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Teichgréber, Guntram: Stellungnahme zu IDW ES 1 (2024): Notwendigkeit eines Fungibilitdtsabschlages

Die vorliegende Stellungnahme wendet sich gegen IDW ES 1, wonach ein Abschlag fur mangelnde Handelbarkeit von
Unternehmensanteilen (Fungibilitdtsabschlag) in der Unternehmensbewertung nicht zu erfolgen hat. Es wird gezeigt, dass bei
der Unternehmensbewertung am Markt beobachtete Preise zu bertcksichtigen sind und dass der Markt weniger fungible
Unternehmensanteile mit einem Abschlag bewertet.

A. Zusammenfassung

. Ergebnisse

Die vorliegende Stellungnahme wendet sich gegen Tz 163 des IDW ES 1, worin die Berucksichtigung der mangelnden
Fungibilitat als wertmindernder Faktor bei der Unternehmensbewertung ohne nahere Erlauterungen abgelehnt wird. Sie befasst
sich mit der Notwendigkeit eines Fungibilitatsabschlages im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung

Fir die Beurteilung, ob bei nicht bérsennotierten Unternehmen ein Fungibilitdtsabschlag angezeigt ist, ist zunachst die
grundsétzliche Zielsetzung einer Unternehmensbewertung zu hinterfragen. IDW ES 1 sieht den objektivierten
Unternehmenswert als "intersubjektiv nachvollziehbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive von Eigenkapitalgebern...",
der nicht den am Markt beobachteten Preisen entsprechen miisse'!. Diese Sichtweise steht im Widerspruch zu den
Anforderungen, die Gesetz und Rechtsprechung bei den gangigen Bewertungsanlassen an einen als Schiedswert ermittelten
Unternehmenswert stellen. Im Regelfall ist der Wert zu ermitteln, den der Eigentimer bei Verauerung der Unternehmensanteile
am Markt erzielen konnte. Im Ergebnis verfehlt ein Bewertungsgutachten, welches entsprechend IDW ES 1 methodisch
unabhangig von am Markt beobachteten Preisen erstellt wurde, das Thema. Es ist gerichtlich nicht verwertbar.

Dementsprechend ist bei der Frage zum Ansatz eines Fungibilititsabschlages zu prifen, welchen Einfluss die mangelnde
Fungibilitat auf die am Markt beobachteten Preise hat. Dazu werden zwei Beispiele am Aktienmarkt herangezogen:

a) Restricted Stocks: An US-Aktienmarkten werden oftmals Aktien platziert, die beim Erwerber fiir einen bestimmten Zeitraum
einer Verauflerungsbeschrankung unterliegen. Der Ausgabekurs solcher Aktien liegt regelmaRig erheblich unter dem Kurs
frei verkauflicher Aktien.

b) Henkel-Aktien: Die Henkel-Aktie wird als Stammaktie und als Vorzugsaktie gehandelt. Hinsichtlich der
Dividendenzahlungen unterscheiden beide Aktiengattungen sich nur unwesentlich. Ansonsten besteht der einzige
Unterschied darin, dass die Stammaktie stimmberechtigt und die Vorzugsaktie stimmrechtslos ist. Trotz des Nachteils beim
Stimmrecht notiert die Vorzugsaktie im langfristigen Durchschnitt etwa 12 % Uber der Stammaktie. Hintergrund ist, dass
die Umséatze in Vorzugsaktien wesentlich hoher sind. Fir GroRanleger sind Kauf und Verkauf groRer Stiickzahlen an
Vorzugsaktien wesentlich einfacher.

Beide Beispiele zeigen, dass Unternehmensanteile umso weniger wert sind, je schlechter sie handelbar sind. Schon
vergleichsweise geringe Einschrankungen in der VeraduRerbarkeit von Aktien fiihren zu deutlichen Preisunterschieden. Die
Schatzung des Fungibilitatsabschlages bei nicht bérsennotierten Unternehmen unterliegt deutlichen Unsicherheiten, was den
Bewerter nicht davon abhalten darf, den Umstand der geringen Fungibilitdit zu beriicksichtigen. Es steht fest, dass ein
Fungibilitdtsabschlag von 0 % falsch ist. Es sollte nicht vergessen werden, dass auch andere Parameter der
Unternehmensbewertung mit erheblichen Schatzungenauigkeiten behaftet sind.

Die Wissenschaft bietet bisher keine fundierten Erkenntnisse zur Bestimmung des Fungibilititsabschlages. Es ware
wiinschenswert, dass die betriebswirtschaftliche Forschung dieses Thema aufnimmt. Solange keine besseren Erkenntnisse
vorliegen, muss der Bewerter eine griffweise Schatzung des Fungibilitidtsabschlages vornehmen.

Il. Vorschlage zu erganzenden Formulierungen im IDW S1

Zur grundséatzlichen Zielsetzung der Unternehmensbewertung und der Rolle von am Markt beobachteten Preisen kénnte IDW
S1 wie folgt erganzt werden:

Im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung hat der Bewerter zunachst zu priifen, welche rechtlichen
Grundlagen aufgrund des Bewertungsanlasses auf die Wertermittlung anzuwenden sind. Bei zivilrechtlichen
Bewertungsanlassen (z.B. Pflichtteilsanspriiche und Zugewinnausgleich) soll nach der Rechtsprechung in der Regel
ermittelt werden, zu welchem Preis der Eigentiimer seinen Anteil am Unternehmen verkaufen kénnte.

In diesen Fallen folgt daraus bei der objektivierten Unternehmensbewertung, dass es Ziel ist, den Wert zu ermitteln, der
bei einem Verkauf des Unternehmens zwischen voneinander unabhangigen Parteien zustande kommen wirde. Der
Bewerter hat daher am Markt beobachtbare Preise zu wirdigen. Weichen am Markt beobachtbare Preise wesentlich von
dem durch den Bewerter ermittelten Wert ab, so ist zu priifen, ob der Markt strukturell andere Preise aufweist, als sie
sich nach den Grundsatzen dieses Gutachtens ergeben. In diesem Fall hat der Bewerter unter Wirdigung des
Bewertungsanlasses geeignete Anpassungen in der Wertermittlung zu prifen.

Hinsichtlich des Fungibilitdtsabschlages wird folgende Ergédnzung vorgeschlagen:

Werden die Bewertungsparameter aus borsennotierten Anteilen an Unternehmen hergeleitet, so hat der Bewerter bei
nicht borsennotierten Unternehmensanteilen zu prifen, inwieweit die geringere Fungibilitat eine Anpassung der
Bewertung erfordert.

B. Hauptteil

I. Einleitung

Diese Stellungnahme befasst sich mit der Beriicksichtigung fehlender Fungibilitdt von Unternehmensanteilen im Rahmen der
Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes. Sie betrifft Tz 163 des Entwurfs einer Neufassung des IDW Standards:
Grundsétze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.) in der Fassung vom 07.11.2024 (kurz: IDW
ES 1), der wie folgt lautet:

TIDWES 1, Tz 16f.
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Der Ansatz von Risikozuschlagen im Kapitalisierungszinssatz fir Aspekte jenseits des operativen Risikos sowie des
Kapitalstrukturrisikos, z.B. fir die geringere Grofie von KMU oder die mangelnde Fungibilitat ihrer Anteile im Vergleich
zu Anteilen bdrsennotierter Unternehmen, ist auch bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fiir KMU nicht
sachgerecht. (Hervorhebung durch den Verfasser)

Nach Auffassung des Verfassers fiihrt die Nichtberlicksichtigung mangelnder Fungibilitdit bei der Herleitung des
Unternehmenswertes aus Daten vergleichbarer bérsengehandelter Unternehmen zu einem erheblichen Fehler in der Bewertung
von nicht an der Bdérse gehandelten Anteilen an Unternehmen. Um die Frage der Auswirkungen der Fungibilitdt von
Unternehmensanteilen zutreffend zu wiirdigen, ist es zunachst erforderlich, die grundsatzliche Zielsetzung bei der Bewertung
eines Unternehmens zu bestimmen. Grundsatzliche Ausfiihrungen finden sich insbesondere in Tz 36 ff. des IDW ES 1. In Tz 39
heillt es:

Der nach den in diesem IDW Standard dargestellten Grundsatzen ermittelte Unternehmenswert oder Wert von
Unternehmensanteilen ist zu unterscheiden von Preisen fiir diese. Der Preis fir Unternehmen bildet sich auf Markten
aus Angebot und Nachfrage. Er wird im Wesentlichen von der Nutzenschatzung der jeweiligen Kaufer und Verkaufer
bestimmt. Dieser kann insb. je nach dem Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage, den Einflussmdglichkeiten der
Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (Alleineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit, Sperrminoritat
oder Streubesitz) sowie unterschiedlichen Informationsgrundlagen mehr oder weniger stark von dem Wert des gesamten
Unternehmens oder dem Wert des Unternehmensanteils abweichen. (Hervorhebung durch den Verfasser)

Die Unternehmensbewertung betreffende gesetzliche Regelungen und die Rechtsprechung stellen in der Regel auf den Preis
ab, zu dem ein Unternehmensanteil am Markt veraufRert werden kann. Hierzu wird der Verfasser in Abschnitt Il zeigen, dass ein
Bewertungsgutachten grundsatzlich auf den Preis abzielen muss, der am Markt realisierbar ist.

Il. Notwendigkeit der Herleitung eines am Marktgeschehen orientierten Unternehmenswertes

1. Vorbemerkung

Diese Stellungnahme befasst sich originar mit der Notwendigkeit des Fungibilitdtsabschlages im Rahmen der Unternehmens-
bewertung. Die Frage nach der Notwendigkeit des Fungibilitdtsabschlages lasst sich nur sinnvoll beantworten, wenn die
grundsatzliche Zielsetzung der Unternehmensbewertung und die Bedeutung von am Markt beobachteten Preisen geklart ist.
Deswegen wird in diesem Abschnitt auf die Bedeutung von Marktpreisen eingegangen.

Entsprechend Tz 16 des IDW ES 1 stellt der Unternehmenswert einen "intersubjektiv nachvollziehbaren Zukunftserfolgswert aus
der Perspektive von Eigenkapitalgebern dar, die umfassend informiert rein finanzielle Interessen verfolgen und keinen Einfluss
auf die Geschéftspolitik haben". Nach Tz 17 entsprechen am Markt beobachtbare Preise regelmafig nicht den vorstehend
genannten Anforderungen an einen von den individuellen Verhaltnissen und Vorstellungen einzelner, umfassend informierter
Parteien vollstdndig unabhangigen Wert.

Im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung ist in der Regel ein Gutachten erforderlich, um einen Interessenkonflikt
zwischen mehreren Parteien zu I6sen. Es gibt eine Vielzahl von Arten von Bewertungsanldssen, zu denen es hinsichtlich der
Bewertung entweder gesetzliche Regelungen oder Rechtsprechung gibt. Ein Bewertungsgutachten muss sich an diesen aus
Gesetz oder Rechtsprechung folgenden Regeln orientieren, weil es sonst nicht verwendbar ist. Im Folgenden werden fir
ausgewahlte Arten von Bewertungsanlassen die rechtlichen Grundlagen dargestellt.

2. Bewertung fiir steuerliche Zwecke

Fir steuerliche Zwecke findet § 9 Bewertungsgesetz (BewG) Anwendung, sofern sich nicht aus einem steuerlichen
Spezialgesetz eine andere Regelung ergibt. Damit ist § 9 BewG insbesondere bei der Bewertung im Rahmen der Erbschafts-
/Schenkungsteuer anwendbar. § 9 BewG lautet:

Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der im gewohnlichen Geschaftsverkehr nach der Beschaffenheit des
Wirtschaftsgutes bei einer Verduflerung zu erzielen ware. Dabei sind alle Umstande, die den Preis beeinflussen, zu
berlcksichtigen. Ungewdhnliche oder persdnliche Verhéltnisse sind nicht zu beriicksichtigen.

Fir Anteile an Unternehmen sieht § 11 BewG besondere Regelungen vor. Wenn Anteile nicht an der Borse notiert sind und in
den letzten zwolIf Monaten vor dem Stichtag keine Verkaufe bekannt geworden sind, ist der gemeine Wert unter Berlicksichtigung
der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft oder einer anderen anerkannten, auch im gewoéhnlichen Geschaftsverkehr fir
nichtsteuerliche Zwecke Ublichen Methode zu ermitteln; dabei ist die Methode anzuwenden, die ein Erwerber der Bemessung
des Kaufpreises zu Grunde legen wirde. Zu diesem Zweck beauftragen Steuerpflichtige oftmals ein Bewertungsgutachten. Die
beschriebenen gesetzlichen Regelungen fordern eindeutig, dass sich ein solches Gutachten am Verhalten eines potenziellen
Erwerbers zu orientieren hat.

3. Bewertung von Immobilien

Im Rahmen der Immobilienbewertung definiert § 194 Baugesetzbuch (BauGB) den Verkehrswert als den "Preis, der in dem
Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen Geschéftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und
tatsachlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks oder des sonstigen Gegenstands der
Wertermittlung ohne Rucksicht auf ungewodhnliche oder persénliche Verhaltnisse zu erzielen ware". Auch hier zeigt sich, dass
der Gesetzgeber einen Verkehrswert am Markt orientieren will.

4. Anspriche auBenstehender Aktionére bei aktienrechtlichen MaRnahmen

Verpflichtet sich eine Aktiengesellschaft zur Abfiihrung ihres gesamten Gewinns an ihre Muttergesellschaft, kann ein
Minderheitsaktionar fiir seine Aktien eine Abfindung verlangen. Entsprechendes gilt beim Squeeze-out nach § 327b AktG. Nach
Creutzmann/Stellbrink ist der Bérsenkurs fur die Bewertung von Aktien nur dann nicht verwendbar, wenn die Marktteilnehmer
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nicht die Mdoglichkeit zur effektiven Informationsbewertung haben2?. Nach der Rechtsprechung geht es darum, dem
Minderheitsaktionar "dasjenige zu sichern, was er ohne den Squeeze-out bei einer freien Desinvestitionsentscheidung hatte
erlangen kénnen..."3.

Auch im Aktienrecht ist damit erkennbar, dass ein Bewertungsgutachten sich am Marktgeschehen zu orientieren hat.

5. Zugewinnausgleich

Im Rahmen des Zugewinnausgleichs aufgrund einer Ehescheidung ist gemaR § 1376 BGB das Endvermdgen zu ermitteln. Sind
darin Unternehmensanteile enthalten, so ist eine Bewertung erforderlich. Beim Wert eines grofen, nicht inhabergefihrten
Unternehmens spricht die zivilrechtliche Literatur vom Verkehrswert*. Der Verkehrswert entspreche dabei in einem
Wirtschaftssystem, das seine Maf3stabe fiir den Wert von Gegenstanden generell am Markt finde, dem Erl6s einer VerauRRerung
unter Ausnutzung aller Marktchancen®. Hiernach darf ein Bewertungsgutachter die am Markt beobachteten Preise nicht auRer
acht lassen.

6. Pflichtteilsanspriiche

Sind in einer Erbmasse Unternehmensanteile enthalten, so ist zur Ermittlung des Pflichtteilsanspruchs der Wert der Anteile
gemal § 2311 BGB zu ermitteln. Hier halt eine Kommentarmeinung den "Verkehrs- oder Normalverkaufswert" fur zutreffend,
also den Wert, der sich im gewohnlichen Geschaftsverkehr unter normalen Marktbedingungen erzielen lasst®. AuRerordentliche
Marktverhaltnisse sollen dabei keine Berlicksichtigung finden, wobei eine klare Definition von aufierordentlichen Markt-
verhaltnissen in der zivilrechtlichen Rechtsprechung nicht erkennbar ist’. Der BGH sieht im Fall eines Grundstiicks einen
Verkaufswert als mafigeblich an und nicht einen eventuell ermittelten niedrigeren "wahren oder inneren Wert".

Aus diesen Ausfiihrungen folgt auch fiir den Pflichtteilsanspruch, dass bei der Bewertung eines Unternehmens das
Marktgeschehen zu beachten ist.

7. Folgerungen fiir die Bedeutung des Marktgeschehens im Rahmen der Unternehmensbewertung

Die Betrachtung ausgewahlter Bewertungsanlasse zeigt, dass bei der Wertermittlung das Ziel in der Regel darin bestehen muss,
den Wert zu ermitteln, der fiir die in Rede stehenden Unternehmensanteile am Markt erzielt werden kann. Dabei diirfen die
praktischen Probleme nicht verkannt werden. Oftmals ist nicht erkennbar, wie die Marktteilnehmer zu einem bestimmten
Kaufpreis gekommen sind. Neben psychologischen Gesichtspunkten spielt es auch eine Rolle, welche der Vertragsparteien das
bessere Verhandlungsgeschick hat. In vielen Féllen werden die Marktteiinehmer nicht den zeitlichen Aufwand auf ihre
Kaufentscheidung verwenden, wie dies bei der Erstellung eines professionellen Gutachtens zur Unternehmensbewertung der
Fall ist. Das Verhalten der Marktteilnehmer Iasst sich tendenziell weniger in klare Berechnungsformeln fassen mit der Folge,
dass eine am Marktgeschehen orientierte Bewertung intersubjektiv weniger nachvollziehbar ist.

Trotz aller praktischer Probleme muss der Bewerter seine Arbeit an den rechtlichen Anforderungen ausrichten, die sich aus dem
konkreten Bewertungsanlass ergeben. Der Bewerter hat die im Zusammenhang mit dem Bewertungsanlass bestehende
Rechtslage zu wirdigen. Wie vorstehend gezeigt, bedeutet das in der Regel, dass der Bewerter auf einen dem Marktgeschehen
entsprechenden Wert hinarbeiten muss. Fuhrt der Bewerter entsprechend IDW ES 1, Tz 39 in seinem Gutachten aus, dass der
von ihm ermittelte Unternehmenswert oder Wert von Unternehmensanteilen zu unterscheiden ist von Preisen fur diese, er also
keine Bemiihungen unternommen hat, einen Marktpreis zu ermitteln, so ist das Bewertungsgutachten bei den in diesem
Abschnitt beschriebenen Bewertungsanlassen nicht verwertbar. In einer gerichtlichen Auseinandersetzung wird eine Partei, der
das Gutachten nicht genehm ist, auf die fehlende Berlicksichtigung der Anforderungen an die Bewertung hinweisen. Im fir den
Bewerter ungtinstigsten Fall wird das Gericht die Zahlung des Honorars verweigern.

Eine Offnungsklausel zur Beriicksichtigung der Marktverhaltnisse erscheint im IDW S1 notwendig. Sie kénnte wie folgt lauten:

Im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung hat der Bewerter zunachst zu priifen, welche rechtlichen
Grundlagen aufgrund des Bewertungsanlasses auf die Wertermittlung anzuwenden sind. Bei zivilrechtlichen
Bewertungsanlassen (z.B. Pflichtteilsanspriche und Zugewinnausgleich) soll nach der Rechtsprechung in der Regel
ermittelt werden, zu welchem Preis der Eigentiimer seinen Anteil am Unternehmen verkaufen kénnte.

In diesen Fallen folgt daraus bei der objektivierten Unternehmensbewertung, dass es Ziel ist, den Wert zu ermitteln, der
bei einem Verkauf des Unternehmens zwischen voneinander unabhangigen Parteien zustande kommen wirde. Der
Bewerter hat daher am Markt beobachtbare Preise zu wiirdigen. Weichen am Markt beobachtbare Preise wesentlich von
dem durch den Bewerter ermittelten Wert ab, so ist zu priifen, ob der Markt strukturell andere Preise aufweist, als sie
sich nach den Grundsatzen dieses Gutachtens ergeben. In diesem Fall hat der Bewerter unter Wirdigung des
Bewertungsanlasses geeignete Anpassungen in der Wertermittlung zu prufen.

lll. Herleitung des Unternehmenswertes aus Bérsendaten und Beriicksichtigung fehlender Fungibilitat

Der Kapitalisierungszins im Rahmen der Bewertung eines Unternehmens wird nach weit verbreiteter Praxis aus
Kapitalmarktrenditen fur Unternehmensanteile hergeleitet. Dieses Vorgehen wird auch in IDW ES 1 als ein mégliches Verfahren
beschrieben. Der Zinszuschlag auf den sicheren Anlagezins wird aus einem dem Bewertungsobjekt vergleichbaren
Aktienportefeuille mit Hilfe von Betafaktoren hergeleitet®.

2 Creutzmann/Stellbrink, Aussagekraft von Bérsenkursen im Lichte der BGH-Rechtsprechung, DB 2025, S. 957(962)
3 Creutzmann/Stellbrink, aaO, S. 960 mit Hinweis auf das OLG Frankfurt vom 30.03.2010 S W 32/09

4 MiiKoBGB/Koch, 9. Aufl. 2022, BGB § 1376 Rn. 49

5 MiiKoBGB/Koch, 9. Aufl. 2022, BGB § 1376 Rn. 10

6 MiiKoBGB/Lange, 9. Aufl. 2022, BGB § 2311 Rn. 31

7 MiKoBGB/Lange, 9. Aufl. 2022, BGB § 2311 Rn. 32

8 IDWES 1, Tz 111,
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Naturgeman stehen verwertbare Daten zum Handel von Unternehmensanteilen vorwiegend bei bérsennotierten Unternehmen
zur Verfiigung. Ist ein nicht bérsennotiertes Unternehmen Gegenstand der Bewertung, so folgt daraus ein Unterschied zwischen
dem Bewertungsobjekt einerseits und dem zum Vergleich herangezogenen Aktienportefeuille andererseits: Die zu bewertenden
Unternehmensanteile sind deutlich weniger fungibel. Ein Kaufinteressent weil}, dass es deutlich schwieriger sein wird, die in
Rede stehenden Unternehmensanteile wieder zu verduf3ern, als das bei dem als Vergleich herangezogenen Aktienportefeuille
der Fall ist. Fir den Bewerter muss es sich aufdrangen zu prifen, ob die geringere Fungibilitdt Auswirkungen darauf hat, welchen
Preis ein Kaufer zu zahlen bereit ist und ob ein Kauf fir den Interessenten Gberhaupt in Betracht kommt. Vielen Marktteilnehmern
ist es wichtig, eine Kapitalanlage kurzfristig wieder verduf3ern zu kdnnen. Sie fallen als potenzielle Kaufinteressenten aus. Wenn
nur vergleichsweise wenige Interessenten vorhanden sind, wird dies den erzielbaren Kaufpreis reduzieren. Auch die
Interessenten, die trotzdem an einem Kauf interessiert sind, werden die mangelnde Handelbarkeit gegeniiber einem Portefeuille
an borsennotierten Aktien als nachteilig empfinden.

IDW ES 1 blendet diese Effekte ohne weitere Erorterungen aus®.

IV. Indizien fiir den Einfluss geringerer Fungibilitdt auf den Unternehmenswert

1. Literatur

MafRgebende Autoren haben einen Fungibilitdtsabschlag fur wenig handelbare Geldanlagen befiirwortet. Dazu zahlen Eugen
Schmalenbach'®, Hans Miinstermann'! und Adolf Moxter'? Zu weiteren Quellenangaben wird verwiesen auf Fleischer'3. Es wird
deutlich, dass die Erkenntnis Gber die Relevanz der fehlenden Fungibilitat fir den Unternehmenswert auch in der Anfangszeit
der Betriebswirtschaftslehre schon vorhanden war.

Der Praxishinweis 01/2014 des IDW will einen Fungibilitdtsabschlag nur im Rahmen des subjektiven Entscheidungswerts (also
bei Beratung eines Kaufers) zulassen. Bei der objektivierten Unternehmensbewertung soll mangelnde Fungibilitédt nicht
berlcksichtigt werden.

Ballwieser / Hachmeister (Unternehmensbewertung, 6. Auflage, Kapitel 4.6.6.5) geben zunachst umfangreiche Ausfiihrungen
zu Diskussionen betreffend Restricted Stocks im US Aktienmarkt wieder. Sie bezweifeln die Richtigkeit der dortigen Praxis,
Fungibilitatsabschlage zu berlcksichtigen, mit dem Hinweis darauf, dass diese Abschlage subjektive Werte seien.
Zusammenfassend kommen Ballwieser / Hachmeister zu dem Ergebnis, die Schwierigkeiten der Quantifizierung von
Liquiditdtszuschlagen zum Kapitalisierungszins seien evident, und damit beziehen sie sich auf ihre vorherigen Ausfiihrungen,
wonach einige Untersuchungen zu Abschlagen bei Restricted Stocks von rund 40 % kommen, die nach Bereinigung von
Einflussfaktoren aber auf 7 bis 10 % zu reduzieren seien. Im Ergebnis wird dort die Existenz des Fungibilitatsabschlages im
Markt nicht widerlegt. Der Abschlag wird mit Hinweis auf die Schwierigkeiten seiner Bestimmung abgelehnt.

An einer Literaturstelle' wird der Fungibilitatsabschlag nur fiir den subjektiven Unternehmenswert fir méglich gehalten, nicht
jedoch im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung. Dieser Gedanke erscheint nicht schllissig, wenn man den Wert
abbilden will, der sich zwischen Marktteilnehmern als Kaufpreis bildet. Wenn eine Vielzahl von Interessenten die mangelnde
Handelbarkeit von Unternehmensanteilen als nachteilig ansieht, wirkt sich das auf den Preis aus, der sich am Markt bildet. Nur
wenn es ein Ausnahmefall wére, dass ein Interessent die fehlende Handelbarkeit als nachteilig ansieht, ware es gerechtfertigt,
diesen Gesichtspunkt auf die Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswertes zu begrenzen.

2. Unterschiedliche Gattungen von Aktien bei einer borsennotierten Gesellschaft

Der Einfluss unterschiedlicher Handelbarkeit von Unternehmensanteilen ist augenfallig, wenn von einem Unternehmen
unterschiedliche Gattungen von Aktien an der Bérse gehandelt werden und ohne erkennbaren Grund weniger handelbare Aktien
zu einem geringeren Kurs gehandelt werden. In Deutschland gibt es eine gréRere Zahl bérsennotierter Unternehmen, von denen
sowohl Stammaktien als auch Vorzugsaktien gehandelt werden. In der Regel sind nur die Stammaktien in der
Hauptversammlung stimmberechtigt. Die Vorzugsaktien werden dafiir mit einem Zuschlag bei der Dividendenzahlung
ausgestattet, der aber oftmals kaum ins Gewicht fallt. Im Normalfall werden die Stammaktien aufgrund ihres Stimmrechts zu
einem hoheren Kurs gehandelt, weil die Anleger dem Stimmrecht einen Wert beimessen. Welchen Wert das Stimmrecht aus
Sicht eines Anlegers hat, hangt auch davon ab, ob das Unternehmen fiir eine Ubernahme interessant sein kdnnte. Im Rahmen
einer Ubernahme ist es fiir den Erwerber wichtig, die Kontrolle in der Hauptversammlung zu bekommen. In diesen Fallen schlégt
sich der Wert des Stimmrechts im Kurs der Stammaktie starker nieder. Ist eine Ubernahme nicht denkbar, so kann das
Stimmrecht beim Aktienkurs eine wesentlich geringere Rolle spielen. Messen die Anleger dem Stimmrecht keinen Wert bei und
fallt die hohere Dividende fiir die Vorzugsaktionare nicht ins Gewicht, so sollten die Kurse von Stammaktien und Vorzugsaktien
gleich sein. Solange die hoéhere Dividende auf die Vorzugsaktien nicht ins Gewicht fallt, sollte der Kurs der Vorzugsaktie
jedenfalls nicht Uber dem Kurs der Stammaktie liegen.

In diesem Zusammenhang ist der Blick auf die Henkel Aktie aufschlussreich. Die Stammaktie notiert in der Regel deutlich
niedriger als die Vorzugsaktie. In den Jahren 1998 bis 2024 ergab sich im Durchschnitt fur die Stammaktie ein um rund 12 %
niedrigerer Kurs als fiir die Vorzugsaktie. Dabei ist der Unterschied in der Dividende von € 0,02 zu vernachlassigen (Dividende
auf die Vorzugsaktie 2023 € 1,83). Fur den hdheren Kurs der Vorzugsaktie gibt es nur einen Grund: Sie weist ein wesentlich
héheres Handelsvolumen auf, im Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2024 mit dem Faktor 6,4. Das ist fur den Kleinanleger nicht
spurbar. Institutionellen Anlegern féllt es dagegen bei der Henkel-Stammaktie schwer, ihr Engagement kurzfristig zu verringern.

9 IDWES 1Tz 163

10 Schmalenbach, Die Beteiligungsfinanzierung, 1. Auflage 1915

" Minstermann, Wert und Bewertung der Unternehmung, 3. Auflage 1970, Seite 77 f.

12 Moxter, Grundsitze ordnungsgemaBer Unternehmensbewertung, 2. Auflage 1983, Seite 123.

13 ZIP 2012, Seite 1633, Abschnitt 2.1.1

4 pw Bewertung-WPH/lhlau/Duscha, 1. Aufl. 2018, 4.4 Rn. 71: Dort wird der Fungibilitdtsabschlag fir die objektivierte Unternehmensbewertung ausgeschlossen,
also implizit beim subjektiven Unternehmenswert fiir méglich gehalten.
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Deswegen greifen sie zur Vorzugsaktie. Eine wesentliche Kaufergruppe fallt damit flr die Stammaktie aus. Die fur diese
Kéufergruppe geringere Handelbarkeit schlagt sich deutlich im Aktienkurs nieder.

Dabei sind die Beschrankungen, die sich aus der VerauBerungsmaglichkeit von Henkel-Stammaktien ergeben, vergleichsweise
gering. Uber einen langeren Zeitraum wird es einem institutionellen Anleger auch in Stammaktien mdglich sein, gréfRere
Bestande zu verduflern. Trotzdem ist bei Henkel fir die Stammaktien in der Regel ein deutlicher Wertabschlag zu beobachten.

3. Restricted Stocks an Borsen in den USA

Romhild befasst sich mit empirischen Resultaten beziiglich der Auswirkung fehlender Fungibilitdt bei sogenannten Restricted
Stock-Aktien's. Restricted Stocks sind in den USA solche Aktien, die bei einem Bérsengang mit der Auflage ausgegeben werden,
dass sie in den nachsten zwdlf Monaten nicht verkauft werden. Nach den dort zitierten Forschungsergebnissen werden die
Restricted Stocks zu erheblich niedrigeren Preisen ausgegeben, wobei die Abschlage zwischen 12 % und 84 % schwanken; im
Durchschnitt sollen 33,75 % gemessen worden sein'®. Es gibt auch Unsicherheiten zu der Frage, ob die Preisabschlage allein
auf die fehlende Fungibilitat zuriickzuflihren sind oder ob auch andere Faktoren, wie z. B. Finanzierungsleistungen des die
Aktien Ubernehmenden Investors, abgegolten werden. Insgesamt ist es schwierig, aus den Beobachtungen bei den
amerikanischen Restricted Stocks fur die hier in Rede stehende Bewertung einen genauen Abschlag herzuleiten. Erkennbar ist
jedoch auch an den Restricted Stocks in den USA, dass allein die zeitlich befristete Verkaufsbeschrankung zu einer deutlichen
Wertminderung fiihrt. Die von Romhild zitierten Forschungsergebnisse lassen erkennen, dass neben der Fungibilitdt auch
Faktoren wie die UnternehmensgréRe, Hohe der Umsatzerlése und Marktkapitalisierung, eine Rolle spielen. Je groRer ein
Unternehmen nach diesen Kriterien sei, umso geringer falle der Abschlag fiir Fungibilitat aus'”. Auch eine von Romhild zitierte
Untersuchung der SEC kommt zu einem deutlichen Abschlag fiir Restricted Stocks; es wird von 25,8 % gesprochen'®. Im
Ergebnis zeigt sich am US-amerikanischen Aktienmarkt, dass die Hohe des Fungibilitdtsabschlages zwar schwer zu bestimmen
ist, dass seine Existenz im Markt aber unbestreitbar ist.

4. Barwertorientierte Uberlegungen eines Anlegers im Zusammenhang mit der Fungibilitit

Nach herrschender Meinung, so auch nach IDW ES 1, ist der Unternehmenswert aus dem Zukunftserfolgswert des
Unternehmens herzuleiten. Aus Sicht von Anlegern, die in der Mehrzahl der Falle nur fir einen begrenzten Zeitraum in einem
Unternehmen investiert bleiben wollen oder zumindest die Mdglichkeit haben wollen, irgendwann auszusteigen, tritt eine weitere
Uberlegung hinzu. Beim Kauf von Unternehmensanteilen erwarten sie wahrend der Haltedauer Ausschiittungen. Am Ende
wollen sie die Anteile wieder verkaufen, und auch der VerauRerungserldés gehoért zu den kinftigen, mit dem Anteilserwerb
verbundenen Zuflissen an Zahlungsmitteln. In diesem Punkt macht es fir den Interessenten einen erheblichen Unterschied,
inwieweit die Anteile handelbar sind. Fehlende Handelbarkeit kann dazu flihren, dass der Anleger einen VerauRerungserls
nicht in dem Zeitpunkt realisieren kann, in dem er das Geld braucht, oder aufgrund der schwierigen Bedingungen bei der
Verauflerung muss er Abstriche beim VerauRerungspreis machen. Insgesamt wird er bei seinen Berechnungen beim Zufluss
aus einer kunftigen VerauRerung einen Abschlag ansetzen mit der Folge, dass der Barwert im Vergleich mit einem gleichartigen,
an der Borse notierten Unternehmen niedriger ist.

5. Zwischenfazit

Zur Wurdigung der Ergebnisse der Ausfiihrungen in diesem Abschnitt ist es zunachst erforderlich, sich auf die Zielsetzung der
Unternehmensbewertung zu besinnen. IDW ES 1 will den Unternehmenswert in Tz 16 als Zukunftserfolgswert aus der
Perspektive von Eigenkapitalgebern ermitteln, die umfassend informiert rein finanzielle Interessen verfolgen und keinen Einfluss
auf die Geschaftspolitik haben. Dabei entsprachen beobachtbare Preise regelmafRig nicht den vorstehend genannten
Anforderungen an einen von den individuellen Verhaltnissen und Vorstellungen einzelner, umfassend informierter Parteien
vollstandig unabhangigen Wert. Die Ablehnung des Fungibilitdtsabschlages in IDW ES 1 Tz 163 lasst unmittelbar keine
Begriindung erkennen. Angesichts der Zielsetzung des IDW ES 1, wie sie vorstehend beschrieben ist, lasst sich IDW ES 1 wie
folgt interpretieren: Der am Markt beobachtete Wertabschlag fir weniger fungible Unternehmensanteile spielt bei der
Unternehmensbewertung keine Rolle, denn entsprechend IDW ES 1 Tz 17 und Tz 39 ist der im Gutachten zu ermittelnde
Unternehmenswert unabhangig von den am Markt beobachteten Preisen. Aber, wie in Abschnitt Il. erlautert, steht IDW ES 1 mit
diesem Grundsatz im Widerspruch zu den Anforderungen, die Gesetz und Rechtsprechung bei den géngigen
Bewertungsanlassen an ein Bewertungsgutachten stellen.

Die vorstehenden Ausfiihrungen zu Beobachtungen am Markt zeigen eindeutig, dass sich fir weniger handelbare
Unternehmensanteile im Vergleich zu bdrsennotierten Anteilen niedrigere Preise bilden. Die Ablehnung des
Fungibilitdtsabschlages ist eher durch die Schwierigkeiten motiviert, den Abschlag exakt zu quantifizieren.

V. Schatzung des Fungibilititsabschlages und notwendige Bandbreite

An diversen Stellen wird der Fungibilitatsabschlag bei der Bewertung eines Unternehmens mit Hinweis darauf abgelehnt, ein
solcher Abschlag lasse sich nicht hinreichend genau ermitteln. So heifl3t es im IDW Praxishinweis 01/2014, im Rahmen einer
objektivierten Bewertung dirften die konkreten, z.B. durch einen Eigentiimerwechsel ausgeldsten Transaktionskosten, mangels
theoretischer Fundierung nicht in Form eines Risikozuschlags zu den nach CAPM bzw. Tax-CAPM bemessenen Kapitalkosten
beriicksichtigt werden. Nach lhlau/Duscha'® kann die Hohe eines pauschalen Wertabschlags nicht verlasslich quantifiziert
werden. Mangelnde Fungibilitat von Unternehmensanteilen wirke sich vielmehr auf den Grenzpreis eines potenziellen Erwerbers
dieser Anteile aus und kénne daher aus Sicht des FAUB aus heutiger Sicht nur bei der Ermittlung eines subjektiven

15 Maximilian Roémhild, Die Erfassung fehlender Fungibilitdt bei der Unternehmensbewertung, Diskussionspapier, Download unter https://www.econstor.eu/
16 Rémihild, aa0, Abschn. 2.4.1

17 Roémbhild, aaO, Abschn. 2.4.1

'8 Rémiild, aa0, Abschn. 2.4.1

9 |DW Bewertung-WPH/Ihlau/Duscha, 1. Aufl. 2018, 4.4 Rn. 71

Z\USR24\GUNTRAM\AUFS\U_Wert\IDW_S1\Stellungn_IDWS1_Teichgr_V04.docx



Teichgrdber, Guntram: Stellungnahme zu IDW ES 1 (2024): Notwendigkeit eines Fungibilitdtsabschlages
Seite 6

Entscheidungswerts beriicksichtigt werden. Gerade bei IDW-nahen Quellen wird deutlich, dass die Ablehnung des
Fungibilitdtsabschlages ganz wesentlich durch die Schwierigkeiten bei seiner Quantifizierung bedingt ist.

Wer sich durch die Schwierigkeiten bei der Schatzung eines Fungibilitdtsabschlages von dessen Berlicksichtigung abhalten
lasst, verkennt, in welchem Umfang die Unternehmensbewertung durch Schatzungen gepragt ist. Nachstehend werden einige
Parameter einer Unternehmensbewertung genannt, welche im Ergebnis Schatzungen unter erheblicher Ungenauigkeit
darstellen.

Zur Berucksichtigung des Risikos wird der risikofreie Zinssatz um eine Marktrisikopramie erhéht. Naturgemaf kann man bei der
Analyse von Renditen am Aktienmarkt zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen kommen, je nhachdem, welchen Aktienindex und
welchen Zeitraum man zugrunde legt. Der Fachausschuss fir Unternehmensbewertung (FAUB) gibt hierzu eine Bandbreite von
6 % bis 8 % an.?° Allein hierin liegt eine Abweichung des unteren Wertes gegeniiber dem Maximalwert von 25 %.

Eine weitere Schatzung ist die Herleitung der unternehmensindividuellen Marktrisikopramie aus einer Gruppe von mit dem
Bewertungsobjekt vergleichbaren Unternehmen (sog. Peer-Group) mit Hilfe eines Betafaktors. Im Regelfall findet man fiir ein
Unternehmen kein boérsennotiertes Unternehmen, welches in seiner Risikostruktur wirklich vergleichbar ist. Wenn zwei
Unternehmen uneingeschrankt vergleichbar sein sollten, muissten sie insbesondere hinsichtlich Produktportfolio, Marktpo-
sitionierung und Fertigungstiefe identisch sein. Derart vergleichbare Unternehmen wird man nur in Ausnahmefallen finden. Jede
Peer-Group stellt daher eine sehr griffweise Schatzung dar.

Weitere Ungenauigkeiten bestehen in der Aufstellung der Zahlungsreihe auf Basis einer Unternehmensplanung. Hier ist der
Bewerter auf Mitarbeiter des Unternehmens angewiesen. Auch wenn er eine gewisse Plausibilisierung vornehmen wird, bleibt
es bei erheblichen Unsicherheiten.

Im Ergebnis ist jede Unternehmensbewertung, die entsprechend den gangigen Grundsatzen und unter Beachtung des IDW
ES 1 erstellt wird, mit erheblichen Schatzungen behaftet. Je nachdem, wie der Bewerter einzelne Parameter schatzt, wird der
Unternehmenswert sich in einem sehr breiten Korridor bewegen. Wenn die Parameter gesetzt sind, wird in den nachfolgenden
Arbeitsschritten eine mathematisch exakte Berechnung vorgenommen. Das nahrt die lllusion, der Unternehmenswert sei genau
berechenbar, aber in Wirklichkeit unterliegen wesentliche Parameter der Unternehmensbewertung erheblichen
Ungenauigkeiten. Entsprechend wird es auch beim Ansatz eines Fungibilitdtsabschlages zu einem unvermeidbar breiten
Korridor kommen.

Die am Markt beobachteten Abschlage firr geringere Fungibilitat betreffen naturgemaf nur bérsennotierte Unternehmensanteile.
Bei der Henkel-Aktie liegt der Abschlag fiir die sehr viel geringeren Umsatze an der Borse im langfristigen Durchschnitt bei etwa
12 %. Fur Restricted Stocks an den US-Aktienmarkten, die der Anleger fiir einen begrenzten Zeitraum nicht verkaufen darf,
wurden im Minimum Abschlage von 12 % gemessen. Die SEC spricht von 25,8 %?'. Dabei ist zu bedenken, dass die
Restriktionen beim Verkauf an der Borse in den genannten Fallen wesentlich geringer sind als bei Anteilen an Unternehmen,
die an der Borse uberhaupt nicht notiert sind. Ein angemessener Abschlag lasst sich jedenfalls nach derzeitigem Stand nicht
mathematisch herleiten. Ein Abschlag zwischen 30 % und 40 % erscheint realistisch. Sicher ist, dass ein Fungibilitdtsabschlag
von 0 % falsch ist. Fir nicht an der Borse notierte Unternehmen sind dem Verfasser keine wissenschaftlichen Untersuchungen
zu einem angemessenen Fungibilitdtsabschlag bekannt. Es wéare wiinschenswert, dass die betriebswirtschaftliche Literatur sich
dieses Thema annimmt. Solange keine besseren Erkenntnisse vorliegen, ist eine griffweise Schatzung des
Fungibilitdtsabschlages notwendig.

Es wird vorgeschlagen, den IDW S1 um folgenden Hinweis zu ergénzen:

Werden die Bewertungsparameter aus bdrsennotierten Anteilen an Unternehmen hergeleitet, so hat der Bewerter bei
nicht borsennotierten Unternehmensanteilen zu prifen, inwieweit die geringere Fungibilitit eine Anpassung der
Bewertung erfordert.

20 FAUB, Sitzung vom 22.10.2019, Meldung vom 25.10.2019
21's. oben Abschnitt Il1.
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