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(3) Dieser IDW Standard ersetzt den IDW
Standard: Grundsätze zur Durchführung
von Unternehmensbewertungen (IDW S 1)
i.d.F. vom 18.10.2005.

(1) a) Gegenstand der folgenden Empfeh-
lungen ist die (ex post richterlich angeordne-
te oder ex ante mit Blick auf die Möglichkeit
einer späteren gerichtlichen Überprüfung
vorgenommene) Unternehmensbewertung
als Grundlage einer angemessenen Abfin-
dung, die an Minderheitsgesellschafter von
Aktiengesellschaften für den Verlust ihrer
Aktien geleistet wird.

(1) a) Dieser IDW Standard legt vor dem
Hintergrund der in Theorie, Praxis und
Rechtsprechung entwickelten Standpunkte
die Grundsätze dar, nach denen Wirtschafts-
prüfer Unternehmen bewerten. Die Ausfüh-
rungen stellen wesentliche allgemeine
Grundsätze dar.

(9) Die hier niedergelegten Empfehlungen
sprechen sich nicht für oder gegen eine be-
stimmte Variante der Diskontierungsver-
fahren aus; es gilt der Grundsatz der Metho-
denvielfalt. Dort, wo konkrete Anwendungs-
empfehlungen gegeben werden, gilt die
„Comply or explain“-Regel: Abweichungen
von den Empfehlungen sind möglich, wenn
sie erklärt und plausibel begründet werden.

(1) b) Jeder Bewertungsfall verlangt seine ei-
gene fachgerechte Problemlösung. Insoweit
können die Grundsätze nur den Rahmen
festlegen, in dem die eigenverantwortliche
Lösung im Einzelfall liegen muss.
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KFS/BW 1
2006

KFS/BW 1
2014

Gegen-
über-
stellung

1. Vorbemerkungen

(1) Der Fachsenat für Betriebswirt-
schaft und Organisation des Insti-
tuts für Betriebswirtschaft, Steuer-
recht und Organisation der Kam-
mer der Wirtschaftstreuhänder hat
nach eingehenden Beratungen am
27.2.2006 das vorliegende Fachgut-
achten beschlossen, welches das
Fachgutachten KFS/BW1 vom
20.12.1989 mit Wirkung ab
1.5.2006 ersetzt. Eine frühere An-
wendung wird empfohlen.

(1) Der Fachsenat für Betriebs-
wirtschaft und Organisation des
Instituts für Betriebswirtschaft,
Steuerrecht und Organisation der
Kammer der Wirtschaftstreuhän-
der hat nach eingehenden Bera-
tungen am 26. März 2014 das vor-
liegende Fachgutachten beschlos-
sen, welches das Fachgutachten
KFS/BW 1 vom 27. Februar 2006
ersetzt. Das vorliegende Fachgut-
achten ist auf Bewertungen anzu-
wenden, die nach dem 30. Juni
2014 erstattet werden. Eine frühe-
re Anwendung ist zulässig.

Beschluss-
fassung

 Inkrafttreten

(2) Dieses Fachgutachten legt vor
dem Hintergrund der in Theorie,
Praxis und Rechtsprechung entwi-
ckelten Standpunkte die Grundsät-
ze dar, nach denen Wirtschaftstreu-
händer Unternehmen bewerten.
Dem Fachsenat war es ein Anliegen,
die derzeit international gängigen
Methoden sowie die Besonderhei-
ten bei der Bewertung von Klein-
und Mittelunternehmen zu berück-
sichtigen.

(2) Dieses Fachgutachten legt vor
dem Hintergrund der in Theorie,
Praxis und Rechtsprechung ent-
wickelten Standpunkte die Grund-
sätze dar, nach denen Wirtschafts-
treuhänder Unternehmen bewer-
ten. Dem Fachsenat war es ein An-
liegen, die derzeit international
gängigen Methoden sowie die Be-
sonderheiten bei der Bewertung
von kleinen und mittleren Unter-
nehmen zu berücksichtigen.

Zielsetzung 

Adressat

Besondere 
Berücksichti-
gung der Vor-
gehensweise 
bei Beratung 
von KMU

(3) Der Fachsenat verweist darauf,
dass es sich bei diesem Fachgutach-
ten um allgemeine Grundsätze zur
Ermittlung von Unternehmenswer-
ten handelt. Diese Grundsätze kön-
nen nur den Rahmen festlegen, in
dem die fachgerechte Problemlö-
sung im Einzelfall liegen muss. Die
Auswahl und Anwendung einer
bestimmten Methode sowie Ab-
weichungen von den vorgegebenen

(3) Der Fachsenat verweist darauf,
dass es sich bei diesem Fachgut-
achten um allgemeine Grundsätze
zur Ermittlung von Unterneh-
menswerten handelt. Diese
Grundsätze können nur den Rah-
men festlegen, in dem die fach-
gerechte Problemlösung im Ein-
zelfall liegen muss. Die Auswahl
und Anwendung einer bestimm-
ten Methode sowie Abweichungen 

Rahmen-
konzept zur 
Ermittlung 
von Unterneh-
menswerten
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(2) Fälle vertraglicher oder auftragsgemäßer
Wertfeststellungen, die sich nach abwei-
chenden vorgegebenen Regelungen richten,
bleiben von diesem IDW Standard unbe-
rührt. So können beispielsweise durch den
Bewertungsauftrag andere Bewertungsver-
fahren, die Berücksichtigung nicht finanziel-
ler Ziele, Besonderheiten des Prognosever-
fahrens oder andere von diesem IDW Stan-
dard abweichende Vorgaben umschrieben
sein.

(18) Unternehmen sind zweckgerichtete
Kombinationen von materiellen und imma-
teriellen Werten, durch deren Zusammen-
wirken finanzielle Überschüsse erwirtschaf-
tet werden sollen. Der Wert eines Unterneh-
mens wird deshalb nicht durch die Werte der
einzelnen Bestandteile des Vermögens und
der Schulden bestimmt, sondern durch das
Zusammenwirken aller Werte.
(19) b) Das Bewertungsobjekt muss nicht mit
der rechtlichen Abgrenzung des Unterneh-
mens identisch sein; zugrunde zu legen ist
vielmehr das nach wirtschaftlichen Kriterien
definierte Bewertungsobjekt (z.B. Konzern,
Betriebsstätte, strategische Geschäftseinheit).
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2.1. Bewertungsobjekt Rz 4–6
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KFS/BW 1
2006

KFS/BW 1
2014

Gegen-
über-
stellung

Grundsätzen liegen in der alleini-
gen Entscheidung und Verantwor-
tung des Wirtschaftstreuhänders.

von den vorgegebenen Grundsät-
zen liegen in der alleinigen Ent-
scheidung und Verantwortung
des Wirtschaftstreuhänders.

Verantwor-
tung des Gut-
achters für 
Methoden-
wahl

(4) Fälle vertraglicher oder auf-
tragsgemäßer Wertfeststellungen,
die sich nach abweichenden vorge-
gebenen Regelungen richten, blei-
ben insoweit von diesem Fachgut-
achten unberührt.

(4) Fälle vertraglicher oder auf-
tragsgemäßer Wertfeststellungen,
die sich nach abweichenden vorge-
gebenen Regelungen richten, blei-
ben insoweit von diesem Fachgut-
achten unberührt.

Nichtanwen-
dung

(5) Die Arbeitsgruppe Unterneh-
mensbewertung des Fachsenats
für Betriebswirtschaft und Orga-
nisation gibt Empfehlungen zu
Fragen der Unternehmensbewer-
tung von allgemeiner Bedeutung
ab.

Aufgabe der 
Arbeits-
gruppe des 
Fachsenats

2. Grundlagen
2.1. Bewertungsobjekt

(5) Bewertungsobjekte (Gegen-
stand der Unternehmensbewer-
tung) sind Unternehmen. Unter ei-
nem Unternehmen wird eine als
Gesamtheit zu betrachtende wirt-
schaftliche Einheit verstanden. In
der Regel ist das ein rechtlich abge-
grenztes Unternehmen, es kann
aber auch ein Unternehmensver-
bund, eine Betriebsstätte, ein Teil-
betrieb oder eine strategische Ge-
schäftseinheit sein.

(6) Bewertungsobjekt (Gegen-
stand der Unternehmensbewer-
tung) ist ein Unternehmen. Unter
einem Unternehmen wird eine als
Gesamtheit zu betrachtende wirt-
schaftliche Einheit verstanden. In
der Regel ist das ein rechtlich ab-
gegrenztes Unternehmen, es kann
aber auch ein Unternehmensver-
bund, eine Betriebsstätte, ein Teil-
betrieb oder eine strategische Ge-
schäftseinheit sein.

Unternehmen 
als Bewer-
tungsobjekt

Unterneh-
mensbegriff
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(20) Zu den Besonderheiten der Abgrenzung
des Bewertungsobjekts bei der Bewertung
von kleinen und mittelgroßen Unternehmen
vgl. Abschn. 8.3.1.

(19) a) Bei der Abgrenzung des Bewertungs-
objekts ist die Gesamtheit aller zusammen-
wirkenden Bereiche eines Unternehmens,
wie z.B. Beschaffungs- und Absatzbeziehun-
gen bzw. -märkte, Forschung und Entwick-
lung, Organisation, Finanzierung und Ma-
nagement zu erfassen, da alle Unterneh-
mensbereiche gemeinsam zu den zukünfti-
gen finanziellen Überschüssen beitragen
(Gesamtbewertung).

(21) Bei der Bewertung von Unternehmen
ist grundsätzlich zwischen betriebsnotwen-
digem Vermögen und nicht betriebsnotwen-
digem Vermögen zu unterscheiden.

(7) a) Bei einer Unternehmensbewertung im
Rahmen aktienrechtlicher Bewertungsanläs-
se (Unternehmensvertrag, Verschmelzung
und Squeeze-Out) ist wegen der großen Zahl
betroffener Aktionäre die Festlegung und
Typisierung des Bewertungssubjekts von
großer Bedeutung: Aus wessen Sicht ist zu
bewerten und wie lässt sich dieses Bewer-
tungssubjekt am besten typisieren?
(6) c) Gedachter Erwerber ist ein vernünftig
handelnder hypothetischer Dritter, dessen
bewertungsrelevante subjektive Attribute
(Risikoneigung, Investitionsalternativen,
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2.2. Bewertungssubjekt Rz 7–9
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KFS/BW 1
2006

KFS/BW 1
2014

Gegen-
über-
stellung

(6) Die wirtschaftliche Einheit muss
selbständig geführt werden können,
d.h. dass sie in ihren Beziehungen
zum Beschaffungs- und Absatz-
markt und bei ihrer Leistungserstel-
lung nicht der Eingliederung in ei-
nen anderen Betrieb bedarf. Teilbe-
reiche der wirtschaftlichen Einheit
(z.B. Beschaffung, Absatz, For-
schung und Organisation), die für
sich allein keine finanziellen Über-
schüsse erzielen, sind keine Bewer-
tungsobjekte. Der Wert der wirt-
schaftlichen Einheit ergibt sich da-
her nicht aus dem Wert der einzel-
nen Faktoren, sondern aus dem Zu-
sammenwirken aller Faktoren.

(7) Die wirtschaftliche Einheit
muss selbständig geführt werden
können, dh dass sie in ihren Bezie-
hungen zum Beschaffungs- und
Absatzmarkt und bei ihrer Leis-
tungserstellung nicht der Einglie-
derung in einen anderen Betrieb
bedarf. Teilbereiche der wirt-
schaftlichen Einheit (zB Beschaf-
fung, Absatz, Forschung und Or-
ganisation), die für sich allein kei-
ne finanziellen Überschüsse erzie-
len, sind kein Bewertungsobjekt.
Der Wert der wirtschaftlichen
Einheit ergibt sich daher nicht aus
dem Wert der einzelnen Faktoren,
sondern aus dem Zusammenwir-
ken aller Faktoren.

Begriff der 
wirtschaft-
lichen Einheit

Wirtschaftli-
che Einheit als 
Bewertungs-
objekt

(7) Das Bewertungsobjekt umfasst
auch das nicht betriebsnotwendige
Vermögen.

(8) Das Bewertungsobjekt umfasst
auch das nicht betriebsnotwen-
dige Vermögen.

Nicht betriebs-
notwendiges 
Vermögen

2.2. Bewertungssubjekt

(8) Unternehmen sind immer aus
der Sicht einer Partei oder mehrerer
Parteien zu bewerten. Diese Partei-
en werden als Bewertungssubjekte
bezeichnet.

(9) Unternehmen sind immer aus
der Sicht einer Partei oder mehre-
rer Parteien zu bewerten. Diese
Parteien werden als Bewertungs-
subjekte bezeichnet.

Partei als 
Bewertungs-
subjekt

unternehmensbewertung.book  Seite 7  Freitag, 18. Juli 2014  10:16 10



2. Grundlagen

Trentini/Farmer/Purtscher, Unternehmensbewertung28   

DVFA 2012
(Auszüge)

IDW S1
2008

Steuerregime etc.) ihm aufgrund bewusster
Entscheidungen des Gerichts bzw. des Sach-
verständigen normativ zugewiesen werden
müssen.
(7) b) In diesen Empfehlungen wird dem
Wertkonzept des soeben beschriebenen
„markttypischen Erwerbers“ gefolgt. Dieses
Konzept ist gut in den Prozess der transakti-
onsbezogenen Unternehmensbewertung
eingebunden. Es stellt als Bewertungskon-
zeption somit keinen Fremdkörper im
Transaktionsprozess dar. Der einschlägigen
Rechtsprechung steht dieses Konzept, wie
unter (A. = Rz 1 ff) dargelegt, nicht entge-
gen.

(2) a) Die Methoden der Unternehmensbe-
wertung, welche auf gerichtliche Anordnung
zur Anwendung kommen, sind für den ge-
samten Transaktionsablauf – und somit für
die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts –
von entscheidender Bedeutung. Aus der
Sicht der Markteilnehmer sind sie eine we-
sentliche Komponente des Kalküls, welches
darüber entscheidet, ob ein bestimmtes
Transaktionsvorhaben ökonomisch sinnvoll
ist oder nicht.
(2) b) Für die Funktionsfähigkeit des Ka-
pitalmarkts ist dabei ein hohes Maß an Kon-
gruenz zwischen den in praxi von den un-
terschiedlichen Kapitalmarktakteuren ange-
wendeten Bewertungsmethoden und denje-
nigen in der gerichtlichen Angemessenheits-
prüfung wünschenswert. Die richterliche
Überprüfung von Wertpapiertransaktionen
sollte sich an den gleichen Bewertungsmaß-
stäben und -verfahren orientieren, die die
Wirtschaftssubjekte anwenden, wenn sie
eine entsprechende Entscheidung zum Kauf
oder Verkauf von Unternehmensanteilen

(4) Der Wert eines Unternehmens bestimmt
sich unter der Voraussetzung ausschließlich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit
dem Eigentum an dem Unternehmen ver-
bundenen Nettozuflüsse an die Unterneh-
menseigner (Nettoeinnahmen als Saldo von
Ausschüttungen bzw. Entnahmen, Kapital-
rückzahlungen und Einlagen). Zur Ermitt-
lung dieses Barwerts wird ein Kapitalisie-
rungszinssatz verwendet, der die Rendite aus
einer zur Investition in das zu bewertende
Unternehmen adäquaten Alternativanlage
repräsentiert. Demnach wird der Wert des
Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft,
d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Über-
schüsse für die Unternehmenseigner zu er-
wirtschaften, abgeleitet.
(5) a) Dieser Wert ergibt sich grundsätzlich
aus den finanziellen Überschüssen, die bei
Fortführung des Unternehmens und Veräu-
ßerung etwaigen nicht betriebsnotwendigen
Vermögens erwirtschaftet werden (Zu-
kunftserfolgswert).
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2.3. Bewertungsverfahren Rz 10, 11
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KFS/BW 1
2006

KFS/BW 1
2014

Gegen-
über-
stellung

2.3. Bewertungsverfahren

(9) Unter der Voraussetzung aus-
schließlich finanzieller Ziele ergibt
sich der Unternehmenswert aus
dem Barwert der mit dem Eigentum
am Unternehmen verbundenen
Nettozuflüsse an die Unterneh-
menseigner (Nettoeinnahmen der
Unternehmenseigner), die aus der
Fortführung des Unternehmens
und aus der Veräußerung etwaigen
nicht betriebsnotwendigen Vermö-
gens erzielt werden (Zukunftser-
folgswert). Die Berechnung des
Barwerts erfolgt mit jenem Kapita-
lisierungszinssatz, der der Rendite
einer adäquaten Alternativanlage
entspricht.
(10) Der Zukunftserfolgswert kann
nach dem Ertragswertverfahren
(vgl. Abschn. 6.2.) oder nach einem
der Discounted Cash-Flow-Ver-
fahren (vgl. Abschn. 6.3.) ermittelt
werden.

(10) Die im Folgenden beschriebe-
nen Bewertungsverfahren gehen
davon aus, dass der Unterneh-
menswert unter Zugrundelegung
ausschließlich finanzieller Ziele
zu bestimmen ist.
(11) Bei Diskontierungsverfahren
ergibt sich der Unternehmenswert
aus dem Barwert finanzieller
Überschüsse, die aus der Fortfüh-
rung des Unternehmens und aus
der Veräußerung etwaigen nicht
betriebsnotwendigen Vermögens
erzielt werden. Die Berechnung
des Barwerts erfolgt mit jenem
Diskontierungssatz, der der Ren-
diteforderung der Kapitalgeber
entspricht. Zu den Diskontie-
rungsverfahren zählen die Dis-
counted Cash-Flow-Verfahren
(siehe Rz (34) ff) und das Ertrags-
wertverfahren (siehe Rz (48) ff).

Finanzielle 
Ziele als wert-
bestimmen-
der Faktor

Diskontie-
rungsverfah-
ren

Barwert der 
finanziellen 
Überschüsse

Diskontie-
rungssatz

Verfahren
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frei treffen können. Andernfalls entsteht zu-
sätzliche (und vermeidbare) Unsicherheit,
die dazu führt, dass ökonomisch sinnvolle
Entscheidungen verhindert oder ökono-
misch nicht sinnvolle Entscheidungen be-
fördert werden. Diese Unsicherheit besteht
u.E. derzeit in Deutschland:
 Die gerichtliche Angemessenheitsprü-

fung wird in Deutschland weitgehend
durch die „Grundsätze zur Durchführung
von Unternehmensbewertungen“ des Ins-
tituts der Wirtschaftsprüfer (IDW S 1) be-
herrscht. Diese Grundsätze stellen für do-
minierte Transaktionssituationen im
Kern bekanntlich auf das sog. Ertrags-
wertverfahren ab. Multiplikator-basierte
Bewertungsmethoden und Aktienkurs-
analyse spielen neben diesem (in seinen
spezifischen Ausformungen von zahlrei-
chen nationalen Besonderheiten gepräg-
ten) Diskontierungsverfahren eine sehr
untergeordnete Rolle. Zielgröße ist nicht
primär die Bestimmung einer Bandbreite
von Wertansätzen (unter Verwendung
unterschiedlicher methodischer Bewer-
tungsansätze), sondern die Ermittlung
eines „objektivierten“ Wertes, im Sinne
eines „intersubjektiv nachprüfbaren Zu-
kunftserfolgswertes“), welcher in der ge-
richtlichen Angemessenheitskontrolle als
Richtschnur herangezogen werden kann.

 Eine derartige Fokussierung auf einen
einzigen methodologischen Grundansatz
steht im klaren Gegensatz zur Lebens-
wirklichkeit aus der Sicht sämtlicher Ka-
pitalmarktakteure. Rational handelnde
Privatanleger, strategische Investoren, Fi-
nanzinvestoren, Pensionsfonds, (auf eige-
ne Rechnung handelnde) Banken ermit-
teln als Basis ihrer Investitionsentschei-
dungen Bandbreiten von Wertansätzen
auf der Grundlage gleichrangig nebenein-

(24) Die zur Ermittlung des Unternehmens-
werts abzuzinsenden Nettoeinnahmen der
Unternehmenseigner ergeben sich vorran-
gig aufgrund des Anspruchs der Unterneh-
menseigner auf Ausschüttung bzw. Entnah-
me der vom Unternehmen erwirtschafteten
finanziellen Überschüsse abzüglich von zu
erbringenden Einlagen der Eigner. Ferner
sind weitere mit dem Eigentum am Unter-
nehmen verbundene Zahlungsstromverän-
derungen zu berücksichtigen.
(25) Die Nettoeinnahmen der Unterneh-
menseigner hängen in erster Linie von der
Fähigkeit des Unternehmens ab, finanzielle
Überschüsse zu erwirtschaften. Eine Unter-
nehmensbewertung setzt daher die Prognose
der entziehbaren künftigen finanziellen
Überschüsse des Unternehmens voraus.
Wertbestimmend sind aber nur diejenigen
finanziellen Überschüsse des Unterneh-
mens, die als Nettoeinnahmen in den Verfü-
gungsbereich der Eigentümer gelangen (Zu-
flussprinzip).
(26) Zur Ermittlung der Nettoeinnahmen
der Unternehmenseigner sind die Thesauri-
erungen finanzieller Überschüsse des Unter-
nehmens sowie die Verwendung nicht aus-
geschütteter Beträge zu berücksichtigen.
Diese Beträge können zur Investition, zur
Tilgung von Fremdkapital oder zur Rück-
führung von Eigenkapital verwendet wer-
den. Dabei sind die Nebenbedingungen der
gesellschaftsrechtlichen Ausschüttungsfä-
higkeit und der Finanzierung der Ausschüt-
tungen zu beachten.
(7) Der Unternehmenswert wird grundsätz-
lich als Zukunftserfolgswert ermittelt. In der
Unternehmensbewertungspraxis haben sich
als gängige Verfahren das Ertragswertver-
fahren (vgl. Abschn. 7.2.) und die Discoun-
ted Cash Flow-Verfahren (vgl. Abschn. 7.3.)
herausgebildet.
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2.3. Bewertungsverfahren Rz 12
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KFS/BW 1
2006

KFS/BW 1
2014

Gegen-
über-
stellung

(12) Bei Marktpreisorientierten
Verfahren (Multiplikatorverfah-
ren) wird der Unternehmenswert
als potentieller Marktpreis unter
Anwendung von Multiplikatoren
ermittelt, die aus Börsenkursen
vergleichbarer Unternehmen oder
Transaktionspreisen für ver-
gleichbare Unternehmen abgelei-
tet werden oder Erfahrungssätzen
entsprechen (siehe Rz (118) ff).

Marktpreis-
orientierte 
Verfahren – 
Multiplikator-
verfahren

Multiplikato-
ren
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ander angewandter Bewertungsmetho-
den, wobei die Unterschiedlichkeit dieser
Methoden und ihrer Ergebnisse transpa-
rent offen gelegt wird. Typisch für diese
Methodenvielfalt ist die Kombination der
drei Elemente
– Diskontierungsverfahren (internatio-

nal klar dominierend: Discounted
Cash Flow-Methode),

– Multiplikator-basierte Verfahren (auf
der Basis von Börsenkursen vergleich-
barer Unternehmen und Kaufpreisen
vergleichbarer Transaktionen), sowie

– bei börsennotierten Unternehmen der
Börsenkursanalyse (wobei in jüngerer
Zeit klar erkannt wird, dass sich reale
Börsenkurse in Abhängigkeit einer
Vielzahl von Determinanten bilden,
von welchen der Fundamentalwert des
Unternehmens nur ein Teil des Spek-
trums ausmacht).

(2) c) Die empirisch durchgängig zu beob-
achtende Vorgehensweise der Praxis ist Aus-
druck der Erkenntnis, dass es einen eindeu-
tig ermittelbaren, für jedermann gleichen
(und in diesem Sinne „richtigen“ bzw.
„wirklichen“) Unternehmenswert nicht gibt.
Da der Unternehmenswert eine Funktion
des erwarteten Nutzens ist, den ein bestimm-
tes Wirtschaftssubjekt von seinem Progno-
sehorizont aus dem Eigentum an einem Un-
ternehmen ziehen kann, kommt es vielmehr
darauf an, aus der Sicht eines solchen Bewer-
tungssubjekts eine möglichst genaue Ab-
schätzung dieses künftigen Nutzens vorzu-
nehmen. Keine der heute gängigen Metho-
den der Unternehmensbewertung ist geeig-
net, diese schwierige Aufgabe allein zu be-
wältigen und vermag jederzeit zweckad-
äquate Bewertungsergebnisse zu liefern.
(7) g) Folgende wichtige Eigenschaften des
Konzeptes eines „markttypischen Erwerbers“

(5) b) Nur für den Fall, dass der Barwert der
finanziellen Überschüsse, die sich bei Liqui-
dation des gesamten Unternehmens ergeben
(Liquidationswert), den Fortführungswert
übersteigt, kommt der Liquidationswert als
Unternehmenswert in Betracht.
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(11) Die Untergrenze für den Un-
ternehmenswert bildet grundsätz-
lich der Liquidationswert (vgl. Ab-
schn. 6.5.).

(13) Die Untergrenze für den Un-
ternehmenswert bildet der Liqui-
dationswert (siehe Rz (132) f), so-
fern der Liquidation nicht rechtli-
che oder tatsächliche Zwänge ent-
gegenstehen.

Liquidations-
wert als Wert-
untergrenze
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weichen konzeptionell vom Ertragswertver-
fahren nach den Grundsätzen IDW S 1 ab:
 Methodenvielfalt: Der markttypische Er-

werber wendet mehrere Bewertungsme-
thoden, i.d.R. Multiplikatorgestützte Ver-
fahren und Diskontierungsmethoden, ne-
beneinander an. Die Methoden sind zuei-
nander gleichwertig, sofern nicht bran-
chenbedingte Besonderheiten die Bevor-
zugung einer Methode rechtfertigen. Aus
den so errechneten unterschiedlichen
Unternehmenswerten bzw. Wertband-
breiten (s.u.) wird abschließend ein Un-
ternehmenswert ermittelt. Die Anwen-
dung mehrerer gleichberechtigter
Bewertungsverfahren ist im Rahmen der
Preisfindung bei einer Unternehmens-
transaktion Bewertung Standard.

 Wertbandbreiten: Bei einer Multiplika-
tor-gestützten Bewertung ergeben sich in
Abhängigkeit von der gewählten Bezugs-
größe, Vergleichsunternehmen und
Schätzverfahren unterschiedliche Unter-
nehmenswerte. Werden Diskontierungs-
verfahren angewendet, führen Verände-
rungen der gesetzten Annahmen als In-
put-Faktoren für das Bewertungsverfah-
ren zu unterschiedlichen Unterneh-
menswerten. In beiden Fällen werden die
Bewertungsergebnisse nicht als punktge-
naue Schätzung, sondern zunächst als
Bandbreiten von Unternehmenswerten
dargestellt. Auf diese Weise sollen rele-
vante Einflussfaktoren auf das Bewer-
tungsergebnis transparent gemacht wer-
den. Die finale Wertbestimmung findet
dann auf Basis der ermittelten Bandbrei-
ten statt. Auch dieses Vorgehen ent-
spricht dem Bewertungsprozess eines
„markttypischen Erwerbers“ bei Unter-
nehmenstransaktionen und beim Impair-
ment Test.
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 Annahmen: Der „markttypische Erwer-
ber“ bewertet das Unternehmen auf der
Basis einer angenommenen künftigen ge-
planten Unternehmenspolitik; diese um-
fasst neben geplanten Investitionen in das
Anlage- und Umlaufvermögen, Akquisi-
tionen und/oder Desinvestitionen auch
Annahmen bezüglich der Finanzierungs-
politik und der Kapitalstruktur des Unter-
nehmens. Diese Annahmen müssen mit
Blick auf den markttypischen Erwerber
konsistent sein, wobei der Erwerber rein
käuferindividuelle Synergien bzw. wert-
bestimmende Faktoren nicht bei der Be-
stimmung des angebotenen Kaufpreises
berücksichtigen wird. Der Einfluss der ge-
wählten Annahmen auf den Unterneh-
menswert ist mit Hilfe von Sensitivitäts-
analysen und Vergleich mit branchenty-
pischen Werten transparent zu machen.

(1) a) Gegenstand der folgenden Empfeh-
lungen ist die (ex post richterlich angeordne-
te oder ex ante mit Blick auf die Möglichkeit
einer späteren gerichtlichen Überprüfung
vorgenommene) Unternehmensbewertung
als Grundlage einer angemessenen Abfin-
dung, die an Minderheitsgesellschafter von
Aktiengesellschaften für den Verlust ihrer
Aktien geleistet wird.
(1) b) Eine solche Abfindung hat beispiels-
weise der Hauptaktionär beim aktienrecht-
lichen bzw. verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-Out an die aus der Gesellschaft aus-
geschlossenen Minderheitsaktionäre (§ 327a
AktG bzw. § 62 Abs. 5 UmwG) zu leisten. In
einem Beherrschungsvertrag muss sie den
Minderheitsaktionären der Untergesell-
schaft angeboten werden, und zwar mit der
Besonderheit, dass es in bestimmten Fall-

(8) Die Anlässe für Unternehmensbewertun-
gen können sich im Zusammenhang mit un-
ternehmerischen Initiativen, aus Gründen
der externen Rechnungslegung, aus gesell-
schaftsrechtlichen oder anderen gesetzlichen
Vorschriften bzw. vertraglichen Vereinba-
rungen oder aus sonstigen Gründen ergeben.
(9) Unternehmensbewertungen werden bei
vielfältigen Anlässen unternehmerischer Ini-
tiativen, wie z.B. Kauf oder Verkauf von Un-
ternehmen, Fusionen, Zuführungen von Ei-
gen- oder Fremdkapital, Sacheinlagen (ein-
schließlich der Übertragung des ganzen Ge-
sellschaftsvermögens), Börsengang, Manage-
ment Buy Out oder im Rahmen von wertori-
entierten Managementkonzepten vorgenom-
men.
(10) Unternehmen sind ferner ggf. unter An-
wendung spezieller Bewertungsstandards re-
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2.4. Bewertungsanlässe

(12) Die Anlässe für Unterneh-
mensbewertungen sind vielfältig.
Bewertungen können auf Grund
rechtlicher Vorschriften, auf Grund
vertraglicher Vereinbarungen oder
aus sonstigen Gründen erfolgen.
Als Beispiele seien (ohne Anspruch
auf Vollständigkeit) genannt:
Erwerb und Veräußerung von Un-
ternehmen und Unternehmensan-
teilen, Ein- und Austritt von Gesell-
schaftern in ein bzw. aus einem Un-
ternehmen, Umgründung (Ver-
schmelzung, Umwandlung, Ein-
bringung, Zusammenschluss, Real-
teilung und Spaltung), Abfindung,
Börseneinführung, Privatisierung,
Erbteilung, Feststellung von Pflicht-
teilsansprüchen,  Enteignung,  Kre-

(14) Die Anlässe für Unterneh-
mensbewertungen sind vielfältig.
Bewertungen können aufgrund
rechtlicher Vorschriften, auf-
grund vertraglicher Vereinbarun-
gen oder aus sonstigen Gründen
erfolgen. Als Beispiele seien ge-
nannt:
Erwerb und Veräußerung von Un-
ternehmen und Unternehmens-
anteilen, Ein- und Austritt von
Gesellschaftern in ein bzw aus ei-
nem Unternehmen, Umgründung
(Verschmelzung, Umwandlung,
Einbringung, Zusammenschluss,
Realteilung und Spaltung), Abfin-
dung, Börseneinführung, Privati-
sierung, Erbteilung, Feststellung
von  Pflichtteilsansprüchen,  Ent-

Bewertungs-
anlässe 
allgemein

Beispiele für 
einen Bewer-
tungsanlass

unternehmensbewertung.book  Seite 17  Freitag, 18. Juli 2014  10:16 10




