
 

 

 

 

 

 

Entwurf einer Neufassung des IDW Standards: Grundsätze 
zur Durchführung von Unternehmensbewertungen 

(IDW ES 1 n.F.) 

 

Stellungnahme zu Tz 163 - Berücksichtigung fehlender 
Fungibilität 

 

Verfasser: 
 

Dipl.-Kfm. 
Guntram Teichgräber 

Wirtschaftsprüfer, Steuerberater 
Diebersweg 11 
47807 Krefeld  

 
beruflich: 

dhpg GmbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft 

Eichendorffstr. 46 
47800 Krefeld  

 
Tel. beruflich: 02151/509-154 
E-Mail: beruf25@teichgr.de 

 
 
 
 
 
 

Datum:  27.05.2025



 

 

 

 

Inhaltsverzeichnis 

A. Zusammenfassung ............................................................................................................................ 1 

I. Ergebnisse ...................................................................................................................................................................... 1 

II. Vorschläge zu ergänzenden Formulierungen im IDW S1 ............................................................................................... 1 

B. Hauptteil ............................................................................................................................................ 1 

I. Einleitung ........................................................................................................................................................................ 1 

II.  Notwendigkeit der Herleitung eines am Marktgeschehen orientierten Unternehmenswertes ......................................... 2 

1. Vorbemerkung ............................................................................................................................................................ 2 
2. Bewertung für steuerliche Zwecke ............................................................................................................................. 2 
3. Bewertung von Immobilien ......................................................................................................................................... 2 
4. Ansprüche außenstehender Aktionäre bei aktienrechtlichen Maßnahmen................................................................. 2 
5. Zugewinnausgleich ..................................................................................................................................................... 3 
6. Pflichtteilsansprüche................................................................................................................................................... 3 
7. Folgerungen für die Bedeutung des Marktgeschehens im Rahmen der Unternehmensbewertung ............................ 3 

III. Herleitung des Unternehmenswertes aus Börsendaten und Berücksichtigung fehlender Fungibilität ............................ 3 

IV. Indizien für den Einfluss geringerer Fungibilität auf den Unternehmenswert .................................................................. 4 

1. Literatur ...................................................................................................................................................................... 4 
2. Unterschiedliche Gattungen von Aktien bei einer börsennotierten Gesellschaft ........................................................ 4 
3. Restricted Stocks an Börsen in den USA ................................................................................................................... 5 
4. Barwertorientierte Überlegungen eines Anlegers im Zusammenhang mit der Fungibilität ......................................... 5 
5. Zwischenfazit .............................................................................................................................................................. 5 

V. Schätzung des Fungibilitätsabschlages und notwendige Bandbreite .................................................................................. 5 



Teichgräber, Guntram: Stellungnahme zu IDW ES 1 (2024): Notwendigkeit eines Fungibilitätsabschlages 

 

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

A. Zusammenfassung  

I. Ergebnisse 

Die vorliegende Stellungnahme wendet sich gegen Tz 163 des IDW ES 1, worin die Berücksichtigung der mangelnden 
Fungibilität als wertmindernder Faktor bei der Unternehmensbewertung ohne nähere Erläuterungen abgelehnt wird. Sie befasst 
sich mit der Notwendigkeit eines Fungibilitätsabschlages im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung 

Für die Beurteilung, ob bei nicht börsennotierten Unternehmen ein Fungibilitätsabschlag angezeigt ist, ist zunächst die 
grundsätzliche 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 müsse1. Diese Sichtweise steht im Widerspruch zu den 
Anforderungen, die Gesetz und Rechtsprechung bei den gängigen Bewertungsanlässen an einen als Schiedswert ermittelten 
Unternehmenswert stellen. Im Regelfall ist der Wert zu ermitteln, den der Eigentümer bei Veräußerung der Unternehmensanteile 
am Markt erzielen könnte. Im Ergebnis verfehlt ein Bewertungsgutachten, welches entsprechend IDW ES 1 methodisch 
unabhängig von am Markt beobachteten Preisen erstellt wurde, das Thema. Es ist gerichtlich nicht verwertbar.  

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

a) Restricted Stocks: An US-Aktienmärkten werden oftmals Aktien platziert, die beim Erwerber für einen bestimmten Zeitraum 
einer Veräußerungsbeschränkung unterliegen. Der Ausgabekurs solcher Aktien liegt regelmäßig erheblich unter dem Kurs 
frei verkäuflicher 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 % über der Stammaktie. Hintergrund ist, dass 
die Umsätze in Vorzugsaktien wesentlich höher sind. Für Großanleger sind Kauf und Verkauf großer Stückzahlen an 
Vorzugsaktien wesentlich einfacher. 

Beide Beispiele zeigen, dass Unternehmensanteile umso weniger wert sind, je schlechter sie handelbar sind. Schon 
vergleichsweise geringe Einschränkungen in der Veräußerbarkeit von Aktien führen zu deutlichen Preisunterschieden. Die 
Schätzung des Fungibilitätsabschlages bei nicht börsennotierten Unternehmen unterliegt deutlichen Unsicherheiten, was den 
Bewerter nicht davon abhalten darf, den Umstand der geringen Fungibilität zu berücksichtigen. Es steht fest, dass ein 
Fungibilitätsabschlag von 0 % falsch ist. Es sollte nicht vergessen werden, dass auch andere Parameter der 
Unternehmensbewertung mit erheblichen Schätzungenauigkeiten behaftet sind. 

Die Wissenschaft bietet bisher keine fundierten Erkenntnisse zur Bestimmung des Fungibilitätsabschlages. Es wäre 
wünschenswert, dass die betriebswirtschaftliche Forschung dieses Thema aufnimmt. Solange keine besseren Erkenntnisse 
vorliegen, muss der Bewerter eine griffweise Schätzung des Fungibilitätsabschlages vornehmen. 

II. Vorschläge zu ergänzenden Formulierungen im IDW S1 

Zur grundsätzlichen Zielsetzung der Unternehmensbewertung und der Rolle von am Markt beobachteten Preisen könnte IDW 
S1 wie folgt ergänzt werden: 

Im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung hat der Bewerter zunächst zu prüfen, welche rechtlichen 
Grundlagen aufgrund des Bewertungsanlasses auf die Wertermittlung anzuwenden sind. Bei zivilrechtlichen 
Bewertungsanlässen (z.B. Pflichtteilsansprüche und Zugewinnausgleich) soll nach der Rechtsprechung in der Regel 
ermittelt werden, zu welchem Preis der Eigentümer seinen Anteil am Unternehmen verkaufen könnte. 

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

Hinsichtlich des Fungibilitätsabschlages wird folgende Ergänzung vorgeschlagen: 

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

B. Hauptteil 

I. Einleitung 

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

 
1 IDW ES 1, Tz 16f. 
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Der Ansatz von Risikozuschlägen im Kapitalisierungszinssatz für Aspekte jenseits des operativen Risikos sowie des 
Kapitalstrukturrisikos, z.B. für die geringere Größe von KMU oder die mangelnde Fungibilität ihrer Anteile im Vergleich 
zu Anteilen börsennotierter Unternehmen, ist auch bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte für KMU nicht 
sachgerecht. (Hervorhebung durch den Verfasser) 

Nach Auffassung des Verfassers führt die Nichtberücksichtigung mangelnder Fungibilität bei der Herleitung des 
Unternehmenswertes aus Daten vergleichbarer börsengehandelter Unternehmen zu einem erheblichen Fehler in der Bewertung 
von nicht an der Börse gehandelten Anteilen an Unternehmen. Um die Frage der Auswirkungen der Fungibilität von 
Unternehmensanteilen zutreffend zu würdigen, ist es zunächst erforderlich, die grundsätzliche Zielsetzung bei der Bewertung 
eines Unternehmens zu bestimmen. Grundsätzliche Ausführungen finden sich insbesondere in Tz 36 ff. des IDW ES 1. In Tz 39 
heißt es: 

Der nach den in diesem IDW Standard dargestellten Grundsätzen ermittelte Unternehmenswert oder Wert von 
Unternehmensanteilen ist zu unterscheiden von Preisen für diese. Der Preis für Unternehmen bildet sich auf Märkten 
aus Angebot und Nachfrage. Er wird im Wesentlichen von der Nutzenschätzung der jeweiligen Käufer und Verkäufer 
bestimmt. Dieser kann insb. je nach dem Verhältnis zwischen Angebot und Nachfrage, den Einflussmöglichkeiten der 
Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (Alleineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit, Sperrminorität 
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 veräußert werden kann. Hierzu wird der Verfasser in Abschnitt II zeigen, dass ein 
Bewertungsgutachten grundsätzlich auf den Preis abzielen muss, der am Markt realisierbar ist.  

II.  Notwendigkeit der Herleitung eines am Marktgeschehen orientierten Unternehmenswertes 

1. Vorbemerkung 

Diese Stellungnahme befasst sich originär mit der Notwendigkeit des Fungibilitätsabschlages im Rahmen der Unternehmens-
bewertung. Die Frage nach der Notwendigkeit des Fungibilitätsabschlages lässt sich nur sinnvoll beantworten, wenn die 
grundsätzliche Zielsetzung der Unternehmensbewertung und die Bedeutung von am Markt beobachteten Preisen geklärt 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 Geschäftspolitik haben". Nach Tz 17 entsprechen am Markt beobachtbare Preise regelmäßig nicht den vorstehend 
genannten Anforderungen an einen von den individuellen Verhältnissen und Vorstellungen einzelner, umfassend informierter 
Parteien vollständig unabhängigen Wert. 

Im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung ist in der Regel ein Gutachten erforderlich, um einen Interessenkonflikt 
zwischen mehreren Parteien zu lösen. Es gibt eine Vielzahl von Arten von Bewertungsanlässen, 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 für 
ausgewählte Arten von Bewertungsanlässen die rechtlichen Grundlagen dargestellt. 

2. Bewertung für steuerliche Zwecke 

Für 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 gewöhnlichen Geschäftsverkehr nach der Beschaffenheit des 
Wirtschaftsgutes bei einer Veräußerung zu erzielen wäre. Dabei sind alle Umstände, die den Preis beeinflussen, zu 
berücksichtigen. Ungewöhnliche oder persönliche Verhältnisse sind nicht zu berücksichtigen. 

Für Anteile an Unternehmen sieht § 11 BewG besondere Regelungen vor. Wenn Anteile nicht an der Börse notiert sind und in 
den letzten zwölf Monaten vor dem Stichtag keine Verkäufe bekannt geworden sind, ist der gemeine Wert unter Berücksichtigung 
der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft oder einer anderen anerkannten, auch im gewöhnlichen Geschäftsverkehr für 
nichtsteuerliche Zwecke üblichen Methode zu ermitteln; dabei ist die Methode anzuwenden, die ein Erwerber der Bemessung 
des Kaufpreises zu Grunde legen würde. 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 gewöhnlichen Geschäftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und 
tatsächlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstücks oder des sonstigen Gegenstands der 
Wertermittlung ohne Rücksicht auf ungewöhnliche oder persönliche Verhältnisse zu erzielen wäre". Auch hier zeigt sich, dass 
der Gesetzgeber einen Verkehrswert am Markt orientieren will. 

4. Ansprüche außenstehender Aktionäre bei aktienrechtlichen Maßnahmen 

Verpflichtet sich eine Aktiengesellschaft zur Abführung ihres gesamten Gewinns an ihre Muttergesellschaft, kann ein 
Minderheitsaktionär für seine Aktien eine Abfindung verlangen. Entsprechendes gilt beim Squeeze-out nach § 327b AktG. Nach 
Creutzmann/Stellbrink ist der Börsenkurs für die Bewertung von Aktien nur dann nicht verwendbar, wenn die Marktteilnehmer 
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nicht die Möglichkeit zur effektiven Informationsbewertung haben2. Nach der Rechtsprechung geht es darum, dem 
Minderheitsaktionär "dasjenige zu sichern, was er ohne den Squeeze-out bei einer freien Desinvestitionsentscheidung hätte 
erlangen können..."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 gemäß § 1376 BGB das Endvermögen zu ermitteln. Sind 
darin Unternehmensanteile enthalten, so ist eine Bewertung erforderlich. Beim Wert eines großen, nicht inhabergeführten 
Unternehmens spricht die zivilrechtliche Literatur vom Verkehrswert4. Der Verkehrswert entspreche dabei in einem 
Wirtschaftssystem, das seine Maßstäbe für den Wert von Gegenständen generell am Markt finde, dem Erlös einer Veräußerung 
unter Ausnutzung aller Marktchancen5. Hiernach darf ein Bewertungsgutachter die am Markt beobachteten Preise nicht außer 
acht lassen. 

6. Pflichtteilsansprüche 

Sind in einer Erbmasse Unternehmensanteile enthalten, so ist zur Ermittlung des Pflichtteilsanspruchs der Wert der Anteile 
gemäß § 2311 BGB zu ermitteln. Hier hält eine Kommentarmeinung den "Verkehrs- oder Normalverkaufswert" für zutreffend, 
also den Wert, der sich im gewöhnlichen Geschäftsverkehr unter normalen Marktbedingungen erzielen lässt6. Außerordentliche 
Marktverhältnisse sollen dabei keine Berücksichtigung finden, wobei eine klare Definition von außerordentlichen Markt-
verhältnissen in der zivilrechtlichen Rechtsprechung nicht erkennbar ist7. Der BGH sieht im Fall eines Grundstücks einen 
Verkaufswert als maßgeblich an und nicht einen eventuell ermittelten niedrigeren "wahren oder inneren Wert". 

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

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

Die Betrachtung ausgewählter Bewertungsanlässe zeigt, dass bei der Wertermittlung das Ziel in der Regel darin bestehen muss, 
den Wert zu ermitteln, der für die in Rede stehenden Unternehmensanteile am Markt erzielt werden kann. Dabei dürfen 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 Fällen werden die Marktteilnehmer 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 lässt 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 würdigen. Wie vorstehend gezeigt, bedeutet das in der Regel, dass der Bewerter auf einen dem Marktgeschehen 
entsprechenden Wert hinarbeiten muss. Führt 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 für diese, er also 
keine Bemühungen unternommen hat, einen Marktpreis zu ermitteln, so ist das Bewertungsgutachten bei den in diesem 
Abschnitt beschriebenen Bewertungsanlässen nicht verwertbar. In einer gerichtlichen Auseinandersetzung wird eine Partei, der 
das Gutachten nicht genehm ist, auf die fehlende Berücksichtigung der Anforderungen an die Bewertung hinweisen. Im für den 
Bewerter ungünstigsten Fall wird das Gericht die Zahlung des Honorars verweigern. 

Eine Öffnungsklausel zur Berücksichtigung der Marktverhältnisse erscheint im IDW S1 notwendig. Sie könnte wie folgt lauten: 

Im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung hat der Bewerter zunächst zu prüfen, welche rechtlichen 
Grundlagen aufgrund des Bewertungsanlasses auf die Wertermittlung anzuwenden sind. Bei zivilrechtlichen 
Bewertungsanlässen (z.B. Pflichtteilsansprüche und Zugewinnausgleich) soll nach der Rechtsprechung in der Regel 
ermittelt werden, zu welchem Preis der Eigentümer seinen Anteil am Unternehmen verkaufen könnte. 

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

III. Herleitung des Unternehmenswertes aus Börsendaten und Berücksichtigung fehlender Fungibilität 

Der Kapitalisierungszins im Rahmen der Bewertung eines Unternehmens wird nach weit verbreiteter Praxis aus 
Kapitalmarktrenditen für Unternehmensanteile hergeleitet. Dieses Vorgehen wird auch in IDW ES 1 als ein mögliches Verfahren 
beschrieben. Der Zinszuschlag auf den sicheren Anlagezins wird aus einem dem Bewertungsobjekt vergleichbaren 
Aktienportefeuille mit Hilfe von Betafaktoren hergeleitet8. 

 
2 Creutzmann/Stellbrink, Aussagekraft von Börsenkursen 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 MüKoBGB/Koch, 9. Aufl. 2022, BGB § 1376 Rn. 49 
5 MüKoBGB/Koch, 9. Aufl. 2022, BGB § 1376 Rn. 10 
6 MüKoBGB/Lange, 9. Aufl. 2022, BGB § 2311 Rn. 31 
7 MüKoBGB/Lange, 9. Aufl. 2022, BGB § 2311 Rn. 32 
8 IDW ES 1, Tz 111ff. 
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Naturgemäß stehen verwertbare Daten zum Handel von Unternehmensanteilen vorwiegend bei börsennotierten Unternehmen 
zur Verfügung. Ist ein nicht börsennotiertes 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 weiß, dass es deutlich schwieriger sein wird, die in 
Rede stehenden Unternehmensanteile wieder zu veräußern, als das bei dem als Vergleich herangezogenen Aktienportefeuille 
der Fall ist. Für den Bewerter muss es sich aufdrängen zu prüfen, ob die geringere Fungibilität Auswirkungen darauf hat, welchen 
Preis ein Käufer zu zahlen bereit ist und ob ein Kauf für den Interessenten überhaupt in Betracht kommt. Vielen Marktteilnehmern 
ist es wichtig, eine Kapitalanlage kurzfristig wieder veräußern zu können. 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 gegenüber einem Portefeuille 
an börsennotierten Aktien als nachteilig empfinden. 

IDW ES 1 blendet diese Effekte ohne weitere Erörterungen aus9. 

IV. Indizien für den Einfluss geringerer Fungibilität auf den Unternehmenswert 

1. Literatur 

Maßgebende Autoren haben einen Fungibilitätsabschlag für wenig handelbare Geldanlagen befürwortet. Dazu zählen Eugen 
Schmalenbach10, Hans Münstermann11 und Adolf Moxter12 Zu weiteren Quellenangaben wird verwiesen auf Fleischer13. Es wird 
deutlich, dass die Erkenntnis über die Relevanz der fehlenden Fungibilität für den Unternehmenswert auch in der Anfangszeit 
der Betriebswirtschaftslehre schon vorhanden war.  

Der Praxishinweis 01/2014 des IDW will einen Fungibilitätsabschlag nur im Rahmen des subjektiven Entscheidungswerts (also 
bei Beratung eines Käufers) zulassen. Bei der objektivierten Unternehmensbewertung soll mangelnde Fungibilität nicht 
berücksichtigt werden.  

Ballwieser / Hachmeister (Unternehmensbewertung, 6. Auflage, Kapitel 4.6.6.5) geben zunächst umfangreiche Ausführungen 
zu Diskussionen betreffend Restricted Stocks im US Aktienmarkt wieder. Sie bezweifeln die Richtigkeit der dortigen Praxis, 
Fungibilitätsabschläge zu berücksichtigen, mit dem Hinweis darauf, dass diese Abschläge subjektive Werte seien. 
Zusammenfassend kommen Ballwieser / Hachmeister zu dem Ergebnis, die Schwierigkeiten der Quantifizierung von 
Liquiditätszuschlägen zum Kapitalisierungszins seien evident, und damit beziehen sie sich auf ihre vorherigen Ausführungen, 
wonach einige Untersuchungen zu Abschlägen 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 Fungibilitätsabschlages im 
Markt nicht widerlegt. Der Abschlag wird mit Hinweis auf die Schwierigkeiten seiner Bestimmung abgelehnt. 

An einer Literaturstelle14 wird der Fungibilitätsabschlag nur für den subjektiven Unternehmenswert für möglich gehalten, nicht 
jedoch im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung. Dieser Gedanke erscheint nicht schlüssig, 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 wäre, dass ein Interessent die fehlende Handelbarkeit als nachteilig ansieht, wäre es gerechtfertigt, 
diesen Gesichtspunkt auf die Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswertes zu begrenzen. 

2. Unterschiedliche Gattungen von Aktien bei einer börsennotierten Gesellschaft 

Der Einfluss unterschiedlicher Handelbarkeit von Unternehmensanteilen ist augenfällig, wenn von einem Unternehmen 
unterschiedliche Gattungen von Aktien an der Börse gehandelt werden und ohne erkennbaren Grund weniger handelbare Aktien 
zu einem geringeren Kurs gehandelt werden. In Deutschland gibt es eine größere Zahl börsennotierter Unternehmen, von denen 
sowohl Stammaktien als auch Vorzugsaktien gehandelt werden. In der Regel sind nur die Stammaktien in der 
Hauptversammlung stimmberechtigt. Die Vorzugsaktien werden dafür mit einem Zuschlag bei der Dividendenzahlung 
ausgestattet, der aber oftmals kaum ins Gewicht fällt.  Im Normalfall werden die Stammaktien aufgrund ihres Stimmrechts zu 
einem höheren Kurs gehandelt, weil die Anleger dem Stimmrecht einen Wert beimessen. Welchen Wert das Stimmrecht aus 
Sicht eines Anlegers hat, hängt auch davon ab, ob das Unternehmen für eine Übernahme interessant sein könnte. Im Rahmen 
einer Übernahme ist es für den Erwerber wichtig, die Kontrolle in der Hauptversammlung zu bekommen. In diesen Fällen schlägt 
sich der Wert des Stimmrechts im Kurs der Stammaktie stärker nieder. Ist eine Übernahme nicht denkbar, so kann das 
Stimmrecht beim Aktienkurs eine wesentlich geringere Rolle spielen. Messen die Anleger dem Stimmrecht keinen Wert bei und 
fällt die höhere Dividende für die Vorzugsaktionäre nicht ins Gewicht, so sollten die Kurse von Stammaktien und Vorzugsaktien 
gleich sein. Solange die höhere Dividende auf die Vorzugsaktien nicht ins Gewicht fällt, sollte der Kurs der Vorzugsaktie 
jedenfalls nicht über 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 für die Stammaktie ein um rund 12 % 
niedrigerer Kurs als für die Vorzugsaktie. Dabei ist der Unterschied in der Dividende von € 0,02 zu vernachlässigen (Dividende 
auf die Vorzugsaktie 2023 € 1,83). Für den höheren Kurs der Vorzugsaktie gibt es nur einen Grund: Sie weist ein wesentlich 
höheres Handelsvolumen auf, im Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2024 mit dem Faktor 6,4. Das ist für den Kleinanleger nicht 
spürbar. Institutionellen Anlegern fällt es dagegen bei der Henkel-Stammaktie schwer, ihr Engagement kurzfristig zu verringern. 

 
9 IDW ES 1 Tz 163 
10 Schmalenbach, Die Beteiligungsfinanzierung, 1. Auflage 1915 
11 Münstermann, Wert und Bewertung der Unternehmung, 3. Auflage 1970, Seite 77 f. 
12 Moxter, Grundsätze ordnungsgemäßer Unternehmensbewertung, 2. Auflage 1983, Seite 123. 
13 ZIP 2012, Seite 1633, Abschnitt 2.1.1 
14 IDW Bewertung-WPH/Ihlau/Duscha, 1. Aufl. 2018, 4.4 Rn. 71: Dort wird der Fungibilitätsabschlag für die objektivierte Unternehmensbewertung ausgeschlossen, 

also implizit beim subjektiven Unternehmenswert für möglich gehalten. 
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Deswegen greifen sie zur Vorzugsaktie. Eine wesentliche Käufergruppe fällt damit für die Stammaktie aus. Die für diese 
Käufergruppe geringere Handelbarkeit schlägt sich deutlich im Aktienkurs nieder. 

Dabei sind die Beschränkungen, die sich aus der Veräußerungsmöglichkeit von Henkel-Stammaktien ergeben, vergleichsweise 
gering. Über einen längeren Zeitraum wird es einem institutionellen Anleger auch in Stammaktien möglich sein, größere 
Bestände zu veräußern. Trotzdem ist bei Henkel für die Stammaktien in der Regel ein deutlicher Wertabschlag zu beobachten. 

3. Restricted Stocks an Börsen in den USA 

Römhild befasst sich mit empirischen Resultaten bezüglich der Auswirkung fehlender Fungibilität bei sogenannten Restricted 
Stock-Aktien15. Restricted Stocks sind in den USA solche Aktien, die bei einem Börsengang mit der Auflage ausgegeben werden, 
dass sie in den nächsten zwölf Monaten nicht verkauft werden. Nach den dort zitierten Forschungsergebnissen werden die 
Restricted Stocks zu erheblich niedrigeren Preisen ausgegeben, wobei die Abschläge zwischen 12 % und 84 % schwanken; im 
Durchschnitt sollen 33,75 % gemessen worden sein16. Es gibt auch Unsicherheiten zu der Frage, ob die Preisabschläge allein 
auf die fehlende Fungibilität zurückzuführen sind oder ob auch andere Faktoren, wie z. B. Finanzierungsleistungen des die 
Aktien übernehmenden Investors, abgegolten werden. Insgesamt ist es schwierig, aus den Beobachtungen bei den 
amerikanischen Restricted Stocks für 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 Verkaufsbeschränkung zu einer deutlichen 
Wertminderung führt. Die von Römhild zitierten Forschungsergebnisse lassen erkennen, dass neben der Fungibilität auch 
Faktoren wie die Unternehmensgröße, Höhe der Umsatzerlöse und Marktkapitalisierung, eine Rolle spielen. Je größer ein 
Unternehmen nach diesen Kriterien sei, umso geringer falle der Abschlag für Fungibilität aus17. Auch eine von Römhild zitierte 
Untersuchung der SEC kommt zu einem deutlichen Abschlag für Restricted Stocks; es wird von 25,8 % gesprochen18. Im 
Ergebnis zeigt sich am US-amerikanischen Aktienmarkt, dass die Höhe des Fungibilitätsabschlages zwar schwer zu bestimmen 
ist, dass seine Existenz im Markt aber unbestreitbar ist. 

4. Barwertorientierte Überlegungen eines Anlegers im Zusammenhang mit der Fungibilität 

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 Fälle nur für einen begrenzten Zeitraum in einem 
Unternehmen investiert bleiben wollen oder zumindest die Möglichkeit haben wollen, irgendwann auszusteigen, tritt eine weitere 
Überlegung hinzu. Beim Kauf von Unternehmensanteilen erwarten sie während der Haltedauer Ausschüttungen. Am Ende 
wollen sie die Anteile wieder verkaufen, und auch der Veräußerungserlös gehört zu den künftigen, mit dem Anteilserwerb 
verbundenen Zuflüssen an Zahlungsmitteln. In diesem Punkt macht es für den Interessenten einen erheblichen Unterschied, 
inwieweit die Anteile handelbar sind. Fehlende Handelbarkeit kann dazu führen, dass der Anleger einen Veräußerungserlös 
nicht in dem Zeitpunkt realisieren kann, in dem er das Geld braucht, oder aufgrund der schwierigen Bedingungen bei der 
Veräußerung muss er Abstriche beim Veräußerungspreis machen. Insgesamt wird er bei seinen Berechnungen beim Zufluss 
aus einer künftigen Veräußerung einen Abschlag ansetzen mit der Folge, dass der Barwert im Vergleich mit einem gleichartigen, 
an der Börse notierten Unternehmen niedriger ist. 

5. Zwischenfazit 

Zur Würdigung der Ergebnisse der Ausführungen in diesem Abschnitt ist es zunächst 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 Geschäftspolitik haben. Dabei entsprächen beobachtbare Preise regelmäßig nicht den vorstehend genannten 
Anforderungen an einen von den individuellen Verhältnissen und Vorstellungen einzelner, umfassend informierter Parteien 
vollständig unabhängigen Wert. Die Ablehnung des Fungibilitätsabschlages in IDW ES 1 Tz 163 lässt unmittelbar keine 
Begründung erkennen. Angesichts der Zielsetzung des IDW ES 1, wie sie vorstehend beschrieben ist, lässt sich IDW ES 1 wie 
folgt interpretieren: Der am Markt beobachtete Wertabschlag für 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 unabhängig von den am Markt beobachteten Preisen. Aber, wie in Abschnitt II. erläutert, steht IDW ES 1 mit 
diesem Grundsatz im Widerspruch zu den Anforderungen, die Gesetz und Rechtsprechung bei den gängigen 
Bewertungsanlässen an ein Bewertungsgutachten stellen. 

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

V. Schätzung des Fungibilitätsabschlages und notwendige Bandbreite 

An diversen Stellen wird der Fungibilitätsabschlag bei der Bewertung eines Unternehmens mit Hinweis darauf abgelehnt, ein 
solcher Abschlag lasse sich nicht hinreichend genau ermitteln. So heißt es im IDW Praxishinweis 01/2014, im Rahmen einer 
objektivierten Bewertung dürften die konkreten, z.B. durch einen Eigentümerwechsel ausgelösten Transaktionskosten, mangels 
theoretischer Fundierung nicht in Form eines Risikozuschlags zu den nach CAPM bzw. Tax-CAPM bemessenen Kapitalkosten 
berücksichtigt werden. Nach Ihlau/Duscha19 kann die Höhe eines pauschalen Wertabschlags nicht verlässlich quantifiziert 
werden.  Mangelnde Fungibilität von Unternehmensanteilen wirke sich vielmehr auf den Grenzpreis eines potenziellen Erwerbers 
dieser Anteile aus und könne daher aus Sicht des FAUB aus heutiger Sicht nur bei der Ermittlung eines subjektiven 

 
15 Maximilian Römhild, Die Erfassung fehlender Fungibilität bei der Unternehmensbewertung, Diskussionspapier, Download unter https://www.econstor.eu/ 
16 Römhild, aaO, Abschn. 2.4.1 
17 Römhild, aaO, Abschn. 2.4.1 
18 Römhild, aaO, Abschn. 2.4.1 
19 IDW Bewertung-WPH/Ihlau/Duscha, 1. Aufl. 2018, 4.4 Rn. 71 
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Entscheidungswerts berücksichtigt werden. Gerade bei IDW-nahen Quellen wird deutlich, dass die Ablehnung des 
Fungibilitätsabschlages ganz wesentlich durch die Schwierigkeiten bei seiner Quantifizierung bedingt ist.  

Wer sich durch die Schwierigkeiten bei der Schätzung eines Fungibilitätsabschlages von dessen Berücksichtigung abhalten 
lässt, verkennt, in welchem Umfang die Unternehmensbewertung durch Schätzungen geprägt ist. Nachstehend werden einige 
Parameter einer Unternehmensbewertung genannt, welche im Ergebnis Schätzungen unter erheblicher Ungenauigkeit 
darstellen. 

Zur Berücksichtigung des Risikos wird der risikofreie Zinssatz um eine Marktrisikoprämie erhöht. Naturgemäß kann man bei der 
Analyse von Renditen am Aktienmarkt zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen kommen, je nachdem, welchen Aktienindex und 
welchen Zeitraum man zugrunde legt. Der Fachausschuss für Unternehmensbewertung (FAUB) gibt hierzu eine Bandbreite von 
6 % bis 8 % an.20 Allein hierin liegt eine Abweichung des unteren Wertes gegenüber dem Maximalwert von 25 %. 

Eine weitere Schätzung ist die Herleitung der unternehmensindividuellen Marktrisikoprämie aus einer Gruppe von mit dem 
Bewertungsobjekt vergleichbaren Unternehmen (sog. Peer-Group) mit Hilfe eines Betafaktors. Im Regelfall findet man für ein 
Unternehmen kein börsennotiertes Unternehmen, welches in seiner Risikostruktur wirklich vergleichbar ist. Wenn zwei 
Unternehmen uneingeschränkt vergleichbar sein sollten, müssten sie insbesondere hinsichtlich Produktportfolio, Marktpo-
sitionierung und Fertigungstiefe identisch sein. Derart vergleichbare Unternehmen wird man nur in Ausnahmefällen finden. Jede 
Peer-Group stellt daher eine sehr griffweise Schätzung 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 gängigen Grundsätzen und unter Beachtung des IDW 
ES 1 erstellt wird, mit erheblichen Schätzungen behaftet. Je nachdem, wie der Bewerter einzelne Parameter schätzt, 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 nährt die Illusion, der Unternehmenswert sei genau 
berechenbar, aber in Wirklichkeit unterliegen wesentliche Parameter der Unternehmensbewertung erheblichen 
Ungenauigkeiten. Entsprechend wird es auch beim Ansatz eines Fungibilitätsabschlages zu einem unvermeidbar breiten 
Korridor kommen.  

Die am Markt beobachteten Abschläge für geringere Fungibilität betreffen naturgemäß nur börsennotierte Unternehmensanteile. 
Bei der Henkel-Aktie liegt der Abschlag für die sehr viel geringeren Umsätze an der Börse im langfristigen Durchschnitt bei etwa 
12 %. Für Restricted Stocks an den US-Aktienmärkten, die der Anleger für einen begrenzten Zeitraum nicht verkaufen darf, 
wurden im Minimum Abschläge von 12 % gemessen. Die SEC spricht von 25,8 %21. Dabei ist zu bedenken, dass die 
Restriktionen beim Verkauf an der Börse in den genannten Fällen wesentlich geringer sind als bei Anteilen an Unternehmen, 
die an der Börse überhaupt nicht notiert sind. Ein angemessener Abschlag lässt sich jedenfalls nach derzeitigem Stand nicht 
mathematisch herleiten. Ein Abschlag zwischen 30 % und 40 % erscheint realistisch. Sicher ist, dass ein Fungibilitätsabschlag 
von 0 % falsch ist. Für nicht an der Börse notierte Unternehmen sind dem Verfasser keine wissenschaftlichen Untersuchungen 
zu einem angemessenen Fungibilitätsabschlag bekannt. Es wäre wünschenswert, dass die betriebswirtschaftliche Literatur sich 
dieses Thema annimmt. Solange keine besseren Erkenntnisse vorliegen, ist eine griffweise Schätzung des 
Fungibilitätsabschlages notwendig. 

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

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

 

 

 

 

 

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


