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Stellungnahme und Kommentierung des

Entwurfs einer Neufassung des IDW Standards IDW ES 1
vom 07.11.2024

Sehr geehrte Damen und Herren

Den Entwurf einer Neufassung des 1DW Standards:
.Grundsatze zur Durchfilhrung von Unternehmensbewertun-
gen (IDW ES 1 n.F.)" Stand 07.11.2024 haben Sie nach Billi-
gung durch den Hauptfachausschuss (HFA) und Fachaus-
schuss Unternehmensberichterstattung (FAB) am 22.11.2024
verdffentiicht.

Im Rahmen einer kritischen Stellungnahme und Kommentie-
rung erlaube ich mir, nachstehende AusfOhrungen zu machen,
wobei vereinfachend im Folgenden die Kurzbezeichnung IDW
ES 1 bzw. bei Benennung von Randziffern stets auf diesen
Entwurf abgestelit wird. Auch wird vereinfachend vom IDW
gesprochen und nicht darauf abgestelit, ob jeweils der FAUB,
der FAB oder der HF A angesprochen werden soll:
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1. Zum Vorwort des IDW ES 1 und den Vorbemerkungen:

1.1 Die Differenzierung zwischen NEUTRALEM GUTACHTER" und ,NEUTRALEM SACH-
VERSTANDIGEN" bedarf neben der Beschreibung in Rn 23 der Konkretisierung. Die Beweg-
grinde des IDW, eine Differenzierung zwischen neutralem Gutachter und neutralem Sach-
verstandigen fir notwendig anzusehen, wurde weder erliutert noch begriindet.

Zur Auspragung des Umfangs der verwendeten informationen und Plausibilitdtsbeurteilun-
gen durch einen Gutachter einerseits oder eines Sachverstandigen andererseits wird unter
TZ 2. zur Rn 23 i.V.m. 71ff. Stellung genommen,

1.2. Der Hinweis der Verknipfung mit dem iDW Praxishinweis 1/2014 zur Bewertung von
KMU usw. wirft die Frage auf, ob diese weiterhin Gultigkeit haben sollen oder das IDW mit
der vorgelegten Neufassung des IDW S 1 eine Integration dieser Hinweise (1/2014, 2/2017
und Bewertungshinweis 5.011 als abschlieBend betrachtet?

Rn 4 spricht gegen eine Integration der 0.g. Praxis- und Bewertungshinweise, da ausschlief-
lich der IDW S 1 (2008), Fassung vom 04.07.2016, durch die mit Datum vom 27.11.2024 als
IDW ES 1 vorgelegte Neufassung ersetzt werden soll. Dies fihrt in der Folge zu einem Kon-
fiikt dahingehend, dass einerseits die bis 2024 ergangene Rechtsprechung und die Entwick-
lungen in der betriebswirtschaftlichen Praxis in die Neufassung eingehen sollen, jedoch die
Hinweise andererseits zwischenzeitlich durch die Praxis und Rechtsprechung seit 2014 bzw.
2017 Oberholt sind. Es wére angeraten, dass das |DW sich zu einer umfassenden Neufas-
sung auf aktueller Grundiage einschlieBiich aller zwischenzeitlichen Praxishinweise ermutigt
sehen solite. Falls nicht, ist damit zu rechnen, dass das IDW sehenden Auges die im IDW
organisierten Wirtschaftspriifer in Konflikt und Erklarungsnéte bringt, weil Uberhotte Hinweise
nicht mehr rechtsprechungskonform sind.

Hierzu werden unter der TZ 4. ff weitere Ausfiihrungen gemacht.

1.3. Vorbemerkungen unter Rn 2 bis 4

In Rn 2 wird ausgefuhrt, dass Wirtschaftsprifer ... Wirdigungen von durch Dritte durchge-
fuhrte Unternehmensbewertungen nach diesem Standard vorzunehmen haben". Dies mag
zundchst als standespolitische Vorgabe an Wirtschaftsprifer verstanden werden, jedoch

18.02.2025 Steflungnabme und Kommentierung zu [DW ES 1 vom 07.11.2024
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fuhrt dieser Grundsatz in der Konsequenz dazu, dass Wirtschaftspriifer generell nur im Rah-
men dieses IDW S 1 Beurteilungen vornehmen werden / sollen, andere in der Bewertungs-
praxis zwischenzeitlich etablierte und von der Rechtsprechung geforderte Abweichungen
vom bisherigen, also auch dem angestrebten neuen IDW $ 1, nicht zudsst. Dies wider-
spricht den Ausfihrungen in Rn 1, wonach der neue IDW-Standard (Entwurf IDW ES 1) die
in Theorie, Praxis und Rechtsprechung entwickelten Standpunkte aufgrund aktueller Kennt-
nisse (Kalenderjahr 2024) aufnimmt.

2. Fragen zu den konzeptionelien und begrifflichen Grundlagen

Rn 6 besagt fur die gesamte Untemehmensbewertung eine Wertermittlung AUS DER PER-
SPEKTIVE der EIGEN- und FREMD-Kapitalgeber. Das Ergebnis wird Unternehmensgesamt-
wert genannt. Nach Rn 7 ist i.d.R. von einer unbegrenzten Lebensdauer auszugehen. Wie
bisher entspricht der Unternehmensgesamtwert dem Barwert der zu erwartenden Zukunfts-

erfolge. Dem Substanzwert kommt nach Rn 13, abgesehen von Ausnahmen nach Abschn.
11.2, keine eigenstindige Bedeutung zu.

Das IDW mdge erléutern, ob es fiir den FAUB keine Rolle spielt, dass neben dem Eigenkapi-
talgeber auch fur einen Fremdkapitalgeber von nicht unbedeutendem interesse ist, zu wis-
sen, welche materiellen Vermégenswerte als Sicherheiten z.B. fur Fremdkapitalgeber zur
Verflgung steht. Es wére sicherlich, auch unter Verweis auf Rn 151 unzutreffend, einen Ka-
pitaigeber auf die Buchwerte des bilanziellen Anlagevermégens zu verweisen, die aus den
zu erstellenden Planbilanzen zu ersehen sind.

Beispiel: (Nachsteuerbetrachtung, identischer Kapitalisierungszins usw.):
Einkaufzentren-Betreiberunternehmen mit langfristig gesicherter Zukunftserfolgsaussicht und
unendlicher Lebensdauer. Barwert der Zukunfiserfolgswerte 10 Mio. Diese Art von Unterneh-
men haben aus versicherungstechnischen Griinden i.d.R alle drei Jahre eine Immoblilienbe-
wertung durchfilhren zu lassen. Der Immobilienwert wird mit 8 Mio ermittelt.

Bei einem anderen, identischem Unternehmen und ebenfalls einem Barwert der Zukunftser-
folge von 10 Mio ermittelt der Immobilienbewerter nur einen Wert von 5 Mio.

18.02.2025 Stellungnahme und Kommentierung zu IDW CS 1 vom 07.41.2024
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Fazit: Ist das IDW wirklich der Ansicht, dass in beiden Failen der Unternehmensgesamtwert
mit jeweils 10 Mio anzusetzen ist? Wenn der Unternehmensgesamtwert aus der Perspektive
der Eigen- und Fremdkapitalgeber zu betrachten ist (Rn 6), wird das vorgenannte Beispiel far
einen auBenstehenden Dritten, z.B. fir ein Gericht, kaum nachvoliziehbar und nicht plausi-
bel.

Ist es weiterhin die Auffassung des IDW, dass bei gleicher Summe der Barwerte der Zu-
kunftserfolge der Unternehmensgesamtwert nur durch die Ertragsbetrachtung gegeben sein
soll, génzlich losgeldst von der Frage, ob es sich jeweits um ein .Substanzlastiges” (hohe

materieile Sachanlagenwerte) oder ein weniger anlageintensives Unternehmen handeit?

3. Rn 23 - Gutachter vs. Sachverstiindiger vs. Berater

Wie bereits unter 1.1 angedeutet, ist seitens des IDW zu erlsutern, weiche Notwendigkeit der
Differenzierung zwischen ,Neutraler Gutachter” und ,Neutraler Sachverstandiger besteht. in
Rn 23 wird zur Unterscheidung beim — Gutachter - von vollumfanglicher Plausibilitatsprifung,
beim - Neutralen Sachverstandigen - von ausreichender Plausibilisierung gesprochen.

Einer solchen Differenzierung (der Funktion des Bewerters) bedarf es m.E. nicht, weil sich
der Umfang an Plausibilisierungsbeurteilungen aus der jeweiligen Aufgabenstellung ergibt
oder dort festzulegen ist. Diese Aufgabenbeschreibung fuhrt automatisch zur Beantwortung
der Frage, welche Funktion der Bewerter hat,

Zum anderen wird nach der Rn 72 sowohi bei einer -vollumfénglichen" ais auch bei einer
~ausreichenden” Plausibilisierungsbeurteilung der identische, enumerative? Katalog an Ein-
zelaufgaben (Plausibilisierungsbeurteilungen) aufgelistet. Auch wird in der Rn 72 keinerlei
Bezug auf den Bewertungsanlass genommen, der zu unterschiedlichen Anforderungen an
die Bewertung fuhren kann.

Sollte es bei einer Untemehmensbewertung Zweifel tber die Volistandigkeit einer ,vollum-
fanglichen Plausibilitatsprufung” geben, l4uft der Bewerter ohne Absicht in den Erkldrungs-
notstand, dass aus seinem Gutachten ungewollt eine Stellungnahme wird. ist das seitens
des IDW gewollt? Dies soll hier nicht unterstellt werden. Wenn das IDW aber genau diese
Unterscheidung festschreiben will, wird empfohlen den Begriff der ,voliumfanglichen Plausi-
bilitatsprifung” dezidierter und abschlieBend zu formulieren.

18.02.2025 Steflungnahme und Kommentierung zu IDW ES 1 vom 07.11.2024
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Nach den derzeitigen Ausfilhrungen im ES 1 fiihrt dies zu dem Kuriosum, dass allein auf-
trags- bzw. anlassbedingt aus einem Gutachten ,nur eine Stellungnahme wird (siehe Grafik
in Rn 24). Dies hat jedoch mit der Funktion des Bewerters nichts zu tun.

Die seitens des IDW als ,sinnvoll?* erachtete Differenzierung von Gutachtern und Sachver-
standigen wird femer auch an anderer Stelle zu Problemen fithren. Gerichte beauftragen in
der Regel einen ,Sachverstandigen” mit der Erstellung eines Gutachtens und erwarten zu
Recht ein vollumfangliches Gutachten.

Es ist sicherlich nicht davon auszugehen, dass sich die Gerichte den Begrifflichkeiten des
IDW anschlieBen und eine Differenzierung zwischen Gutachter und Sachverstindigen ma-
chen werden. Sie erwarten ein Gutachten und nur in wenigen Fallen eine Stellungnahme.
Folgt man der Differenzierung im IDW ES 1 hitte ein Wirtschaftsprilfer der seitens eines Ge-
richts als Sachverstandiger beauftragt wird, zunachst mit dem Gericht abzukldren, ob das
Gericht mit einer Stellungnahme, das heil3t, einer eingeschréinkten Plausibilitatsbeurteilung
einverstanden ist oder ob tatsachlich ein Gutachten mit vollumfanglicher Plausibilitatsprifung
erstelit werden soll. Das |DW solite sich nochmalg mit der Uberlegung befassen, ob es tat-
séchlich davon ausgeht, dass sich andere Institutionen oder Auftraggeber den Begrifflichkei-
ten des IDW unterwerfen werden.

Des Weiteren ist darauf hinzuweisen, dass auch Sachversténdige (insb. 6ffentlich bestelite
und vereidigte bzw. qualifizierte Sachversténdige) als Gutachter tatig sind und sich aus de-
ren Berufsbild (z.B. Sachverstandigenordnung) sowohl sachversténdige als auch gutachterli-
che Tatigkeiten ergeben. Dazu gehéren im gleichen Malie Plausibilisierungsbeurteilungen
wie unter Rn 72 — Spiegelstriche - ausgefiihrt.

Der Umfang der Plausibilitatsbeurteilungen beschrinkt sich allenfalls, sowohi fir WPs als
auch fur Steuerberater und Sachverstandige die Unternehmensbewertungen anfertigen,
durch aufiragsbedingte oder anlassbezogene Festlegungen und nicht durch differenzierte,
unspezifische Begrifflichkeiten, wie sie das IDW in der Neufassung des IDW Standards S 1
nunmehr festschreiben will.

Das IDW wird ferner gebeten, zu prafen und klarzustellen, inwieweit es sich von anderen
Sachverstandigen (gedacht ist z.B. an die §.b.u.v. Sachversténdigen im Fachbereich Be-
triebswirtschaft und Unternehmensbewertung im BVS (Bundesverband der dffentlich besteli-
ten und vereidigten sowie qualifizierten Sachverstandigen e.V, Berlin)), abgrenzen will und

dies klarstellend im IDW ES1 zum Ausdruck bringen. Anderenfalls ware die Begrifflichkeit
18.02.2025 Steflungnahme und Kommentierung zu IDW ES 1 vom 07.11 2024



Seite 6 des Schreibens vom 17.02.2025 ?/

.Sachverstindiger” in Rn 23, 2. Spiegelstrich, zu dndern.

Eine Zusammenfassung der vorstehenden Problemfelder fihrt zu dem Ergebnis, dass das
IDW in seiner vorgelegten Neufassung des IDW S 1 durch die personenbezogenen Begriff-
lichkeiten ,Neutraler Gutachter, ,Neutraler Sachverstandiger* und ,Berater* unlésbare und
problembehaftete Konstellationen schafft. Die Funktion des Wirtschaftspriifers / Bewerters
ergibt sich aus der Beschreibung der Bewertungsaufgabe und / oder des Anlasses, nicht hin-
gehend aus der Wahi einer personenbezogen Funktionsfestiegung.

Es wird empfohlen, folgende Uberlegungen in die abschlieBende Neufassung einzubezie-
hen:

Anstelle des Begriffs ,Gutachter* sollte der Begriff -gutachterliche T4tigkeit‘, anstelle des Be-
griffs .Sachversténdiger' solite der Begriff .Sachverstandige Steflungnahme” und anstelle
des Begriffs ,Berater* sollte der Begriff -Sachverstandige Beratung” verwendet werden. Bei
Wahl dieser Uberschriften, ergibt sich die Funktion des Bewerters automatisch und riickt in
den Hintergrund, weil sie fur den Empféanger einer Unternehmensbewertung génzlich uner-
heblich ist. Der Auftraggeber erhalt das, was er braucht und in Auftrag gibt, namiich ein Gut-
achten, eine (sachverstandige) Stellungnahme oder eine Beratung.

Dies ist in Rn 24 auch zutreffend beschrieben. Die beiden Uberschriftenbereiche in der Ta-
beile in Rn 24 sind somit hinfllig.

4. Rn 164 bis 163 - Besonderheiten bei der Bewertung von KMU -

4.1. Ungewohnlich und bemerkenswert:

im Rahmen der Neufassung des |DW Standards: ~Grundsétze zur Durchfithrung von Unter-
nehmensbewertungen” wird im Entwurf IDW ES 1 auf die in der Praxis anzutreffende sog.
.Modifizierte Ertragswertmethode®, richtigerweise das ,Modifizierte Ertragswertverfahren*
hingewiesen. Die Autoren des BVS Standards BW 1 zum -Modifizierten Ertragswertverfah-
ren” werden sich Uber diese besondere Benennung durch den IDW im Rahmen seiner eige-
nen Bewertungsmethodik im IDW Standard ES 1 und die hierdurch zu Teil werdende Aner-
kennung bedanken.,

Seitens des IDW hatte es dieses besonderen Hinweises nicht bedurft, dass es sich beim Mo-
difizierten Ertragswertverfahren nicht um ein Bewertungsverfahren i.S. der Neufassung und

der Vorgéngerversionen des IDW Standards S 1 handelt. Das ist schon seit Jahren bekannt
18.02.2025 Stellungnahme und Kommentierung zu IDW ES 1 vom 07.11.2024
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und wurde umfangreich durch die Rechtsprechung bestatigt. Dabei beruft sich das IDW in
den Vorbemerkungen zur Neufassung, Rn 1, auf die in den letzten 15 Jahren entwickelten
betriebswirtschaftlichen Standpunkte in Theorie, Praxis und Rechtsprechung. In der FuRnote
7 wird teilweise auf diese Rechtsprechungsentwicklung verwiesen, die notwendigen
Schiiisse bei der Darsteliung der Besonderheiten bei der Bewertung von KMU (Kapitel 12) in
der Neufassung des IDW S 1 jedoch bedauerlicherweise nicht gezogen.

Nachstehend wird zu den einzelnen Punkten zur KMU Bewertung Stellung genommen, da
die Darstellungen im IDW ES1 teilweise unzutreffende Angaben bzw. Widerspriiche zu an-
deren Randziffern und diverse Inkonsistenzen enthalten. Dabei mége das IDW der Frage
nachgehen, ob es zutreffend sein kann, dass Wirtschaftsprifer bei Bewertungen von KMU
entgegen der Rechtsprechung aus standespolitischen Erwagungen Untemehmensbewertun-
gen nach dem IDW S 1 vorzunehmen haben, wie in Rn 1 mit den Worten »... NAch denen
Wirtschaftspriifer Unternehmen bewerten®. vorgegeben. SchlieBlich sind 99 % der Unter-
nehmen in Deutschiand sog. KMU.

4.2. Rn 154

Nach Rn 154 lassen sich KMU nicht eindeutig von anderen Unterehmen definitorisch ab-
grenzen. Das ist nicht ganz richtig. Es gibt eine kiare definitorische Abgrenzungen z.B. nach
der Kiassifizierung der EU-Kommission oder nach den Festlegungen des Instituts der Mittel-
standsforschung (IfM). Warum wird dies, wider besseren Wissens, im IDW ES 1 nicht wahr-
genommen? Wenn sich nach der Darstellung im IDW ES 1 keine eindeutige Abgrenzung
aufzeigen lasst, bleibt in der Neufassung die Frage unbeantwortet, welche Abgrenzung das
IDW seibst fiir zutreffend erachtet, um den KMU ein eigenes Kapitel zu widmen.

4.3. Rn 156

In Rn 156 heifdt es: Die Ermittlung von Unternehmenswerten ist unabhéngig von ART und
GROSSE des Unternehmens nach den ALLGEMEINEN GRUNDSATZEN, (Anm.: gemeint
ist der IDW S 1), vorzunehmen®. Nach Lesart des IDW ES 1 bedeutet dies, dass fir die Er-
mittlung des Unternehmensgesamtwerts ausschlieRlich diskontierte Zukunftserfolgswerte, im
Regelfalt nach Rn 7 mit unendlicher Lebensdauer, maRgeblich sind. Nach Rn 13 ... kommt
dem Substanzwert i.S. dieses [DW Standards bei der Ermittlung des Unternehmensgesamt-

werts von erwerbswirtschaftlichen Unternehmen KEINE eigenstédndige Bedeutung zu, sofern
keine Ausnahme nach Kap. 11.2., Rn 151 bis 153 vorliegt".

18.02.2025 Steflungnahme und Kommentierung zu IDW ES 1 vom 07 11.2024
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Das IDW wird aufgefordert, zu erléutern:

a) Wovon héingt nach Auffassung des IDW die GréRe des Unternehmens ab? Sind nicht ge-
rade die KMU u.a. gepragt von einer nicht mit kapitalmarktorientierten Unternehmen zu ver-
gleichenden Unternehmensgréfie?

b) Welche Unterscheidungen macht das IDW bei der Formulierung: ,der Art eines Unterneh-
mens®? Ist somit ein eigentimergefiihrtes Einzelhandelsunternehmen mit 10 Angesteliten

oder ein gewerblicher Dienstleister mit 2 Gesetlischaftern, ebenso wie eine Maschinenfabrik
mit 150 Mitarbeitern unabh&ngig von seiner Unternehmensart nach den sog. allgemeinen
Grundsétzen zu bewerten? Der Beispiele wlirde es genugend geben, die die unter Rn 156
getroffene Festlegung fragwlrdig erscheinen lassen.

¢) Durch die Formulierung in der Rn 156, wonach ,Grundlage der Bewertung ... eine Zu-
kunftserfolgsplanung als Ergebnis der Prognose der Zukunftserfolge* ist, wird der unzutref-
fende Eindruck erweckt, dass das Modifizierte Ertragswertverfahren eine solche dezidierte,
aus der Analyse der wirtschafilichen Entwickiung in den dem Bewertungsstichtag vorange-
gangenen Jahren gewonnenen Erkenntnisse, in der Zukunftserfolgsplanung nicht beriick-
sichtigen wiirde,

Die Aussage, beim Modifizierten Ertragswertmethode handele es sich nicht um eine Bewer-
tung im Sinne des IDW, da es sich mangels intensiver Zukunftserfolgsplanung nicht um eine
sachgerechte Modifikation handelt, ist schlicht unzutreffend und verkennt die Intensitat der
Zukunftserwartungsplanung — wie u.a. in Rn 85, 99 und 159 des IDW ES 1 beschrieben, die
bei der Anwendung des Modifizierten Edtragswertverfahrens nach dem BVS Standard BW 1
gefordert wird. Es ist fiir die KMU-Bewertungen nach dem BVS Standard BW 1 somit auch
beim Modifizierten Ertragswertverfahren eine detaillierte Zukunftserfolgsplanung zu entwi-
ckein (s. BVS Standard BW 1, veréffentlicht in DS 6-2024) Tz. 5.10. Insofern unterscheidet
sich die Vorgehensweise der Ermittiung von Zukunftserfolgswerten bei KMU. trotz vereinzel-
ter anderslautender Vertffentlichungen, systemisch in keiner Weise von der des IDW Stan-
dards flr kapialmarktorientierte Unternehmen.

Die in Rn 156 angedeutete, beim Modifizierten Ertragswertverfahren angeblich nicht vorlie-
gende intensive Zukunftserfolgsplanung ist definitiv falsch. Es ist ohnehin ungewdhnlich und

18.02,2025 Stellungnahme und Kommentierung zu IDW ES 1 vorn 07.11.2024
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bemerkenswert, dass das IDW meint, bei der Beschreibung der eigenen Bewertungsmetho-
dik, zu anderen Bewertungsverfahren Stellung beziehen zu mussen.

4.4 Rn 160

In Rn 160, letzter Satz, wird bei begrenzter zeitlicher Ubertragbarkeit zur Ermittiung der Zu-
kunftserfolgswerte auf den Begriff der sog. Abschmelzung abgestelit, den das IDW erstmals
in seinen Praxishinweisen 1/2014 eingefiihrt hat. Seit der Veroffentlichung der Praxishin-
weise 1/2014 stellen sich Unternehmensbewerter die Frage, anhand welcher konkreten Kri-
terien das IDW meint, die Abschmeizung so bemessen zu kénnen, dass sie auch fur einen

sachverstandigen Dritten objektiv nachvoliziehbar sind.

Die Prégung eines KMU durch den bisherigen Unternehmer (im IDW ES 1 nunmehr als Ei-
genkapitaigeber beschrieben) und die Minderung dieses Einflusses auf den begrenzten Zu-
kunftserwartungshorizont ist nicht allein von sachlichen, wirtschattlichen und rechtlichen Ge-
gebenheiten abhangig, sondern u.a. auch von der nicht messbaren Grée LAutoritat” und /
oder den ,persénlichen Fahigkeiten* sowohi des bisherigen Unternehmensienkers also auch
von den entsprechenden Fahigkeiten und der Persénlichkeit eines Ubernehmers.

Eine Beschreibung, welche betriebswirtschaftlichen Kriterien das IDW bei der Festlegung der
vielfaitigen Abschmelzungsprozesse fiir angebracht und / oder angemessen halt, findet sich
weder in den Praxishinweisen 1/2014 selbst, noch unter Ber(icksichtigung der Entwickiungen
in der betriebswirtschaftlichen Praxis und Rechtsprechung, entgegen der Ankiindigungen im
Vorwort, als Aktualisierung im derzeitigen Entwurf IDW ES 1.

Wenn das IDW mit dem IDW ES 1 nunmehr eine Neufassung der sog. ,Allgemeinen Grund-
satze” ,.... nach denen Wirtschaftspriifer bewerten.“ (siehe IDW ES 1, Vorbemerkung erster
Absatz) anstrebt, wére es nicht unwesentlich und wiinschenswert, diese Unklarheiten in der
Praxis und den Widerspruch zur Rechtsprechung fiir die Zukunft auszurdumen. Diese

Chance des IDW, aber auch die Verpflichtung gegentiber den Wirtschaftspriifern, miissen
letztere vom IDW erwarten durfen.

18.02.2025 Stellungnahme und Kommentierung zu IDWCS $ vom 07 11 2024
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5. Rn 151 und 152 - Emittlung von Substanzwerten —
Einbezug des Substanzwerts bel KMU

Die Formulierung in Rn 151, wonach in den Substanzwert ... alle im Unternehmen vorhande-
nen materiellen und immateriellen Vermbgenswerte und Schulden, .... , einzubeziehen sind,
bedarf der Klarstellung.

Bei der Unternehmenswertermittiung von Kapitalgesellschaften mag die beschriebene For-
mulierung noch zutreffen, weil es i.d.R. um die Bewertung von Anteilen an der Gesellschaft
geht.

Gerade bei KMU und insb. in den Rechtsform Einzelunternehmens oder Personengeseil-
schaft sind in den Unternehmenswert nur die Aktiva und Passiva einzubeziehen, die auf ei-
nen Ubernehmer ibergehen werden oder von diesem iibernommen werden kénnen, Die
Fragesteliung wird im Rahmen der Abschmelzungsausfiuhrungen nicht angesprochen und

solite eine erganzende Ertéauterung erfahren. Zu denken ware beispielweise an Immobilien,
Forderungen, Geldbestinde.

5.1.Es wird empfohlen, die reine Ertragswertbetrachtung als Ergebnis eines auf zeitlicher Be-
grenzung beruhenden Zukunftserfolgswerten als Unternehmensgesamtwert insb. unter Be-
rucksichtigung der Rn 151f zu Gberdenken.

5.2. Rn 9 besagt, dass bei Annahme einer begrenzten Lebensdauer des zu bewertenden
Unterehmens der Untemehmensgesamtwert als Summe aus dem Barwert der Zukunfiser-
folge bis zur Aufgabe des Unternehmens zu erfoigen habe. Ferner ist der Barwert der Riick-
flisse aus der Aufgabe (Liquidation) usw. zu erganzen.

Die Konsequenz aus dieser Darstellung bedeutet, dass z.B. Freiberufierpraxen oder Hand-
werksbetriebe mit einem Inhaber, i.d.R. stets mit den Zukunftserfoigswerten bis zur abschlie-
Benden Liquidation zu bewerten wiren. Dieser Fall tritt somit immer ein, wenn der Unterneh-
mer in Rente geht. Die Folge wire, dass sich bei Bewertung des Unternehmens unter Be-
ricksichtigung eines spéteren Rentenbeginns, ein altersabhangiger Unternehmenswert
ergibt. Ein Unternehmer kénnte fir den Verkauf seines Unternehmens anlasslich eines kurz-
fristig geplanten Eintritts in den Ruhestand nicht mehr von einem nachhaltigen Zukunftser-
folgswert ausgehen, obgleich ein potenzieller Nachfolger in dem Unternehmen eine nachhal-

tige Zukunftserfolgsaussicht, sprich eine Fortsetzungschance sehen wiirde.
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Ist das nach Rn 9 wirklich so gedacht? Dem Unternehmer bliebe allenfalls noch der Nach-
steuerwert aus der Liquidation, sprich dem Verkauf der Einzelwirtschaftsglter. Dies steht im
Widerspruch zur Substanzwertdefinition nach Rn 151 der von einem Reproduktions- bzw.
Wiederbeschaffungswert spricht.

5.3. Rn 9 im Zugewinnausgleichsverfahren (fiktive VeréuBerung)

Nach Rn 9 wird eine Liquidation auf den Aufgabezeitpunkt unterstelit.

Beispiel:

a) Eherechtlicher Bewertungsstichtag im Zugewinn: Unternehmer ist 40 Jahre alt. Seine ak-
tive Berufstatigkeit betriige mindestens 25 Jahre.

b) Identischer Unternehmer ist 62 Jahre mit zu erwartender Berufstatigkeit von ca. 3 Jahren

Soll tatsachlich nach der Regelung in Rn 9 ein unterschiedlicher Wert fiir das Unternehmen
bei ansonsten identischen Zukunftserfolgswerten richtig sein? Mindestens beim Zugewinn-
ausgleich scheint diese Sichtweise rechtlich zweifelhaft.

5.4. Rn 151 bezieht in den Reproduktions-Wiederbeschaffungswert ... alle im Unternehmen
vorhandenen materiellen und immateriellen Vermiigenswerte und Schulden, unabhangig von
ihrer Bilanzierungsfihigkeit* mit ein.

Ob mit dem Begriff ,aller immateriellen Vermégenswerte” auch der nach dem Ertragswertver-
fahren (Zukunftserfolgswertverfahren) nach IDW ES 1 ermittelte Unternehmensgesamtwert
gemeint ist, wird aus der vorliegenden Beschreibung nicht klar. Wenn dem so wire, wirde
als Konsequenz der Unternehmensertragswert ein Substanzwert sein, dem nach Rn 152 ge-
rade der direkte Bezug zu den erzielbaren Zukunftserfolgen fehlt sowie zu einer nicht sach-
gerechten Bewertung fuhrt. Auch wird aus Sicht des IDW der Sachwert stets als Bestandteil
des Unternehmensgesamtwert gesehen, was nach Rn 151 gedanklich zu einer Mehrfachbe-
rucksichtigung des materiellen Sachwerts fithren kann.

Es wird angeraten, die Formulierungen in Rn 151 und entsprechend in Rn 152 zu (iberden-
ken.

5.5. Unter Rn 152 wird ausgefiihrt, dass dem Substanzwert der direkte Bezug zu den im Un-
ternehmen erzielbaren Zukunftserfolgen fehit. Ohne die materiellen Gegenstande sind die

nach dem Zukunitserfolgswertverfahren ermittelten Zukunftserfolge jedoch nicht zu erzielen.
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Die Formulierung in Rn 152 ist somit aufzukidren und / oder die betriebswirtschaftliche Be-
grundung seitens des IDW nachzuholen. Ist nicht der Zustand und die Zusammensetzung
der Substanz, hier ist zunachst an die materiellen Gegenstinde gedacht, ausschlaggebend
for die bei der Zukunftserfolgsplanung anzusetzenden Abschreibungen?

Beim klassischen Ertragswertverfahren kann die vorliegende Formulierung nach Rn 152
noch insoweit nachvolizogen werden, da unterstellt wird, dass durch die Hohe der Abschrei-
bungen im Rahmen einer unendlichen Lebensdauer (Rn 67) eines Unternehmens eine per-

manente Reinvestition der materiellen Gegenstinde méglich ist (Substanzielle Werterhal-
tung).

Seit dem IDW Standard S1 2000 wird betriebswirtschattlich nicht darauf eingegangen, wie
sich eine veranderte Sachanlagenstruktur durch technischen Fortschritt oder Produktversn-
derungen auf die Héhe der kiinfigen Abschreibungen und damit auf den Untemehmensge-
samtwert auswirkt. Ohne eine hinreichend (iberzeugende und nachvoliziehbare Bewertung
der materiellen Sachanlagen, wird es dabei immer wieder zu Konflikten kommen. Rn 152 ze-
mentiert die bisherige Auffassung des IDW und negiert die Notwendigkeit der Sachanlagen-
bewertung bei KMU, siehe oben Kap. 4.

Bei reduzierten Lebensdauern (Rn 69, Rn 85, 89 und 159 bis 161) ist eine permanente Rein-
vestition, gespeist aus den ertragswertmindernden Abschreibungen, vollumfanglich nicht
denkbar bzw. moglich.

5.6. Die Ubernahme der Begnfflichkeit -Reproduktions-/Wiederbeschaffungswert ist von der
identischen Begrifflichkeit in der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs abzugrenzen.
Letztere findet trotz Begriffsidentitat im IDW ES 1 und entgegen der Darstellung in Rn 1, bei
der Bewertung von KMU nach den Rn 154 bis 161 keinen Niederschlag.

Die betriebswirtschaftliche Praxis und die Rechtsprechung geht seit den Urteilen vom
02.02.2011, 09.02.2011, 22.11.2017 (Urteilbenennungen siehe Fuinote 7 im Kapitel 12) da-
von aus, dass ein investor (Eigenkapitalgeber) bei der Fragestellung des Erwerbs eines Un-
ternehmens kaufménnisch verniinftig handelnd und umfassend informiert, eine Aquivalenz-
Uberlegung dergestalt anstellt, welchen eigenen Aufwand er hétte, dieses Unternehmen zum
Bewertungsstichtag ,nachzubauen®. In Rn 151 ist dies zutreffend beschrieben und folgt da-
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mit der Rechtsprechung und der Entwickiung in der betriebswirtschaftlichen Unternehmens-
bewertungspraxis bei KMU von Sachverstindigen in Deutschland. Das heidt, ein Inverstor
pruft einerseits, welche Ausgabenersparnis er bei der Ubernahme von vorhandenen, i.d.R.
gebrauchten, materiellen Gegenstanden er hatte und weichen Zeithorizont er bei gleicher
Zukunftserfolgsaussicht er bendtigt, die entnehmbaren Uberschiisse nach Steuem 2u erzie-
len, die er durch Erwerb eines iibernehmbaren Unternehmens hiitte.

Derartige Uberlegungen schiieft die Neufassung des IDW S 1 bei den Ausfiihrungen zu
KMU-Uberlegungen in den Rn 164 ff aus. Gleichzeitig wird die Chance vertan, die rechne-
risch nachvoliziehbare Darstellung eines Reproduktionswerts zu dokumentieren und im Rah-
men der Unternehmensbewertung fir Dritte nachvollziehbar aufzuzeigen. Im Gegensatz
hierzu wird nach IDW ES 1 am fur einen sachverstindigen Dritten kaum nachvoliziehbaren
Zukunftserfolgspotenzial bei Abschmelzung nach Rn 160 festgehalten und die Notwendigkeit
und der Wert der vorhandenen materiellen Gegenstande weiterhin ausgeblendet.

6. Schiusswort

Vor dem Hintergrund der selbst aufgezeigten Rechtsprechung (siehe einzelne Funoten),
die bei der Neufassung des IDW S 1 Eingang gefunden haben sollen, wird dringend angera-
ten, den derzeitigen Entwurf umfassend an die aktuelle betriebswirtschaftiiche Bewertungs-
praxis, die neuere Rechtsprechung und die in der betriebswirtschaftlichen Literatur und The-
orie etablierte Unternehmensbewertung insb. fiirr KMU anzupassen.

Den Standard S 1 des IDW als Neufassung ausschlieBlich fur kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen, wenngleich in neuem Gewand und mit anderen Begrifflichkeiten nicht fortzuschrei-
ben und an die Realitaten in Deutschland mit seinen iber 99 % mittelstandischen und klei-
nen Unternehmen heranzufiihren, muss als versiumte Chance gesehen werden.

Betriebswirtschaftliche Entwicklungen in der Unternehmensbewertung finden nicht nur in
Disseldorf beim IDW, sondern an Hochschulen, in Sachverstandigenforen und -fachberei-
chen sowie auch in anderen europaischen Lindem statt. Die einschlagige Bewertungslitera-

tur mit Bezug zur Unternehmensbewertung von KMU spricht sich mehrheitlich far eine Modi-
fikation des klassischen Ertragswertverfahren aus.
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Das IDW (der FAUB) sollte erkennen, dass nicht er der Richtliniengeber fiir die Unterneh-
mensbewertung, insb. bei KMU ist, sondern, dass die Rechtsprechung und die Sichtweise
der in Ober- und Bundesgerichten titigen Richter/innen ein sehr ausgepragtes Empfinden fur
die Verhdltnisse in der Realitst haben.

Geme bin ich bereit, zu einem umfassenden Fachgesprich mit dem IDW nach Disseldorf zu
kommen.

Mit freundlichen GriiRen

Dipl.-Kkim. Stetan Siewert
Steuerberater / Rechtsbeistand
Sachverstandiger
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