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Entwurf einer Neufassung des IDW Standards:
Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen
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Stand: 07.11.2024*

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW hat
den nachfolgenden Entwurf einer Neufassung des IDW Standards: Grundsétze zur Durchfiih-
rung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.) verabschiedet.

Der Standardentwurf beinhaltet eine noch nicht abschlieend abgestimmte Berufsauffassung.
Entsprechend dem IDW Prifungsstandard: Rechnungslegungs- und Prifungsgrundsatze fir
die Abschlussprifung (IDW PS 201 n.F. (09.2022)) (Stand: 28.09.2022) hat der jeweils zu-
standige Fachausschuss die Moglichkeit, sich zur Anwendung des Entwurfs zur du3ern: Der
FAUB hat eine vorzeitige Anwendung vor dem in dem Standardentwurf enthaltenen Erstan-
wendungszeitpunkt ausgeschlossen, um den Berufsangehorigen und der interessierten Of-
fentlichkeit auf Grundlage des verdffentlichten Entwurfs vor einer erstmaligen Anwendung die
Gelegenheit zur Kommentierung zu geben.

Gegenuber IDW S 1i.d.F. 2008 enthalt der Entwurf einer Neufassung neben der Neugliede-
rung des Aufbaus sowie begrifflichen Modernisierungen v.a. folgende Anderungen:

¢ In dem Entwurf wird die Eigenverantwortlichkeit des Gutachters ausdricklich heraus-
gestellt, indem kinftig unterschieden wird zwischen der vorhandenen Planung des Ma-
nagements als Ausgangsbasis der Planung der Zukunftserfolge sowie der Zukunftser-
folgsplanung als eigentliche Bewertungsgrundlage. Dabei ergibt sich die Verantwort-
lichkeit fur die Zukunftserfolgsplanung aus der jeweiligen Funktion, in welcher der Wirt-
schaftsprifer tatig wird.

e Neben der Funktion als neutraler Gutachter sieht der Entwurf die Funktion als neutraler
Sachverstandiger oder als Berater vor — je nachdem, welche Verantwortung der Wirt-
schaftsprifer hinsichtlich des Umfangs der verwendeten Informationen und der Plau-
sibilitatsbeurteilungen der der Zukunftserfolgsplanung zugrunde gelegten Annahmen
dbernimmt.

e Die Konzeption des objektivierten Werts wird vor dem Hintergrund neuerer Entwicklun-
gen aus dem nationalen und internationalen Bewertungsumfeld fortentwickelt. Dabei
wird die Objektivierung bei der Ermittlung der Zukunftserfolge gestarkt, indem jeweils
auf die Verwendung von anhand interner und externer Daten auf Plausibilitét beurteil-
ten Annahmen umfassend informierter Eigenkapitalgeber mit ausschlief3lich finanziel-
ler Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschéftspolitik abgestellt wird.

e DieinIDW S 1i.d.F. 2008 formulierte Sichtweise, wonach auf zum Stichtag ,eingelei-
tete” oder ,im Unternehmenskonzept dokumentierte Mal3hahmen* abgestellt wird, wird
gedffnet, indem eine starkere Verbindung mit dem Aspekt der Plausibilitatsbeurteilung

1 Verabschiedet vom Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) am
07.11.2024. Billigende Kenntnisnahme durch den Hauptfachausschuss (HFA) am 20.11.2024 und durch den
Fachausschuss Unternehmensberichterstattung (FAB) am 22.11.2024.
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der Zukunftserfolgsplanung vorgenommen wird. Dadurch werden beim objektivierten
Wert aus der Perspektive umfassend informierter Eigenkapitalgeber mit ausschlief3lich
finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschéftspolitik zu erwartende Maf3nah-
men kunftig unter bestimmten Umstanden einbezogen.

¢ Neben dem objektivierten Wert wird im Rahmen des subjektiven Entscheidungswerts
das Wertkonzept eines sog. plausibilisierten Entscheidungswerts eingefihrt.

o Bezlglich der Beriicksichtigung personlicher Ertragsteuern der Anteilseigner ist eine
Offnungsklausel enthalten, wonach generell in Bewertungsféllen, in denen das Inte-
resse und Informationsbedtirfnis auf Ebene von Kapitalgesellschaften im Vordergrund
steht, eine Bewertung vor Beriicksichtigung der personlichen Ertragsteuern ebenfalls
sachgerecht ist.

e Beim nachhaltigen Ergebnis werden die Beurteilung langfristiger Erwartungen mit Fo-
kus auf Transformationsprozesse und Trends sowie die Frage der Ubertragbaren Er-
tragskraft und Lebensdauer eines Unternehmens hervorgehoben.

e Schlie3lich werden neben VerknlUpfungen mit dem IDW Praxishinweis 1/2014 zur Be-
wertung von KMU, dem IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung
bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW Pra-
xishinweis 2/2017) sowie dem IDW Bewertungshinweis 5.011 zur Bericksichtigung
des Verschuldungsgrads bei der Bewertung von Unternehmen weitere Themenfelder
— wie marktpreisorientierte Bewertungsverfahren — umfangreicher als bisher ausge-
fuhrt.

Anderungs- oder Erganzungsvorschlage zu dem Entwurf werden schriftlich an die Geschéfts-
stelle des IDW (Postfach 32 05 80, 40420 Dusseldorf oder stellungnahmen@idw.de) bis zum
31.05.2025 erbeten. Die Anderungs- oder Erganzungsvorschlage werden im Internet auf der
IDW Website verdéffentlicht, wenn dies nicht ausdriicklich vom Verfasser abgelehnt wird.

Der Entwurf steht bis zu seiner endgultigen Verabschiedung als IDW Standard im Internet
(www.idw.de) unter der Rubrik Verlautbarungen als Download-Angebot zur Verfiigung.

Copyright © Institut der Wirtschaftspriufer in Deutschland e.V., Disseldorf.
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1. Vorbemerkungen

Dieser IDW Standard legt vor dem Hintergrund der in Theorie, Praxis und Rechtsprechung
entwickelten Standpunkte die Grundsétze dar, nach denen Wirtschaftsprifer Unternehmen
bewerten. Die folgenden Ausfiihrungen stellen allgemeine Grundséatze dar. Jeder Bewertungs-
fall verlangt seine eigene fachgerechte Vorgehensweise. Insoweit kdnnen die Grundsétze nur
den Rahmen festlegen, in dem die eigenverantwortliche Vorgehensweise im Einzelfall liegen
muss. Die dargestellten Grundsatze gelten jeweils entsprechend flr die Bewertung von Unter-
nehmensanteilen, soweit keine gesonderten Ausfihrungen hierzu gemacht werden.

Dieser IDW Standard gilt analog fir Gutachten oder Stellungnahmen, in denen der Wirt-
schaftsprifer eine Wirdigung von durch Dritte durchgefiihrte Unternehmensbewertungen vor-
nimmt.

Falle vertraglicher oder auftragsgemafRer Wertfeststellungen, die sich nach abweichend ver-
einbarten Regelungen richten, bleiben von diesem IDW Standard unberthrt. So kénnen bspw.
durch den Bewertungsauftrag andere Bewertungsverfahren, die Bertcksichtigung nicht finan-
zZieller Ziele, Besonderheiten des Prognoseverfahrens oder andere von diesem IDW Standard
abweichende Vorgaben zugrunde zu legen sein. Erlangt der Wirtschaftsprifer im Rahmen der
Auftragsbearbeitung Anhaltspunkte dafir, dass der nach den entsprechenden Vorgaben er-
mittelte Wert vom vermuteten Zukunftserfolgswert (vgl. Tz. 5) bei einer Ermittlung nach diesem
IDW Standard erheblich abweicht, so hat er aufgrund seiner Treuepflicht den Auftraggeber
darauf hinzuweisen und dies in geeigneter Weise in seiner Berichterstattung zu wirdigen oder
den Auftrag niederzulegen. Der Wirtschaftsprifer darf jedoch nicht an irrefihrenden Informa-
tionen mitwirken.

Dieser IDW Standard ersetzt den IDW Standard: Grundséatze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008) in der Fassung vom 04.07.2016. Er ist erstmals an-
zuwenden auf Bewertungsstichtage nach Veroffentlichung dieses Standards. Eine vorzeitige
Anwendung ist nicht zulassig.

2. Konzeptionelle und begriffliche Grundlagen
2.1. Konzept des Unternehmenswerts

Der Unternehmenswert bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlief3lich finanzieller
Ziele grundsatzlich durch die Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse (Zukunfts-
erfolge) aus der Sicht von aktuellen oder potenziellen Kapitalgebern als Bewertungssubjekte
auf den Bewertungsstichtag. Dabei wird zur Diskontierung ein Kapitalisierungszinssatz ver-
wendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen aquiva-
lenten Alternativanlage reprasentiert. Demnach wird der Wert des Unternehmens allein aus
seiner Eigenschaft abgeleitet, Zukunftserfolge fur die Kapitalgeber zu erwirtschaften (Zu-
kunftserfolgswert).

Der Wert aus der Perspektive der Eigen- und Fremdkapitalgeber (im Folgenden auch Kapital-
geber genannt) wird als Unternehmensgesamtwert, der Wert aus der Perspektive der Eigen-
kapitalgeber als Marktwert des Eigenkapitals bzw. Unternehmenswert bezeichnet.
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Im Regelfall ist von einer unbegrenzten Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens aus-
zugehen. In bestimmten Fallen (z.B. bei einem endlichen Geschaftsmodell) ist es hingegen
sachgerecht, eine begrenzte Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens anzunehmen.

Bei der Annahme einer unbegrenzten Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens ent-
spricht der Unternehmens(gesamt)wert dem Barwert der erwarteten Zukunftserfolge ein-
schlieBlich des nachhaltigen Ergebnisses (sog. Zukunftserfolgsplanung, vgl. Abschn. 5.1.) und
— sofern einschlagig — zuzuglich gesondert bewertetem Vermdégen (vgl. Tz. 44 ff.).

Bei der Annahme einer begrenzten Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens ist der
Unternehmens(gesamt)wert zu berechnen als Summe aus dem Barwert der Zukunftserfolge
(bis zur Aufgabe des Unternehmens), dem Barwert der Riickfliisse aus der Aufgabe (z.B. der
Liguidation) des Unternehmens und — sofern einschlagig — zuztiglich gesondert bewertetem
Vermogen.

Der Unternehmenswert lasst sich direkt (einstufig) durch Diskontierung der den Eigenkapital-
gebern zustehenden Zukunftserfolge des Unternehmens ermitteln (Nettoverfahren). Diesem
Vorgehen entsprechen das Ertragswertverfahren, das Dividend Discount Model und der (Flow
to) Equity-Ansatz. Der Unternehmenswert kann ebenso indirekt (mehrstufig) ermittelt werden
(Bruttoverfahren). Dabei wird in einem ersten Schritt der Unternehmensgesamtwert durch Dis-
kontierung der den Eigen- und Fremdkapitalgebern gemeinsam zustehenden Zukunftserfolge
des Unternehmens bestimmt, von dem in einem zweiten Schritt der Marktwert des Fremdka-
pitals abgezogen wird. Diese Vorgehensweise liegt dem Adjusted Present Value (APV)-An-
satz, dem Weighted Average Cost of Capital Free Cashflow (WACC-FCF)-Ansatz sowie dem
WACC-Total Cashflow (TCF)-Ansatz zugrunde (zu den verschiedenen Verfahren im Einzelnen
vgl. Abschn. 9.). Bei allen Verfahren sind die Zukunftserfolge mit einem adaquaten Kapitalisie-
rungszinssatz zu diskontieren; Z&hler und Nenner des Bewertungskalkiils missen insoweit
aufeinander abgestimmt sein. Bei konsistenter Anwendung fiihren samtliche dieser Verfahren
stets zu identischen Unternehmens(gesamt)werten.

Multiplikatormethoden (vgl. Abschn. 10.) sind vereinfachende marktpreisorientierte Bewer-
tungsverfahren, bei welchen mittels eines Multiplikators — gebildet aus der Relation beobacht-
barer Preise zu Kennzahlen — vergleichbarer Unternehmen auf den Wert des zu bewertenden
Unternehmens geschlossen wird. Konzeptionell lassen sich Multiplikatormethoden in ein Zu-
kunftserfolgswertverfahren Uberfihren. Je nach Bewertungsanlass haben sie einen unter-
schiedlichen Stellenwert bei der Unternehmensbewertung. Sie kénnen jedoch ein Zukunftser-
folgswertverfahren als eigenstandiges Bewertungsverfahren nicht ersetzen, sondern dienen
priméar der Plausibilitatsbeurteilung von mit Zukunftserfolgswertverfahren ermittelten Unter-
nehmenswerten.

Fir den Fall, dass der Barwert der finanziellen Ruckflisse, die aus der Liquidation des gesam-
ten Unternehmens erwartet werden (Liquidationswert, vgl. Abschn. 11.1.), den Fortfihrungs-
wert Ubersteigt, ist grundsétzlich der Liquidationswert als Unternehmenswert heranzuziehen,
sofern nicht ein rechtlicher oder faktischer Zwang zur Unternehmensfortfiihrung besteht.

Demgegenuber kommt dem Substanzwert i.S. dieses IDW Standards bei der Ermittlung des
Unternehmenswerts von erwerbswirtschaftlichen Unternehmen keine eigenstandige Bedeu-
tung zu, sofern keine Ausnahme nach Abschn. 11.2. vorliegt).
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2.2. Bewertungsanlasse und Wertkonzepte

Die Anlasse fur Unternehmensbewertungen sind vielfaltig. Sie kdnnen sich im Zusammenhang
mit unternehmerischen Initiativen, aufgrund von Anforderungen der externen Rechnungsle-
gung, aus steuerlichen, gesellschaftsrechtlichen oder anderen gesetzlichen Vorschriften oder
vertraglichen Vereinbarungen oder aus sonstigen Grinden ergeben.

Der Bewertungsanlass bestimmt das jeweilige Wertkonzept. Das Wertkonzept legt fest, aus
welcher Perspektive das Bewertungsobjekt betrachtet wird und welchen konzeptionellen An-
forderungen die Bewertung zu entsprechen hat. Dabei werden unterschieden:

e objektivierter Unternehmenswert
o plausibilisierter Entscheidungswert
e Schiedswert.

Der objektivierte Unternehmenswert i.S. dieses IDW Standards stellt einen intersubjektiv
nachvollziehbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive von Eigenkapitalgebern dar, die
umfassend informiert rein finanzielle Interessen verfolgen und keinen Einfluss auf die Ge-
schaftspolitik haben.

Auf realen Kapitalmarkten ist fir die Vielzahl der Bewertungsobjekte kein Marktpreis beobacht-
bar oder — sofern es einen solchen gibt — sind die Mérkte nicht vollkommen: Die Anzahl der
Marktteilnehmer ist begrenzt oder es bestehen hinsichtlich der verfligbaren Informationen und
der Marktmacht einzelner Marktteilnehmer erhebliche Unterschiede. Im Ergebnis entsprechen
beobachtbare Preise regelméRig nicht den vorstehend genannten Anforderungen an einen
von den individuellen Verhaltnissen und Vorstellungen einzelner, umfassend informierter Par-
teien vollstandig unabhangigen Wert. Tatsachlich sind die Marktteilnehmer regelmafig unvoll-
standig informiert und mit Transaktionskosten belastet, ferner unterliegen Borsenkurse kurz-
fristigen Stimmungen. Borsenkurse spiegeln deshalb den fundamentalen Unternehmenswert
nicht wider, sodass nicht allein auf einzelne Bérsenkurse abgestellt werden kann (vgl. hierzu
Abschn. 4.2.). Gleichwohl kdnnen etablierte Kapitalmarktpreisbildungsmodelle (z.B. das Capi-
tal Asset Pricing Model (CAPM)) das Verhalten von Kapitalmarktteilnehmern grundséatzlich und
langfristig angemessen beschreiben und insb. fir die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes
herangezogen werden.

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts werden die individuellen Bewer-
tungsgrundlagen (wie eingeschrankte subjektive Informationen Uber das Unternehmen, das
Markt- und das Wettbewerbsumfeld sowie individuelle Mdglichkeiten und Erwartungen) durch
objektivierte und auf Plausibilitét beurteilte (vgl. Abschn. 2.3. und 5.5.) Bewertungsannahmen
ersetzt. Dabei wird insb. typisierend die Annahme eines Uber die Verhaltnisse des Unterneh-
mens und des Marktes umfassend informierten Eigenkapitalgebers getroffen, der hinsichtlich
des Bewertungsobjekts keine anderen Interessen hat als seine finanzielle Beteiligung. Ferner
werden individuelle Verhaltnisse der Eigenkapitalgeber nicht bertcksichtigt.

Der objektivierte Unternehmenswert kommt bei Bewertungsanlassen zur Anwendung, bei de-
nen ein Interessensgegensatz zwischen verschiedenen Parteien besteht und eine Gleichbe-
handlung ben6étigt wird. Insofern 6st sich die Bewertung von der subjektiven Sicht eines spe-
zifischen Entscheidungstragers (vgl. Tz. 20) und nimmt stattdessen eine objektivierte Sicht-
weise ein.
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Im Unterschied zum objektivierten Unternehmenswert werden bei einem subjektiven Entschei-
dungswert die finanziellen Interessen eines spezifischen, bekannten Bewertungssubjekts
reflektiert. Dieser Wert definiert, was ein Bewertungssubjekt unter Berlcksichtigung seiner
vorhandenen individuellen Méglichkeiten und Erwartungen als Eigenkapitalgeber dem Bewer-
tungsobjekt an finanzieller Leistungsfahigkeit beimisst. Beim Wertkonzept des plausibilisier-
ten Entscheidungswerts i.S. dieses IDW Standards tritt hinzu, dass die Moglichkeiten und
Erwartungen spezifischer Entscheider oder einer spezifischen Gruppe von Entscheidern als
Stellvertreter fur spezifische Eigenkapitalgeber (im Folgenden: Entscheidungstrager) beziig-
lich des Bewertungsobjekts internen und externen Plausibilitatsbeurteilungen unterzogen wer-
den, sodass sie nachvollziehbar und konsistent sind (vgl. Abschn. 2.3. und 5.5.). Diese unab-
hangige Plausibilitdtsbeurteilung ist insb. dann erforderlich, wenn ein plausibilisierter Entschei-
dungswert als Rechtfertigung gegeniiber Dritten aufgrund rechtlicher Regelungen vorgesehen
ist. Dies kann bspw. die Rechtfertigung gegeniber den Kapitalgebern im Hinblick auf eine
finanzielle Entscheidung oder die Rechtfertigung einer Bilanzierungsentscheidung gegentber
dem Abschlussprifer sein.

Beim Schiedswert i.S. dieses IDW Standards wagt der Wirtschaftsprifer als Schiedsgutach-
ter oder Vermittler die jeweiligen Wertvorstellungen mehrerer Bewertungssubjekte (Parteien)
gegeneinander ab und flhrt sie zu einem Einigungswert zusammen. Sofern im konkreten Be-
wertungsanlass die primare Zielsetzung in der Ermittlung eines von den subjektiven Wertvor-
stellungen der Parteien losgeldsten nachvollziehbaren und konsistenten Werts liegt, kann die
Ermittlung des Schiedswerts auf der Basis eines objektivierten Unternehmenswerts (vgl.
Tz. 16 ff.) vorgenommen werden.

2.3. Funktionen des Wirtschaftsprifers und Umfang der Plausibilitatsbeurteilung

Die Funktion des Wirtschaftsprifers definiert, welche Verantwortung er hinsichtlich des Um-
fangs der verwendeten Informationen und der Plausibilitdtsbeurteilung der der Zukunftser-
folgsplanung zugrunde gelegten Annahmen, des Planungsmodells sowie des sich ergebenden
Unternehmens(gesamt)werts Ubernimmt. Die Plausibilitdtsbeurteilung der Annahmen bezieht
sich auf die flr das Bewertungsergebnis wesentlichen Annahmen (im Folgenden: wesentli-
chen Annahmen), die fur eine Prognose der Zukunftserfolge sowie die Ableitung des Kapitali-
sierungszinssatzes erforderlich sind. Dabei sind die wesentlichen Annahmen und das Pla-
nungsmodell plausibel, wenn sie nach bestimmten PlausibilitatsmaRstdben nachvollziehbar
und konsistent sind (vgl. Abschn. 5.5.). Dies gilt — sofern einschlagig — analog bei der Ermitt-
lung des Werts des gesondert bewerteten Vermdgens (vgl. Tz. 44 ff.).

In Abhangigkeit vom Umfang der Plausibilitatsbeurteilung der fir das Bewertungsergebnis we-
sentlichen Annahmen und des Planungsmodells sowie der Verantwortung hinsichtlich der
Plausibilitat des sich ergebenden Unternehmens(gesamt)werts sind folgende Funktionen zu
unterscheiden:

° Neutraler Gutachter
In dieser Funktion nimmt der Wirtschaftsprifer eine vollumfangliche Plausibilitéatsbeur-
teilung der wesentlichen Annahmen sowie des Planungsmodells vor und leitet daraus
einen in seiner Gesamtbeurteilung plausiblen Unternehmens(gesamt)wert ab. Vollum-
fangliche Plausibilitdtsbeurteilung bedeutet, dass er tUber samtliche fiir die Beurteilung
der wesentlichen Annahmen erforderlichen Informationen tber das Bewertungsobjekt
7
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verfugt und die wesentlichen Annahmen sowie das Planungsmodell unter Anwendung
aller in Abschn. 5.5. konkretisierten Plausibilitatsmaf3stabe beurteilt hat.

Erfolgt die Plausibilitatsbeurteilung aus der Perspektive eines typisierten umfassend
informierten Eigenkapitalgebers mit ausschlief3lich finanzieller Zielsetzung ohne Ein-
fluss auf die Geschéftspolitik, ermittelt der Wirtschaftsprifer einen objektivierten Unter-
nehmenswert. Erfolgt die Plausibilitatsbeurteilung aus der Perspektive eines spezifi-
schen Entscheidungstragers, ermittelt der Wirtschaftsprifer einen plausibilisierten Ent-
scheidungswert. In beiden Féllen erstellt der Wirtschaftsprifer ein Gutachten in der
Funktion als neutraler Gutachter.

Neutraler Sachverstandiger

Als neutraler Sachverstandiger nimmt der Wirtschaftsprifer eine ausreichende Plausi-
bilitdtsbeurteilung der wesentlichen Annahmen sowie des Planungsmodells vor und lei-
tet daraus einen in seiner Gesamtbeurteilung plausiblen Unternehmens(gesamt)wert
ab. Ausreichende Plausibilitatsbeurteilung bedeutet, dass dem Wirtschaftspriufer zwar
entweder bestimmte Informationen fir die Beurteilung der wesentlichen Annahmen
nicht zuganglich sind oder diese auftragsgeman von ihm nicht oder nur in einge-
schrankter Tiefe zu beurteilen sind, er jedoch insgesamt auf Grundlage der vorliegen-
den Informationen und Plausibilitatsbeurteilungen seiner Auffassung nach eine ausrei-
chende Gesamtbeurteilung zur Plausibilitdt des sich ergebenden Unternehmens(ge-
samt)werts vornimmt. Eine ausreichende Gesamtbeurteilung liegt nicht vor, wenn der
Wirtschaftsprifer davon ausgehen muss, dass fur die Gesamtbeurteilung erforderliche
Informationen oder Plausibilitédtsbeurteilungen unberiicksichtigt bleiben. Die Beurtei-
lung, ob angesichts der Beschrankungen gentigend Informationen fir eine ausrei-
chende Plausibilitdtsbeurteilung gegeben sind, hat eigenverantwortlich durch den Wirt-
schaftsprifer zu erfolgen. Der Wirtschaftsprifer hat in der Funktion als neutraler Sach-
verstandiger in der Stellungnahme auszufiihren, worin die Beschrankungen gegenuber
einer vollumfanglichen Plausibilitatsbeurteilung bestehen.

Erfolgt die Plausibilitatsbeurteilung aus der Perspektive eines typisierten umfassend
informierten Eigenkapitalgebers mit ausschlief3lich finanzieller Zielsetzung ohne Ein-
fluss auf die Geschéftspolitik, ermittelt der Wirtschaftsprifer einen objektivierten Unter-
nehmenswert. Erfolgt die Plausibilitatsbeurteilung aus der Perspektive eines spezifi-
schen Entscheidungstragers, ermittelt der Wirtschaftsprifer einen plausibilisierten Ent-
scheidungswert. In beiden Féallen gibt der Wirtschaftsprifer eine Stellungnahme zur
Bewertung in der Funktion als neutraler Sachverstandiger ab.

Berater

In der Beratungsfunktion unterstitzt der Wirtschaftsprifer einen Auftraggeber bei der
Unternehmensbewertung, ohne zwingend eine ausreichende Plausibilitdtsbeurteilung
durchfiihren zu mussen. In dieser Funktion wird auftragsbedingt weder ein objektivier-
ter Unternehmenswert noch ein plausibilisierter Entscheidungswert ermittelt. Daher
wird der Wirtschaftsprifer als Berater lediglich einen Wert in Anlehnung an die metho-
dischen und rechnerischen Grundsatze der objektivierten Unternehmensbewertung
oder des plausibilisierten Entscheidungswerts errechnen. Als Berater kann der Wirt-
schaftsprifer Hinweise zu allen Bewertungsparametern geben und den Auftraggeber
auch argumentativ in Verhandlungen unterstiutzen. Die finale Entscheidung, welche
Bewertungsparameter in welcher Ausgestaltung Eingang in die Bewertung finden, liegt
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grundséatzlich beim Auftraggeber. Allerdings hat der Wirtschaftsprtfer auch in der Funk-
tion als Berater den Auftraggeber auf offensichtliche Fehler in den vorgelegten bewer-
tungsrelevanten Unterlagen hinzuweisen, die ihm bei der Durchflihrung des Auftrags
auffallen. Eine Berichterstattung Uber die Auftragsdurchfiihrung, sofern vereinbart, hat
in Form einer Wertberechnung zu erfolgen.

° Schiedsgutachter
In der Schiedsgutachter- oder Vermittlerfunktion wird der Wirtschaftsprufer tatig, der in
einer Konfliktsituation unter Berticksichtigung der verschiedenen subjektiven Wertvor-
stellungen der Parteien einen Einigungswert als Schiedsgutachter feststellt oder als
Vermittler vorschlagt.

Der Wirtschaftsprufer wird nicht nur fir Auftraggeber in Form von Unternehmen, Kapitalgebern
oder anderen Bewertungssubjekten tatig, sondern auch infolge von Beauftragungen durch Ge-
richte oder andere 6ffentlich-rechtliche Auftraggeber (z.B. Behdrden). Dabei kann er mit einer
Unternehmensbewertung oder mit einer Bewertung von oder einer Stellungnahme zu ausge-
wahlten Bewertungsparametern einer Unternehmensbewertung oder mit der Wirdigung die-
ser beauftragt sein.

Die vorstehenden Zusammenhange werden in der folgenden Abbildung zusammengefasst. In
der praktischen Umsetzung wird i.d.R. der objektivierte Wert eine vollumfangliche Plausibili-
tatsbeurteilung aus Sicht eines typisierten umfassend informierten Eigenkapitalgebers mit aus-
schlieBlich finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschéftspolitik darstellen, wéahrend
der plausibilisierte Entscheidungswert i.d.R. auf einer ausreichenden Plausibilitdtsbeurteilung
aus Sicht eines spezifischen Entscheidungstragers beruht.

Funktionen (Umfang der Plausibilitdtsbeurteilung)

Neutraler Gutachter: Neutraler Sachverstandiger: Berater:

vollumfangliche ausreichende keine o. keine ausreichende
Plausibilitatsbeurteilung Plausibilitatsbeurteilung Plausibilitatsbeurteilung
.. Objektivierter Wert Objektivierter Wert
Typisierter . .
Eigenkapitalgeber Ergebnis: Ergebnis:
Gutachten Stellungnahme

Wertberechnung ohne oder ohne
ausreichende
Plausibilitatsbeurteilung

Ergebnis:

Spezif. Wertberechnung
Entscheidungstrager als o . I .
Stellvertreter fiir Plausibilisierter Enls.lcheldungswerl Plausibilisierter Entscheidungswert
Eigenkapitalgeber Ergebnis: Ergebnis:
Gutachten Stellungnahme

(Perspektive eines spezifischen
Bewertungssubjekts)

Wertkonzepte (Perspektive
der Bewertung)

Abbildung 1: Wertkonzepte und Umfang der Plausibilitatsbeurteilung

3. Auftragsvereinbarung und Qualitadtsmanagement

In der Auftragsvereinbarung sind die vom Wirtschaftsprifer zu tbernehmenden Aufgaben ein-
deutig festzulegen und die Funktion, in welcher der Wirtschaftsprifer tétig ist, sowie das je-
weilige Wertkonzept eindeutig zu benennen. Ohne ausreichende Konkretisierung seiner Ta-
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tigkeit darf der Wirtschaftsprifer einen Auftrag zur Bewertung von Unternehmen nicht anneh-
men. Dabei ist in der Auftragsvereinbarung auch auf die Bewertung nach den Grundséatzen
dieses IDW Standards hinzuweisen.

In der Auftragsvereinbarung hat der Wirtschaftsprifer ferner zu vereinbaren, auf Grundlage
welcher Informationen er tatig wird und wer fir welche Informationen die Verantwortung Uber-
nimmt (vgl. Tz. 52 f.). Bei einem Gutachten oder einer Stellungnahme hat er insb. auch aus-
zubedingen, dass ihm die dem Auftraggeber vorliegenden und fur die Erfillung des Auftrags
erforderlichen Informationen und Auskinfte vollstandig gegeben werden (vgl. Abschn. 13.2.).

Im Fall eines Gutachtens oder einer Stellungnahme wird der Wirtschaftsprufer in berufsibli-
cher Form i.S. der in diesem IDW Standard dargestellten Grundsatze tber Umfang und Er-
gebnis seiner Tatigkeit berichten. Bei einer Wertberechnung sind Art und Umfang der Bericht-
erstattung in der Auftragsvereinbarung zu konkretisieren.

Ein Pauschalhonorar darf flr einen Gutachtenauftrag grundséatzlich nur vereinbart werden,
wenn festgelegt wird, dass bei Eintritt nicht vorhersehbarer Umstéande im Bereich des Auftrag-
gebers, die zu einer erheblichen Erh6hung des Aufwands fiihren, das Honorar entsprechend
zu erhohen ist.

Im Rahmen des Qualitatsmanagements auf Auftragsebene hat der auftragsverantwortliche
Wirtschaftsprifer die Gesamtverantwortung fur die Steuerung und Erzielung von Qualitat bei
dem Bewertungsauftrag zu tbernehmen.

Der Wirtschaftsprifer hat sich gemafd der Berufssatzung fur Wirtschaftsprifer und vereidigte
Buchprufer (BS WP/VBP) insb. bei der Erstattung von Gutachten unparteiisch zu verhalten,
d.h. keinen der Beteiligten zu benachteiligen oder zu bevorzugen. Dies gilt daher fir einen
Auftrag zur Erteilung eines Gutachtens in der Funktion als neutraler Gutachter bzw.
Schiedsgutachter. Auch fur die Ausiibung der Funktion als neutraler Sachverstandiger oder in
der Vermittlerfunktion hat sich der Wirtschaftsprifer unparteiisch zu verhalten.

Ferner ist der Wirtschaftsprifer gemaf der BS WP/vBP verpflichtet, seine Tatigkeit zu versa-
gen, wenn er bei der Erstattung von Gutachten nicht unbefangen ist oder wenn die Besorgnis
der Befangenheit besteht. Dies gilt daher fir einen Auftrag zur Erteilung eines Gutachtens in
der Funktion als neutraler Gutachter bzw. Schiedsgutachter und ist ebenso fur die Ausibung
der Funktion als neutraler Sachverstandiger oder in der Vermittlerfunktion erforderlich.

Die kritische Grundhaltung nach der BS WP/vBP gilt flir die Erstattung von Gutachten entspre-
chend.

4. Grundsatze zur Ermittlung von Unternehmenswerten
4.1. Zahlungsstromorientierung

Der Wert eines Unternehmens fiur die Kapitalgeber ist auf Basis der kinftigen finanziellen
Uberschiisse des Unternehmens (Zukunftserfolge) (vgl. Tz. 5) zu ermitteln. Wahrend sich der
Unternehmensgesamtwert auf den Wert aus der Perspektive samtlicher Kapitalgeber bezieht,
gibt der Unternehmenswert den auf die Eigenkapitalgeber entfallenden Wert wieder.

Fir eine Unternehmensbewertung ist eine Prognose der Erwartungswerte der Zukunftserfolge
des Unternehmens vorzunehmen. Wertbestimmend sind nur diejenigen Zukunftserfolge des
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Unternehmens, die in den Verfiigungsbereich der Kapitalgeber gelangen kénnen (Zuflussprin-
zip). Die Entstehung der Zukunftserfolge auf Unternehmensebene und ihr Zufluss an die Ka-
pitalgeber kdnnen zeitlich auseinanderfallen. In Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungsver-
fahren und den entsprechend als bewertungsrelevant definierten Zukunftserfolgen kann es
sich dabei fir Eigenkapitalgeber um Zufliisse in Form von erwarteten Ausschiittungen oder
Entnahmen handeln, wie es beim Dividend Discount Model sowie grundsatzlich auch beim
Ertragswertverfahren unterstellt wird, oder um ausschiittbare Uberschiisse des Unternehmens
unabhéngig von ihrer tatsachlichen Ausschuttung, wie es bei den Discounted Cashflow (DCF)-
Verfahren angenommen wird.

Damit ist der Ausschittungszeitpunkt sowie der tatsachliche Zufluss von Zukunftserfolgen an
die Eigenkapitalgeber bei konsistenter Abbildung der Konsequenzen trotz bspw. der hieraus
resultierenden steuerlichen Folgen in der Zukunftserfolgsplanung von untergeordneter Bedeu-
tung. Es ist jedoch im Regelfall sinnvoll, die Annahme der Ausschittungen entsprechend den
zu erwartenden Gegebenheiten zu treffen.

4.2, Wert und Preis von Unternehmen und Unternehmensanteilen

Wahrend der Unternehmenswert den Wert des gesamten Eigenkapitals darstellt, entspricht
der Wert eines Unternehmensanteils dem jeweiligen Anteil am Eigenkapital des Unterneh-
mens.

Der Wert eines Unternehmensanteils kann direkt oder indirekt ermittelt werden. Bei der direk-
ten Anteilsbewertung ist der Anteilswert direkt aus den Zahlungsstrémen zwischen dem Un-
ternehmen und dem einzelnen Eigenkapitalgeber abzuleiten. Bei der indirekten Anteilsbewer-
tung ist der Wert des Unternehmensanteils ausgehend vom Unternehmenswert sowie dessen
anschliel3ender Aufteilung auf die Anteile der Eigenkapitalgeber zu ermitteln.

Der objektivierte Wert eines Unternehmensanteils ist grundséatzlich als quotaler Wertanteil am
Unternehmenswert abzuleiten, es sei denn, die Anteile sind mit unterschiedlichen Rechten
ausgestattet. Gibt es Anteilsklassen mit unterschiedlichen Rechten, so kann ein anteiliger Un-
ternehmenswert je Anteilsklasse existieren, der entsprechend quotal auf die Anteile innerhalb
der jeweiligen Anteilsklasse zu verteilen ist. Der plausibilisierte Entscheidungswert eines Un-
ternehmensanteils beinhaltet jeweils die Einschatzung des Werts dieses Unternehmensanteils
unter Berlicksichtigung der individuellen Verhaltnisse und Ziele des (jeweiligen) spezifischen
Entscheidungstragers; deshalb kann die Anteilsquote — insb. bei damit verbundenem Einfluss
des Entscheidungstragers auf die Unternehmenspolitik nebst erwarteter Synergieeffekte — be-
wertungsrelevant sein.

Der nach den in diesem IDW Standard dargestellten Grundsatzen ermittelte Unternehmens-
wert oder Wert von Unternehmensanteilen ist zu unterscheiden von Preisen fir diese. Der
Preis fur Unternehmen bildet sich auf Markten aus Angebot und Nachfrage. Er wird im We-
sentlichen von der Nutzenschatzung der jeweiligen Kaufer und Verkaufer bestimmt. Dieser
kann insb. je nach dem Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage, den Einflussmdglichkei-
ten der Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (Alleineigentum, qualifizierte oder
einfache Mehrheit, Sperrminoritat oder Streubesitz) sowie unterschiedlichen Informations-
grundlagen mehr oder weniger stark von dem Wert des gesamten Unternehmens oder dem
Wert des Unternehmensanteils abweichen.
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Ungeachtet dessen sind tatsachlich gezahlte Preise fir das zu bewertende Unternehmen oder
Unternehmensanteile — sofern eine ausreichende Zeitndhe der Preisbildung gegeben ist — zur
Plausibilitatsbeurteilung von Unternehmens- und Anteilswerten heranzuziehen. Hierbei sind
besondere Einfliisse, die sich auf die Preisbildung ausgewirkt haben kdnnen, zu analysieren.
Bei sachlich nicht begriindbaren wesentlichen Abweichungen zwischen dem ermittelten Zu-
kunftserfolgswert und beobachtbaren Preisen hat der Wirtschaftsprifer die der Bewertung zu-
grunde liegenden Annahmen zu hinterfragen. Dies gilt insb. beziglich der Zukunftserfolgspla-
nung, da sich aus solchen Abweichungen Hinweise ergeben kdnnen, ob die dort getroffenen
Annahmen nach oben oder unten verzerrt und in Abhéngigkeit von der jeweiligen Funktion des
Wirtschaftsprifers im Einzelfall anzupassen sind (vgl. Abschn. 2.3.). Insofern erganzt die Ana-
lyse von beobachtbaren Preisen die Unternehmensbewertung nur, ersetzt sie aber nicht. So
beruhen Unternehmensbewertungen auf hinsichtlich Plausibilitdt beurteilten Annahmen zum
Bewertungsobjekt, insb. auf i.d.R. dem Kapitalmarkt und einer breiteren Offentlichkeit nicht
zuganglichen internen Planungsrechnungen und Erlauterungen des Managements zum Un-
ternehmenskonzept.

4.3. Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit

Unternehmen sind zweckgerichtete Kombinationen von materiellen und immateriellen Vermo-
genswerten und Schulden, durch deren Zusammenwirken das Ziel verfolgt wird, finanzielle
Uberschuisse zu erwirtschaften. Der Wert eines Unternehmens ist deshalb nicht durch die
Werte der einzelnen Bestandteile des Vermdgens und der Schulden zu bestimmen, sondern
durch das Zusammenwirken aller Vermdgenswerte und Schulden.

Bei der Abgrenzung des Bewertungsobjekts ist die Gesamtheit aller zusammenwirkenden Be-
reiche eines Unternehmens, wie z.B. Beschaffungs- und Absatzbeziehungen und -mérkte,
Forschung und Entwicklung, Organisation, Produktion oder Leistungserstellung, Finanzierung
und Management, zu erfassen, da alle Unternehmensbereiche gemeinsam zu den Zukunfts-
erfolgen beitragen. Das Bewertungsobjekt muss nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des
Unternehmens identisch sein, sondern kann auch das nach wirtschaftlichen Kriterien abge-
grenzte Bewertungsobjekt (z.B. Konzern, Betriebsstatte, Standort, strategische Geschaftsein-
heit) sein.

Die Unternehmensbewertung erfolgt bei einem Zukunftserfolgswertverfahren dadurch, dass
samtliche mit dem Unternehmensvermogen verbundenen Zukunftserfolge aus einer integrier-
ten Zukunftserfolgsplanung (vgl. Tz. 63) flr das Bewertungsobjekt abzuleiten sind. Dies setzt
nicht zwingend eine konsolidierte Zukunftserfolgsplanung fiir das Bewertungsobjekt voraus,
vielmehr kann auch auf mehrere Einzelplanungen abgestellt werden, wenn diese jeweils das
Zusammenwirken in einem wirtschaftlichen Verbund (vgl. Tz. 78) erfassen. Der Unterneh-
menswert ist dann als die Summe der Barwerte der jeweiligen einzelnen Zukunftserfolge zu
ermitteln (sog. Sum of the Parts-Bewertung). Dasselbe gilt, wenn flir einzelne materielle und
immaterielle Vermdgenswerte oder flr Gruppen von Vermdgenswerten gesonderte Zukunfts-
erfolgsplanungen vorliegen oder aus Transparenzgrinden eine gesonderte Bewertung erfolgt.
Dies kann z.B. bei Finanzanlagen, bei zum Verkauf bestimmten materiellen oder immateriellen
Vermogenswerten oder bei Verlustvortragen der Fall sein.

Bei materiellen oder immateriellen Vermdgenswerten oder Gruppen von Vermdgenswerten,
die im Rahmen der Ableitung der Zukunftserfolge aus der Managementplanung (vgl. Tz. 52)
12
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nicht oder nur unvollstandig abgebildet werden, sind die Zukunftserfolge entweder so anzu-
passen, dass eine vollstandige Abbildung erreicht wird, oder sie sind dem Zukunftserfolgswert
als gesondert bewertetes Vermdgen hinzuzurechnen. Sofern in den Zukunftserfolgen bereits
korrespondierende Wertbeitrdge enthalten sind, sind diese bei einer gesonderten Bewertung
zu eliminieren. Die gesonderte Bewertung ist jedenfalls dann erforderlich, wenn die materiellen
oder immateriellen Vermdgenswerte in der fir die Bewertung maf3geblichen Zukunftserfolgs-
planung nicht erfasst sind. In diesem Fall ist das gesondert bewertete Vermdgen durch den
erzielbaren VeraufRRerungserlos abziglich erforderlicher VeraufRerungskosten sowie steuerli-
cher Folgen zu bestimmen.

Soweit dem gesondert bewerteten Vermdgen Schulden zuzurechnen sind, muss der aus der
VerauRRerung erzielbare VerauRerungspreis um die bei der Ablésung der zugehérigen Schul-
den anfallenden Auszahlungen gekurzt werden.

Wird Vermdgen, das der Kreditsicherung dient, als gesondert bewertetes Vermégen mit dem
VerduRRerungserlos abziglich erforderlicher Veraufl3erungskosten sowie steuerlicher Folgen
bertcksichtigt, ist zu beachten, dass die Verauf3erung zu einer Veranderung der Finanzie-
rungssituation (z.B. der Finanzierungskonditionen) des Unternehmens fuhren kann.

4.4. Stichtagsprinzip

Der Bewertungsstichtag kann vertraglich vereinbart oder gesetzlich bestimmt sein. Liegt eine
solche Regelung nicht vor, ist er adaquat zum Anlass und Zweck der Bewertung in der Auf-
tragsvereinbarung festzulegen.

Der Bewertungsstichtag grenzt zudem ab, welche Informationen bei der Prognose der Zu-
kunftserfolge und in Bezug auf die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes zugrunde zu le-
gen sind.

Bei Auseinanderfallen des Bewertungsstichtags und des Zeitpunkts der Durchfiihrung der Be-
wertung ist der Informationsstand zu bertcksichtigen, der bei angemessener Sorgfalt zum Be-
wertungsstichtag hétte erlangt werden kénnen.

Gleiches gilt fiir den Informationsstand beziiglich gesetzlicher und regulatorischer Anderungen
wie z.B. Anderungen der Ertragsteuerbelastung der Zukunftserfolge. MaRgeblich ist grund-
satzlich das am Bewertungsstichtag geltende Recht.

5. Prognose der Zukunftserfolge
5.1. Abgrenzung der Managementplanung von der Zukunftserfolgsplanung

Unabhéangig vom Bewertungsverfahren ist das zentrale Element einer jeden Unternehmens-
bewertung die Prognose der Erwartungswerte der Zukunftserfolge des Unternehmens. Als Er-
gebnis der Prognose ist eine integrierte Zukunftserfolgsplanung (vgl. Tz. 63) fiir das Bewer-
tungsobjekt zu erstellen.

Die Verantwortlichkeit fur die Zukunftserfolgsplanung ergibt sich aus der Funktion, in welcher
der Wirtschaftsprfer tatig wird. In der Funktion des neutralen Gutachters sowie des neutralen
Sachverstandigen liegt die Verantwortung fir die Eignung der Zukunftserfolgsplanung fir Zwe-
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cke der Unternehmensbewertung beim Wirtschaftsprifer; die Verantwortung fir die Manage-
mentplanung verbleibt beim Management. Der Wirtschaftsprufer hat insb. durch eine entspre-
chende Plausibilitatsbeurteilung (siehe Tz. 23 i.V.m. Abschn. 5.5.) zu beurteilen, ob und inwie-
weit die Managementplanung fir das Bewertungsobjekt und fir das verfolgte Wertkonzept
sowie die vereinbarte Funktion des Wirtschaftsprifers eine geeignete Ausgangsbasis zur Ab-
leitung der Zukunftserfolgsplanung darstellt. Ist eine Managementplanung lediglich in Teilen
oder nur eingeschrankt verwertbar, ist diese durch den Wirtschaftsprifer entsprechend anzu-
passen oder zu ergénzen. Bei Fehlen einer Managementplanung fur die Zukunftserfolgspla-
nung hat der Wirtschaftsprifer selbst eine Zukunftserfolgsplanung zu erstellen. Das nachhal-
tige Ergebnis (vgl. Tz. 67) als Teil der Zukunftserfolgsplanung ist vom neutralen Gutachter
bzw. Sachverstandigen unter Beriicksichtigung gesonderter Analysen herzuleiten.

In der Beratungsfunktion tréagt dagegen grundsatzlich der Auftraggeber die alleinige Verant-
wortung fur die der Unternehmensbewertung zugrunde zu legende Planungsrechnung ein-
schlieBlich der Auslegung des Stichtagsprinzips. Der Wirtschaftsprifer kann zwar Hinweise
vor dem Hintergrund des jeweiligen Wertkonzepts geben, final bestimmt jedoch der Auftrag-
geber, welche Planungsrechnung der Bewertung zugrunde zu legen ist. Insofern ergeben sich
in dieser Funktion lediglich Mindestanforderungen (vgl. Tz. 23) fur die Prognose an den Wirt-
schaftsprufer.

5.2. Informationsbeschaffung

Fur die Prognose der Zukunftserfolge sind grundsatzlich zukunftsgerichtete unternehmens-
und marktbezogene Informationen heranzuziehen. Vergangenheits- und stichtagsbezogene
Informationen sind insoweit von Bedeutung, als sie den Ausgangspunkt der Prognose bestim-
men sowie als Grundlage fir Plausibilitatsbeurteilungen dienen kdnnen.

Als unternehmensbezogene Informationen sind vor allem interne Planungsdaten sowie — so-
fern vorhanden — daraus entwickelte Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen so-
wie Plan-Kapitalflussrechnungen des Managements heranzuziehen. Daneben sind auch (Jah-
res- oder (Teil-)Konzern- etc.) Abschlussdaten sowie interne Ergebnisrechnungen als Aus-
gangspunkt fur die Prognose zu verwenden.

Als marktbezogene Informationen sind allgemeine sowie branchen- oder sektorspezifische
Marktinformationen, finanzielle sowie nicht finanzielle Informationen Gber Wettbewerber, Ka-
pitalmarktdaten und volkswirtschaftliche Informationen mit Bezug auf das jeweilige Geschéafts-
modell zu verwenden.

5.3. Unternehmens- und Vergangenheitsanalyse

Die Unternehmens- und Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt fir die Prognose
der Zukunftserfolge und fur Plausibilitatsiiberlegungen.

Im Rahmen der Unternehmensanalyse hat der Wirtschaftsprifer ein Verstandnis des Ge-
schaftsmodells und der fir das Unternehmen wesentlichen internen und externen Einflussfak-
toren und Werttreiber im Hinblick auf die Beurteilung der kiinftigen Entwicklung zu gewinnen.
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Im Rahmen der Vergangenheitsanalyse sind i.d.R. Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen,
Kapitalflussrechnungen und interne Ergebnisrechnungen heranzuziehen. Dabei ist in Abhéan-
gigkeit von den Verhéltnissen des Einzelfalls ein aussagefahiger Referenzzeitraum zu wahlen.
Dieser sollte bei einem eingeschwungenen Geschéaftsmodell mindestens zwei bis drei Jahre
umfassen.

Um die in der Vergangenheit wirksamen nachhaltigen Einflussfaktoren und Werttreiber zu
identifizieren, sind die Vergangenheitsrechnungen um einmalige, nicht wiederkehrende Sach-
verhalte zu bereinigen. Zudem sind — sofern einschléagig — in der Erfolgsrechnung erfasste
nicht Ubertragbare oder auf gesondert bewertete(s) Vermégen und Schulden entfallende
Sachverhalte zu bereinigen. Die Bereinigungen sind vorzunehmen, um Ergebnisse zu erhal-
ten, die als vergleichbarer Ausgangspunkt fur die prognostizierte kiinftige Entwicklung dienen
konnen.

Die Aussagekraft der Vergangenheitsanalyse in Bezug auf die Zukunftsprognose kann z.B.
durch Anderungen des Geschaftsmodells sowie der Rahmenbedingungen eingeschrankt sein.
Bei jungen Unternehmen hat sie regelmafig keine oder eine nur sehr eingeschréankte Bedeu-
tung fir die weiteren Beurteilungsschritte.

Durch den Vergleich historischer Planungsrechnungen mit den tatséchlichen Ergebnissen so-
wie die Analyse der Ursachen der Abweichungen kann im Einzelfall die Planungstreue gewdir-
digt werden, um Erkenntnisse Uber die Gute der Planungsrechnungen und deren Geeignetheit
fur den vorliegenden Bewertungsanlass zu gewinnen (vgl. Tz. 52).

5.4. Prognose der Zukunftserfolge

Aufbauend auf den fir die Zukunft relevanten Erkenntnissen aus der Unternehmens- und Ver-
gangenheitsanalyse ist die integrierte Zukunftserfolgsplanung zu entwickeln. Diese umfasst
eine Bilanz-, Gewinn- und Verlustrechnung- und Cashflow-Planung. Dabei kann die Manage-
mentplanung die Ausgangsbasis bilden, soweit diese vorhanden und geeignet ist (vgl. Tz. 52).

Die Lange des Planungshorizontes der integrierten Zukunftserfolgsplanung orientiert sich an
der zum Bewertungsstichtag erwarteten kinftigen Entwicklung des Geschaftsmodells des Be-
wertungsobjektes. Zur Abbildung von mittel- und langfristig erwarteten mikro- und makrodko-
nomischen Trends sowie unternehmens- und sektorspezifischen Transformationsprozessen
oder sonstigen Veranderungen kann es sachgerecht sein, eine Unterteilung der Zukunftser-
folgsplanung in hinsichtlich Detaillierungsgrad und Lange unterschiedliche (Teil-)Phasen vor-
zunehmen.

In der ersten Phase, die Ublicherweise einen Zeitraum von drei bis finf Jahren umfasst, sind
die relevanten internen und externen Einflussfaktoren und Werttreiber sowie ihre Auswirkun-
gen auf die finanziellen Grof3en der Zukunftserfolgsplanung i.d.R. detailliert zu planen (Detail-
planungsphase).

Im Einzelfall kann es zur Abbildung von wesentlichen mittel- und langfristigen Trends sowie
Transformationsprozessen sachgerecht sein, eine Ubergangsphase zu planen, deren Lange
individuell festzulegen ist.

In einem nachhaltigen Ergebnis (auch ewige Rente genannt) sind alle jenseits von Detail- oder
Ubergangsphase erwarteten Zukunftserfolge zu erfassen. Es stellt folglich kein eigenstandiges
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weiteres Planjahr, sondern eine finanzmathematisch barwertaquivalente Ableitung (Annuitat)
dar, die sich rechentechnisch an die Detailplanungs- oder Ubergangsphase anschlief3t. Bei
der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses sind — unter Berticksichtigung von Trends, Zyklen
oder Transformationsprozessen — langfristig erzielbare Umsatzniveaus und Margenerwartun-
gen (wie bspw. die EBITDA- oder EBIT-Marge) zu bertcksichtigen.

Der Wertbeitrag von Ubergangsphase sowie nachhaltigem Ergebnis nimmt aufgrund des Ab-
zinsungseffektes mit zunehmender Entfernung vom Bewertungsstichtag ab. Bei der Ableitung
des nachhaltigen Ergebnisses ist es auch maoglich, die Ubergangsphase oder Teile hiervon
finanzmathematisch barwertaquivalent innerhalb des nachhaltigen Ergebnisses zu erfassen.
Eine solche rein technische Umsetzung im Bewertungskalkil darf dabei keinen Einfluss auf
das Bewertungsergebnis haben. Ungeachtet dessen sind Ubergangsphase sowie nachhalti-
ges Ergebnis vom neutralen Gutachter bzw. Sachverstandigen unter Bertcksichtigung geson-
derter Analysen selbststandig herzuleiten. Insofern darf ein letztes Planjahr einer Detailpla-
nungs- oder Ubergangsphase oder einer dieser zugrunde liegenden Managementplanung
nicht unreflektiert nachhaltig fortgeschrieben werden.

Daruiber hinaus ist zu beachten, dass im Einzelfall ein endliches Geschéaftsmodell oder eine
nur temporar Gbertragbare Ertragskraft (vgl. Abschn. 6.4. bzw. 7.4. und Abschn. 12.3.) vorlie-
gen kann. Dies kann zur Folge haben, dass insoweit kein nachhaltiges Ergebnis angesetzt
werden darf; vielmehr ist der Planungshorizont entsprechend anzupassen und hierbei die Ab-
wicklung des Unternehmens oder des betreffenden Geschéaftsbereichs planerisch zu erfassen.

Aufgrund der Unsicherheit von wesentlichen, sich u.U. auch wechselseitig beeinflussenden
internen und externen Einflussfaktoren und Werttreibern kann es erforderlich sein, mehrwer-
tige Planungen, Szenarien oder Ergebnisbandbreiten zu erstellen, um eine erwartungswert-
treue Zukunftserfolgsplanung abzuleiten.

5.5. Plausibilitat der Zukunftserfolgsplanung

Die Zukunftserfolgsplanung hat auf Annahmen sowie einem Planungsmodell zu beruhen, die
plausibel, d.h. nach bestimmten Plausibilitdtsmal3stdben nachvollziehbar und konsistent sind
(vgl. Tz. 22). Umfang und Tiefe der hierzu vorzunehmenden Plausibilitatsbeurteilungen richten
sich nach der Funktion, in welcher der Wirtschaftsprifer tatig wird (vgl. Tz. 23).

Der Wirtschaftsprifer hat zu beurteilen, ob die relevanten und wesentlichen kiinftigen Entwick-
lungen mit ihren Chancen und Risiken adaquat in der Zukunftserfolgsplanung bertcksichtigt
sind. Eine vollumfangliche oder ausreichende Plausibilitatsbeurteilung hat sich unter Bertck-
sichtigung der Anforderungen des jeweiligen Wertkonzeptes auf folgende Plausibilitatsmal-
stébe zu erstrecken:?

e rechnerische und formelle Plausibilitat, bestehend aus der Beurteilung der rechneri-
schen Richtigkeit des Planungsmodells sowie der Konsistenz der Annahmen inner-
halb der Zukunftserfolgsplanung,

2 Weiterfuhrende Hilfestellungen zur Beurteilung der Plausibilitat der Zukunftserfolgsplanung gibt der IDW Pra-
xishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und
Fairness Opinion (IDW Praxishinweis 2/2017) (Stand: 02.01.2017).
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¢ materielle, interne Plausibilitat, bestehend aus der Gewinnung eines Verstandnisses
des Planungserstellungsprozesses sowie der Beurteilung der Nachvollziehbarkeit
und Konsistenz der Annahmen der Zukunftserfolgsplanung mit den Erlauterungen
des Managements sowie mit der Ist-Entwicklung in der Vergangenheit und den Unter-
nehmenspotenzialen zum Stichtag, und

o materielle, externe Plausibilitat, bestehend aus der Beurteilung der Nachvollziehbar-
keit und Konsistenz der Annahmen der Zukunftserfolgsplanung auf Basis von Markt-
und Wettbewerbsanalysen.

6. Besonderheiten bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts
6.1. Prognose fir Zwecke eines objektivierten Unternehmenswerts

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts sind die Verhaltnisse des Unter-
nehmens und des Marktes zum Bewertungsstichtag sowie die hierauf aufbauenden Erwartun-
gen heranzuziehen. Die Prognose der Zukunftserfolge hat ausgehend von dem vom Manage-
ment verfolgten Geschaftsmodell mit realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der
Marktchancen, -risiken und finanziellen Mdéglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen
Einflussfaktoren zu erfolgen.

Der Prognose der Zukunftserfolge ist die Perspektive umfassend informierter Eigenkapitalge-
ber mit ausschlief3lich finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschaftspolitik zugrunde
zu legen.

Zur Beurteilung der Erwartungstreue der Prognosen bedarf es spezifischer Plausibilitatsbeur-
teilungen (siehe Abschn. 5.5.). Dies setzt voraus, dass dem Wirtschaftsprufer in dem fur die
jeweilige Funktion (vgl. Abschn. 2.3.) erforderlichen MaRRe verlassliche Informationen als Be-
wertungsgrundlage zur Verfligung stehen. Zu den Bewertungsgrundlagen gehdren auch die
(Jahres- oder (Teil-)Konzern- etc.) Abschlisse des Bewertungsobjekts, deren Verlasslichkeit
fur Bewertungszwecke, sofern diese nicht gepruft sind, vom Wirtschaftsprifer gewurdigt wer-
den muss.

Die Abbildung von Erwartungswerten erfordert, dass von interner und externer Seite Einschét-
zungen zu dem Geschaftsmodell des Bewertungsobjekts oder zumindest zu vergleichbaren
Geschaftsmodellen oder wesentlichen Einflussfaktoren und Werttreibern des Geschaftsmo-
dells (z.B. eine Technologie) vorliegen. Dies kann im Einzelfall dazu fihren, dass bspw. fur
neue Geschéaftsmodelle (wie bei Start-Up-Unternehmen) kein objektivierter Wert bestimmbar
ist, wenn in diesen Féallen keine ausreichende Plausibilitatsbeurteilung maoglich ist, sodass der
Wirtschaftsprufer lediglich eine Wertberechnung in der Beratungsfunktion vornehmen kann.

Der Wirtschaftsprifer hat von dem Auftraggeber, von dem zu bewertenden Unternehmen oder
von beiden eine Vollstandigkeitserklarung einzuholen (vgl. Abschn. 13.2.). Diese entbindet je-
doch nicht davon, dass der Wirtschaftsprifer selbst die Plausibilitat der Planungen und Prog-
nosen beurteilen muss.

6.2. Zu bericksichtigende Synergien

Das wirtschaftliche Zusammenwirken zweier oder mehrerer Unternehmen (wirtschaftlicher
Verbund) kann zu positiven oder negativen Veranderungen der Zukunftserfolge fiihren, sodass
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die im Verbund erwarteten Zukunftserfolge von der Summe der jeweiligen isolierten (stand
alone) Zukunftserfolge abweichen. Soweit zum Bewertungsstichtag ein wirtschaftlicher Ver-
bund bereits verwirklicht ist, sind die zu erwartenden Zukunftserfolge aus diesem Verbund vom
neutralen Gutachter bzw. Sachverstandigen im Rahmen der Zukunftserfolgsplanung und ihrer
Plausibilitatsbeurteilung zu bertcksichtigen (vgl. Tz. 80).

Soweit zum Bewertungsstichtag die konkrete Moglichkeit und Erwartung besteht, einen sol-
chen wirtschaftlichen Verbund neu einzugehen, zu intensivieren oder zu erweitern, ist vom
neutralen Gutachter bzw. Sachverstandigen unter Berticksichtigung der wirtschaftlichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen zu entscheiden, ob und in welcher Héhe zusatzliche positive
oder negative Auswirkungen auf die Zukunftserfolge (Synergien aus einer Verbundgrindung,
-intensivierung oder -erweiterung, im Folgenden vereinfachend ,Synergien”) zu beriicksichti-
gen sind. Dabei ist darauf abzustellen, ob eine solche MalRnahme aus der Perspektive umfas-
send informierter Eigenkapitalgeber mit ausschlief3lich finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss
auf die Geschaftspolitik zu erwarten wéare. Die MalRnahme und die aus ihr erwarteten Zukunfts-
erfolge mussen ferner plausibel sein. Es ist hingegen nicht Aufgabe des Wirtschaftsprifers,
alle denkbaren kiinftigen synergiestiftenden MaRnahmen zu beurteilen.

Da Synergien nur gemeinsam realisiert werden kdnnen, ist nicht darauf abzustellen, wo im
wirtschaftlichen Verbund die Synergien tatsachlich anfallen. Vielmehr sind die Synergien an-
gemessen aufzuteilen. Die Aufteilung der Synergien hat der neutrale Gutachter bzw. Sachver-
standige einzelfallabhéngig anhand nachvollziehbarer Kriterien und unter Bertcksichtigung
der wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen vorzunehmen. Dabei sind interne
Faktoren (u.a. Managementplanung und deren Dokumentation) sowie externe Faktoren (z.B.
Kapitalmarkt, Ubernahmepramien, Verhandlungslosungen) zu beriicksichtigen. In Abhangig-
keit vom jeweiligen Einzelfall kbnnen sachgerechte Typisierungen erforderlich sein. Ferner ist
Zu untersuchen, ob diese Synergien zeitlich begrenzt oder nachhaltig zu erwarten sind.

Legt der Wirtschaftsprufer im konkreten Bewertungsfall aufgrund von rechtlichen Rahmenbe-
dingungen des Bewertungsanlasses von den obigen Grundsatzen abweichende Annahmen
zugrunde, hat er diese Abweichungen in seinem Gutachten oder seiner Stellungnahme offen-
zulegen und zu begrinden.

6.3. Ausschittungsannahme

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschuttung bzw. Aus-
schittbarkeit (vgl. Abschn. 4.1.) derjenigen Zukunftserfolge auszugehen, die unter Bertck-
sichtigung des zum Bewertungsstichtag verfolgten Geschaftsmodells und rechtlicher Restrik-
tionen fUr Ausschittungen zur Verfligung stehen.

Die Aufteilung der Zukunftserfolge auf Ausschiittungen bzw. ausschuttbare Uberschiisse und
Thesaurierungen ist in der Detailplanungs- und Ubergangsphase auf Basis des individuellen
Geschéaftsmodells vorzunehmen. Dabei sind die bisherige und die geplante Ausschittungspo-
litik, die geplante Eigenkapitalausstattung und die steuerlichen Rahmenbedingungen zu re-
flektieren. Sofern fur die Verwendung thesaurierter Betrage keine Planungen vorliegen und
auch die Investitionsplanung keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine sachgerechte Pra-
misse zur Mittelverwendung zu treffen.
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Im Rahmen des nachhaltigen Ergebnisses (vgl. Tz. 67) ist grundsatzlich anzunehmen, dass
das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens aquivalent zum Ausschit-
tungsverhalten der Alternativanlage ist, sofern nicht Besonderheiten der Branche, der Kapital-
struktur oder der rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind. Fur die thesaurierten
Betrage ist die Annahme einer kapitalwertneutralen Verwendung zu treffen.

6.4. Ubertragbare Ertragskraft

Der objektivierte Unternehmenswert ist auf Basis der tUbertragbaren Ertragskraft zu ermitteln.
Dies bedeutet, dass nur solche wirtschaftlichen Verbund- oder personenbezogene Sachver-
halte und immaterielle Faktoren Berucksichtigung finden dirfen, von deren Fortbestand ein
umfassend informierter Eigenkapitalgeber bei seinen Erwartungen Uber die Zukunftserfolge
berechtigterweise ausgehen darf.?

Insbesondere in einem wirtschaftlichen Verbund operierende Bewertungsobjekte stehen in
zahlreichen Beziehungen zu anderen Unternehmen oder Unternehmensteilen des Verbunds,
z.B. in Form der Uberlassung von Rechten und Nutzungsmdglichkeiten, der Gewahrung von
Garantien und Finanzierungen oder der Vereinbarung bestimmter Verrechnungspreise fiir den
Bezug oder die Lieferung von Dienstleistungen oder Waren. Liegen diesen Beziehungen aus
dem wirtschaftlichen Verbund nicht marktgerechte Konditionen zugrunde, so sind diese zu-
mindest fir die unkiindbare Restlaufzeit der bestehenden Vertrage bei der Prognose der Zu-
kunftserfolge zu beriicksichtigen. AnschlieRend sind gesonderte Uberlegungen dariiber anzu-
stellen, ob in Zukunft weiterhin von der Vereinbarung nicht marktgerechter Konditionen aus-
gegangen werden darf. Andernfalls sind marktgerechte Konditionen im Bewertungskalkil an-
zusetzen.

6.5. Ertragsteuern der Eigenkapitalgeber

Der objektivierte Unternehmenswert ist aus den erwarteten Zukunftserfolgen des Unterneh-
mens abzuleiten, wie sie den Eigenkapitalgebern des Unternehmens zuflieen. Daher ist
grundsatzlich auf den Nettozufluss abzustellen, sodass samtliche Steuerzahlungen unabhan-
gig von der Ebene ihres Anfalls zu bertcksichtigen sind. Somit ist es sachgerecht, die Zu-
kunftserfolge neben Unternehmenssteuern auch um die personlichen Ertragsteuern der Ei-
genkapitalgeber zu kirzen und mit einem ebenfalls um persoénliche Ertragsteuern reduzierten
Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren.

Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen (z.B. Squeeze Out), bei denen auf
die Interessen von abzufindenden Gesellschaftern abzustellen ist, ist der objektivierte Unter-
nehmenswert aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen nattrli-
chen Person als Eigenkapitalgeber zu ermitteln.

In vielen Bewertungsféllen steht allerdings das Interesse und das Informationsbedurfnis auf
Ebene von Kapitalgesellschaften im Vordergrund. Im Hinblick auf das Informationsbeduirfnis

3 Der IDW Praxishinweis: Besonderheiten bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts kleiner und
mittelgroRer Unternehmen (IDW Praxishinweis 1/2014) (Stand: 05.02.2014) enthélt weiterfihrende Hilfestellun-
gen zur Beriicksichtigung von nicht marktgerechten Konditionen, Tatigkeitsvergitungen, Finanzierung und per-
sonliche Sicherheiten etc., vgl. Tz. 14, 22 ff., 40 ff.
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und die Informationserwartungen der Adressaten der Bewertung sowie vor dem Hintergrund
der Internationalisierung der Kapitalméarkte und der Unternehmenstransaktionen ist in diesen
Fallen auch eine Bewertung vor Bertcksichtigung der personlichen Ertragsteuern der Eigen-
kapitalgeber sachgerecht.

Bei der Bewertung von Personengesellschaften ist zu beachten, dass diese zwar der Gewer-
besteuer, aber keiner Einkommensbesteuerung unterliegen. Daher kann bei der Bewertung
von Personengesellschaften nicht einfach auf die Berlicksichtigung persodnlicher Ertragsteuern
verzichtet werden, sondern es ist eine typisierte personliche Ertragsteuer anzusetzen. Rech-
nerisch kann eine solche typisierte Ertragsteuer anhand der konkreten Gesellschaftersituation,
anhand eines geschéatzten Durchschnitts von naturlichen Personen als Eigenkapitalgebern
oder mittels Fiktion einer Korperschaft als Eigenkapitalgeber und Verwendung des Korper-
schaftsteuersatzes abgeleitet werden. Im letzteren Fall sowie im Fall eines kdrperschaftsteu-
erpflichtigen Gesellschafterkreises wirde die Personengesellschaft steuerlich wie eine Kapi-
talgesellschaft vor personlichen Ertragsteuern bewertet werden. Die verwendete Berech-
nungsmethode ist im Gutachten bzw. in der Stellungnahme offenzulegen.

Unabhangig davon ist bei Personengesellschaften, aber auch bei Einzelunternehmen zu be-
achten, dass das zu versteuernde Ergebnis von persénlichen Gegebenheiten auf der Gesell-
schafter- bzw. Inhaberseite, wie Ergéanzungsbilanzen oder steuerlichen Buchwertzuschreibun-
gen, beeinflusst sein kann. Der Einfluss solcher Gegebenheiten auf die Bewertungsgrundlage
und seine Berlcksichtigung im objektivierten Wert ist im Einzelfall zu beurteilen, unabhangig
davon, wie die Ableitung des typisierten Steuersatzes erfolgt.

7. Besonderheiten bei der Ermittlung plausibilisierter Entscheidungswerte
7.1. Prognose fur Zwecke eines plausibilisierten Entscheidungswerts

Bei der Ermittlung eines plausibilisierten Entscheidungswerts ist von dem vom spezifischen
Entscheidungstrager zum Bewertungsstichtag erwarteten Geschéaftsmodell mit allen realisti-
schen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Méglich-
keiten sowie sonstigen Einflussfaktoren und individuellen Mdglichkeiten einschlief3lich der
Synergien auszugehen, welche zum Stichtag plausibel sind. Auch beim plausibilisierten Ent-
scheidungswert gelten die allgemeinen Grundséatze zu den Funktionen des Wirtschaftsprifers
und den damit verbundenen Anforderungen an den Umfang der Plausibilitdtsbeurteilung (vgl.
Abschn. 2.3.).

Fur die Prognose hat der Wirtschaftsprifer die Perspektive des spezifischen Entscheidungs-
tragers einzunehmen. Dies bedeutet, dass die der Bewertung zugrunde zu legenden Zukunfts-
erfolge plausibilisierte Erwartungswerte aus der Perspektive des Entscheidungstragers darzu-
stellen haben. Der jeweilige Entscheidungstrager ist frei, seine subjektive, begriindete Ein-
schatzung zu treffen. Dennoch mussen fir eine intersubjektive Nachvollziehbarkeit auch die
Erwartungswerte aus der Perspektive des Entscheidungstragers zumindest innerhalb einer
plausiblen Bandbreite der Erwartungen von umfassend informierten und ékonomisch rational
handelnden Marktteilnehmern und -beobachtern liegen. Andernfalls kdnnte jeder Entschei-
dungstrager fur die Ermittlung eines plausibilisierten Entscheidungswerts beliebige Annahmen
treffen, die sich damit jedoch jeder Beurteilung entziehen wirden.
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Der Wirtschaftsprifer hat von dem Auftraggeber, von dem zu bewertenden Unternehmen oder
von beiden eine Vollstandigkeitserklarung einzuholen (vgl. Abschn. 13.2.). Diese entbindet je-
doch nicht davon, dass der Wirtschaftsprifer selbst die Vollstandigkeit und Angemessenheit
der vom spezifischen Entscheidungstrager verwendeten Informationen zu beurteilen hat.

7.2. Zu bericksichtigende Synergien

Bei der Ermittlung eines plausibilisierten Entscheidungswerts sind samtliche als plausibel ein-
zuschatzenden Mal3nahmen und Synergien abzubilden, die der spezifische Entscheidungs-
trager erwartet. Dies kénnen z.B. vom Erwerber beabsichtigte zusatzliche Investitionen, Des-
investitionen, Bereinigungen des Produktprogramms oder Verénderungen der strategischen
Geschaéftsbereiche sein, deren Auswirkungen auf die Zukunftserfolge den plausibilisierten Ent-
scheidungswert beeinflussen.

Die zu berlcksichtigenden MalRhahmen und Synergien sind daher nicht notwendigerweise
durch die in einer Managementplanung berticksichtigten MalRnahmen und Synergien festge-
legt. Sofern erforderlich, sind Malinahmen und Synergien vom Wirtschaftsprifer in der Zu-
kunftserfolgsplanung zu ergénzen oder bei nicht ausreichender Plausibilitat zu eliminieren.

Die Synergien sind aus der Perspektive von umfassend informierten und ékonomisch rational
handelnden Marktteilnehmern und -beobachtern auf Plausibilitét zu beurteilen.

7.3. Ausschittungsannahme

Bei der Ermittlung eines plausibilisierten Entscheidungswerts ist von der Ausschttung bzw.
Ausschiittbarkeit (vgl. Abschn. 4.1.) derjenigen Zukunftserfolge auszugehen, die unter Beriick-
sichtigung des zum Bewertungsstichtag vom spezifischen Entscheidungstrager erwarteten
Geschaftsmodells und rechtlicher Restriktionen fir Ausschittungen zur Verfugung stehen.

7.4. Ubertragbare Ertragskraft

Der plausibilisierte Entscheidungswert ist auf Basis der aus der Perspektive des spezifischen
Entscheidungstragers ubertragbaren Ertragskraft zu ermitteln. Dies bedeutet, dass nur solche
wirtschaftlichen Verbund- oder personenbezogene Sachverhalte und immaterielle Faktoren
Berlicksichtigung finden durfen, von deren Fortbestand der Entscheidungstrager bei seinen
Erwartungen Uber die Zukunftserfolge des zu bewertenden Unternehmens berechtigterweise
ausgehen darf.4

Insbesondere in einem wirtschaftlichen Verbund operierende Bewertungsobjekte stehen in
zahlreichen Beziehungen zu anderen Unternehmen oder Unternehmensteilen des Verbunds,
z.B. in Form der Uberlassung von Rechten und Nutzungsmdglichkeiten, der Gewahrung von
Garantien und Finanzierungen oder der Vereinbarung bestimmter Verrechnungspreise fiir den
Bezug oder die Lieferung von Dienstleistungen oder Waren. Liegen diesen Beziehungen aus

4 Der IDW Praxishinweis 1/2014 enthalt weiterfiihrende Hilfestellungen zur Berucksichtigung von nicht marktge-
rechten Konditionen, Tatigkeitsvergltungen, Finanzierung und persénliche Sicherheiten etc., vgl. Tz. 14, 22 ff.,
40 ff.
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dem wirtschaftlichen Verbund nicht marktgerechte Konditionen zugrunde, so sind diese zu-
mindest fir die unkiindbare Restlaufzeit der bestehenden Vertrage bei der Prognose der Zu-
kunftserfolge zu berlcksichtigen. Anschliel3end hat der spezifische Entscheidungstrager ge-
sonderte Uberlegungen darlber anzustellen, ob in Zukunft weiterhin von der Vereinbarung
nicht marktgerechter Konditionen ausgegangen werden darf. Andernfalls sind marktgerechte
Konditionen im Bewertungskalkil anzusetzen.

7.5. Ertragsteuern der Unternehmenseigner

Auch beim plausibilisierten Entscheidungswert ist grundsatzlich auf den Nettozufluss abzustel-
len, sodass samtliche Steuerzahlungen unabhangig von der Ebene ihres Anfalls zu berick-
sichtigen sind. Somit ist es sachgerecht, die Zukunftserfolge neben Unternehmenssteuern
auch um die personlichen Ertragsteuern der Eigenkapitalgeber zu kiirzen und mit einem eben-
falls um personliche Ertragsteuern reduzierten Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren.

In vielen Bewertungsfallen steht allerdings das Interesse und das Informationsbedurfnis auf
Ebene von Kapitalgesellschaften im Vordergrund. Im Hinblick auf das Informationsbedurfnis
und die Informationserwartungen der Adressaten der Bewertung sowie vor dem Hintergrund
der Internationalisierung der Kapitalmarkte und der Unternehmenstransaktionen ist in diesen
Fallen auch eine Bewertung vor Berlicksichtigung der personlichen Ertragsteuern der Eigen-
kapitalgeber sachgerecht.

Bei der Bewertung von Personengesellschaften ist zu beachten, dass diese zwar der Gewer-
besteuer, aber keiner Einkommensbesteuerung unterliegen. Daher kann bei der Bewertung
von Personengesellschaften nicht einfach auf die Berticksichtigung personlicher Ertragsteuern
verzichtet werden, sondern es ist eine typisierte personliche Ertragsteuer anzusetzen. Rech-
nerisch kann eine solche typisierte Ertragsteuer anhand der konkreten Gesellschaftersituation,
anhand eines geschatzten Durchschnitts von naturlichen Eigenkapitalgebern oder mittels Fik-
tion einer Kdrperschaft als Eigenkapitalgeber und Verwendung des Korperschaftsteuersatzes
abgeleitet werden. Im letzteren Fall sowie im Fall eines korperschaftsteuerpflichtigen Gesell-
schafterkreises wirde die Personengesellschaft steuerlich wie eine Kapitalgesellschaft ohne
persdnliche Ertragsteuern bewertet werden. Die verwendete Berechnungsmethode ist im Gut-
achten bzw. in der Stellungnahme offenzulegen.

Unabhangig davon ist bei Personengesellschaften, aber auch bei Einzelunternehmen zu be-
achten, dass das zu versteuernde Ergebnis von persénlichen Gegebenheiten auf der Gesell-
schafter- bzw. Inhaberseite, wie Erganzungsbilanzen oder steuerlichen Buchwertzuschreibun-
gen, beeinflusst sein kann. Der Einfluss solcher Gegebenheiten auf die Bewertungsgrundlage
und seine Berlicksichtigung beim plausibilisierten Entscheidungswert ist im Einzelfall zu beur-
teilen, unabhangig davon, wie die Ableitung des typisierten Steuersatzes erfolgt.

8. Kapitalisierung der Zukunftserfolge
8.1. Kapitalmarktorientierte Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Der Kapitalisierungszinssatz repréasentiert die Rendite aus einer zur Investition in das zu be-
wertende Unternehmen alternativen Anlagemoglichkeit am Kapitalmarkt, die somit in ihren
Eigenschaften denen des Bewertungsobjekts entsprechen muss. Daher muss dieser den zu
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kapitalisierenden Zukunftserfolgen hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent
sein.

Die sich tatsachlich einstellenden Zukunftserfolge kénnen nicht mit Sicherheit prognostiziert
werden und werden daher von den erwarteten Zukunftserfolgen nach oben oder unten abwei-
chen. Die Ubernahme unternehmerischer Unsicherheit (Unternehmerrisiko) lassen sich Markt-
teilnehmer durch hdhere Renditen abgelten, die damit implizit je nach Hohe der Unsicherheit
unterschiedlich hohe Risikopramien enthalten; dabei ist davon auszugehen, dass die Kapital-
geber kunftige Risiken starker gewichten als kunftige Chancen (Risikoaversion).

Unter Bericksichtigung dieser Risikoeinstellung kann die Unsicherheit der Zukunftserfolge
grundsatzlich durch zwei Vorgehensweisen in die Bewertung eingehen: Als Abschlag vom Er-
wartungswert der Zukunftserfolge (Sicherheitsdquivalenzmethode, Ergebnisabschlagsme-
thode) oder als Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz (Zinszuschlagsmethode, Risikozu-
schlagsmethode).

Die national und international Ublicherweise angewandte Zinszuschlagsmethode hat den Vor-
teil, dass sie sich auf empirisch beobachtbares Verhalten stiitzen kann und damit eine markt-
orientierte Vorgehensweise bei der Bemessung von Risikozuschlagen erlaubt.

Um einen fur Dritte nachvollziehbaren Unternehmenswert zu ermitteln, muss eine Typisierung
der Anlegersituation erfolgen. Dies kann durch das Abstellen auf am Markt beobachtbare Ren-
diten und die in ihnen zum Ausdruck kommenden Risikopramien als AusgangsgrofRen erfol-
gen. Bei der Ableitung erwarteter Renditen aus der Beobachtung historischer Renditen ist zu
bertcksichtigen, dass fur die Zukunft andere Einfllisse als fiir die Vergangenheit erwartet wer-
den konnen, sodass — soweit einschlagig — Anpassungen erforderlich sind.

Am Markt beobachtbare Renditen weisen als empirische Grof3en Streuungen auf. Bei der Er-
mittlung eines objektivierten Unternehmenswerts sind — analog zu der Vorgehensweise bei
der Ableitung der Zukunftserfolge — auch im Kapitalisierungszinssatz Erwartungswerte fiir am
Kapitalmarkt beobachtbare Renditen zu verwenden. Bei der Bestimmung eines plausibilisier-
ten Entscheidungswerts hat die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes auf den gleichen
kapitalmarkttheoretischen Grundlagen zu beruhen, wobei es auch sachgerecht ist, wenn der
Kapitalisierungszinssatz innerhalb einer nachvollziehbaren Bandbreite liegt.

8.2. Elemente des Kapitalisierungszinssatzes

Als AusgangsgréfRen fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insb. Kapitalmarkt-
renditen fir Unternehmensanteile (in Form eines Aktienportfolios) in Betracht. Aus den am
Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen lassen sich mithilfe von Kapitalmarktpreis-
bildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM), die zur Erklarung von Aktienrenditen herangezogen
werden konnen, Risikopramien ableiten.

Die Aufteilung in einen (quasi) risikolosen Basiszinssatz und eine Risikopramie ist erforderlich,
da im Kapitalisierungszinssatz nicht das allgemeine Marktrisiko, sondern das individuelle Un-
ternehmensrisiko zu bertcksichtigen ist, welches aquivalent zu den in den Zukunftserfolgen
abgebildeten Risiken sein muss. Diese Anpassung erfolgt geméafl dem CAPM oder Tax-CAPM
durch die Multiplikation der Marktrisikopramie mit dem Betafaktor.
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Bei der Bestimmung des Basiszinssatzes ist von einem Zinssatz fir eine (quasi) risikolose
Kapitalmarktanlage auszugehen. Daher wird fiir den Basiszinssatz grundsatzlich auf die er-
Zielbare Rendite offentlicher Anleihen abgestellt, welche nahezu risikolos sind. Bei der Ermitt-
lung des Basiszinssatzes ist zu beriicksichtigen, dass die Investition in das zu bewertende
Unternehmen mit einer fristadaquaten alternativen Investition zu vergleichen ist, sodass der
Basiszinssatz ein fristadaquater Zinssatz sein muss (Laufzeitaquivalenz). Sofern ein Unter-
nehmen mit zeitlich unbegrenzter Lebensdauer bewertet wird, misste daher als Basiszinssatz
die am Bewertungsstichtag beobachtbare Rendite aus einer Anlage in zeitlich nicht begrenzte
Anleihen der 6ffentlichen Hand herangezogen werden. In Ermangelung solcher Wertpapiere
ist es sachgerecht, den Basiszinssatz ausgehend von aktuellen Zinsstrukturkurven und zeitlich
dariiber hinaus gehenden Prognosen abzuleiten. Bei Unternehmen mit einer zeitlich begrenz-
ten Lebensdauer ist ein fur diese Frist geltender Basiszinssatz heranzuziehen.

Der unternehmensindividuelle Betafaktor ergibt sich gemafl dem CAPM bzw. Tax-CAPM als
Kovarianz zwischen den Aktienrenditen des zu bewertenden Unternehmens oder vergleichba-
rer Unternehmen und der Rendite eines Aktienindex, dividiert durch die Varianz der Renditen
des Aktienindex. Als Ausgangspunkt fir den unternehmensindividuellen Betafaktor ist i.d.R.
auf empirische Betafaktoren zurlickzugreifen. Ein der Ableitung zugrunde gelegter Beobach-
tungszeitraum muss einerseits ausreichend lang sein, um statistisch signifikant zu sein, sowie
andererseits frei von nicht in die Zukunft Ubertragbaren Sondereinflissen (z.B. Restrukturie-
rungen, Ubernahmen etc.) sein.

Wird zunachst ein Unternehmensgesamtwert bestimmt, sind zur Kapitalisierung der auf samt-
liche Kapitalgeber entfallenden Zukunftserfolge die gewogenen Kapitalkosten als gewichtete
Renditeforderung aller Kapitalgeber heranzuziehen. Dazu wird neben der Eigenkapitalrendite
auch die Rendite des Fremdkapitals bendtigt. Diese ist als gewogener durchschnittlicher Kos-
tensatz der einzelnen Fremdkapitalformen zu errechnen. Fir alle Fremdkapitalformen ist ein
zum Bewertungsstichtag aktueller Marktzinssatz heranzuziehen.

Es ist davon auszugehen, dass ein hoher Verschuldungsgrad mit einem hohen finanziellen
Risiko korreliert und ceteris paribus zu hoheren Risikozuschlagen fiuhrt. Verdnderungen der
Kapitalstruktur fihren zu Veranderungen des Kapitalstrukturrisikos (i.w.S.) und damit auch zu
Veranderungen der Kapitalkosten.> Im Detailplanungszeitraum sind Kapitalstrukturverande-
rungen daher Periode fur Periode im Kapitalisierungszinssatz zu bertcksichtigen. Alternativ
kdnnen Finanzierungen auch im Zeitablauf in einem konstanten Verhdltnis (konstante Kapital-
struktur in Marktwerten, z.B. abgleitet Gber eine Gruppe vergleichbarer Unternehmen) geplant
werden, sodass sich keine Verdnderungen der Kapitalstruktur ergeben und daher die Notwen-
digkeit der periodischen Anpassung des Kapitalisierungszinssatzes entfallt. Letztere Annahme
ist fur die Phase des nachhaltigen Ergebnisses stets zu unterstellen, da hier Anpassungen der
Kapitalkosten nicht méglich sind.

5 Siehe hierzu sowie zu weiterfuhrenden Hilfestellungen zur Berticksichtigung des Verschuldungsgrads den IDW
Bewertungshinweis: Berlicksichtigung des Verschuldungsgrads bei der Bewertung von Unternehmen (IDW
BewH 5.011) (Stand: 06.09.2023).
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8.3. Steuern im Kapitalisierungszinssatz

Die Zukunftserfolge aus dem Unternehmen sind mit in steuerlicher Hinsicht aquivalenten
alternativen Anlagemoglichkeiten am Kapitalmarkt zu vergleichen. Da die am Markt beobacht-
baren Renditen regelmé&Rig bereits implizit nach Steuern auf Unternehmensebene sind, ist ein
weiterer Unternehmenssteuerabzug auf die ermittelten Kapitalisierungszinssatze nicht erfor-
derlich.

Fur Bewertungsfélle, bei denen die zu diskontierenden Zukunftserfolge um personliche Ertrag-
steuern vermindert werden, ist der Kapitalisierungszinssatz ebenfalls unter unmittelbarer Be-
ricksichtigung persdnlicher Ertragsteuern anzusetzen.

8.4. Berlicksichtigung wachsender Zukunftserfolge

Zukunftserfolge werden sowohl durch erwartete Preisdnderungen als auch durch Mengen- und
Strukturveranderungen (z.B. Absatzausweitungen oder -einbriiche, Kosteneinsparungen) be-
einflusst. Entsprechend sind Zukunftserfolge und Kapitalisierungszinssatz in einer Nominal-
rechnung einschlief3lich erwarteter Preissteigerungen zu veranschlagen. Ebenso enthalt der
(quasi) risikolose Basiszinssatz eine Geldentwertungspramie und ist damit auch eine Nomi-
nalgrofie.

Hierbei wird das preis-, mengen- oder strukturbedingte Wachstum innerhalb des Planungsho-
rizonts direkt in der Detailplanungsphase und — sofern vorhanden — der Ubergangsphase und
somit in den Zukunftserfolgen abgebildet. Fir das nachhaltige Ergebnis ist es sachgerecht,
die Abbildung eines durchschnittlichen annuitatischen Jahres (vgl. Tz. 67) mit Wachstumsef-
fekten aus nachhaltigen Mengen- oder strukturbedingen Anderungen zu beriicksichtigen. Da
allerdings die Entwicklung der Zukunftserfolge auch in der Phase des nachhaltigen Ergebnis-
ses durch kunftige Preisentwicklungen beeinflusst wird, sind die nachhaltigen Auswirkungen
i.S. einer preisbedingten Wachstumsrate zu berlcksichtigen.

Zu berucksichtigen ist dabei, dass fir die Schatzung des kiinftigen preisbedingten Wachstums
der Zukunftserfolge im nachhaltigen Ergebnis die allgemein erwartete konsumorientierte Geld-
entwertungsrate nur ein erster Anhaltspunkt sein kann. Die Preissteigerungen, denen sich das
Unternehmen auf den Beschaffungsmarkten langfristig gegenibersieht, kbnnen mehr oder
weniger stark von der allgemeinen konsumorientierten Geldentwertungsrate abweichen und
sind zudem meist fur die jeweiligen Einsatzfaktoren unterschiedlich hoch. Dartiber hinaus kann
nicht ohne Weiteres unterstellt werden, dass diese Preissteigerungen vollstéandig auf die Kun-
den Uberwalzt werden kénnen. Vielmehr ist im konkreten Bewertungsfall eine Annahme dar-
uber zu treffen, ob und in welcher Hohe Preissteigerungen tberwalzt oder durch Effizienzstei-
gerungen ausgeglichen werden kdénnen.

Zudem ist das geplante Wachstum im nachhaltigen Ergebnis gemaf der Annahme einer kon-
stanten Kapitalstruktur anteilig mit Eigen- und Fremdkapital zu finanzieren (Wachstumsfinan-
zierung).

Zur Ableitung des Barwerts der Zukunftserfolge zu Beginn des nachhaltigen Ergebnisses ist
der Kapitalisierungszinssatz um die Wachstumsrate zu vermindern.
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9. Bewertungsverfahren auf Basis von Zukunftserfolgswerten

Alle Zukunftserfolgswertverfahren beruhen mit dem Kapitalwertkalkul auf der gleichen konzep-
tionellen Grundlage, wonach ein Barwert von Zukunftserfolgen ermittelt wird. Bei gleichen Be-
wertungsannahmen und -vereinfachungen, insb. hinsichtlich der Finanzierungs-, Ausschut-
tungs- und Wachstumsannahmen, mussen samtliche Kapitalwertverfahren zu identischen Un-
ternehmenswerten fihren. Unterschiedliche Unternehmenswerte bei verschiedenen Verfah-
ren sind regelmaRig auf nicht konsistente Annahmen - insb. hinsichtlich Kapitalstruktur, Risi-
kozuschlag und einzelner Planungsparameter — zurtickzuftihren. Konzeptionell kbnnen sowohl
objektivierte Werte als auch plausibilisierte Entscheidungswerte mit samtlichen Bewertungs-
verfahren innerhalb der Zukunftserfolgswertverfahren ermittelt werden.

Das Ertragswertverfahren definiert die Zukunftserfolge grundsatzlich ebenso wie das Dividend
Discount Model als die den Eigenkapitalgebern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschisse,
wobei diese aus der Zukunftserfolgsplanung fir das Bewertungsobjekt abgeleitet werden.
Beim Ertragswertverfahren sind hierbei - anders als beim Dividend Discount Model - neben
den Ausschuittungen auch die zur Finanzierung des kiinftigen operativen Wachstums erforder-
lichen Thesaurierungsbetrage unmittelbar in die Zukunftserfolge einzubeziehen. Dabei ist im
nachhaltigen Ergebnis eine kapitalwertneutrale Verwendung der nicht ausgeschutteten Be-
trage bzw. Eigenfinanzierungsbedarfe zugrunde zu legen. In beiden Verfahren sind die erwar-
teten Zukunftserfolge mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten zu diskontieren.

Die DCF-Verfahren definieren hingegen die ausschittbaren Zukunftserfolge (i.d.R. sog. Free
Cashflows, FCF) allein auf Ebene des Unternehmens, unabhdngig vom Zeitpunkt der Aus-
schuttung und dem tatsachlichen Zufluss an die Eigen- und Fremdkapitalgeber. Bei einer sol-
chen Vorgehensweise ist implizit die Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederanlage the-
saurierter Gewinne auf Unternehmensebene zu unterstellen. Es ergeben sich keine abwei-
chenden Unternehmenswerte gegentber der Verwendung des Ertragswertverfahrens oder
des Dividend Discount Model, soweit die tatsachlich nicht ausgeschutteten, thesaurierten Ge-
winne in einem integrierten Bewertungskalkil mit einer kapitalwertneutralen Verwendung be-
rucksichtigt werden.

Die Varianten der DCF-Verfahren unterscheiden sich jeweils dadurch, dass sie als Zukunfts-
erfolge entweder auf die nur den Eigenkapitalgebern oder den Eigen- und den Fremdkapital-
gebern zustehenden Zukunftserfolge auf Unternehmensebene abstellen. Zudem unterschei-
den sie sich in ihrer konzeptionellen Beriicksichtigung der Wirkung der Steuereffekte aus dem
Fremdkapital (sog. Tax Shield) im Bewertungskalkl.

Die in der Praxis Ublicherweise als WACC-FCF-Ansatz bezeichnete Vorgehensweise definiert
als Zukunftserfolg den allen Kapitalgebern zustehenden finanziellen Uberschuss auf Unter-
nehmensebene. Dabei sind in den Zukunftserfolgen fiktiv ermittelte Ertragsteuern anzusetzen,
so als ware das Bewertungsobjekt voll eigenfinanziert. Damit wird im Zahler des Bewertungs-
kalkils eine um das Tax Shield Uberhdhte Steuerlast angesetzt. Zum Ausgleich ist das Tax
Shield im Nenner innerhalb der gewichteten Kapitalkosten (WACC) abzusetzen. Durch die
Kapitalisierung dieses Zukunftserfolgs ist zunachst der Unternehmensgesamtwert zu ermit-
teln, von dem in einem zweiten Schritt der Marktwert des Fremdkapitals abzuziehen ist, um
den Unternehmenswert zu erhalten.
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Bei der als WACC-TCF-Ansatz bezeichneten Vorgehensweise sind hingegen die Free Cash-
flows nach Abzug der tatsachlich zu zahlenden Steuern zu ermitteln. Die finanziellen Uber-
schisse sind, entsprechend der Abgrenzung des Zukunftserfolgs, mit dem gewogenen Kapi-
talkostensatz der Eigen- und Fremdkapitalgeber ohne Berucksichtigung des Tax Shields zu
diskontieren. Finanzmathematisch fihrt dies zu identischen Ergebnissen.

Bei dem (Flow to) Equity-Ansatz sind die ausschlief3lich den Eigenkapitalgebern zustehenden
Zukunftserfolge auf Unternehmensebene mit den Eigenkapitalkosten (eines verschuldeten
Unternehmens) zu diskontieren. Diese Cashflows sind folglich um die periodenspezifischen
Zahlungen an die Fremdkapitalgeber zu kirzen und mit dem Kapitalkostensatz abzuzinsen,
der sowohl das operative Risiko des Unternehmens als auch das durch die Kapitalstruktur des
Unternehmens entstehende Kapitalstrukturrisiko widerspiegelt.

Die vorgenannten Ansatze der DCF-Verfahren leiten sich aus der theoretischen Grundlage
des Adjusted Present Value (APV)-Ansatzes ab. In diesem ist der Wertbeitrag des Tax Shields
separat zu ermitteln und dem eigens ermittelten Wert des fiktiv voll eigenfinanzierten Bewer-
tungsobjekts zuzuschlagen. Der Wert des unverschuldeten Unternehmens ist durch Kapitali-
sierung der frei verfiigbaren finanziellen Uberschisse, die dem Gesamtunternehmen zuflie-
Ren, abzuglich der fiktiven Ertragsteuern eines fiktiv eigenfinanzierten Unternehmens wie beim
WACC-FCF-Ansatz zu berechnen. Diese FCF sind mit den Kapitalkosten des fiktiv eigenfinan-
zierten Unternehmens zu diskontieren. Der Unternehmensgesamtwert (des verschuldeten Un-
ternehmens) ist als Summe aus dem Unternehmensgesamtwert des nicht verschuldeten Un-
ternehmens und dem Wertbeitrag des Tax Shields zu ermitteln, von dem in einem zweiten
Schritt der Marktwert des Fremdkapitals abzuziehen ist, um den Unternehmenswert zu erhal-
ten.

10. Marktpreisorientierte Bewertungsverfahren
10.1. Definition und Anwendungsfelder

Neben den Zukunftserfolgswertverfahren kommen in der Bewertungspraxis regelmafig auch
Bewertungsverfahren zur Anwendung, bei denen auf aus beobachtbaren Marktpreisen abge-
leitete Multiplikatoren abgestellt wird (sog. Multiplikatormethoden). Der Unternehmenswert ist
gemaR diesen Bewertungsverfahren aus der Ubertragung von Multiplikatoren auf das Bewer-
tungsobjekt abzuleiten.

Bei Multiplikatormethoden sind fir eine Gruppe vergleichbarer Unternehmen (Peer Group) de-
ren beobachtbare Marktpreise in Relation zu einer definierten Bezugsgrolie zu setzen. Der so
gewonnene Multiplikator ist dann mit der Auspragung der ausgewdahlten Bezugsgréfie des
Bewertungsobjekts zu multiplizieren.

Multiplikatormethoden kénnen konzeptionell in das nachhaltige Ergebnis eines vereinfachten
Zukunftserfolgswertverfahrens Uberfihrt werden. Beim Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) ent-
spricht der Multiplikator bspw. dem Kehrwert des um die Wachstumsrate reduzierten Kapitali-
sierungszinssatzes. Im Vergleich zu einem Zukunftserfolgsverfahren, bei dem regelmafig
mehrjahrige Planungen explizit einflieRen, stellen Multiplikatormethoden somit inharent ver-
einfachte Verfahren dar.
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Die Aussagekraft von beobachtbaren Preisen und Multiplikatoren fir den Wert des Bewer-
tungsobjekts hangt zudem zum einen von den Bedingungen des Marktes, auf dem die Ver-
gleichsobjekte gehandelt werden, sowie zum anderen von dem Grad der Vergleichbarkeit zwi-
schen Bewertungsobjekt und Vergleichsobjekten ab. Zur Erh6hung der Aussagekraft von Mul-
tiplikatormethoden sind somit umfangreiche Analysen und — soweit erforderlich — Anpassun-
gen sowohl fur das zu bewertende Unternehmen als auch fiur die vergleichbaren Unternehmen
erforderlich (vgl. Abschn. 10.3.). In der Praxis werden die Tiefe dieser Analysen und — soweit
einschlagig — die erforderlichen Anpassungen teilweise eingeschrénkt und es wird z.B. auf
vereinfachte BezugsgrofRen aus der Rechnungslegung sowie auf eine grundsatzliche Ver-
gleichbarkeit (z.B. aufgrund derselben Branchenzugehdrigkeit) abgestellt. Die Bewertung von
Unternehmen mittels Multiplikatormethoden kann daher nur dem Zweck einer vereinfachten
Preisfindung sowie der Plausibilitatsbeurteilung zukunftserfolgswertorientierter Bewertungen
dienen. Multiplikatormethoden kénnen zudem insb. im Transaktionsumfeld Anwendung finden.

10.2. Grundsatzliches Vorgehen

Die Auswahl der Peer Group hat auf Basis der Vergleichbarkeit des Geschaftsmodells ein-
schlie3lich des Risikoprofils der Vergleichsunternehmen zu denen des Bewertungsobjekts zu
erfolgen. In diesem Zusammenhang sind u.a. das Produkt- und Leistungsspektrum, die geo-
grafische Ausrichtung und Wachstumsaussichten sowie die Profitabilitat zu beurteilen. Im
nachsten Schritt sind die Marktpreise der vergleichbaren Unternehmen in Relation zu einer
BezugsgréRe zu setzen. Die Ergebnisse fuhren regelméRig zu Bandbreiten, die dann verdich-
tet werden koénnen (z.B. anhand von Durchschnitt, Median, Quantilen).

Analog zu den Zukunftserfolgswertverfahren kénnen mittels Multiplikatoren entweder Unter-
nehmensgesamtwerte oder Unternehmenswerte bestimmt werden. In der Praxis haufig ver-
wendete Unternehmensgesamtwertmultiplikatoren (Enterprise Value-Multiplikatoren) werden
typischerweise auf Basis von Umsatz, operativem Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen (sog. EBITDA) oder operativem Ergebnis vor Zinsen und Steuern (sog. EBIT) ermittelt,
wohingegen Unternehmenswertmultiplikatoren (Eigenkapital- oder Equity-Multiplikatoren) u.a.
auf Jahrestberschuss-Basis (KGV, vgl. Tz. 134) berechnet werden. Neben finanziellen Gro-
Ren werden in der Praxis teilweise auch nicht finanzielle Gréfzen (bspw. Anzahl der Kunden)
verwendet.

Bei der Multiplikatorbewertung sind zudem Bodrsenmultiplikatoren (sog. Trading-Multiplikato-
ren) und Transaktionsmultiplikatoren (sog. Transaction-Multiplikatoren) zu unterscheiden.

Transaktionsmultiplikatoren kénnen bei der Auswahl der Vergleichsunternehmen auch nicht
borsennotierte Unternehmen erfassen. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass Transakti-
onsmultiplikatoren oftmals durch erwerberspezifische Besonderheiten, wie Synergieerwartun-
gen, eine vom Erwerber gezahlte Kontrollpramie zur Erreichung einer hohen Anteilsquote oder
Nebenabreden in Kaufvertrdgen, gepragt sind. Daher ist die Aktualitdt und Aussagekraft von
Transaktionsmultiplikatoren zu beurteilen.

Bei der Verwendung von Multiplikatoren ist es sachgerecht, vorrangig auf prognostizierte Be-
zugsgrofien der Referenzobjekte und des Bewertungsobjekts (bspw. Umsatz- oder Ergebnis-
prognosen) abzustellen, da sich der Unternehmenswert aus den zu erwartenden Zukunftser-
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folgen ergibt. Ahnlich wie bei den Zukunftserfolgswertverfahren sind zukunftsgerichtete Infor-
mationen die primare Entscheidungsgrundlage und grundsatzlich historischen Informationen
vorzuziehen. Allerdings ist die Verwendbarkeit von Planinformationen vergleichbarer Unter-
nehmen von der Verfligbarkeit und Datenqualitdt von Analystenschatzungen abhangig, so-
dass in der Praxis haufig auch historische oder Ist-Multiplikatoren parallel zur Anwendung
kommen.

10.3. Bereinigung der BezugsgrofRen und Multiplikatoren

Bei der Anwendung von Multiplikatoren ist die Vergleichbarkeit des Geschaftsmodells anhand
von quantitativen Kriterien (z.B. Wachstumsaussichten, Profitabilitat) und qualitativen Kriterien
(z.B. Wettbewerbssituation, Geschaftsrisiken) zu berlcksichtigen. So kann bspw. die Anwen-
dung des Umsatzmultiplikators eines margenstarken Vergleichsunternehmens auf ein zu be-
wertendes Unternehmen mit signifikant geringerer Profitabilitat (z.B. niedrigere EBIT-Marge)
zu einer impliziten Ubertragung der der BezugsgréRe immanenten Kostenstrukturen und somit
zu einem verzerrten Berechnungsergebnis fuhren.

Bei der Multiplikatorberechnung muss die herangezogene finanzielle Bezugsgrof3e sowohl fur
das zu bewertende Unternehmen als auch fir die Vergleichsunternehmen aussagefahig fir
die kunftige Entwicklung sein. Mittels Bereinigungen von Sonder- und Einmaleffekten, die die
Ergebnisse in den betrachteten Geschéftsjahren verzerren, ist die Aussagekraft der Multipli-
katoren zu erhGhen.

Dasselbe gilt fir Bereinigungen von strukturellen Abweichungen der finanziellen Bezugsgro-
Ren von Vergleichsunternehmen und Bewertungsobjekt (z.B. aufgrund von Unterschieden in
den angewandten Rechnungslegungsstandards und der damit einhergehenden Umsatzab-
grenzung, unterschiedlichen Geschéftsjahren, unterschiedlichen Eigenkapitalgeberstrukturen
etc.).

Liegen entweder beim zu bewertenden Unternehmen oder bei der Vergleichsgruppe wertbe-
stimmende Grdl3en vor, die bei der Ableitung der BezugsgroRRe nicht oder nur unvollstéandig
abgebildet werden, sind diese grundsétzlich gesondert einzubeziehen. Insbesondere aufgrund
der mangelnden Transparenz hinsichtlich Detailinformationen der Vergleichsgruppe sind diese
Anpassungen in der Praxis jedoch haufig nur eingeschrankt moglich.

Wenn sich das Bewertungsobjekt und die Vergleichsunternehmen aul3er hinsichtlich der Be-
zugsgrofie auch in weiteren wertrelevanten Elementen unterscheiden, z.B. weil die Wachs-
tumserwartungen oder Risikostrukturen zwischen dem zu bewertenden Unternehmen und den
Vergleichsunternehmen wesentlich abweichen, ist zunachst die Auswahl der Vergleichsunter-
nehmen zu hinterfragen und — soweit erforderlich — anzupassen. Andernfalls sind die Multipli-
katoren an diese strukturellen Unterschiede anzugleichen.

11. Liquidations- und Substanzwerte
11.1. Ermittlung von Liquidationswerten

Der Liquidationswert ist anstelle des Fortfihrungswerts heranzuziehen, wenn die Aufgabe des

Unternehmens tatsachlich erwartet wird oder diese im Vergleich zu einer Fortfihrung wirt-

schaftlich vorteilhaft ist. Insbesondere bei schlechten Ertragsaussichten kann der Barwert der
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Zukunftserfolge, die sich bei der Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben, den Fort-
fuhrungswert tUbersteigen. In diesem Fall bildet grundsatzlich der Liquidationswert des Unter-
nehmens die Wertuntergrenze flr den Unternehmenswert; nur bei Vorliegen eines rechtlichen
oder faktischen Zwangs zur Unternehmensfortfiihrung ist auf den Fortfuhrungswert des Unter-
nehmens abzustellen.

Der Liquidationswert ist zu ermitteln als Barwert der Nettoerldse, die sich aus der VeraufR3erung
der materiellen und immateriellen Vermodgenswerte abziglich Schulden, erst infolge der Liqui-
dation entstehender Passivposten (z.B. Sozialplanverpflichtungen, Vorfalligkeitsentschéadi-
gungen) und Ligquidationskosten ergeben. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass kinftig entste-
hende Ertragsteuern (z.B. auf VerduRerungsgewinne) — sofern einschlagig — diesen Barwert
mindern.

Es ist eine Liquidation des Unternehmens oder Unternehmensteils unter Beachtung von Sorg-
faltspflichten und unter Zugrundelegung des im jeweiligen Einzelfall angemessenen Liquidati-
onskonzepts zu unterstellen. Die Hohe des Liquidationswerts hangt sowohl von der Liquida-
tionsintensitat als auch von der Liguidationsgeschwindigkeit ab.

Die Liquidationsintensitat beschreibt den Grad, inwieweit die Verwertung des Unternehmens-
vermdgens durch die VerduRerung einzelner Vermdgenswerte oder durch die VerduRerung
zusammenhangender Unternehmensteile in ihrer Gesamtheit (Verwertungseinheiten) erfolgen
kann.

Die Liquidationsgeschwindigkeit beschreibt den Zeitrahmen der Verwertung. Dieser kann von
einer sofortigen Liquidation bis hin zu einer planméaRigen Abwicklung mit Weiterbetrieb der
laufenden Geschéftstatigkeit Uber mehrere Jahre reichen. In der Regel resultieren aus einer
planmaRigen Abwicklung glnstigere VerauRerungsbedingungen, als sie im Rahmen einer so-
fortigen Liquidation unter Zeitdruck erreicht werden kénnen. Bei der planméfigen Abwicklung
eines Unternehmens Uber einen langeren Zeitraum ist eine Abzinsung der erst spater zuflie-
Renden Zukunftserfolge erforderlich.

11.2. Ermittlung von Substanzwerten

Der Substanzwert ist zu ermitteln als Summe aller Ausgaben, die notwendig waren, um das
vorhandene Unternehmen zum Bewertungsstichtag nachzubilden, d.h. als Rekonstruktions-
oder Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen vorhandenen materiellen und immateri-
ellen Vermogenswerte und Schulden, unabhangig von ihrer Bilanzierungsfahigkeit. Dabei ist
dem Alter der Substanz und dem Restnutzungspotenzial Rechnung zu tragen. Die vorliegende
Definition des Substanzwerts unterscheidet sich vom steuerlichen Substanzwert gemaf
BewG, wonach ein Ansatz der Einzel-Wirtschaftsgtter zum gemeinen Wert zu erfolgen hat.

Im Gegensatz zu den Zukunftserfolgswertverfahren fehlt dem Substanzwert der direkte Bezug
zu den im Unternehmen erzielbaren Zukunftserfolgen. Daher ist die Substanzwertmethode flr
die Bewertung erwerbswirtschaftlicher Unternehmen grundsatzlich nicht sachgerecht, ihre An-
wendung ist hier auf wenige Falle limitiert. Beispielsweise kann der Substanzwert bei Unter-
nehmen in der Startphase im Einzelfall von Bedeutung sein.
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Bei der Bewertung von Unternehmen mit nicht vorrangig finanzieller Zielsetzung dagegen ist
regelmafig der Substanzwert von Bedeutung. Der Unternehmenszweck ist bei diesen Unter-
nehmen vorrangig auf die Leistungserstellung ausgerichtet, mit der Aufgaben der 6ffentlichen
Daseinsvorsorge erfullt werden (z.B. Non-Profit-Unternehmen in der Wohnungs- und Stadt-
entwicklung oder im Verkehrswesen) oder karitativen Zwecken gedient wird. In derartigen Fal-
len ist anzunehmen, dass die Leistungserstellung im o6ffentlichen oder gemeinnitzigen Inte-
resse liegt und auch unabhangig von einer unternehmerischen Betéatigung erfolgen wirde.
Auch bei unzureichenden Zukunftserfolgen kommt in diesen Féllen als Alternative zur Fortfuh-
rung des Unternehmens nicht eine Liquidation infrage, sondern eine anderweitige entspre-
chende Investition auf3erhalb des zu bewertenden Unternehmens. Daher ist als Wert des Un-
ternehmens aus der Sicht des Leistungserstellers der Substanzwert mafgeblich.

12. Besonderheiten bei der Bewertung von KMUs
12.1. KMU als Bewertungsobjekt

Sogenannte kleine und mittelgrof3e Unternehmen (im Folgenden ,KMU") lassen sich nicht ein-
deutig von anderen Unternehmen definitorisch abgrenzen. Dabei kommt es im Bewertungs-
kontext weniger auf eine Abgrenzung tUber quantitative, sondern vielmehr auf qualitative Merk-
male des Bewertungsobjekts an, die ein besonderes Vorgehen bei der Unternehmensbewer-
tung erfordern.

Besonderheiten bei der Bewertung von KMU konnen sich insb. aus dem Umstand ergeben,
dass sie im Gegensatz zu grofRen Unternehmen oftmals nicht Uber eine von den Eigenkapital-
gebern weitgehend unabhangige Geschaftsfihrung verfiigen, sodass der unternehmerischen
Fahigkeit der Eigenkapitalgeber erhebliche Bedeutung zukommt. Weitere qualitative Beson-
derheiten bestehen haufig in Uberschneidungen zwischen betrieblicher und privater Sphare,
zu nicht marktgerechten Konditionen vergiteter Mitarbeit von Familienmitgliedern der Eigen-
kapitalgeber oder ihnen nahestehender Personen, eingeschrankten Finanzierungsmaoglichkei-
ten aufgrund fehlenden Zugangs zum Kapitalmarkt, beschrankt aussagefahiger Rechnungsle-
gung oder einer geringen Diversifikation des Unternehmens.

Die Ermittlung von Unternehmenswerten ist unabhéngig von Art und GroRe des Unterneh-
mens nach den allgemeinen Grundséatzen vorzunehmen. Bei Zugrundelegung ausschlie3lich
finanzieller Ziele ist auch der Unternehmenswert von KMU allein aus der Eigenschaft abzulei-
ten, entziehbare Zukunftserfolge zu erwirtschaften. Grundlage der Bewertung ist folglich eine
Zukunftserfolgsplanung als Ergebnis der Prognose der Zukunftserfolge. Bei der in der Praxis
teilweise anzutreffenden sog. ,modifizierten Ertragswertmethode*” handelt es sich hingegen
nicht um eine sachgerechte Modifikation der Ertragswertmethode i.S. dieses IDW Standards.

6  Weiterfuihrende Hilfestellungen zur Beriicksichtigung der Besonderheiten bei der Bewertung von KMU enthalt
der IDW Praxishinweis 1/2014.

7 Vgl. BGH, Urteil vom 22.11.2017, Az. XIl ZB 230/17, FamRZ 2018, S. 174 f.; BGH, Urteil vom 02.02.2011,
Az. XIlI ZR 185/08, BGHZ 188, S. 249 ff.; BGH, Urteil vom 09.02.2011, Az. XIl ZR 40/09, NJW 2011, S. 999 ff.
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12.2. Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Da bei KMU oftmals keine eindeutige Trennung zwischen der Unternehmenssphéare und der
Sphéare der Eigenkapitalgeber besteht, ist die allein dem Bewertungsobjekt unabhangig von
den Eigenkapitalgebern zukommende Ubertragbare Ertragskraft zu ermitteln und der Bewer-
tung zugrunde zu legen. Eine solche Trennung kann bei KMU aus mehreren Griinden er-
schwert sein. Im Unternehmen kdnnen Vermogenswerte sowohl betrieblich als auch privat
genutzt werden, z.B. Firmenwagen, (bebaute) Grundstiicke oder Finanzanlagen. Gleicherma-
Ren kdnnen Schulden des Unternehmens wirtschaftlich betrachtet Eigenkapital darstellen (Ge-
sellschafterdarlehen). Auch aus Dauerschuldverhéltnissen (wie Miet-, Leasing- oder Arbeits-
vertragen) kdnnen gemischte Nutzungen resultieren.

Bei der Trennung der Unternehmenssphére von der Sphare der Eigenkapitalgeber ist zu be-
urteilen, ob marktgerechte Konditionen fur die Uberlassung von Vermodgenswerten oder Nut-
zungen zugrunde gelegt werden. Sind nicht marktgerechte Konditionen fiir die Nutzung von
Vermogenswerten vereinbart, so sind diese zumindest fur die unkiindbare Vertragslaufzeit bei
der Prognose der Zukunftserfolge zu beriicksichtigen. AnschlieBend sind gesonderte Uberle-
gungen dariber anzustellen, ob in Zukunft weiterhin nicht marktgerechte Konditionen verein-
bart werden. Andernfalls sind marktgerechte Nutzungsentgelte im Bewertungskalkil anzuset-
zen. Gleiches gilt bei der Bemessung nicht marktgerechter Tatigkeitsvergutungen.

12.3.  Ermittlung der Gbertragbaren Ertragskraft

KMU zeichnen sich haufig durch das Vorhandensein bestimmter immaterieller Faktoren aus,
die durch die pragende personliche Tatigkeit eines oder mehrerer Eigenkapitalgeber bedingt
sind. Diesen immateriellen Faktoren ist gemein, dass sie sich aufgrund der engen Bindung an
die Person des Eigenkapitalgebers ohne dessen weiteres Mitwirken im Unternehmen im Zeit-
ablauf verbrauchen und somit nur zeitlich begrenzt zur Verfligung stehen. Die damit verbun-
denen Zukunftserfolge kdnnen zumindest nicht dauerhaft, sondern allenfalls temporar durch
die fortgesetzte Tatigkeit des Eigenkapitalgebers erwirtschaftet werden.

Soweit solche wertbestimmenden Faktoren fur die Erzielung der Zukunftserfolge kiinftig nicht
mehr oder nur noch zeitlich begrenzt zur Verfligung stehen, ist die in der Vergangenheit vor-
handene Ertragskraft nur partiell oder zeitlich begrenzt tUbertragbar (vgl. Tz. 69 sowie Ab-
schn. 6.4. und Abschn. 7.4.). Im letzteren Fall ist das Zukunftserfolgspotenzial aus den nur
begrenzt Ubertragbaren Faktoren tiber einen endlichen Zeitraum abzuschmelzen.

Soweit fur die Tatigkeit des Eigenkapitalgebers bislang in den (Jahres- oder (Teil-)Konzern-
etc.) Abschlissen oder in den finanziellen Uberschiissen kein marktgerechter Unternehmer-
lohn berticksichtigt worden ist, sind die Zukunftserfolge um entsprechende kalkulatorische
Tatigkeitsvergutungen anzupassen. Fir zu nicht marktgerechten Konditionen mitarbeitende
Eigenkapitalgeber, deren Familienmitglieder sowie diesen nahestehende Personen ist in der
Zukunftserfolgsplanung ebenfalls eine marktgerechte Vergitung anzusetzen.
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12.4. Kapitalisierung der Zukunftserfolge von KMU

Auch bei KMU kommen als AusgangsgroRen fiir die Bestimmung von Alternativrenditen insb.
Kapitalmarktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen in Form eines Aktienportfolios in Be-
tracht (vgl. Abschn. 8.1.).

Der Ansatz von Risikozuschlagen im Kapitalisierungszinssatz fiir Aspekte jenseits des opera-
tiven Risikos sowie des Kapitalstrukturrisikos, z.B. fir die geringere Grdl3e von KMU oder die
mangelnde Fungibilitat ihrer Anteile im Vergleich zu Anteilen bérsennotierter Unternehmen, ist
auch bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fiir KMU nicht sachgerecht.

13. Dokumentation und Berichterstattung
13.1. Arbeitspapiere

Der Wirtschaftsprufer hat im Fall eines Gutachtens oder einer Stellungnahme die Beurteilungs-
handlungen — bzw. im Fall einer Wertberechnung je nach Auftragsvereinbarung vorgenom-
mene Analysen oder Wirdigungen — und deren Ergebnisse in den Arbeitspapieren oder in
dem Gutachten, der Stellungnahme oder der Wertberechnung zu dokumentieren. Form und
Inhalt der Dokumentation stehen im pflichtgemalfien Ermessen des Wirtschaftsprifers. Die Ar-
beitspapiere sind so anzulegen, dass sich ein in der Bewertung von Unternehmen erfahrener
Dritter, der nicht mit der vorliegenden Bewertung befasst war, in angemessener Zeit ein Bild
Uber die Durchfiihrung der Beurteilungshandlungen — bzw. im Fall einer Wertberechnung tber
je nach Auftragsvereinbarung vorgenommene Analysen oder Wirdigungen — und deren Er-
gebnisse verschaffen kann. Es muss einem sachkundigen Dritten mdglich sein, das Bewer-
tungsergebnis und die Auswirkungen der getroffenen Annahmen auf den Unternehmenswert
nachzuvollziehen (intersubjektive Nachvollziehbarkeit).

Zu den Arbeitspapieren gehort insb. auch die rechentechnische Ableitung der Zukunftserfolgs-
planung sowie die daraus abgeleitete Berechnung des Unternehmenswerts (Bewertungsmo-
dell). Dies gilt analog fiir den Fall einer Liquidations- oder Substanzwertermittlung.

13.2.  Vollstandigkeitserklarung

Der Wirtschaftsprifer hat im Fall eines Gutachtens oder einer Stellungnahme von dem Auf-
traggeber, von dem zu bewertenden Unternehmen oder von beiden eine schriftliche Erklarung
(Vollstandigkeitserklarung)® einzuholen. Diese hat sich unabhangig von der Funktion, in wel-
cher der Wirtschaftsprifer tatig ist, auf die Gesamtheit der erteilten Informationen zu erstre-
cken.

In der Vollstandigkeitserklarung haben der Auftraggeber oder die Geschéaftsfihrung insb. zu
erklaren, dass sie alle ihnen verfugbaren und fir die Erfillung des Auftrags erforderlichen Un-
terlagen (Vertrage, Rechte Dritter, Abschlisse, erkennbare Veranderungen im Umfeld des Un-
ternehmens etc.) sowie alle erforderlichen Auskinfte dem Wirtschaftsprifer vollstandig gege-

8 Ein Muster einer Vollstandigkeitserklarung fur Bewertungsgutachten ist bei der IDW Verlag GmbH,
https://www.idw.de/idw-verlag, erhaltlich. Das Muster kann einzelfallbezogen und je nach Funktion, in welcher
der Wirtschaftsprifer tatig ist, geandert oder erganzt werden.
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ben haben. Sie haben zudem zu erklaren, dass die vorgelegten Managementplanungen — so-
weit vorliegend — sowie die Annahmen, auf denen diese basieren, und die dazu gegebenen
Erlauterungen und Auskinfte ihren Erwartungen entsprechen und alle erkennbaren Um-
stédnde, Chancen und Risiken bericksichtigen.

Das Datum der Vollstandigkeitserklarung hat so zeitnah wie mdglich am Unterschriftsdatum
des Gutachtens oder der Stellungnahme Uber die Bewertung zu liegen, es darf jedoch nicht
nach diesem Datum liegen.

Im Fall einer Wertberechnung muss keine Vollstandigkeitserklarung eingeholt werden. Sofern
keine Vollstandigkeitserklarung eingeholt worden ist, ist es sachgerecht, in der Berichterstat-
tung — wenn eine solche erfolgt — darauf hinzuweisen.

13.3.  Berichterstattung zum Unternehmenswert
13.3.1. Klarheit und Nachvollziehbarkeit der Berichterstattung

Gutachten und Stellungnahmen zum ermittelten Unternehmenswert basieren regelmaiig auf
einer Vielzahl von Informationen und Préamissen, die erheblichen Einfluss auf das Bewertungs-
ergebnis haben. Dem Grundsatz der Klarheit und Nachvollziehbarkeit der Berichterstattung
entsprechend hat der Wirtschaftsprifer in seinem Gutachten oder seiner Stellungnahme deut-
lich zu machen, auf welchen wesentlichen Annahmen und Typisierungen der von ihm ermit-
telte Unternehmenswert beruht.

Aus der Berichterstattung muss hervorgehen, ob es sich bei den getroffenen Annahmen um
solche des die Bewertung durchfiihrenden Wirtschaftsprifers, der Geschéftsfiihrung des zu
bewertenden Unternehmens oder anderer sachverstandiger Dritter handelt.

Im Fall einer Stellungnahme hat der Wirtschaftsprifer deutlich zu kennzeichnen, worin die
Einschrankungen gegentber einer vollumfanglichen Beurteilung der Plausibilitat bestehen.

Bei einer Wertberechnung kénnen Art und Umfang der Berichterstattung individuell vereinbart
werden (vgl. Abschn. 2.3. und Tz. 27).

13.3.2. Inhalt und Aufbau der Berichterstattung

Die Berichterstattung verfolgt grundsatzlich das Ziel, den Empfanger in die Lage zu versetzen,
die Wertfindung und ihre Methodik, die getroffenen Annahmen, Grundsatztiberlegungen und
Schlussfolgerungen mit vertretbarem Aufwand nachvollziehen und aus seiner Sicht wirdigen
zu kdnnen, sodass das Gutachten oder die Stellungnahme die Grundlage einer sachlichen
Wirdigung bilden kann.

Aus der Berichterstattung muss ersichtlich sein, in welcher Funktion der Wirtschaftsprufer die
Bewertung vorgenommen hat und welches Wertkonzept (objektivierter Unternehmenswert,
plausibilisierter Entscheidungswert, Schiedswert) der Bewertung zugrunde liegt.

In einem Gutachten oder in einer Stellungnahme zum Unternehmenswert muss der Wirt-
schaftsprifer einen eindeutigen Unternehmenswert oder eine -wertbandbreite nennen und be-
grinden. Weiterhin ist eine angemessene Beschreibung der Vorgehensweise bei der Unter-
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nehmensbewertung erforderlich. Dabei ist auf das angewandte Bewertungsverfahren einzu-
gehen sowie das Vorgehen bei der Prognose und der Diskontierung der Zukunftserfolge dar-
zustellen. Der Umfang und die Qualitat der zugrunde gelegten Informationen miissen ebenso
wie der Umfang von Schatzungen und Annahmen mit den dahinterstehenden Uberlegungen
ersichtlich sein. Insbesondere ist entsprechend dem Grundsatz der Klarheit und Nachvollzieh-
barkeit der Berichterstattung deutlich zu machen, auf welchen wesentlichen Annahmen der
ermittelte Unternehmenswert beruht. Wesentliche Vereinfachungen sind darzustellen und zu
begriinden.

Beurteilungen der Plausibilitdt des Bewertungsergebnisses unter Verwendung von Multipli-
katorverfahren sind darzustellen. Wesentliche Abweichungen zum Zukunftserfolgswert sind zu
erlautern. In den Fallen, in denen ein Borsenkurs vorliegt, ist auch auf diesen einzugehen (vgl.
Abschn. 4.2.).

Der Inhalt eines Gutachtens oder einer Stellungnahme orientiert sich am konkreten Bewer-
tungsfall und hat grundséatzlich Folgendes zu umfassen:
e Darstellung der Bewertungsaufgabe
- Auftraggeber

- Auftrag (Bewertungsanlass; Wertkonzept; Funktion, in welcher die Bewer-
tung durchgefihrt wird; Abgrenzung der Verantwortung)

e Darstellung der angewandten Bewertungsgrundsétze und -verfahren
e Beschreibung und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

e Darstellung der der Bewertung zugrunde liegenden Informationen sowie (des Um-
fangs) der Plausibilitatsbeurteilung

- Ausgangsdaten
- Vergangenheitsanalyse

- Zukunftserfolgsplanung fur die Detailplanungs- und — sofern einschlagig —
die Ubergangsphase

- Beurteilung der Plausibilitat der dabei zugrunde liegenden wesentlichen An-
nahmen sowie des Planungsmodells

¢ Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses
e Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes
¢ Ermittlung des Barwerts der Zukunftserfolge

o Darstellung der gesondert bewerteten Vermdgenswerte oder Gruppen von Vermo-
genswerten und Schulden, sofern einschlagig

e Unternehmens(gesamt)wert
- Unternehmenswertableitung

- Gesamtbeurteilung zur Plausibilitat des sich ergebenden Unternehmens(ge-
samt)werts

e abschlieBende Feststellungen.
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