertungsmethoden). Fir
Kapitalbeteiligungsgesellschaften empfiehlt die Finanzverwaltung u.a. die Anwendung von
Einzelbewertungsverfahren, zu denen der NAV zu zahlen ist und die zum Teil sogar als
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vorzugswirdig bezeichnet wird (so BayObLG, Beschluss vom 18.05.2022 — 101 ZBR 97/20),
aber explizit mit keinem Wort erwahnt wird.

Der Standard geht auf eine Reihe von Methoden ein, die neben der — in Einklang mit der hier
bekannten Bewertungspraxis — vorrangig behandelten Ertragswertmethode zur Anwendung
kommen kdnnen. Angesichts dessen ist es ein Manko, dass die Net Asset Value-Methode nicht
einmal als Alternative flr eine bestimmte Kategorie von Gesellschaften erwahnt bzw. auf
Unternehmen mit nicht vorrangig finanzieller Zielsetzung verengt wird.

H. Redaktionelle Anmerkungen

1) Tz.6 erwahnt "Marktwert des Eigenkapitals". Angesichts der immer gréReren
Bedeutungen von Aktienkursen flr rechtsgepragte Unternehmensbewertungen ware der
hier sicher gemeinte ,Zukunftserfolgswert® fir die Formulierung vorzuziehen.

2) Tz.15 sagt: "Der Bewertungsanlass bestimmt das jeweilige Wertkonzept." Theoretisch
wird mit guten Grinden das ,Zweckadaquanzprinzip“ betont (Schmalenbach, Moxter,
Schildbach, Matschke, ...), kein ,Anlassadaquanzprinzip®. Bei Verschmelzung oder
Squeeze Out kann man als Berater oder Gerichtssachverstandiger tatig sein. Der Anlass
ist identisch, die Zwecke der Bewertung sind es nicht. Als Wertkonzepte werden danach
objektivierter Unternehmenswert, plausibilisierter Entscheidungswert und Schiedswert
genannt. Wahrend das zur Entscheidungs- und Schiedsfunktion passt, ist es beim
objektivierten Unternehmenswert nicht stimmig, weil es dann eine Objektivierungs- oder
Typisierungsfunktion geben misste. Wo findet man die? In die richtige Richtung geht
hingegen Tz. 47 mit der Formulierung "adaquat zum Anlass und Zweck der Bewertung".

3) S. Anmerkung bei E 1) zu Tz. 24.

4) Tz. 32 beschrankt die kritische Grundhaltung nach der BS WP/vBP auf die Erstattung von
Gutachten. Nach unserer Ansicht sollte dies auch fur die Erstattung von Stellungnahmen
einschlagig sein und wirde nicht im Widerspruch zu einer ausreichenden
Plausibilitatsbeurteilung stehen. Auch bei einer pruferischen Durchsicht wird etwa in
IDW PS 900, Tz. 11, explizit die kritische Grundhaltung gefordert, auch wenn hier keine
»full scope“-Prifung vorliegt.

5) Es gibt eine zweideutige Verwendung des Begriffs "Erwartungswert”: Tz. 34 verlangt
"Prognose der Erwartungswerte" (s.a. Tz. 51) und spricht kurz darauf von "erwarteten
Ausschittungen". Sind diese aus Wahrscheinlichkeitsverteilungen oder Szenarien
gewonnen (in diese Richtung geht erstmals Tz. 70; offen bleibt hingegen Tz. 76) oder sind
es einwertige Prognosen? Zu Tz.55 hat uns der Hinweis erreicht, dass als
unternehmensbezogene Information auch Erkenntnisse einer Risikoanalyse zu erganzen
waren.

EACVA zu IDW ES 1 28. Mai 2025 Seite 9 von 12



NS Y,
European Association of Certified Valuators and Analysts 3 ’3‘*(‘-‘“_’%"%\

) ASSoe,

(EACY

6)

7)
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Sprachlich wenig Uberzeugend ist Tz. 67 mit den Aussagen (unsere Anmerkungen kursiv
gedruckt in Klammern): ,In einem nachhaltigen Ergebnis (auch ewige Rente genannt) sind
alle jenseits von Detail- oder Ubergangsphase erwarteten Zukunftserfolge zu erfassen.
Es stellt folglich kein eigenstandiges weiteres Planjahr (wie kann ein Ergebnis ein Planjahr
darstellen?), sondern eine finanzmathematisch barwertdquivalente Ableitung (Annuitat)
dar, die sich rechentechnisch an die Detailplanungs- oder Ubergangsphase anschlief3t
(eine Annuitét verrentet einen Kapitalwert an einem Stichtag auf folgende Perioden und
ist rechnerisch Kapitalwert mal Wiedergewinnungsfaktor, benétigt m.a.W. einen Endwert
oder Terminal Value — wie kommt man zu diesem?). Bei der Ableitung des nachhaltigen
Ergebnisses sind — unter Berucksichtigung von Trends, Zyklen oder
Transformationsprozessen - langfristig erzielbare Umsatzniveaus und
Margenerwartungen (wie bspw. die EBITDA- oder EBIT-Marge) zu berlcksichtigen
(merkwiirdige Hervorhebungen: Investitionen, Kapital, Mitarbeiter benétigt man z.B. nicht
mehr?).f

In der Tz. 68 heil’t es: ,Bei der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses ist es auch
moglich, die Ubergangsphase oder Teile hiervon finanzmathematisch barwertaquivalent
innerhalb des nachhaltigen Ergebnisses zu erfassen.” Wir bitten um Klarstellung, dass es
sich hierbei im Kern nur um Einzelaspekte wie z.B. Zahlungsstromwirkungen von
Verlustvortragen oder steuerliche Einlagekonten handeln kann, die zum Ende der
Grobplanungsphase/Konvergenzphase noch nicht verbraucht sind. Es sollte explizit
ausgeschlossen werden, dass durch eine barwertaquivalente Umrechnung eine
Intransparenz in der Berichterstattung ermoglicht wird.

Zu Tz. 70 hat uns der Hinweis erreicht, dass hier auch Simulationen zu erganzen waren.
Im Standard erwahnenswert ware insbesondere, dass bei einer zum Zweck der
Friherkennung moglicher ,bestandsgefahrdender Entwicklungen® (§ 1 StaRUG)
durchzufihrenden Aggregation der Risiken basierend auf der Planung (Monte-Carlo-
Simulation) immer auch erwartungstreue Planwerte erzeugt werden und die Grundlagen
fur eine simulationsbasierte Bewertung geschaffen werden.

In Tz. 72 sollte entsprechend der Erlauterung in Abschnitt F (zu Tz. 75) ,Chancen und
Risiken“ durch ,Chancen und Gefahren (Risiken), die Planabweichungen auslésen
kénnen“ ersetzt werden. Das Gleiche gilt fir Tz. 167.

10) Nach Tz. 88 ist bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen (z.B. Squeeze

Out) der objektivierte Unternehmenswert unter Berucksichtigung der persdnlichen
Ertragsteuern der Eigenkapitalgeber zu ermitteln. Nach IDW S 1 i.d.F. 2008 Tz. 31 gilt die
unmittelbare Typisierung der persdnlichen Ertragsteuern flr gesellschaftsrechtliche und
vertragliche Bewertungsanlasse. Wir schlagen daher vor, in der Neufassung das Wort
.gesetzlichen® durch ,gesellschaftsrechtlichen® zu ersetzen.

11) Zu Tz. 113 weist ein uns Ubermittelter Kommentar berechtigterweise darauf hin, dass es

bei der vom IDW propagierten Methode fir die Bestimmung des Basiszinssatzes
hinsichtlich Laufzeiten von mehr als 30 Jahren nicht um ,die Prognose kulnftiger
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Zinssatze®, sondern um eine Vermutung in Bezug auf gegenwartige Kassa-Zinssatze
geht. Daher ist ,,Prognose” durch ,Vermutung“ zu ersetzen.

12)In Tz.116 erwecken die ersten zwei Satze den Eindruck, dass ein hoherer
Verschuldungsgrad zu héheren Kapitalkosten flhrt. Das gilt nur fir Eigenkapital-Kosten.
Die WACC sinken in der Regel oder bleiben gleich. Selbst wenn man unterstellt, dass in
der Praxis eigenkapitalorientierte Ansatze dominieren, sollte dies unbedingt richtiggestellt
werden.

13)In Tz. 116 ist der letzte Satz durch das Wort "Alternativ" zweideutig: Darf man auch die
Kapitalstrukturanderung in der Detailplanungsphase vernachlassigen?

14) Tz. 125 versteht vermutlich kaum ein Anwender: ,Das Ertragswertverfahren definiert die
Zukunftserfolge grundsatzlich ebenso wie das Dividend Discount Model als die den
Eigenkapitalgebern  kiinftig  zuflieRenden finanziellen Uberschiisse (...). Beim
Ertragswertverfahren sind hierbei — anders als beim Dividend Discount Model — neben
den Ausschittungen auch die zur Finanzierung des kunftigen operativen Wachstums
erforderlichen Thesaurierungsbetrage unmittelbar in die Zukunftserfolge einzubeziehen.
Dabei ist im nachhaltigen Ergebnis eine kapitalwertneutrale Verwendung der nicht
ausgeschutteten Betrage bzw. Eigenfinanzierungsbedarfe zugrunde zu legen. In beiden
Verfahren sind die erwarteten Zukunftserfolge mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten
zu diskontieren.*

Hieraus ergeben sich mehrere Fragen bzw. Anmerkungen, die eine Erganzung der
bisherigen Formulierung nahelegen:

a) Kann man ein Dividend Discount Model ohne Thesaurierungsbetrage planen?

b) Was besagt die unmittelbare Einbeziehung der Thesaurierungsbetrage in die
Zukunftserfolge? Was ist da unmittelbar?

c) Kapitalwertneutralitdt kann verschiedene Bezugsebenen haben: auf operativer
Ebene vor Unternehmenssteuern, auf Unternehmensebene nach
Unternehmenssteuern und vor personlichen Steuern, auf personlicher Ebene nach
personlichen Steuern. Die Eigenschaft wird in mehreren Tz. angesprochen und
sollte u.E. selbst dann jeweils verdeutlicht werden, wenn man davon ausgeht, dass
die meisten Leser die vom IDW verfolgte Intention angesichts bisheriger
Veroffentlichungen wie bspw. im WPH verstehen werden.

d) Es gibt keine verschuldeten Eigenkapitalkosten. Gemeint sind offensichtlich
Eigenkapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens.

15) Tz. 126: ,Die DCF-Verfahren definieren hingegen die ausschuttbaren Zukunftserfolge
(i.d.R. sog. Free Cashflows, FCF) allein auf Ebene des Unternehmens, unabhangig vom
Zeitpunkt der Ausschuttung und dem tatsachlichen Zufluss an die Eigen- und
Fremdkapitalgeber. Bei einer solchen Vorgehensweise ist implizit die Annahme einer
kapitalwertneutralen Wiederanlage thesaurierter Gewinne auf Unternehmensebene zu
unterstellen. Es ergeben sich keine abweichenden Unternehmenswerte gegentber der
Verwendung des Ertragswertverfahrens oder des Dividend Discount Model, soweit die
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tatsachlich nicht ausgeschitteten, thesaurierten Gewinne in einem integrierten
Bewertungskalkul mit einer kapitalwertneutralen Verwendung bertcksichtigt werden.”
Impliziert das nicht falschlicherweise, dass DCF-Verfahren ohne Annahmen uber
Ausschittungen und Gewinneinbehaltungen funktionieren kénnen? FCF lassen sich
niemals ohne Annahmen Uber die Ausschittungspolitik planen.

16) Entstehungsgeschichtlich falsch ist Tz. 131: ,Die vorgenannten Ansatze der DCF-
Verfahren leiten sich aus der theoretischen Grundlage des Adjusted Present Value (APV)-
Ansatzes ab.“ Der WACC-Ansatz findet sich (ohne Unternehmenssteuern) schon bei
Modigliani/Miller 1958. Der APV findet sich umfangreich bei Myers 1974, mit Vorlaufer bei
Modigliani/Miller 1963 (mit Unternehmenssteuern). MM verbindet man allgemein mit
WACC- statt APV-Verfahren.

17) Ohne erkennbare Konsequenz bleibt die Aussage in Tz.140: "Allerdings ist die
Verwendbarkeit von Planinformationen vergleichbarer Unternehmen von der
Verfugbarkeit und Datenqualitdt von Analystenschatzungen abhangig, sodass in der
Praxis haufig auch historische oder Ist-Multiplikatoren parallel zur Anwendung kommen."
Was folgt? Ist die Praxis akzeptabel?

18) Tz. 155 zu KMU: ,Besonderheiten bestehen haufig in (...) einer geringen Diversifikation
des Unternehmens.” Ist hier ,Unternehmen* oder ,Eigentimer‘ gemeint?

Teilnehmer der Arbeitsgruppe:

Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Ballwieser
Dr. Alexander Brunner

Andreas Creutzmann

Prof. Dr. Werner Gleillner

Wolfgang Kniest

Prof. Dr. Leonhard Knoll
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Anlage zum Schreiben EACVA zu IDW ES 1 vom 28.05.25

Dr. Alexander Schumann
Vorsitzender Richter am Landgericht
31. Kammer fur Handelssachen
Landgericht Stuttgart

An den

EACVAe.V.

Herrn Wirtschaftsprifer Creutzmann
Savignystrasse 34

60325 Frankfurt am Main

23.05.2025

Sehr geehrter Herr Creutzmann,
sehr geehrte Damen und Herren des Vorstands der EACVA,

vielen Dank fur lhre Nachricht vom 20.02.2025, in der Sie mich baten, lhnen meine
Einschatzung zum Entwurf des neuen ,IDW S 1“ (Stand 07.11.2024) mitzuteilen. Die-
sem Wunsch komme ich naturlich gerne nach, denn als Vorsitzender Richter einer
Kammer fir Handelssachen und neuerdings ,Commercial Chamber® bin ich haufig
von Berufs wegen mit Unternehmensbewertungen etwa in Spruchverfahren und bei
Gesellschafterauseinandersetzungen befasst, so dass auch ich ein Interesse an ei-
nem praxistauglichen Standard der Unternehmensbewertung habe und gerne mit
konstruktiver Kritik zur Verbesserung des Entwurfs beitragen mdchte.

Vorab mdchte ich darauf hinweisen, dass ich nachfolgend ausschlief3lich meine per-
sonliche Auffassung wiedergebe, die weder vollumfanglich mit derjenigen der gesam-
ten Kammer noch gar mit derjenigen des Landgerichts Stuttgart Gbereinstimmen
muss.

Vorbemerkungen

Am 07.11.2024 hat der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebs-
wirtschaft (FAUB) des IDW den ,Entwurf einer Neufassung des IDW Standards:
Grundsatze zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.)" ver-
abschiedet. Der Hauptfachausschuss hat den Entwurf am 20.11.2024 bereits billi-
gend zur Kenntnis genommen. Bis 31.05.2025 soll jedoch noch Stellung genommen
werden kdnnen. Der neue Standard soll denjenigen von 2008 ersetzen, der bislang
jedenfalls bei Unternehmensbewertungen anlasslich aktienrechtlicher Strukturmalf3-
nahmen wie etwa Squeeze Outs und Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertra-
gen Beachtung findet.

Der Anlass zur Neufassung erschlief3t sich mir derzeit nicht, auch nicht unter Beruck-
sichtigung der Diskussionsveranstaltung des RSW, die am 21.05.2025 an der Univer-
sitat Hohenheim zu diesem Thema stattgefunden hat und an der ich mitwirken durfte.
Zumal von Seiten der Wirtschaftswissenschaft (Herrn Prof. Ballwieser und Herrn
Prof. Hachmeister) ebenfalls deutliche Kritik am Entwurf gedufRert wurde. Ich be-
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zweifle, dass sich Qualitatsunterschiede bei Unternehmensbewertungen durch Wirt-
schaftsprufer dadurch reduzieren lassen, dass ein einheitlicher neuer Standard ent-
wickelt wird, der wenig fokussiert ist darauf, dass Unternehmensbewertungen aus
unterschiedlichen Anlassen und mit unterschiedlichen normativen Vorgaben vorge-
nommen werden. Ich bezweifle auch, dass die Hervorhebung der Eigenverantwort-
lichkeit des Wirtschaftsprufers und die Schaffung vermeintlich neuer Bewertungs-
spielraume, die aber bei aktienrechtlichen Strukturmalinahmen teilweise aus rechtli-
chen Grunden nicht bestehen, ein geeigneter Weg zur Verbesserung der Qualitat
sind.

Das Ziel des IDW, einen fur alle Bewertungsanlasse passenden Standard zu entwer-
fen, erscheint angesichts unterschiedlicher, mitunter rechtlich vorgepragter Bewer-
tungsanlasse von vornherein ambitioniert. Es ist bedauerlich, dass der Entwurf nicht
zumindest in Abschnitten nach Unteruberschriften auf konkrete Besonderheiten bei
gesellschaftsrechtlich oder steuerlich gepragten, besonders haufig vorkommenden
Bewertungsanlassen eingeht. Allgemeine, fur alle Unternehmensbewertungen gleich-
ermalden geltende Prinzipien oder ,best practices” hatte man ohne Weiteres ,vor die
Klammer ziehen® kdnnen.

Die Veranstaltung des RSW an der Universitat Hohenheim am 21.05.2025 hat aus
meiner Sicht gezeigt, dass die hier kommentierte Entwurfsfassung weder aus Sicht
von Mitgliedern der Finanzverwaltung (bei steuerlichen Bewertungsanlassen) noch
aus Sicht eines nach aktienrechtlichen Strukturmaflnahmen in Spruchverfahren mit
Unternehmensbewertungen befassten Zivilrichters fur den jeweiligen Bewertungsan-
lass ,passend” erscheint.

Die folgenden Ausfihrungen mogen lediglich als ,Zwischenruf in dem hoffentlich
noch nicht abgeschlossenen Prozess bis zur endgultigen Festlegung des neuen
Standards durch das IDW verstanden werden, auch wenn am Rande der Veranstal-
tung in Hohenheim leider deutlich wurde, dass wohl nicht mehr mit grundlegenden
Anderungen zu rechnen sei. Die Entwurfsfassung wirft zunéchst eine Reihe von Ver-
standnisfragen auf, die aus der Sicht des Rechtsanwenders geklart werden sollten.
Erst dann wird ein abschliel3endes Urteil mdglich sein, ob der Entwurf aus Praktiker-
sicht den erhofften Fortschritt bringen konnte. Die Unklarheit des Entwurfs sollte mei-
nes Erachtens zum Anlass fir klarere Formulierungen im Text des Entwurfs selbst
genommen werden. Geplante Aufsatze zur ,Auslegung” des neuen Standards durf-
ten noch weniger Verbindlichkeit haben als der Standard selbst.

Perspektive

Den Entwurf des neuen Standards betrachte ich ausschliel3lich aus der Perspektive
gesellschaftsrechtlich vorgepragter Bewertungsanlasse (insbesondere aktienrechtli-
che Strukturmalinahmen). Bei den gesetzlich vorgepragten Bewertungsanlassen
geht es beispielsweise um die Abfindung oder den Ausgleich bei einem Beherr-
schungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag (§ 305 Abs. 1 Satz 1 AktG) oder um die Ab-
findung bei einem aktienrechtlichen ,Squeeze Out® (§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG). Die
Angemessenheit des per Mehrheitsbeschluss Festgelegten ist auf Antrag von Min-
derheitsaktionaren im Spruchverfahren zu Uberprufen. Dasselbe gilt neuerdings (we-
gen § 255 Abs. 7 AktG) fur die nach Maligabe der § 255 Abs. 4, Abs. 5 Satz 1 AktG
gesetzlich vorgegebene Angemessenheit des vorgesehenen Werts der Einlage bei
Kapitalerh6hungen unter Bezugsrechtsausschluss, wobei mit dem Wert der Einlage
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die Bar- oder Sacheinlage einschlie3lich Agio gemeint ist. Diese Konstellationen sind
gemeint, wenn nachfolgend von aktienrechtlichen Strukturmaf3nahmen die Rede ist.

In diesen Konstellationen wird aus verfassungsrechtlichen Grunden (Art. 14 Abs. 1
GG) gepruft, ob die Abfindung (bei Kapitalmalinahmen nach § 255 AktG: der Ausga-
bebetrag) dem Verkehrswert der Aktie entspricht. Der Verkehrswert ist also der ge-
suchte Wert.

Neues Konzept des objektivierten Unternehmenswerts?

Der bei rechtlich gepragten Bewertungsanlassen von Wirtschaftsprifern herangezo-
gene ,objektivierte Unternehmenswert” nach dem bisher geltenden IDW S 1 von
2008 wurde als ein ,von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien un-
abhangiger Wert des Unternehmens® definiert, an anderer Stelle als ein ,intersubjek-
tiv nachprifbarer Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner“.! Das Konzept des
»objektivierten Unternehmenswerts® ist im derzeit noch geltenden Standard von 2008
nicht auf bestimmte Gruppen von Anteilseignern bezogen oder eingegrenzt; es wer-
den auch nicht bestimmte Anteilseigner ausgegrenzt und es geht insoweit nicht um
subjektive Grenzpreislberlegungen.

Nach der Entwurfsfassung des neuen IDW S 1 soll der ,objektivierten Unterneh-
menswert” verstanden werden als ein ,intersubjektiv nachvollziehbarer Zukunftser-
folgswert aus der Perspektive von Eigenkapitalgebern, die umfassend informiert rein
finanzielle Interessen verfolgen und keinen Einfluss auf die Geschaftspolitik haben*.?
Bewertet werden soll also aus der Perspektive ,typischer” Kapitalanleger, die Gber
das Interesse an Dividendenertragen und Veraulierungsgewinnen aus der Beteili-
gung keine weitergehenden, etwa strategischen oder unternehmerischen Interessen
an der Gesellschaft haben.

Der Entwurf scheint also eine Verengung der Betrachtung auf bestimmte Gruppen
von Anteilseignern zu verlangen. Ist das, was als Perspektive bleibt, tatsachlich dieje-
nige eines ,Durchschnittsaktionars“? Die Verengung der Betrachtungsweise bedarf
noch einer fundierten wirtschaftswissenschaftlichen Begrundung.

Der in der neuen Definition vorgegebene fehlende Einfluss auf die Geschaftspolitik
scheint die Einbeziehung der Sichtweise von Organmitgliedern als Anteilseignern
auszuschlief3en. Das erstaunt. Die |dee des ,Zukunftserfolgswerts® beruht (bislang)
auf Zahlen der Unternehmensplanung, fir die im Wesentlichen der Vorstand verant-
wortlich ist. Weshalb will man nun anscheinend genau diese Perspektive der Organ-
mitglieder, die in der Praxis doch entscheidenden Einfluss auf die Geschaftspolitik
und damit auch auf die Ertragskraft des Unternehmens nehmen, bei der kunftigen Er-
mittlung eines ,objektivierten Unternehmenswerts® explizit ausschlie3en und stattdes-
sen auf die Perspektive eines real nicht existierenden ,umfassend informierten Akti-
onars mit ,rein finanziellen Interessen” ohne Einfluss auf die Unternehmenspolitik ab-
stellen? Auf welcher Grundlage, wenn nicht auf der Basis der Unternehmensplanung
der dafur tatsachlich Verantwortlichen im Unternehmen, soll der Unternehmenswert
dann kunftig ermittelt werden? Ist es nicht widersprichlich, einerseits diesen schein-
baren Perspektivwechsel hin zum fiktiven, gut informierten Aktionar ohne Einfluss auf

"IDW S 1 Rn. 12, 29.
2|DW ES 1 Rn 16.
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die Unternehmenspolitik vorzunehmen und andererseits doch zu prtfen, ,ob und in-
wieweit die Managementplanung ... eine geeignete Ausgangsbasis® zur Ableitung
der ,Zukunftserfolgsplanung“ darstelle, fir die die Verantwortung beim ,neutralen
Gutachter” oder ,neutralen Sachverstéandigen® liege?3

Es sei auch daran erinnert, dass nach bisheriger Uberzeugung Planzahlen, von de-
nen ,die Geschaftsfuhrung ... vernunftigerweise annehmen® darf, dass sie realistisch
sind, nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts
ersetzt werden durfen. Soll kunftig — im Vorfeld der gerichtlichen Entscheidung im
Spruchverfahren? — ein ,eigenverantwortlich agierender Wirtschaftsprifer eine ei-
genstandige ,Ersatzplanung® als Bewertungsgrundlage entwickeln und zugrunde le-
gen durfen?

Den ,umfassend informierten” typischen Kapitalanleger ohne Organmitgliedschaft
gibt es nach meiner Einschatzung in der Realitat nicht. Nicht einmal die Mitglieder
des Managements der zu bewertenden Gesellschaft sind in Wahrheit ,umfassend in-
formiert®.

Ist der Weg der Zukunft, den der IDW mit dem Entwurf weisen mochte, derjenige ei-
ner allumfassenden Datenbeschaffung und —analyse als Grundlage der Bewertung?
Ist das in der Klrze der Zeit zwischen Bestellungsbeschluss und Beschlussfassung
der Hauptversammlung ohne massive technische Unterstlitzung Gberhaupt realisier-
bar? Sind Wirtschaftsprufer, aber auch die zu bewertenden Unternehmen willens und
in der Lage, die entsprechenden technischen Anforderungen, die eine Umsetzung
des neuen Konzepts des IDW der allumfassenden Informationsbeschaffung und —
verarbeitung ab Inkrafttreten des neuen Standards mit sich bringen wird, zu erflllen?
Wie wird die umfassende Datenbeschaffung und —analyse in einer noch gerichtsver-
wertbaren Weise dokumentiert? Sind Gerichte bereit, einem Bewertungsgutachten zu
vertrauen, das (etwa bezuglich der Daten zur Vergangenheitsanalyse, aber auch be-
zuglich Prognosedaten) mdglicherweise angesichts der immensen Datenmenge
,<zwangslaufig“ auf einer ,maschinengenerierten” Datenauswertung beruht? Hat man
sich Gedanken Uber die Vereinbarkeit einer solchen etwaigen Vorstellung mit EU-
Recht gemacht?

Was bedeutet in dem Zusammenhang uberhaupt die einzunehmende Perspektive,
L,umfassend informiert” zu sein — endet die notwendige Informationsbeschaffung bei
der zu bewertenden Gesellschaft oder schliel3t die neue Perspektive, aus der die Be-
wertung vorgenommen werden soll, wirklich allumfassende Kenntnisse Uber weltweit
konkurrierende Unternehmen derselben Branche oder gar die Plane von Politikern
mit ein, die mit externen Entscheidungen massiven Einfluss auf die Geschicke des
Unternehmens haben? Also auch Informationen Uber die Konkurrenz, die noch nicht
einmal der Vorstand des zu bewertenden Unternehmens kennt oder bei seiner eige-
nen Planung bertcksichtigt? Wenn ja, wer besitzt diese vom Entwurf des neuen
Standards geforderte ,umfassende Information” in der Praxis?

3 IDW ES 1 Rn. 52.
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Vorgaben zur Auftragserteilung nicht kompatibel zur gerichtlichen Praxis und
gesetzlichen Vorgaben

Der Entwurf sieht vor, dass in einer Auftragsvereinbarung die vom Wirtschaftsprufer
zu ubernehmenden Aufgaben eindeutig festzulegen sind und die Funktion, in der er
tatig ist, sowie das ,jeweilige Wertkonzept” eindeutig zu benennen ist. Ohne ausrei-
chende Konkretisierung seiner Tatigkeit durfe der Wirtschaftsprufer einen Auftrag zur
Bewertung von Unternehmen nicht annehmen.* Das nimmt Bezug auf die im Entwurf
zuvor beschriebenen denkbaren Funktionen als ,neutraler Gutachter®, als ,neutraler
Sachverstandiger” und als ,Berater”,®> und wohl auch auf das potentielle Arbeitser-
gebnis des Wirtschaftsprufers abhangig vom Auftrag, z.B. die Erstellung einer ,voll-
umfanglichen Plausibilitatsbeurteilung” (diese Rolle schreibt der Entwurf dem ,neutra-
len Gutachter” zu) oder einer nur ,ausreichenden Plausibilitatsbeurteilung® (diese
Rolle schreibt der Entwurf dem ,neutralen Sachverstandigen® zu).®

Im Kontext gesetzlich normierter aktienrechtlicher StrukturmaRnahmen gefolgt von
Spruchverfahren wie auch im Kontext von Unternehmensbewertungen durch einen
gerichtlich bestellten Sachverstandigen im Zivilprozess scheinen diese Vorgaben
nicht zu passen. Es droht nicht nur terminologische Verwirrung, sondern auch Konfu-
sion hinsichtlich der wahrzunehmenden Aufgabe.

Der Wirtschaftsprifer, den das Gericht aus gegebenem Anlass durch Beschluss be-
stellt, ist nach der gesetzlichen Terminologie Vertragsprufer (§ 293c Abs. 1 AktG)
bzw. sachverstandiger Prufer (§ 327c Abs. 2 Satz 2 AktG) oder schlicht Sachverstan-
diger (§ 404 Abs. 1 Satz 1 ZPO, insbesondere in der Konstellation des § 255 Abs. 7
AktG; § 7 Abs. 6 SpruchG). Im Spruchverfahren nimmt er bei der Anhdérung in der
mundlichen Verhandlung die Rolle des ,sachverstandigen Zeugen® ein (§ 8 Abs. 2
Satz 1 SpruchG). Der gerichtlich bestellte Sachverstandige hat stets neutral zu sein,
ohne dass dies besonderer Erwahnung bedurfte. Eine Auftragsvereinbarung mit dem
bestellenden Gericht oder dem Bundesland, dem das Gericht zuzuordnen ist, kommt
weder konkludent durch den Bestellungsbeschluss noch bei Gelegenheit der gericht-
lichen Bestellung zustande und ist auch nicht erforderlich. Die konkrete Aufgabe des
vom Gericht bestellten sachverstandigen Prufers ergibt sich bei aktienrechtlichen
StrukturmalRnahmen aus dem Gesetz und bedarf im Bestellungsbeschluss lediglich
insoweit der Prazisierung, als dort die geplante aktienrechtliche StrukturmalRnahme
konkret bezeichnet wird. Der sachverstandige Prufer tragt die Verantwortung fur die
Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich, wenn er dies bescheinigt. Er kann
sich nicht unter Verweis auf ihm fehlende Informationen aus der Verantwortung steh-
len.

Zu bemangeln ist, dass der Entwurf des Standards an keiner Stelle ausdrucklich re-
gelt, dass der Wirtschaftsprufer, der bei aktienrechtlichen Strukturmalinahmen zur
Ermittlung oder Uberpriifung der Abfindung tatig wird, wohl stets eine ,vollumfangli-
che Plausibilitatsbeurteilung” im Sinne der vom Entwurf dem ,neutralen Gutachter”
zugeschriebenen Funktion schuldet. Ohne ,vollumfangliche Plausibilisierung® durch
den Wirtschaftsprifer (die der Entwurf in seiner eigenen, vom Gesetz abweichenden
Terminologie aber dem ,Gutachter und gerade nicht dem Sachverstandigen zu-
schreibt) wird sich das mit dem Spruchverfahren befasste Gericht kaum die Uberzeu-
gung von der Angemessenheit der Abfindung bilden konnen. Die Bestellung des

4IDW ES 1 Rn. 25.
5IDW ES 1 Rn. 23.
6 IDW ES 1 Rn. 23.
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sachverstandigen Prufers im Vorfeld der Strukturmaf3nahme sollte nach der Idee des
Gesetzgebers in den meisten Fallen die Bestellung eines weiteren Sachverstandigen
im Spruchverfahren entbehrlich machen; diese ware aber erforderlich, wenn es der
Bewertungsgutachter und der sachverstandige Prufer bei einer ,Teilplausibilisierung®
belielen.

Bei der Funktion des gerichtlich bestellten Angemessenheitsprifers sind ,auftragsge-
malf} von ihm nicht oder nur in eingeschrankter Tiefe zu beurteilende® Informationen
(wie sie der Entwurf fur eine dennoch ,ausreichende Plausibilitatsbeurteilung® genu-
gen lasst) schlicht nicht vorgesehen. Auf § 293d Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. § 320
HGB sei hingewiesen.

Far gerichtlich eingeholte Sachverstandigengutachten zum Unternehmenswert in
sonstigen Fallen (etwa zur Ermittlung der Abfindung bei Ausscheiden nach dem Ge-
sellschaftsvertrag) ergibt sich die Aufgabe des gerichtlichen Sachverstandigen aus
dem Beweisbeschluss des Gerichts. Auch hier bedarf es keiner Konkretisierung
durch eine Auftragsvereinbarung.

Obwohl theoretisch denkbar ware, dass der Mehrheitsaktionar in der Auftragsverein-
barung mit dem Bewertungsgutachter eine reduzierte ,Teilplausibilisierung“ des zu
ermittelnden Unternehmenswerts vereinbart, durfte selbst der vom Mehrheitsaktionar
beauftragte Bewertungsgutachter im hier erérterten Kontext aktienrechtlicher Struk-
turmalRnahmen gut beraten sein, eine ,vollumfangliche® Plausibilitat und nicht ledig-
lich eine ,Teilplausibilitat” oder eingeschrankte Plausibilitat seines Ergebnisses unter
Berufung auf ihm fehlende Informationen zu belegen. Denn spatestens wenn der
sachverstandige Prufer erkennt, dass das Bewertungsgutachten lediglich eine Teil-
plausibilisierung erreicht hat, durfte sich ein solches Gutachten bei der Angemessen-
heitsprifung als praktisch wertlos erweisen und keine taugliche Grundlage flr eine
sinnvolle Prufung durch den gerichtlich bestellten sachverstandigen Prufer mehr sein.
Auf der Grundlage des derzeitigen Entwurfsstandes hat der sachverstandige Prifer
Anlass, misstrauisch zu sein, sich beim Bewertungsgutachter nach der (ggf. verein-
barten) Intensitat von dessen Plausibilitatsbeurteilung zu erkundigen und selbst
streng zu prufen, ob das Ergebnis des Bewertungsgutachtens den normativen Vor-
gaben tatsachlich gerecht wird.

Eine Mandatsvereinbarung mag es bei aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen auch
zwischen dem Mehrheitsaktionar und dem gerichtlich bestellten sachverstandigen
Prufer geben; sie dient der Regelung der Honoraransprtiche des Prufers. Der Ent-
wurf gibt leider Anlass, ausdricklich davor zu warnen, dass der Mehrheitsaktionar
auf den Gedanken kommen kénnte, mit dem vom Gericht bestellten sachverstandi-
gen Prufer zur Kosteneinsparung zu vereinbaren, dass der Prufer (abweichend vom
Bestellungsbeschluss) lediglich eine ,ausreichende Plausibilitatsbeurteilung® auf rest-
riktiv gehandhabter Informationsbasis zum Unternehmenswert erstellen solle; nur da-
fur wolle er, der Mehrheitsaktionar bezahlen. Nach dem neuen Standard, der sogar
eine Vereinbarung dazu fordert, ,wer fur welche Informationen die Verantwortung
Ubernimmt®, kdnnte der Mehrheitsaktionar dem gerichtlich bestellten sachverstandi-
gen Prufer anbieten, dass im Gegenzug die Verantwortung fur die gegebenenfalls als
Basis der Begutachtung bereitgestellten unvollstandigen Informationen beim Auftrag-
geber bleibe.” Damit wiirden das gesetzliche Ziel der Angemessenheitspriifung, der

7IDW ES 1 Rn. 23 bei ,neutraler Sachverstandiger” und Rn. 26.
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gerichtliche Bestellungsbeschluss und die dem sachverstandigen Prifer kraft Geset-
zes zugewiesenen umfangreichen Einsichts- und sonstigen Befugnisse unterlaufen
und das Vertrauen in die gewissenhafte Tatigkeit als gerichtlich bestellter sachver-
standiger Prufer zerstort.

Ausschluss der riickwirkenden Anwendunqg?

Die im Entwurf des Standards vorgesehene erstmalige Anwendung auf Bewertungs-
stichtage nach Veroffentlichung des Standards und der Ausschluss der ,vorzeitigen
Anwendung*® sind bei aktienrechtlichen Strukturmafnahmen nur so lange unbedenk-
lich, solange man von vornherein davon ausgeht, dass der neue Standard gegen-
Uber dem bisherigen keine Verbesserung bringt und nicht auf einem Erkenntnisfort-
schritt beruht. Kdme man hingegen zu dem Ergebnis, der neue Standard sei eine
Verbesserung, ware nach der Rechtsprechung eine Berucksichtigung des geander-
tem Standard im Zeitpunkt der gerichtlichen Entscheidungsfindung nicht unzulassig.

Vorgaben zur Aufteilung von Synergien

Der Entwurf des neuen Standards verabschiedet sich vom Gedanken der Differenzie-
rung zwischen echten und unechten Synergien, wie man sie noch aus dem IDW S 1
von 2008 kennt.® Stattdessen wird eine ,einzelfallabhangige“ Aufteilung von Syner-
gien durch den ,neutralen Gutachter” anhand nicht naher bezeichneter ,nachvollzieh-
barer Kriterien“ vorgegeben.'® Daran andert auch die folgende Textziffer nichts, in
der lediglich ausgeflhrt wird, etwaige aufgrund von rechtlichen Rahmenbedingungen
zugrunde gelegte abweichende Annahmen seien offenzulegen und zu begriinden.
Leider lasst der Entwurf unerwahnt, dass eine willkurlich erscheinende Aufteilung von
Synergien bei Unternehmensbewertungen anlasslich aktienrechtlicher Strukturmal3-
nahmen nicht (oder nur zufallig) zu einem gesetzeskonformen Ergebnis fihren
durfte. Nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG muss die angemessene Barabfindung die Ver-
haltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversamm-
lung Uber den Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag berlcksichtigen. Das
~otand-alone-Prinzip“ entspricht standiger Rechtsprechung und dem Gedanken der
vollen wirtschaftlichen Entschadigung fur den erlittenen Rechtsverlust.

Zum Borsenkurs

Die Vorgabe im Entwurf des Standards, wonach tatsachlich gezahlte Preise fur Un-
ternehmensanteile — also etwa der Borsenkurs — lediglich ein Instrument zur Plausibi-
litatsbeurteilung von Unternehmens- und Anteilswerten bildeten, die auf Basis ande-
rer Methoden ermittelt werden sollen, und die Vorgabe, dass nicht allein auf ,einzelne
Borsenkurse® abgestellt werden konne,'? 1asst unerwahnt, dass nach der jlingsten
Rechtsprechung des BGH nur bei Fehlen aussagekraftiger Borsenkurse der Ver-
kehrswert des Unternehmens im Wege der Schatzung (§§ 287 Abs. 2 ZPO, 738 Abs.
2 BGB) weiterhin nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen Methode ermittelt
werden muss. Die marktorientierte Bewertung anhand aussagekraftiger Borsenkurse
dient demnach nicht nur der Plausibilisierung des mithilfe der Ertragswertmethode

8 IDW ES 1 Rn. 4.
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gefundenen Ergebnisses, sondern kann selbst flur sich genommen zum angemesse-
nen Abfindungsbetrag fuhren — entgegen der Ausfuhrungen im Entwurf.

Die im Entwurf wieder zum Ausdruck kommende ,Skepsis“ des IDW gegentber der
marktorientierten Bewertungsmethode anhand aussagekraftiger Borsenkurse durfte
dazu fuhren, dass Wirtschaftsprufer, die dem Regelwerk des Standards unterworfen
sind, von staatlichen Gerichten eher nicht als Sachverstandige bestellt werden, um
die Aussagekraft von Borsenkursen im Einzelfall zu prifen.

Zusammenfassung

Soweit der neue Standard auf Unternehmensbewertungen anlasslich von aktien-
rechtlichen Strukturmal3inahmen angewendet werden soll, passen die Vorgaben des
Entwurfs in einigen zentralen Punkten nicht zu den bei solchen Bewertungsanlassen
zu beachtenden gesetzlichen Vorgaben.

Fur die Konstellation, dass ein Wirtschaftsprufer anlasslich aktienrechtlicher Struktur-
mafinahmen eine Unternehmensbewertung durchzuflhren hat, erscheint problema-
tisch und eher als Ruckschritt, dass der Entwurf nicht die Gelegenheit nutzt, dem
Wirtschaftsprifer zumindest praktische Hinweise auf die rechtlich gepragten Folgen
normativer Vorgaben bei solchen Bewertungsanlassen und auf daraus resultierende
Besonderheiten bei der Unternehmensbewertung an die Hand zu geben.

Der Beweis, dass der neue Standard fachlich anerkannt und eine Verbesserung ge-
genuber dem bisher geltenden darstellt, muss meines Erachtens auch unter dem
Eindruck der Veranstaltung des RSW an der Universitat Hohenheim am 21.05.2025
erst noch gefuhrt werden.

FUr Ruckfragen stehe ich gerne zur Verfugung.

Mit freundlichen GriufRen

Dr. Alexander Schumann
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