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1. Vorbemerkungen 

(1) Dieser IDW Standard legt vor dem Hintergrund der in Theorie, Praxis und 
Rechtsprechung entwickelten Standpunkte die Grundsätze dar, nach denen 
Wirtschaftsprüfer Unternehmen bewerten. Die Ausführungen stellen wesent-
liche allgemeine Grundsätze dar. Jeder Bewertungsfall verlangt seine eigene 
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fachgerechte Problemlösung. Insoweit können die Grundsätze nur den Rah-
men festlegen, in dem die eigenverantwortliche Lösung im Einzelfall liegen 
muss.  

(2) Fälle vertraglicher oder auftragsgemäßer Wertfeststellungen, die sich nach 
abweichenden vorgegebenen Regelungen richten, bleiben von diesem 
IDW Standard unberührt. So können bspw. durch den Bewertungsauftrag 
andere Bewertungsverfahren, die Berücksichtigung nicht finanzieller Ziele, 
Besonderheiten des Prognoseverfahrens oder andere von diesem 
IDW Standard abweichende Vorgaben umschrieben sein.  

(3) Dieser IDW Standard ersetzt den IDW Standard: Grundsätze zur Durchfüh-
rung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1) i.d.F. vom 28.06.20002. 

 

2. Begriffliche Grundlagen 

2.1. Inhalt des Unternehmenswerts 

(4) Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung aus-
schließlich finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an 
dem Unternehmen verbundenen Nettozuflüsse an die Unternehmenseigner 
(Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner). Zur Ermittlung dieses Barwerts 
wird ein Kapitalisierungszinssatz 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 
Eigenschaft abgeleitet, finanzielle Überschüsse für die Unternehmenseigner 
zu erwirtschaften. 

(5) Dieser Wert ergibt sich grundsätzlich aufgrund der finanziellen Überschüsse, 
die bei Fortführung des Unternehmens und Veräußerung etwaigen nicht be-
triebsnotwendigen Vermögens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert). 
Nur für den Fall, dass der Barwert der finanziellen Überschüsse, die sich bei 
Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben (Liquidationswert), den 
Fortführungswert übersteigt, kommt der Liquidationswert als Unternehmens-
wert in Betracht. 

(6) Dagegen kommt dem Substanzwert bei der Ermittlung des Unternehmens-
werts keine eigenständige Bedeutung zu. 

(7) Der Unternehmenswert kann als Zukunftserfolgswert nach dem Ertragswert-
verfahren (vgl. Abschn. 7.2.) oder nach den Discounted Cash Flow-Verfahren 
(vgl. Abschn. 7.3.) ermittelt werden.  

 

2.2. Bewertungsanlässe 

(8) Die Anlässe für Unternehmensbewertungen können danach unterschieden 
werden, ob aufgrund gesetzlicher Vorschriften bzw. vertraglicher Vereinba-
rungen oder aus sonstigen Gründen zu bewerten ist.  

                                            
2 WPg 2000, S. 825 ff., FN-IDW 2000, S. 415 ff. 
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(9) Bewertungen aufgrund gesetzlicher Regelungen ergeben sich insbesondere 
aus den aktienrechtlichen Regelungen zum Abschluss von Unternehmens-
verträgen bzw. zur Eingliederung oder zum Squeeze out (Ermittlung des an-
gemessenen Ausgleichs, der Abfindung in Aktien sowie der Barabfindung). 
Darüber hinaus sieht z.B. das Umwandlungsgesetz die Ermittlung von Barab-
findungen sowie von Umtauschverhältnissen im Zusammenhang mit der Prü-
fung des Verschmelzungs- bzw. Spaltungsberichts vor.  

(10) Bewertungen auf vertraglicher Grundlage erfolgen insbesondere beim Eintritt 
und Austritt von Gesellschaftern aus einer Personengesellschaft, bei Erb-
auseinandersetzungen und Erbteilungen sowie bei Abfindungsfällen im Fami-
lienrecht.3 

(11) Daneben wird vielfach eine Unternehmensbewertung vor dem Hintergrund 
unternehmerischer Initiativen, wie z.B. Kauf oder Verkauf von Unternehmen, 
Fusionen, Zuführung von Eigen- oder Fremdkapital, Sacheinlagen (ein-
schließlich der Übertragung des ganzen Gesellschaftsvermögens), Börsen-
gang, Management Buy Out oder im Rahmen von wertorientierten Manage-
mentkonzepten vorgenommen. Darüber hinaus werden Unternehmen aus 
handels- und steuerrechtlichen Gründen bewertet. 

 

2.3. Funktionen des Wirtschaftsprüfers 

(12) Bei der Bewertung von Unternehmen kann der Wirtschaftsprüfer in verschie-
denen Funktionen tätig werden: 

• Neutraler Gutachter 
In der Funktion als neutraler Gutachter wird der Wirtschaftsprüfer als 
Sachverständiger tätig, der mit nachvollziehbarer Methodik einen objekti-
vierten, von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien un-
abhängigen Wert des Unternehmens – den objektivierten Unternehmens-
wert – ermittelt.  

• Berater 
In der Beratungsfunktion ermittelt der Wirtschaftsprüfer einen subjektiven 
Entscheidungswert, der z.B. angeben kann, was – unter Berücksichtigung 
der vorhandenen individuellen Möglichkeiten und Planungen – ein be-
stimmter Investor für ein Unternehmen höchstens anlegen darf (Preis-
obergrenze) oder ein Verkäufer mindestens verlangen muss (Preisunter-
grenze), um seine ökonomische Situation durch die Transaktion nicht zu 
verschlechtern. 

• Schiedsgutachter/Vermittler 
In der Schiedsgutachter-/Vermittlungsfunktion wird der Wirtschaftsprüfer 
tätig, der in einer Konfliktsituation unter Berücksichtigung der verschiede-

                                            
3  Vgl. Stellungnahme HFA 2/1995: Zur Unternehmensbewertung im Familien- und Erbrecht, WP 1995, 

S. 522 ff., FN-IDW 1995, S. 309 ff. 
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nen subjektiven Wertvorstellungen der Parteien einen Einigungswert als 
Schiedsgutachter feststellt oder als Vermittler vorschlägt.  

 

2.4. Wert und Preis von Unternehmen und Unternehmensanteilen 

(13) Während sich der Unternehmenswert als Gesamtwert des Unternehmens auf 
alle Unternehmenseigner bezieht, entspricht der Wert eines Unternehmens-
anteils dem jeweiligen Anteil eines Unternehmenseigners am Unternehmen. 

Der Wert für einen Unternehmensanteil kann direkt oder indirekt ermittelt 
werden. Bei der direkten Anteilsbewertung wird der Anteilswert direkt aus 
den Zahlungsströmen zwischen dem Unternehmen und dem einzelnen An-
teilseigner abgeleitet. Bei der indirekten Anteilsbewertung wird der Wert des 
Unternehmensanteils aus dem Gesamtwert des Unternehmens abgeleitet. 

Der objektivierte Wert des Unternehmensanteils entspricht dem quotalen 
Wertanteil am objektivierten Gesamtwert des Unternehmens. Der subjektive 
Wert eines Unternehmensanteils beinhaltet die Einschätzung des Werts der 
Beteiligung an einem Unternehmen unter Berücksichtigung der individuellen 
persönlichen Verhältnisse und Ziele des (jeweiligen) Anteilseigners; Bewer-
tungsparameter sind deshalb neben der Anteilsquote insbesondere der damit 
verbundene Einfluss des Anteilseigners auf die Unternehmenspolitik sowie 
erwartete Synergieeffekte. 

Der Preis für Unternehmen und Unternehmensanteile bildet sich auf freien 
Kapitalmärkten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nut-
zenschätzung (Grenznutzen) der jeweiligen Käufer und Verkäufer bestimmt 
und kann je nach dem mengenmäßigen Verhältnis zwischen Angebot und 
Nachfrage sowie den Einflussmöglichkeiten der Unternehmenseigner auf die 
Unternehmenspolitik (Alleineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit, 
Sperrminorität oder Streubesitz) mehr oder weniger stark von dem Wert des 
gesamten Unternehmens oder dem quotalen Anteil am Unternehmensge-
samtwert abweichen. 

Tatsächlich gezahlte Preise für Unternehmen und Unternehmensanteile sind 
wichtige Orientierungsgrößen zur Beurteilung der Plausibilität von Unterneh-
menswerten und Anteilswerten, ersetzen aber keine Unternehmensbewer-
tung. Dies gilt auch für Börsenkurse. 

 

3. Inhalt und Relevanz von Börsenkursen 

(14) Der nach den in diesem IDW Standard dargestellten Grundsätzen ermittelte 
Unternehmenswert bzw. Wert von Unternehmensanteilen ist zu unterschei-
den von Börsenkursen bzw. einer auf Basis von Börsenkursen ermittelten 
Börsenkapitalisierung (Anzahl der Aktien multipliziert mit dem Börsenkurs): 
So beruhen Unternehmensbewertungen auf detailliert analysierten Daten 
zum Bewertungsobjekt, insbesondere dem Unternehmenskonzept und der 
Planungsrechnung. Der Unternehmenswert repräsentiert den Barwert sämtli-
cher prognostizierter finanzieller Überschüsse, während Börsenkurse Tages-
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preise am Aktienmarkt sind, die den zu maximalen Umsätzen an der Börse 
führenden Preis darstellen, der sich an der Börse aufgrund aufeinandertref-
fender Nutzenschätzungen der Aktienanbieter und -nachfrager bildet.  

(15) Sofern für Unternehmensanteile Börsenkurse zur Verfügung stehen, sind 
diese bei Unternehmensbewertungen zur Plausibilitätsbeurteilung des nach 
den Grundsätzen dieses IDW Standards ermittelten Unternehmens- oder An-
teilswerts heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einflüsse, die sich mögli-
cherweise auf die Börsenpreisbildung ausgewirkt haben, sorgfältig zu analy-
sieren und darzustellen (z.B. geringer Anteil börsengehandelter Anteile, be-
sondere Marktsituationen).  

Sachlich nicht begründbare wesentliche Abweichungen zwischen dem ermit-
telten Zukunftserfolgswert und dem Börsenkurs sollten zum Anlass genom-
men werden, die der Bewertung zugrunde liegenden Ausgangsdaten und 
Prämissen kritisch zu überprüfen (z.B. andere Einschätzung des Unterneh-
mens durch den Markt). 

(16) Bei einigen speziellen Unternehmensbewertungsanlässen (z.B. Abfindung 
und Ausgleich gemäß §§ 304, 305 AktG, § 320b AktG sowie § 327a f. AktG) 
ist der Verkehrswert von börsennotierten Aktien nach der höchstrichterlichen 
Rechtsprechung nicht ohne Rücksicht auf den Börsenkurs zu ermitteln.4 
Grundsätzlich ist das Ertragswertverfahren auch in diesen Bewertungsanläs-
sen höchstrichterlich anerkannt. Sofern in diesen Fällen der Ertragswert aber 
unter dem Börsenkurs liegt, ist der Börsenkurs als Mindestgröße heranzuzie-
hen. Dies gilt jedoch nicht, wenn der Börsenkurs – z.B. bei fehlender Markt-
gängigkeit oder Manipulation des Börsenkurses – nicht dem Verkehrswert 
der Aktien entspricht.5 Stets ist beim Heranziehen des Börsenkurses auf ei-
nen geeigneten Durchschnittskurs abzustellen. Die Länge und der Endzeit-
punkt des Referenzzeitraums hängen grundsätzlich von den konkreten Ge-
gebenheiten des Einzelfalls ab. 

 

4. Grundsätze zur Ermittlung von Unternehmenswerten 

4.1. Maßgeblichkeit des Bewertungszwecks 

(17) In Abhängigkeit vom zu ermittelnden Unternehmenswert (objektivierter Un-
ternehmenswert, subjektiver Entscheidungswert, Einigungswert) ergeben 
sich i.d.R. unterschiedliche Annahmen über die Prognose und Diskontierung 
der künftigen finanziellen Überschüsse. Daher setzt eine sachgerechte Un-
ternehmenswertermittlung voraus, dass im Rahmen der Auftragserteilung 
festgelegt wird, in welcher Funktion der Wirtschaftsprüfer tätig wird, um dar-
aus die dem jeweiligen Bewertungszweck entsprechenden Annahmen und 
Typisierungen herleiten zu können.  

 

                                            
4  Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 – 1 BvR 1613/94, DB 1999, S. 1693 ff. 
5  Vgl. BGH, Beschluss vom 12.03.2001 – II ZB 15/00, DB 2001, S. 969 ff. 
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4.2. Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit  

(18) Unternehmen sind zweckgerichtete Kombinationen von materiellen und im-
materiellen Werten, durch deren Zusammenwirken finanzielle Überschüsse 
erwirtschaftet werden sollen. Der Wert eines Unternehmens wird deshalb 
nicht durch die Werte der einzelnen Bestandteile des Vermögens und der 
Schulden bestimmt, sondern durch das Zusammenwirken aller Werte.  

(19) Bei der Abgrenzung des Bewertungsobjekts ist die Gesamtheit aller zusam-
menwirkenden Bereiche eines Unternehmens, wie z.B. Beschaffungs- und 
Absatzbeziehungen bzw. -märkte, Forschung und Entwicklung, Organisation, 
Finanzierung und Management zu erfassen, da alle Unternehmensbereiche 
gemeinsam zu den zukünftigen finanziellen Überschüssen beitragen (Ge-
samtbewertung). Das Bewertungsobjekt muss nicht mit der rechtlichen Ab-
grenzung des Unternehmens identisch sein; zugrunde zu legen ist vielmehr 
das nach wirtschaftlichen Kriterien definierte Bewertungsobjekt (z.B. Kon-
zern, Betriebsstätte, strategische Geschäftseinheit). 

(20) Zu den Besonderheiten der Abgrenzung des Bewertungsobjekts bei der Be-
wertung von kleinen und mittleren Unternehmen vgl. Abschn. 8.3.1. 

(21) Das Bewertungsobjekt umfasst zum einen das betriebsnotwendige Vermö-
gen, zum anderen das nicht betriebsnotwendige Vermögen. 

 

4.3. Stichtagsprinzip 

(22) Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen. Mit dem vertraglich vereinbarten 
oder gesetzlich bestimmten Bewertungsstichtag wird zum einen festgelegt, 
welche finanziellen Überschüsse nicht mehr zu berücksichtigen sind, weil sie 
den bisherigen Eigentümern des Unternehmens bereits zugeflossen sind, 
und ab welchem Zeitpunkt zu erwartende bzw. schon realisierte finanzielle 
Überschüsse den künftigen Eigentümern zuzurechnen sind. 

(23) Zum anderen hängen die Erwartungen der an der Bewertung interessierten 
Parteien über die künftigen finanziellen Überschüsse sowohl des Bewer-
tungsobjekts als auch der bestmöglichen Alternativinvestition von dem Um-
fang der im Zeitablauf zufließenden Informationen ab. Bei Auseinanderfallen 
des Bewertungsstichtags und des Zeitpunkts der Durchführung der Bewer-
tung ist daher nur der Informationsstand zu berücksichtigen, der bei ange-
messener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hätte erlangt werden können. 
Dies gilt auch für den Informationsstand über die Ertragsteuerbelastung der 
finanziellen Überschüsse. 

 

4.4. Bewertung des betriebsnotwendigen Vermögens 

4.4.1. Grundlagen der Ermittlung finanzieller Überschüsse 

4.4.1.1. Zahlungsstromorientierung 

(24) Die zur Ermittlung des Unternehmenswerts abzuzinsenden Nettoeinnahmen 
der Unternehmenseigner ergeben sich vorrangig aufgrund des Anspruchs 
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der Unternehmenseigner auf Ausschüttung bzw. Entnahme der vom Unter-
nehmen erwirtschafteten finanziellen Überschüsse abzüglich von zu erbrin-
genden Einlagen der Eigner. Ferner sind weitere mit dem Eigentum am Un-
ternehmen verbundene Zahlungsstromveränderungen, z.B. persönliche 
Steuern der Unternehmenseigner, zu berücksichtigen (zur korrespondieren-
den Berücksichtigung der Besteuerung im Kapitalisierungszinssatz 
vgl. Abschn. 6.3.). 

(25) Die Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner hängen in erster Linie von der 
Fähigkeit des Unternehmens ab, finanzielle Überschüsse zu erwirtschaften. 
Eine Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose der entziehbaren 
künftigen finanziellen Überschüsse des Unternehmens voraus. Wertbestim-
mend sind aber nur diejenigen finanziellen Überschüsse des Unternehmens, 
die als Nettoeinnahmen in den Verfügungsbereich der Eigentümer gelangen 
(Zuflussprinzip).  

(26) Zur Ermittlung der Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner sind die The-
saurierungen finanzieller Überschüsse des Unternehmens sowie die Ver-
wendung nicht ausgeschütteter Beträge zu berücksichtigen. Diese Beträge 
können zur Investition, zur Tilgung von Fremdkapital oder zur Rückführung 
von Eigenkapital (z.B. Aktienrückkäufe) verwendet werden. 

(27) Die Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner können aufgrund einer auf 
Unternehmensebene durchgeführten Einnahmenüberschussrechnung oder 
Ertragsüberschussrechnung ermittelt werden. Dabei sind die Nebenbedin-
gungen der gesellschaftsrechtlichen Ausschüttungsfähigkeit und der Finan-
zierung der Ausschüttungen zu beachten.  

(28) Bei der Ermittlung der Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner auf der 
Grundlage einer Einnahmenüberschussrechnung oder einer Ertragsüber-
schussrechnung auf Unternehmensebene ist Folgendes zu beachten: 

• Erfolgt die Bewertung auf Basis einer Einnahmenüberschussrechnung, so 
erfordert die Nebenbedingung der Ausschüttungsfähigkeit die ergänzende 
Berechnung handelsrechtlicher Ertragsüberschüsse. Dabei ist zu klären, 
inwieweit einer Ausschüttung von Einnahmenüberschüssen rechtliche 
Restriktionen, wie z.B. handelsrechtliche Verlustvorträge und die Bildung 
gesetzlicher Rücklagen, entgegenstehen. 

• Liegt der Bewertung eine Ertragsüberschussrechnung zugrunde, so ist 
eine ergänzende Finanzbedarfsrechnung (Finanzplanung) erforderlich, 
die die finanziellen Konsequenzen der geplanten Ausschüttungen auf-
zeigt. Die Finanzplanung ermittelt aus der Gegenüberstellung von Fi-
nanzbedarf einschließlich Investitionen und Finanzdeckung den Finanzie-
rungssaldo (finanzielle Über- oder Unterdeckung).  
Je nach den zugrunde liegenden Annahmen über die Finanzierung bzw. 
über die Ausschüttungspolitik kann ein mittels der Finanzplanung festge-
stellter Mittelbedarf durch Fremdkapitalaufnahme, Thesaurierung oder Zu-
führung von Kapital durch die Eigentümer finanziert werden; umgekehrt 
kann ein Finanzmittelüberschuss zur Kredittilgung oder zur Ausschüttung 
an die Unternehmenseigner verwendet werden.  
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Die Finanzplanung dient somit auch als Ausgangsgrundlage für das ent-
sprechend dem jeweiligen Bestand an liquiden Mitteln/Krediten zu veran-
schlagende Zinsergebnis, das wiederum in die Ertragsüberschussrech-
nung eingeht.  

(29) Eine ordnungsgemäße Unternehmensbewertung setzt sowohl bei der Bewer-
tung auf Grundlage von Einnahmenüberschüssen als auch bei der Bewer-
tung auf Grundlage von Ertragsüberschüssen voraus, dass aufeinander ab-
gestimmte Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Fi-
nanzplanungen aufgestellt werden; somit erfordern beide Vorgehensweisen 
grundsätzlich die gleichen Rechenwerke.  

(30) Darüber hinaus können ergänzende Rechnungen zur Ermittlung der Bemes-
sungsgrundlagen erfolgsabhängiger Steuern notwendig werden.  

(31) Einnahmenüberschuss- und Ertragsüberschussrechnung führen dann zum 
gleichen Ergebnis, wenn ihnen gleiche Finanzierungsannahmen und damit 
identische Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner zugrunde liegen.  

 

4.4.1.2. Ertragsteuerliche Einflüsse 

(32) Der Wert eines Unternehmens wird durch die Höhe der Nettozuflüsse an den 
Investor bestimmt, die er zu seiner freien Verfügung hat. Diese Nettozuflüsse 
sind unter Berücksichtigung der Ertragsteuern des Unternehmens und der 
aufgrund des Eigentums am Unternehmen entstehenden Ertragsteuern der 
Unternehmenseigner zu ermitteln. 

 

4.4.1.2.1. Ertragsteuern des Unternehmens 

(33) Bei der Ermittlung der finanziellen Überschüsse sind zunächst die Ertrag-
steuern, die das Unternehmen belasten, abzuziehen. 

(34) Die Gewerbeertragsteuer belastet das Unternehmen (unabhängig von der 
Rechtsform) als Steuersubjekt und ist daher bei der Ermittlung der finanziel-
len Überschüsse abzuziehen. 

(35) Unternehmen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft sind selbstständige 
Steuersubjekte und unterliegen der Körperschaftsteuer (ggf. zuzüglich Soli-
daritätszuschlag). Diese ist ebenfalls als Definitivsteuer, die die Kapitalge-
sellschaft belastet, in Abzug zu bringen. Dabei sind für den im Gesetz zur 
Senkung der Steuersätze und zur Reform der Unternehmensbesteuerung 
(Steuersenkungsgesetz – StSenkG) vorgesehenen Übergangszeitraum 
ggf. bestehende Körperschaftsteuerguthaben zu berücksichtigen. 

(36) Wird das Unternehmen als Einzelunternehmen oder als Personengesell-
schaft betrieben, so unterliegt der Unternehmer bzw. der Gesellschafter mit 
seinen Einkünften der Einkommensteuer; das Unternehmen selbst wird 
durch die Einkommensteuer nicht belastet.  
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4.4.1.2.2. Ertragsteuern der Unternehmenseigner (persönliche Ertragsteuern) 

(37) Ertragsteuern der Unternehmenseigner (Einkommensteuer, ggf. Kirchen-
steuer, Solidaritätszuschlag), die mit dem Eigentum an dem Unternehmen 
verbunden sind, müssen bei der Bewertung berücksichtigt werden.  

(38) Gewerbetreibende Einzelunternehmer und Mitunternehmer erzielen gewerb-
liche Einkünfte, Anteilseigner einer Kapitalgesellschaft erzielen Einkünfte aus 
Kapitalvermögen (bei Beteiligung an der Kapitalgesellschaft im Privatvermö-
gen) oder gewerbliche Einkünfte (bei Beteiligung an der Kapitalgesellschaft 
im Betriebsvermögen); i.d.R. unterliegen die Einkünfte aus dem Unterneh-
men bei den Unternehmenseignern nicht der Gewerbeertragsteuer. 

(39) Soweit Kapitalgesellschaften Gewinnausschüttungen an natürliche Personen 
vornehmen, werden diese zur Hälfte der Ertragsteuer des Unternehmenseig-
ners unterworfen (sog. Halbeinkünfteverfahren). Diese steuerliche Belastung 
ist bei der Ermittlung der finanziellen Überschüsse in Abzug zu bringen.  

(40) Bei der Bewertung eines Einzelunternehmens oder einer Personengesell-
schaft ist die Ertragsteuerbelastung des Unternehmenseigners unter Abset-
zung der anrechenbaren Gewerbeertragsteuer nach Maßgabe des festge-
setzten Gewerbesteuermessbetrages zu berücksichtigen.  

 

4.4.2. Finanzielle Überschüsse bei Ermittlung eines objektivierten Unterneh-
menswerts 

(41) Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen typisierten und intersubjektiv 
nachprüfbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive einer inländischen, 
unbeschränkt steuerpflichtigen natürlichen Person als Anteilseigner dar, der 
sich bei Fortführung des Unternehmens in unverändertem Konzept und mit 
allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risi-
ken und finanziellen Möglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Ein-
flussfaktoren ergibt. 

 

4.4.2.1. Zum Stichtag bereits eingeleitete oder im Unternehmenskonzept doku-
mentierte Maßnahmen  

(42) Die Bewertung eines Unternehmens basiert auf der am Bewertungsstichtag 
vorhandenen Ertragskraft. Grundsätzlich beruht die vorhandene Ertragskraft 
auf den zum Bewertungsstichtag vorhandenen Erfolgsfaktoren. Die bewert-
bare Ertragskraft beinhaltet die Erfolgschancen, die sich zum Bewertungs-
stichtag aus bereits eingeleiteten Maßnahmen oder aus hinreichend konkre-
tisierten Maßnahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts 
und der Marktgegebenheiten ergeben. Mögliche, aber noch nicht hinreichend 
konkretisierte Maßnahmen (z.B. Erweiterungsinvestitionen/Desinvestitionen) 
sowie die daraus vermutlich resultierenden finanziellen Überschüsse sind 
danach bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte unbeachtlich.  
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4.4.2.2. So genannte unechte Synergieeffekte 

(43) Unter Synergieeffekten versteht man die Veränderung der finanziellen Über-
schüsse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Un-
ternehmen entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden Über-
schüsse abweichen. 

(44) So genannte unechte Synergieeffekte sind dadurch gekennzeichnet, dass 
sie sich ohne Berücksichtigung der Auswirkungen aus dem Bewertungsan-
lass realisieren lassen oder mit einer nahezu beliebigen Vielzahl von Part-
nern erzielbar sind. Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unterneh-
menswerts sind die Überschüsse aus unechten Synergieeffekten zu berück-
sichtigen; jedoch nur insoweit, als die synergiestiftenden Maßnahmen bereits 
eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind.  

 

4.4.2.3. Ausschüttungsannahme 

(45) Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist von der Aus-
schüttung derjenigen finanziellen Überschüsse auszugehen, die nach Be-
rücksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmens-
konzepts und rechtlicher Restriktionen (z.B. Bilanzgewinn, ausschüttbarer 
handelsrechtlicher Jahresüberschuss) zur Ausschüttung zur Verfügung ste-
hen. Rechtliche Restriktionen, die durch nicht finanzierungswirksame Maß-
nahmen beseitigt werden können (z.B. Beseitigung eines handelsrechtlichen 
Verlustvortrags durch Auflösung von Gewinnrücklagen), sind dabei außer 
Acht zu lassen. 

(46) Soweit die Planung zwei Phasen unterscheidet, sind die Ausschüttungen der 
finanziellen Überschüsse sowie die Verwendung thesaurierter Beträge für die 
erste Phase der Planung (Detailplanungsphase) (vgl. Abschn. 5.3.) auf der 
Basis des individuellen Unternehmenskonzepts und unter Berücksichtigung 
der bisherigen und geplanten Ausschüttungspolitik, der Eigenkapitalausstat-
tung und der steuerlichen Rahmenbedingungen zu bestimmen. Liegen Pla-
nungen zur Verwendung thesaurierter Beträge nicht vor, ist eine kapitalwert-
neutrale Anlage der Thesaurierungsbeträge zum Kapitalisierungszinssatz vor 
Steuern (d.h. vor Unternehmenssteuern) oder wertgleich durch eine fiktive 
unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Beträge an die Anteilseigner ver-
einfachend zu unterstellen. Dies gilt nicht, sofern dem tatsächliche Gegeben-
heiten (z.B. geringere Anlagemöglichkeiten zum Kapitalisierungszinssatz, 
fehlende Marktchancen für entsprechende Expansion, fehlende Möglichkeit 
von Aktienrückkäufen) erkennbar entgegenstehen. 

(47) Im Rahmen der zweiten Phase (vgl. Abschn. 5.3.) wird grundsätzlich typisie-
rend angenommen, dass das Ausschüttungsverhalten des zu bewertenden 
Unternehmens äquivalent zum Ausschüttungsverhalten der Alternativanlage 
ist, sofern nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der 
rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind. Für die Wiederanlage 
der thesaurierten Beträge ist dann kapitalwertneutral typisierend die Anlage 
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zum Kapitalisierungszinssatz (vor Berücksichtigung der auf der Unterneh-
mensebene anfallenden Steuern) anzunehmen.  

 

4.4.2.4. Typisierte Managementfaktoren 

(48) Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist die dem Unter-
nehmen innewohnende und übertragbare Ertragskraft zu bewerten. Diese ist 
insbesondere davon abhängig, ob das bisher für die Unternehmensentwick-
lung verantwortliche Management auch in Zukunft für das Unternehmen tätig 
wird. 

(49) Das Verbleiben des Managements wird zur Ermittlung des objektivierten Un-
ternehmenswerts grundsätzlich typisierend unterstellt, so dass eine Eliminie-
rung personenbezogener Einflüsse auf die finanziellen Überschüsse grund-
sätzlich nicht notwendig ist. 

(50) Bei personenbezogenen Unternehmen sind jedoch die in der Person des 
Eigentümers begründeten positiven oder negativen Erfolgsbeiträge, die zu-
künftig nicht realisiert werden können, bei der Prognose künftiger finanzieller 
Überschüsse außer Betracht zu lassen. Soweit für die Mitarbeit der Inhaber 
in der bisherigen Ergebnisrechnung kein angemessener Unternehmerlohn 
berücksichtigt worden ist, sind die künftigen finanziellen Überschüsse ent-
sprechend zu korrigieren. Die Höhe des Unternehmerlohns wird nach der 
Vergütung bestimmt, die eine nichtbeteiligte Geschäftsführung erhalten wür-
de. Neben dem Unternehmerlohn kann auch fiktiver Lohnaufwand für bislang 
unentgeltlich tätige Familienangehörige des Eigentümers zu berücksichtigen 
sein. 

(51) Zu den zu eliminierenden Managementfaktoren gehören auch Einflüsse aus 
einem Unternehmensverbund oder aus sonstigen Beziehungen personeller 
oder familiärer Art zwischen dem Management des zu bewertenden Unter-
nehmens und dritten Unternehmen, die im Rahmen eines Eigentümerwech-
sels nicht mit übergehen würden. 

(52) Steht die bisherige Unternehmensleitung künftig nicht mehr zur Verfügung 
und ist eine Unternehmensfortführung ohne die bisherige Unternehmenslei-
tung nicht möglich, so ist regelmäßig davon auszugehen, dass der Unter-
nehmenswert dem Liquidationswert entspricht. Dies gilt auch, wenn der Er-
tragswert aufgrund der Berücksichtigung eines angemessenen Unternehmer-
lohns den Liquidationswert unterschreitet. Im Familien- und Erbrecht können 
dagegen auch personenbezogene, nicht übertragbare Faktoren bei der Er-
mittlung des Ertragswerts einzubeziehen sein (vgl. im Einzelnen Stellung-
nahme HFA 2/1995, Abschn. III.4.).  

 

4.4.2.5. Ertragsteuern der Unternehmenseigner  

(53) Die Einbeziehung einer typisierten Steuerbelastung auf die Zuflüsse an die 
Unternehmenseigner dient dazu, dem möglichen unterschiedlichen Umfang 
und Zeitpunkt von Steuerzahlungen gegenüber der Vergleichsinvestition 
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Rechnung zu tragen. Bestehen keine wesentlichen Unterschiede (wie bspw. 
abweichende Ausschüttungspolitik, Anwendbarkeit des Halbeinkünfteverfah-
rens ausschließlich bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes, Ver-
lustvorträge), ist für die zweite Phase der Phasenmethode die Wertneutralität 
der persönlichen Ertragsteuern gegeben. Werterhöhend wirkt alleine die 
Transformation von ansonsten sofort zu versteuernden Ausschüttungen in 
erst später zu versteuernde Ausschüttungen aus der Anlage und Verzinsung 
der thesaurierten Beträge zum Kapitalisierungszinsfuß. 

Auch wenn die persönlichen steuerlichen Verhältnisse der Unternehmens-
eigner bekannt sind, ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte 
ein typisierter Steuersatz zu verwenden, der bei voller Besteuerung der fi-
nanziellen Überschüsse für Deutschland in Höhe von 35 % nach statisti-
schen Erhebungen als vertretbar angesehen werden kann. Auf diese Weise 
wird eine Typisierung vorgenommen, der die Verhältnisse eines im Inland 
ansässigen unbeschränkt steuerpflichtigen Unternehmenseigners und bei 
Kapitalgesellschaften eines Anteilseigners, der die Unternehmensanteile im 
Privatvermögen hält, zugrunde liegen.  

Durch die Einbeziehung der typisierten Steuerbelastung wird vermieden, 
dass der objektivierte Unternehmenswert aufgrund unterschiedlicher Verhält-
nisse der Unternehmenseigner von individuell verschiedenen Steuersätzen 
abhängig gemacht wird. Eine zusätzliche Berücksichtigung des Solidaritäts-
zuschlages und der Kirchensteuer scheidet bei dieser Typisierung aus. 

(54) Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften ist ergänzend das Halbeinkünf-
teverfahren zu berücksichtigen. Demnach wird bei der Ermittlung der finan-
ziellen Überschüsse eine typisierte persönliche Steuerbelastung in Höhe von 
17,5 % der ausgeschütteten Gewinne in Ansatz gebracht, während thesau-
rierte Gewinne keine persönliche Steuerbelastung tragen. 

Bei der Bewertung von Personenhandelsgesellschaften sind zur Ermittlung 
der den Mitunternehmern zufließenden finanziellen Überschüsse die Unter-
nehmenssteuerbelastung (Gewerbesteuer) sowie die typisierte persönliche 
Ertragsteuerbelastung (in Höhe von 35 %) zu berücksichtigen, welche auf 
Basis der jeweils maßgeblichen Steuerbemessungsgrundlage zu bestimmen 
sind. Aufgrund der teilweisen Anrechenbarkeit der Gewerbesteuer auf die 
Einkommensteuer ist die typisierte persönliche Ertragsteuer um die Gewer-
besteueranrechnung zu kürzen. 

 

4.4.2.6. Maßgeblichkeit des Sitzlandes des zu bewertenden Unternehmens  

(55) Die Ermittlung eines objektivierten Werts erfolgt grundsätzlich unter der An-
nahme, dass die Unternehmenseigner im Sitzland des zu bewertenden Un-
ternehmens ansässig sind. Hieraus ergeben sich Konsequenzen insbeson-
dere für die nach den Gegebenheiten des jeweiligen Sitzlandes zu berück-
sichtigende typisierte Steuerbelastung sowie für die zugrunde zu legenden 
Verhältnisse hinsichtlich Kapitalmarkt, Risiko und Wachstum. 
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Dies führt bspw. bei grenzüberschreitenden Fusionen dazu, dass für das zu 
ermittelnde Umtauschverhältnis der Wert eines inländischen Unternehmens 
typisiert für den im Inland ansässigen inländischen Unternehmenseigner und 
der Wert des ausländischen Unternehmens typisiert für den im Ausland an-
sässigen ausländischen Unternehmenseigner zugrunde gelegt wird. 

 

4.4.3. Finanzielle Überschüsse bei Ermittlung subjektiver Entscheidungs-
werte 

(56) Im Rahmen der Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte ersetzt der Wirt-
schaftsprüfer in der Beratungsfunktion die bei der Ermittlung objektivierter 
Unternehmenswerte erforderlichen Typisierungen durch individuelle auftrag-
geberbezogene Konzepte bzw. Annahmen. 

 

4.4.3.1. Geplante, aber zum Stichtag noch nicht eingeleitete oder noch nicht im 
Unternehmenskonzept dokumentierte Maßnahmen 

(57) Bei der Ermittlung eines subjektiven Entscheidungswerts für den potentiellen 
Erwerber eines Unternehmens sind auch solche strukturverändernden Vor-
haben sowie bereits erkannte und realisierbare Möglichkeiten zu berücksich-
tigen, die (noch) nicht Bestandteil des zum Bewertungsstichtag dokumentier-
ten Unternehmenskonzepts sind. Dies können z.B. vom Erwerber beabsich-
tigte Erweiterungsinvestitionen, Desinvestitionen, Bereinigungen des Pro-
duktprogramms oder Veränderungen der strategischen Geschäftsfelder sein, 
deren Auswirkungen auf die künftigen finanziellen Überschüsse den Grenz-
preis eines Erwerbers beeinflussen. Der Barwert der finanziellen Überschüs-
se aus der rentabelsten Nutzung des Betriebs, die unter den voraussichtli-
chen individuellen Verhältnissen des Erwerbers möglich ist, bestimmt übli-
cherweise dessen subjektiven Wert.  

 

4.4.3.2. So genannte echte Synergieeffekte 

(58) Für die Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte potentieller Käufer ist es 
unerheblich, ob zu erwartende Synergieeffekte und die zu ihrer Erschließung 
erforderlichen Maßnahmen bereits eingeleitet sind oder nicht. In den subjek-
tiven Entscheidungswert eines Kaufinteressenten sind sowohl unechte als 
auch echte, sich unter Berücksichtigung der Auswirkungen aus dem Bewer-
tungsanlass ergebende, Synergieeffekte in vollem Umfang einzubeziehen.  

(59) Für den subjektiven Entscheidungswert des Verkäufers bzw. der bisherigen 
Unternehmenseigner sind mögliche Synergieeffekte für die Ermittlung der 
Preisuntergrenze nur insoweit relevant, als sie ohne die Veräußerung reali-
sierbar sind (sog. unechte Synergieeffekte) und für den Verkäufer nach der 
Transaktion wegfallen würden.  
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4.4.3.3. Finanzierungsannahmen 

(60) Für den Unternehmenseigner oder den potentiellen Erwerber des Unterneh-
mens können vom maßgeblichen Unternehmenskonzept zum Bewertungs-
stichtag abweichende Finanzierungsmöglichkeiten (Kapitalstruktur) des Be-
wertungsobjekts zu einer Änderung des Unternehmenswerts führen.  

(61) Falls der Eigentümer oder Erwerber bspw. Fremdkapital zu günstigeren Kon-
ditionen erhalten kann, als sie den laufenden Krediten zugrunde liegen, wird 
er soweit wie möglich Altkredite tilgen und zinsgünstigere Neukredite auf-
nehmen, so dass sein subjektiver Entscheidungswert gegenüber dem objek-
tivierten Wert infolge geringerer Zinsbelastungen höher ist.  

(62) Aufgrund einer anderen Risikoeinstellung oder infolge der Einbringung des 
Zielunternehmens in einen Unternehmensverbund kann eine veränderte Ka-
pitalstruktur (Verschuldungsgrad) angestrebt werden. Neben den nach den 
subjektiven Finanzierungsannahmen des Auftraggebers entstehenden Ver-
änderungen der finanziellen Überschüsse sind auch die Auswirkungen eines 
veränderten Finanzierungsrisikos auf den Kapitalisierungszinssatz bei der 
Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte zu beachten. 

(63) Ausgehend von der individuell getroffenen Ausschüttungsannahme ist ferner 
insbesondere der vom Auftraggeber geplante Umfang der Innenfinanzierung 
durch Einbehaltung finanzieller Überschüsse sowie die Kapitalzuführung 
durch die Eigenkapitalgeber zu berücksichtigen.  

 

4.4.3.4. Individuelle Managementfaktoren 

(64) Aus der Sicht eines Käufers ist allein ausschlaggebend, welche finanziellen 
Überschüsse mit der von ihm tatsächlich geplanten Besetzung der Ge-
schäftsführung voraussichtlich erzielt werden. Dabei sind soweit wie möglich 
alle künftigen finanziellen Auswirkungen, z.B. auch aufgrund der Verände-
rung der Geschäftsführungsorganisation, zu berücksichtigen. 

(65) Der Grenzpreis eines potentiellen Verkäufers berücksichtigt nicht nur die ü-
bertragbare Ertragskraft des Bewertungsobjekts, sondern z.B. auch persönli-
che Erfolgsfaktoren. 

 

4.4.3.5. Ertragsteuern der Unternehmenseigner 

(66) Die für Zwecke objektivierter Unternehmenswertermittlungen erforderlichen 
Typisierungen der persönlichen Ertragsteuerbelastung der Unternehmens-
eigner sind durch deren tatsächliche Steuerbelastung – soweit bekannt – zu 
ersetzen. Anstatt eines typisierten Steuersatzes ist dann die von den jeweili-
gen Einkommensverhältnissen abhängige Steuerbelastung der einzelnen 
Unternehmenseigner zu verwenden. 
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4.5. Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermögens 

(67) Neben dem betriebsnotwendigen Vermögen verfügt ein Unternehmen häufig 
auch über nicht betriebsnotwendiges Vermögen. Solche Vermögensteile 
können frei veräußert werden, ohne dass davon die eigentliche Unterneh-
mensaufgabe berührt wird (funktionales Abgrenzungskriterium). 

(68) Bei der Bewertung des gesamten Unternehmens zum Zukunftserfolgswert 
müssen die nicht betriebsnotwendigen Vermögensgegenstände einschließ-
lich der dazugehörigen Schulden unter Berücksichtigung ihrer bestmöglichen 
Verwertung und unter Berücksichtigung der Verwendung freigesetzter Mittel 
gesondert bewertet werden. Sofern der Liquidationswert dieser Vermögens-
gegenstände unter Berücksichtigung der steuerlichen Auswirkungen einer 
Veräußerung den Barwert ihrer finanziellen Überschüsse bei Verbleib im Un-
ternehmen übersteigt, stellt nicht die anderenfalls zu unterstellende Fortfüh-
rung der bisherigen Nutzung, sondern die Liquidation die vorteilhaftere Ver-
wertung dar. Für die Ermittlung des Gesamtwerts ist dann der Liquidations-
wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens dem Barwert der finanziellen 
Überschüsse des betriebsnotwendigen Vermögens hinzuzufügen. 

(69) Bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermögens mit dem Liqui-
dationswert sind die Kosten der Liquidation von den Liquidationserlösen ab-
zusetzen sowie die steuerlichen Folgen auf Unternehmensebene zu berück-
sichtigen. Inwieweit Steuern auf der Eigentümerebene zu berücksichtigen 
sind, hängt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erlöse ab. So-
weit nicht mit einer sofortigen Liquidation zu rechnen ist, muss ein Liquidati-
onskonzept entwickelt, ein angemessener Liquidationszeitraum angesetzt 
und der Liquidationserlös abzüglich der Kosten der Liquidation auf den Be-
wertungsstichtag abgezinst werden.  

(70) Soweit den nicht betriebsnotwendigen Vermögensteilen Schulden zuzurech-
nen sind, müssen diese mit den bei ihrer Ablösung anfallenden Ausgaben 
von den zu erzielenden Liquidationserlösen gekürzt werden. 

(71) Wird Vermögen, das der Kreditsicherung dient, als nicht betriebsnotwendiges 
Vermögen ausgesondert, ist zu beachten, dass eine Entnahme zur Verände-
rung der Finanzierungssituation (z.B. der Finanzierungskonditionen) des Un-
ternehmens führen kann.  

 

4.6. Unbeachtlichkeit des (bilanziellen) Vorsichtsprinzips 

(72) In der Funktion als neutraler Gutachter oder als Schiedsgutachter hat der 
Wirtschaftsprüfer das Gebot der Unparteilichkeit zu beachten. Das für die 
handelsrechtliche Bilanzierung verbindliche Vorsichtsprinzip bringt eine un-
gleiche Gewichtung der z.T. gegenläufigen Interessen von Gläubigern (Kapi-
talerhaltung durch Ausschüttungssperren) und Unternehmenseignern (Aus-
schüttung erwirtschafteter Gewinne) zugunsten des Gläubigerschutzes zum 
Ausdruck und darf deshalb nicht berücksichtigt werden.  

Die ungewisse künftige Entwicklung darf nicht in einer Weise in den ermittel-
ten Unternehmenswert einfließen, die eine der beteiligten Parteien – das wä-



IDW S 1 

18 

ren bei „vorsichtiger Schätzung“ der künftigen finanziellen Überschüsse der 
Verkäufer bzw. die abzufindenden Gesellschafter – einseitig benachteiligt.  

(73) Die Unbeachtlichkeit des (bilanziellen) Vorsichtsprinzips bedeutet nicht, dass 
von einer Risikoneutralität des Investors auszugehen ist (vgl. Abschn. 6.2.). 

 

4.7. Nachvollziehbarkeit der Bewertungsansätze 

(74) Gutachtlich ermittelte Unternehmenswerte basieren regelmäßig auf einer 
Vielzahl von Prämissen, die erheblichen Einfluss auf das Bewertungsergeb-
nis haben. Dem Grundsatz der Klarheit der Berichterstattung entsprechend 
hat der Wirtschaftsprüfer in seinem Bewertungsgutachten deutlich zu ma-
chen, auf welchen wesentlichen Annahmen der von ihm ermittelte Unter-
nehmenswert beruht (vgl. Abschn. 9.2.).  

(75) Aus der Berichterstattung muss hervorgehen, ob es sich bei den getroffenen 
Annahmen um solche des Gutachters, des Managements des zu bewerten-
den Unternehmens oder sachverständiger Dritter handelt. 

 

5. Prognose der künftigen finanziellen Überschüsse 

(76) Kernproblem einer jeden Unternehmensbewertung ist die Prognose der fi-
nanziellen Überschüsse aus dem betriebsnotwendigen Vermögen. Sie erfor-
dert eine umfangreiche Informationsbeschaffung und darauf aufbauende 
vergangenheits-, stichtags- und zukunftsorientierte Unternehmensanalysen, 
die durch Plausibilitätsüberlegungen im Hinblick auf ihre Angemessenheit 
und Widerspruchsfreiheit zu überprüfen sind.  

 

5.1. Informationsbeschaffung 

(77) Die inhaltliche Qualität einer Unternehmensanalyse wird durch Qualität und 
Umfang der verfügbaren Informationen bestimmt. 

(78) Für die Prognose der finanziellen Überschüsse sind grundsätzlich unterneh-
mens- und marktorientierte zukunftsbezogene Informationen erforderlich.6 
Vergangenheits- und stichtagsbezogene Informationen sind nur insoweit von 
Bedeutung, als sie als Grundlage für die Schätzung künftiger Entwicklungen 
oder für die Vornahme von Plausibilitätsbeurteilungen dienen können.  

(79) Als unternehmensbezogene Informationen sind vor allem interne Planungs-
daten sowie daraus entwickelte Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen sowie Plan-Kapitalflussrechnungen heranzuziehen. Als markt-
bezogene Daten können insbesondere Informationen über branchenspezifi-
sche Märkte und volkswirtschaftliche Zusammenhänge verwendet werden. 

 

                                            
6  Bei der Informationsbeschaffung kann der vom Arbeitskreis „Unternehmensbewertung“ entwickelte Erhe-

bungsbogen zur Unternehmensbewertung herangezogen werden, der bei der IDW Verlag GmbH, Postfach 
320580, 40420 Düsseldorf, erhältlich ist. 
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5.2. Vergangenheitsanalyse  

(80) Die Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt für die Prognose künf-
tiger Entwicklungen und für die Vornahme von Plausibilitätsüberlegungen.  

(81) Zur Beurteilung der bisherigen leistungs- und finanzwirtschaftlichen Entwick-
lungen des zu bewertenden Unternehmens, sind in aller Regel Gewinn- und 
Verlustrechnungen, Kapitalflussrechnungen, Bilanzen und interne Ergebnis-
rechnungen heranzuziehen. Um die in der Vergangenheit wirksamen Er-
folgsursachen erkennbar zu machen, sind die Vergangenheitsrechnungen zu 
bereinigen.  

(82) Da die bisherige leistungs- und finanzwirtschaftliche Entwicklung des Unter-
nehmens Resultat der Geschäftstätigkeit in bestimmten Märkten ist, müssen 
unternehmensbezogene Informationen über die erwiesene Ertragskraft sowie 
die Vermögens- und Finanzverhältnisse vor dem Hintergrund der vergange-
nen Markt- und Umweltentwicklungen (z.B. politische, gesamtwirtschaftliche 
und technische Entwicklungen, Branchenentwicklungen, Entwicklungen der 
Märkte und der Marktstellung des Unternehmens) analysiert werden.  

 

5.3. Planung und Prognose (Phasenmethode) 

(83) Aufbauend auf der Vergangenheitsanalyse sind die künftigen finanziellen 
Überschüsse zu prognostizieren. Hierzu ist eine Analyse der erwarteten 
leistungs- und finanzwirtschaftlichen Entwicklungen des Unternehmens unter 
Berücksichtigung der erwarteten Markt- und Umweltentwicklungen erforder-
lich. 

(84) Dabei lassen sich für einen gewissen Zeitraum (nähere erste Phase) voraus-
sichtliche Entwicklungen der finanziellen Überschüsse plausibler beurteilen 
und sicherer prognostizieren als für die späteren Jahre. Zwangsläufig ergibt 
sich damit ein Horizont für die Zukunftsbetrachtung, jenseits dessen die 
Quantifizierung der finanziellen Überschüsse nur noch auf globale Annah-
men zu stützen ist. In der Praxis hat es sich daher als hilfreich erwiesen, die 
finanziellen Überschüsse in unterschiedlichen Zukunftsphasen zu planen und 
zu prognostizieren. Die Phasen können in Abhängigkeit von Größe, Struktur 
und Branche des zu bewertenden Unternehmens unterschiedlich lange Zeit-
räume umfassen.  

(85) In den meisten Fällen wird die Planung in zwei Phasen vorgenommen. Für 
die nähere erste Phase (Detailplanungsphase), die häufig einen überschau-
baren Zeitraum von drei bis fünf Jahren umfasst, stehen dem Wirtschaftsprü-
fer zumeist hinreichend detaillierte Planungsrechnungen zur Verfügung. In 
dieser zeitlich näheren Phase werden die zahlreichen Einflussgrößen meist 
einzeln zur Prognose der finanziellen Überschüsse veranschlagt. Insbeson-
dere längerfristige Investitions- oder Produktlebenszyklen können eine Ver-
längerung der Detailplanungsphase notwendig machen. 

(86) Die Planungsjahre der ferneren zweiten Phase basieren i.d.R. – ausgehend 
von der Detailplanung der ersten Phase – auf langfristigen Fortschreibungen 
von Trendentwicklungen. Dabei ist zu untersuchen, ob sich die Vermögens-, 
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Finanz- und Ertragslage des zu bewertenden Unternehmens nach der Phase 
der detaillierten Planung im sog. Gleichgewichts- oder Beharrungszustand 
befindet oder ob sich die jährlichen finanziellen Überschüsse zwar noch ver-
ändern, jedoch eine als konstant oder mit konstanter Rate wachsend ange-
setzte Größe die sich ändernden finanziellen Überschüsse (finanzmathema-
tisch) angemessen repräsentiert. 

(87) Wegen des starken Gewichts der finanziellen Überschüsse in der zweiten 
Phase kommt der kritischen Überprüfung der zugrunde liegenden Annahmen 
eine besondere Bedeutung zu. Dabei ist insbesondere das Unternehmens-
konzept mit den erwarteten Rahmenbedingungen des Marktes und Wettbe-
werbs und deren Veränderungen abzustimmen. Ferner sind Branchenkenn-
zahlen (z.B. Umsatzrenditen) zu analysieren.  

Die Planansätze der ersten Phase sind im Hinblick auf ihre Eignung als Be-
zugsgröße für die finanziellen Überschüsse der zweiten Phase zu überprü-
fen, wobei insbesondere folgende ausgewählte Sachverhalte zu beachten 
und ggf. entsprechende Anpassungen vorzunehmen sind: Berücksichtigung 
wesentlicher und nachhaltiger Veränderungen auf dem Absatz- und Beschaf-
fungsmarkt, Analyse des Produkt- und Marktpotentials auf Ausgewogenheit 
im Produktlebenszyklus, Analyse der Markt- und Wettbewerbspositionierung 
der Produkte und Leistungen im Hinblick auf noch nicht berücksichtigte zu-
künftige Marktchancen sowie Einbeziehung noch nicht berücksichtigter Kos-
ten für die zukünftige Marktbearbeitung, Normalisierung wesentlicher Kos-
tenkomponenten, wie z.B. Forschung und Entwicklung und Altersversorgung, 
Berücksichtigung nachhaltig wirkender Kostensenkungs- und Restrukturie-
rungsmaßnahmen. 

(88) Aufgrund der Fülle von Einflussfaktoren kann es sich empfehlen, mehrwerti-
ge Planungen, Szenarien oder Ergebnisbandbreiten zu erstellen, um das 
Ausmaß der Unsicherheit der künftigen finanziellen Überschüsse zu verdeut-
lichen und erste Anhaltspunkte für die Berücksichtigung der Unsicherheit im 
Rahmen des Bewertungskalküls (vgl. Abschn. 6.2.) zu gewinnen. 

 

5.4. Plausibilitätsbeurteilung der Planungen 

(89) Die Prognose der künftigen finanziellen Überschüsse ist auf ihre Plausibilität 
hin zu beurteilen.  

Die einzelnen Teilplanungen (insbesondere Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und 
Verlustrechnungen und Finanzplanungen) müssen aufeinander abgestimmt 
und in sich plausibel sein. Im Rahmen der Planung der Gewinn- und Verlust-
rechnungen ist auch zu beachten, dass die Entwicklungen einzelner Positio-
nen zueinander im Zeitablauf nachvollziehbar sind. In der Finanzplanung 
müssen die getroffenen Finanzierungsprämissen insbesondere unter Be-
rücksichtigung des jeweiligen Ausschüttungsverhaltens zutreffend umgesetzt 
sein.  
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5.5. Verwendung verlässlicher Bewertungsunterlagen 

(90) Der Wirtschaftsprüfer hat die Verlässlichkeit und Vollständigkeit der Bewer-
tungsgrundlagen zu beurteilen.  

(91) Grundsätzlich sind die (bereinigten) Überschüsse der Vergangenheit unter 
Verwendung geprüfter Jahresabschlüsse abzuleiten. Sofern die vorgelegten 
Jahresabschlüsse nicht geprüft sind, muss sich der Wirtschaftsprüfer von der 
Verlässlichkeit der wesentlichen Basisdaten überzeugen und seine hierzu 
getroffenen Feststellungen im Bewertungsgutachten darlegen 
(vgl. Abschn. 9.2.).  

(92) Der Wirtschaftsprüfer hat von dem Unternehmen eine Vollständigkeitserklä-
rung einzuholen.7 Diese entbindet jedoch nicht davon, dass sich der Wirt-
schaftsprüfer selbst ein Urteil über die Plausibilität der Planungen und Prog-
nosen zu bilden hat. 

 

6. Kapitalisierung der künftigen finanziellen Überschüsse 

6.1. Grundlagen 

(93) Der Unternehmenswert (Zukunftserfolgswert) wird durch Diskontierung der 
künftigen finanziellen Überschüsse auf den Bewertungsstichtag ermittelt. In 
der Mehrzahl der Bewertungsfälle ist von einer unbegrenzten Lebensdauer 
des zu bewertenden Unternehmens auszugehen. In bestimmten Fällen kann 
es aber auch sachgerecht sein, eine begrenzte Lebensdauer des zu bewer-
tenden Unternehmens anzunehmen.  

(94) Bei unbegrenzter Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens ent-
spricht der Unternehmenswert dem Barwert der künftigen finanziellen Über-
schüsse aus dem betriebsnotwendigen Vermögen zuzüglich des Barwerts 
der künftigen finanziellen Überschüsse aus dem nicht betriebsnotwendigen 
Vermögen.  

(95) Bei begrenzter Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens ist der Un-
ternehmenswert zu berechnen als Summe aus dem Barwert der künftigen fi-
nanziellen Überschüsse aus dem betriebsnotwendigen Vermögen (bis zur 
Aufgabe des Unternehmens), dem Barwert der künftigen finanziellen Über-
schüsse aus dem nicht betriebsnotwendigen Vermögen (bis zur Aufgabe des 
Unternehmens) und dem Barwert der künftigen finanziellen Überschüsse, die 
aus der Aufgabe (z.B. der Liquidation) des Unternehmens resultieren. 

 

6.2. Berücksichtigung des Risikos 

(96) Die künftigen finanziellen Überschüsse können aufgrund der Ungewissheit 
der Zukunft nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Ein unternehmeri-
sches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Die Über-

                                            
7  Das Muster einer Vollständigkeitserklärung zur Unternehmensbewertung ist bei der IDW Verlag GmbH, Post-

fach 320580, 40420 Düsseldorf, erhältlich. 
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nahme dieser unternehmerischen Unsicherheit (des Unternehmerrisikos) 
lassen sich Marktteilnehmer durch Risikoprämien abgelten; Theorie und Pra-
xis gehen übereinstimmend davon aus, dass die Wirtschaftssubjekte zukünf-
tige Risiken stärker gewichten als zukünftige Chancen (Risikoaversion). 

(97) Unter Berücksichtigung dieser Risikoeinstellung kann die Unsicherheit der 
künftigen finanziellen Überschüsse grundsätzlich durch zwei Vorgehenswei-
sen in die Bewertung eingehen: Als Abschlag vom Erwartungswert der finan-
ziellen Überschüsse (Sicherheitsäquivalenzmethode, Ergebnisabschlagsme-
thode) oder als Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz (Zinszuschlagsme-
thode, Risikozuschlagsmethode). Für den Fall negativer finanzieller Über-
schüsse kann die Unsicherheit grundsätzlich als Zuschlag zum Absolutbetrag 
des Erwartungswerts der negativen finanziellen Überschüsse (Sicherheits-
äquivalenzmethode) oder als Abschlag vom Kapitalisierungszinssatz (Zins-
zuschlagsmethode) berücksichtigt werden. 

(98) Die national und international üblicherweise angewandte Zinszuschlagsme-
thode hat den Vorteil, dass sie sich auf empirisch beobachtbares Verhalten 
stützen kann und erlaubt damit eine marktorientierte Vorgehensweise bei der 
Bemessung von Risikozuschlägen. Wegen der Problematik einer eindeutigen 
Abgrenzung sollte nicht zwischen unternehmensspeziellen und allgemeinen 
Risiken unterschieden und das (gesamte) Unternehmerrisiko ausschließlich 
im Kapitalisierungszinssatz berücksichtigt werden. Im Zähler der Bewer-
tungsformeln sind dann die Erwartungswerte anzusetzen. Planungsrechnun-
gen des Unternehmens sind entsprechend zu korrigieren, wenn sie andere 
Werte widerspiegeln. 

(99) Die konkrete Höhe des Risikozuschlags wird in der Praxis insbesondere hin-
sichtlich unterschiedlicher Grade der Risikoaversion nur mit Hilfe von Typisie-
rungen und vereinfachenden Annahmen festzulegen sein. Am Markt beo-
bachtete Risikoprämien sind hierfür geeignete Ausgangsgrößen, die an die 
Besonderheiten des Bewertungsfalls anzupassen sind. Eine bloße Über-
nahme beobachteter Risikoprämien scheidet grundsätzlich aus, weil sich das 
zu bewertende Unternehmen in aller Regel hinsichtlich seiner – durch exter-
ne und interne Einflüsse (z.B. Standort-, Umwelt- und Brancheneinflüsse, 
Kapitalstruktur, Kundenabhängigkeit, Produktprogramm) gepräg-
ten - spezifischen Risikostruktur von den Unternehmen unterscheidet, für die 
Risikoprämien am Markt beobachtet worden sind. Darüber hinaus müssen 
für die Vergangenheit beobachtete Risikoprämien angepasst werden, wenn 
für die Zukunft andere Einflüsse erwartet werden. Dabei hat der unterneh-
mensspezifische Risikozuschlag sowohl das operative Risiko aus der Art der 
betrieblichen Tätigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste 
Kapitalstrukturrisiko abzudecken. 

(100) Eine marktgestützte Ermittlung des Risikozuschlags kann insbesondere auf 
der Basis des Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder des Tax-Capital As-
set Pricing Model (Tax-CAPM) vorgenommen werden (vgl. hierzu die Erläu-
terungen im Anhang).  
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6.3. Kürzung des Kapitalisierungszinssatzes um persönliche Ertragsteuern 

(101) Die finanziellen Überschüsse aus dem Unternehmen sind mit den aus einer 
gleichartigen Alternativinvestition in Unternehmen zu erzielenden finanziellen 
Überschüssen zu vergleichen. Hierzu ist bei der Ermittlung eines objektivier-
ten Unternehmenswerts typisierend auf Renditen eines Bündels von am Ka-
pitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) als Ausgangs-
größe abzustellen. Da die finanziellen Überschüsse aus der alternativ am 
Kapitalmarkt zu tätigenden Anlage der persönlichen Ertragsbesteuerung des 
Unternehmenseigners unterliegen, ist der Kapitalisierungszinssatz unter Be-
rücksichtigung der Steuerbelastung zu ermitteln, die im Durchschnitt auf 
Renditen solcher Anlagen entfällt (vgl. Tz. (54)). Dabei ist der unterschiedli-
chen Besteuerung von Dividenden und Kursgewinnen als Bestandteilen von 
Aktienrenditen Rechnung zu tragen. 

(102) Während Dividendenzahlungen nach dem Halbeinkünfteverfahren hälftig mit 
Einkommensteuer belastet werden, unterliegen Kursgewinne für einen typi-
sierten Anteilseigner regelmäßig nicht der Einkommensteuer, da unterstellt 
wird, dass keine Beteiligung i.S.d. § 17 Abs. 1 Satz 1 EStG vorliegt und eine 
Veräußerung nicht im Zeitraum gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG statt-
findet. Insofern unterscheiden sich Vor- und Nachsteuer-Kapitalisierungs-
zinssatz letztlich durch die Einkommensteuerbelastung auf die Dividenden-
rendite. 

 

6.4. Berücksichtigung wachsender finanzieller Überschüsse 

(103) Die finanziellen Überschüsse werden auch durch Preisänderungen beein-
flusst. Zu erwartende Preissteigerungen werden bei der Unternehmensbe-
wertung im Rahmen einer Nominalrechnung berücksichtigt. Finanzielle Über-
schüsse und Kapitalisierungszinssatz sind in einer Nominalrechnung ein-
schließlich erwarteter Preissteigerungen zu veranschlagen. Ebenso enthält 
der landesübliche risikofreie Zinssatz, der bei der Ermittlung eines objekti-
vierten Unternehmenswerts einen Bestandteil des Kapitalisierungszinssatzes 
darstellt, eine Geldentwertungsprämie und ist damit eine Nominalgröße. 

(104) Ferner können nicht nur Preissteigerungen, sondern auch Mengen- und 
Strukturveränderungen (Absatzausweitungen oder -einbrüche, Kostenein-
sparungen) Ursachen für Veränderungen der nominalen finanziellen Über-
schüsse sein. 

(105) Für die Schätzung des künftigen nominalen Wachstums der finanziellen Ü-
berschüsse kann die erwartete Geldentwertungsrate daher nur ein erster An-
haltspunkt sein. Die Preissteigerungen, denen sich das Unternehmen auf 
den Beschaffungsmärkten gegenübersieht, können mehr oder weniger stark 
von dieser Geldentwertungsrate abweichen und sind zudem meist für die je-
weiligen Einsatzfaktoren unterschiedlich hoch. Darüber hinaus kann nicht 
ohne weiteres unterstellt werden, dass diese Preissteigerungen voll auf die 
Kunden überwälzt werden können. Vielmehr ist im konkreten Bewertungsfall 
eine Annahme darüber zu treffen, ob und in welcher Höhe Preissteigerungen 
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überwälzt werden können und darüber hinaus Mengen- und Strukturände-
rungen zu erwarten sind. 

(106) Während das Wachstum in der Detailplanungsphase direkt in der Unterneh-
mensplanung und somit in den finanziellen Überschüssen abgebildet wird, 
erfordert die Ermittlung eines nachhaltigen Wachstums in der zweiten Phase 
zunächst eine eingehende Analyse auf der Basis langfristig zu prognostizie-
render Wachstumstrends und die Berücksichtigung der damit verbundenen 
Investitionserfordernisse. 

(107) Wachsen die finanziellen Überschüsse unendlich lange mit konstanter Rate, 
ist zur Barwertermittlung der erste finanzielle Überschuss dieser Reihe mit 
einem um die Wachstumsrate verminderten (nominalen, um persönliche Er-
tragsteuern gekürzten) Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren.  

Bei der Phasenmethode sind daher zunächst die in der Detailplanungsphase 
einzeln veranschlagten finanziellen Überschüsse mit einem – nur um persön-
liche Ertragsteuern gekürzten – nominalen Kapitalisierungszinssatz zu dis-
kontieren, da ein Wachstum bereits in den finanziellen Überschüssen abzu-
bilden ist. Erst die finanziellen Überschüsse der ferneren Phase sind mit ei-
nem um einen Wachstumsabschlag geminderten – zuvor um persönliche Er-
tragsteuern gekürzten – Kapitalisierungszinssatz auf den Zeitpunkt des Be-
ginns dieser Phase zu diskontieren; die weitere Abzinsung auf den Bewer-
tungsstichtag ist dann wiederum mit dem – nur um persönliche Ertragsteuern 
gekürzten – nominalen Kapitalisierungszinssatz vorzunehmen. 

 

6.5. Brutto- oder Nettokapitalisierung 

(108) Der Unternehmenswert lässt sich rechentechnisch direkt (einstufig) durch 
Nettokapitalisierung ermitteln, indem die um Fremdkapitalkosten verminder-
ten finanziellen Überschüsse in einem Schritt diskontiert werden (Ertrags-
wertverfahren, Equity-Ansatz als eine Variante der DCF-Verfahren). Der Un-
ternehmenswert lässt sich rechentechnisch aber auch indirekt (mehrstufig) 
durch Bruttokapitalisierung ermitteln, indem einzelne Komponenten der fi-
nanziellen Überschüsse mit unterschiedlichen Zinssätzen kapitalisiert werden 
oder indem nur die finanziellen Überschüsse aus der Geschäftstätigkeit in ei-
nem Schritt diskontiert und anschließend um den Marktwert des Fremdkapi-
tals gemindert werden. Diese Betrachtungsweise liegt dem Konzept des an-
gepassten Barwerts (Adjusted Present Value-Ansatz, APV-Ansatz) und auch 
dem Konzept der gewogenen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Ca-
pital-Ansatz, WACC-Ansatz) zugrunde, die weitere Varianten der DCF-
Verfahren darstellen. Bei diesen Verfahren sind die einzelnen Komponenten 
der finanziellen Überschüsse grundsätzlich mit einem risikoadäquaten Zins-
satz zu kapitalisieren; Zähler und Nenner der Bewertungsformeln müssen 
auch insoweit aufeinander abgestimmt werden. 

(109) Unabhängig davon, welche Bewertungsmethode angewendet wird, ist der 
Einfluss der Kapitalstruktur des zu bewertenden Unternehmens auf die Kapi-
talisierungszinssätze zu berücksichtigen. Für die Bestimmung der Kapital-
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struktur sind Marktwerte (d.h. beim Eigenkapital gutachtlich ermittelte Werte) 
und nicht Buchwerte relevant. Es ist davon auszugehen, dass ein hoher Ver-
schuldungsgrad mit einem hohen finanziellen Risiko korreliert und ceteris pa-
ribus zu höheren Risikozuschlägen führt. Daher ist der Risikozuschlag anzu-
passen, wenn sich die Kapitalstruktur im Zeitablauf ändert. Wird der Kapitali-
sierungszinssatz entsprechend Abschn. 6.2. kapitalmarktorientiert abgeleitet, 
sollte auch die Kapitalstruktur mittels eines Marktmodells (z.B. auf dem Mo-
digliani-Miller-Theorem basierende Arbitragemodelle) im Risikozuschlag er-
fasst werden. Wird von dieser Vorgehensweise abgewichen, ist die stattdes-
sen gewählte Vorgehensweise zu erläutern und zu begründen. Auf die ge-
sonderte Berücksichtigung der Kapitalstruktur des Bewertungsobjekts kann 
verzichtet werden, wenn sie der Kapitalstruktur der Alternativanlage nahezu 
entspricht und im Zeitablauf kaum schwankt. 

 

7. Bewertungsverfahren 

7.1. Anwendung von Ertragswert- oder DCF-Verfahren 

(110) Ertragswert- und Discounted Cash Flow-Verfahren beruhen auf der gleichen 
konzeptionellen Grundlage (Kapitalwertkalkül); in beiden Fällen wird der Bar-
wert zukünftiger finanzieller Überschüsse ermittelt. Konzeptionell können so-
wohl objektivierte Unternehmenswerte als auch subjektive Entscheidungs-
werte mit beiden Bewertungsverfahren ermittelt werden. Bei gleichen Bewer-
tungsannahmen bzw. -vereinfachungen, insbesondere hinsichtlich der Finan-
zierung, führen beide Verfahren zu gleichen Unternehmenswerten. Beobach-
tet man in der Praxis unterschiedliche Unternehmenswerte aufgrund der 
beiden Verfahren, so ist dies regelmäßig auf unterschiedliche Annahmen 
− insbesondere hinsichtlich Zielkapitalstruktur, Risikozuschlag und sonstiger 
Plandaten – zurückzuführen. 

 

7.2. Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Ertragswertverfahren 

7.2.1. Grundsätzliches Vorgehen 

(111) Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontie-
rung der den Unternehmenseignern künftig zufließenden finanziellen Über-
schüsse, die aus den künftigen handelsrechtlichen Erfolgen (Ertragsüber-
schussrechnung) abgeleitet werden. 

 

7.2.2. Ermittlung der Ertragsüberschüsse aus dem betriebsnotwendigen Ver-
mögen 

7.2.2.1. Bereinigung der Vergangenheitserfolgsrechnung 

(112) Es ist sachgerecht, die Bereinigung der Vergangenheitserfolgsrechnung 
(vgl. Abschn. 5.2.) für die folgenden wesentlichen Tatbestände vorzuneh-
men: 
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• Eliminierung der Aufwendungen und Erträge des nicht betriebsnotwendi-
gen Vermögens (z.B. Erträge aus nicht betriebsnotwendigen Beteiligun-
gen) 

• Bereinigung zur Ermittlung eines periodengerechten Erfolgsausweises 
(z.B. periodengerechte Bewertung halbfertiger Arbeiten zu anteiligen Er-
lösen, periodengerechte Zuordnung wesentlicher aperiodischer Aufwen-
dungen und Erträge wie etwa aus der Bildung und Auflösung von Rück-
stellungen) 

• Bereinigung zum Ausgleich ausgeübter Bilanzierungswahlrechte 
(z.B. Korrekturen der Ergebniswirkungen infolge der Änderung von Be-
wertungsmethoden) 

• Bereinigung um personenbezogene und andere spezifische Erfolgsfakto-
ren (z.B. Berücksichtigung eines kalkulatorischen Unternehmerlohns für 
den tätigen Gesellschafter einer Personengesellschaft, Bereinigung um 
die Erfolgswirkungen aus besonderen Einkaufs- und Absatzbeziehungen 
im Rahmen eines Konzernverbunds) 

• Erfassung von Folgeänderungen vorgenommener Bereinigungsvorgänge 
(insbesondere notwendige Änderungen in Bezug auf Vorjahre oder Folge-
jahre, Neuberechnung ergebnisabhängiger Aufwendungen wie Steuern 
und Tantiemen). 

 

7.2.2.2. Planung der Aufwendungen und Erträge 

(113) Da die bereinigten Vergangenheitsergebnisse unter Verwendung handels-
rechtlicher Gewinn- und Verlustrechnungen ermittelt werden, empfiehlt es 
sich, die künftigen finanziellen Überschüsse ausgehend von den Aufwands- 
und Ertragsplanungen für verschiedene Planungsphasen zu prognostizieren. 

(114) Soweit möglich werden Erfolgsanalysen der einzelnen Produkte und Pro-
duktbereiche sowie Analysen der Entwicklungstendenzen der Aufwendungen 
und Erträge im Einzelnen vorgenommen, um daraus die Planungsrechnun-
gen und Prognosen zu entwickeln. Hierfür kann es sinnvoll sein, eine Zuord-
nung der Aufwands- und Ertragsrechnung nach Erfolgsbereichen vorzuneh-
men. 

 

7.2.2.2.1. Umsatzerlöse 

(115) Die künftigen Erträge eines Unternehmens umfassen in erster Linie die Um-
satzerlöse. Für die Beurteilung der in den Plan-Gewinn- und Verlustrechnun-
gen angesetzten Umsatzerlöse ist im Allgemeinen auf die betriebliche Um-
satzplanung des Unternehmens zurückzugreifen. Dabei ist insbesondere 
festzustellen, wie die branchenbezogene konjunkturelle Entwicklung in der 
Zukunft voraussichtlich sein wird, ob Anhaltspunkte für eine von dem Bran-
chentrend abweichende Unternehmensentwicklung bestehen und welche re-
gelmäßig wiederkehrenden saisonalen Einflüsse bei der Prognose des Ab-
satzes berücksichtigt wurden bzw. werden müssen.  
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(116) Sind die Absatzmengen in ihrer endgültigen Form entweder mit unterschied-
lichen Planansätzen für unterschiedliche künftige Perioden oder – soweit 
nicht anders möglich (insbesondere bei ferner in der Zukunft liegenden Zeit-
räumen) – mit einem Durchschnittsproduktionsprogramm ermittelt, so sind 
diese Mengen mit den voraussichtlich zu erzielenden Preisen unter Abzug 
von üblicherweise eintretenden Erlösschmälerungen zu bewerten. Aufgabe 
des Wirtschaftsprüfers ist es, die geplante Absatzentwicklung und die ihr 
zugrunde liegenden Prämissen unter Zuhilfenahme von Plausibilitätsüberle-
gungen und Sensitivitätsanalysen kritisch zu hinterfragen, um so die aus sei-
ner Sicht erwartbare Entwicklung bei der Planung anzusetzen. 

 

7.2.2.2.2. Aufwendungen 

(117) Vor dem Hintergrund der geplanten Umsatzerlöse ist insbesondere zu unter-
suchen, ob die ggf. getroffene Annahme einer konstanten künftigen Kosten-
Erlös-Relation (und damit - unter Vernachlässigung von Mengenänderun-
gen - von parallelen Preisänderungen auf dem Beschaffungs- und Absatz-
markt) beibehalten werden kann, oder ob eine Verminderung oder Vergröße-
rung der Kosten-Erlös-Relation erwartet wird. 

• Für die Prognose des Materialaufwands (Einsatz von Roh-, Hilfs- und Be-
triebsstoffen sowie Bezug von Handelswaren und Fremdleistungen) sind 
die künftigen Produktionsmengen (inkl. Quoten für Abfälle, Gewichtsver-
luste und Ausschuss) und die voraussichtlichen Einkaufspreise für Roh-, 
Hilfs- und Betriebsstoffe zu schätzen. 

• Als Ausgangspunkt für die Prognose des Personalaufwands (Fertigungs-
löhne, Gehälter etc.) werden am zweckmäßigsten die auf der Struktur des 
Personalbestands in der Vergangenheit beruhenden Aufwendungen ge-
wählt. Bereits beschlossene und künftig bevorstehende Personalanpas-
sungsmaßnahmen (Stellenabbau, -ausbau) sind zu berücksichtigen. 
Lohn- und Gehaltssteigerungen sind in den Personalaufwand einzubezie-
hen. 
In den Fällen, in denen Pensionsaufwendungen und Pensionsauszahlun-
gen wesentlich auseinanderfallen, weil der sog. Beharrungszustand noch 
nicht erreicht ist, sind gesonderte Prognoserechnungen erforderlich, um 
die Auswirkungen der Pensionszusagen auf die Finanzierung und die Be-
steuerung zu berücksichtigen. 
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• Der Ermittlung der Abschreibungen in der Detailplanungsphase bzw. der 
Reinvestitionsrate (zur dauerhaften Erzielung der finanziellen Überschüs-
se erforderliche Investitionen) für die fernere Phase ist die Investitionspla-
nung zugrunde zu legen.  

• Unter den sonstigen Aufwendungen kommt den Zuführungen zu den 
Rückstellungen, mit denen alle hinreichend konkretisierten, mit dem Be-
trieb verbundenen Risiken gedeckt werden sollen, besondere Bedeutung 
zu. Im Rahmen der Unternehmensbewertung ist die aus den Erfahrungen 
der Vergangenheit abzuleitende zu erwartende tatsächliche Inanspruch-
nahme anzusetzen.  
Als Aufwendungen sind auch die bei der Ermittlung des Unternehmens-
werts zu berücksichtigenden Ertragsteuern des Unternehmens (Gewerbe-
ertragsteuer und Definitiv-Körperschaftsteuer ggf. zuzüglich Solidaritäts-
zuschlag) anzusetzen. 

 

7.2.2.3. Finanzplanung und Zinsprognose 

(118) Jede Ertragswertrechnung hat dem in aller Regel mehr oder weniger 
schwankenden Finanzierungsvolumen eines Unternehmens Rechnung zu 
tragen. Insoweit kommt der Prognose der Zinsaufwendungen und -erträge 
die Aufgabe zu, die Finanzierung des Unternehmens und ihre zukünftigen 
Veränderungen auszudrücken.  

(119) Jeder zusätzliche Finanzbedarf oder -überschuss wirkt unmittelbar auf die 
Aufnahme oder Rückzahlung von Fremdmitteln bzw. führt zu Veränderungen 
der Aktivseite (z.B. beim Erwerb von Finanzanlagen aus einem Finanzüber-
schuss). Dies führt zu entsprechenden Zinsaufwendungen und -erträgen, die 
sich in der Ertragsüberschussrechnung niederschlagen.  

(120) Das Zinsergebnis leitet sich rechnerisch aus dem Bestand an verzinslichen 
Aktiva und Passiva sowie den jeweiligen Zinssätzen ab. Aus Praktikabilitäts-
gründen kann das Zinsergebnis basierend auf einer saldierten Net-
to-Finanzposition und einem durchschnittlichen langfristigen Zinssatz abge-
leitet werden.  

 

7.2.2.4. Persönliche Ertragsteuern 

(121) Die persönlichen Ertragsteuern der Unternehmenseigner mindern - bei Kapi-
talgesellschaften unter Berücksichtigung des Halbeinkünfteverfahrens - die 
den Unternehmenseignern zufließenden finanziellen Überschüsse 
(vgl. Abschn. 4.4.1.3.2., 4.4.2.5. und 4.4.3.5.). 

 

7.2.3. Ermittlung der Überschüsse aus nicht betriebsnotwendigem Vermögen 

(122) Zur Wertermittlung des nicht betriebsnotwendigen Vermögens 
vgl. Abschn. 4.5. 
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7.2.4. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes 

(123) Die finanziellen Überschüsse aus dem Unternehmen sind mit dem Kapitali-
sierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen, um sie mit der 
dem Investor zur Verfügung stehenden Anlagealternative vergleichbar zu 
machen. 

 

7.2.4.1. Kapitalisierungszinssatz bei der Ermittlung objektivierter Unterneh-
menswerte 

(124) Der Kapitalisierungszinssatz repräsentiert die Rendite aus einer zur Investiti-
on in das zu bewertende Unternehmen adäquaten Alternativanlage und 
muss dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko 
und Besteuerung äquivalent sein. Den Ausgangspunkt für die Bestimmung 
der Rendite der Alternativanlage bildet die beobachtete Rendite einer Anlage 
in Unternehmensanteile. Dies gilt unabhängig von der Rechtsform des zu 
bewertenden Unternehmens, da diese Form der Alternativanlage grundsätz-
lich allen Anteilseignern zur Verfügung steht. 

(125) Als Ausgangsgrößen für die Bestimmung von Alternativrenditen kommen 
insbesondere Kapitalmarktrenditen für Unternehmensbeteiligungen (in Form 
eines Aktienportfolios) in Betracht. Diese Renditen für Unternehmensanteile 
lassen sich grundsätzlich in einen Basiszinssatz und eine von den Anteils-
eignern auf Grund der Übernahme unternehmerischen Risikos geforderten 
Risikoprämie zerlegen. 

(126) Für den objektivierten Unternehmenswert ist bei der Bestimmung des Basis-
zinssatzes von dem landesüblichen Zinssatz für eine (quasi-)risikofreie Kapi-
talmarktanlage auszugehen. Daher wird für den Basiszinssatz grundsätzlich 
auf die langfristig erzielbare Rendite öffentlicher Anleihen abgestellt. 

(127) Bei der Festlegung des Basiszinssatzes ist zu berücksichtigen, dass die 
Geldanlage im zu bewertenden Unternehmen mit einer fristadäquaten alter-
nativen Geldanlage zu vergleichen ist, so dass der Basiszinssatz ein frist-
adäquater Zinssatz sein muss (Laufzeitäquivalenz). Sofern ein Unternehmen 
mit zeitlich unbegrenzter Lebensdauer bewertet wird, müsste daher als Ba-
siszinssatz die am Bewertungsstichtag beobachtbare Rendite einer zeitlich 
ebenfalls nicht begrenzten Anleihe der öffentlichen Hand herangezogen wer-
den. Als Ausgangspunkt kann vereinfachend der Rückgriff auf öffentliche An-
leihen mit langen Restlaufzeiten dienen. Für die dabei erforderliche Wieder-
anlage kann zur Orientierung die aktuelle Zinsstrukturkurve herangezogen 
werden. Bei Unternehmen mit einer zeitlich begrenzten Lebensdauer ist ein 
für diese Frist geltender Zinssatz heranzuziehen. 

(128) Aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen können mit 
Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) Risikoprä-
mien abgeleitet werden.8 

                                            
8  Vgl. hierzu die Erläuterungen im Anhang. 
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(129) Aktienrenditen und Risikoprämien werden grundsätzlich durch Ertragsteuern 
beeinflusst. Das CAPM stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell 
dar, in dem Kapitalkosten und Risikoprämien ohne die Berücksichtigung der 
Wirkungen von persönlichen Ertragsteuern erklärt werden. Eine Erklärung 
der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen erfolgt durch das Tax-CAPM, 
welches das Standard-CAPM um die explizite Berücksichtigung der Wirkun-
gen persönlicher Ertragsteuern erweitert. Hierdurch kann insbesondere die 
unterschiedliche Besteuerung von Zinseinkünften, Dividenden und Kursge-
winnen besser abgebildet werden. 

(130) Nach dem Tax-CAPM werden die aus den empirischen Aktienrenditen abge-
leiteten Renditen nach typisierter Ertragsteuer als Summe aus dem risikolo-
sen Basiszinssatz nach Ertragsteuer und einer Risikoprämie nach Er-
tragsteuer, die mittels des unternehmensindividuellen Betafaktors zu einer 
unternehmensindividuellen Risikoprämie transformiert wird, erklärt. Ent-
spricht im Einzelfall das Risiko des zu bewertenden Unternehmens dem Risi-
ko des herangezogenen Aktienportefeuilles, stimmt die Rendite des Aktien-
portefeuilles nach Ertragsteuern mit dem Kapitalisierungszinssatz nach Steu-
ern überein. 

(131) Der unternehmensindividuelle Betafaktor ergibt sich als Kovarianz zwischen 
den Aktienrenditen des zu bewertenden oder vergleichbarer Unternehmen 
und der Rendite eines Aktienindex, dividiert durch die Varianz des Aktienin-
dex. Von Finanzdienstleistern werden auch Prognosen für Betafaktoren an-
geboten. Die Prognoseeignung von Betafaktoren ist im jeweiligen Einzelfall 
zu würdigen (Zukunftsausrichtung, Datenqualität, Angemessenheit im Hin-
blick auf die Kapitalstruktur, Übertragung ausländischer Betafaktoren). 

(132) Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus dem um die typisierte persönliche 
Ertragsteuer gekürzten Basiszinssatz und der auf der Basis des Tax-CAPM 
ermittelten Risikoprämie zusammen. Gegebenenfalls kann wachsenden fi-
nanziellen Überschüssen in der zweiten Phase durch einen Wachstumsab-
schlag Rechnung zu tragen sein (vgl. Abschn. 6.4.). 

 

7.2.4.2. Kapitalisierungszinssatz bei der Ermittlung subjektiver Entschei-
dungswerte 

(133) Bei der Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte richtet sich der Kapitalisie-
rungszinssatz nach den individuellen Verhältnissen des jeweiligen Investors. 
Als Kapitalisierungszinssatz kommt dabei z.B. die individuelle Renditeerwar-
tung des Investors bei einer Alternativinvestition, der Zinssatz zur Ablösung 
vorgesehener Kredite oder ein Zinssatz, der sich aus einer subjektiven Ein-
schätzung der Komponenten (Basiszinssatz, Risikozuschlag) ableitet, in Be-
tracht. Auch in diesem Fall ist das Erfordernis der Laufzeitäquivalenz zu be-
achten und ggf. ein Wachstumsabschlag zu berücksichtigen. 
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7.3. Ermittlung des Unternehmenswerts nach den DCF-Verfahren 

7.3.1. Überblick 

(134) DCF-Verfahren bestimmen den Unternehmenswert durch Diskontierung von 
Cashflows. Die Cashflows stellen erwartete Zahlungen an die Kapitalgeber 
dar. Je nach Verfahren sind sie unterschiedlich definiert (vgl. insbesondere 
Abschn. 7.3.2.2., 7.3.3. und 7.3.4.). Während nach dem Konzept der gewo-
genen Kapitalkosten (WACC-Ansatz) und nach dem Konzept des angepass-
ten Barwerts (APV-Ansatz) der Marktwert des Eigenkapitals sich indirekt als 
Differenz aus einem Gesamtkapitalwert und dem Marktwert des Fremdkapi-
tals ermittelt, wird nach dem Konzept der direkten Ermittlung des Werts des 
Eigenkapitals (Equity-Ansatz) der Marktwert des Eigenkapitals durch Abzin-
sung der um die Fremdkapitalkosten verminderten Cashflows mit der Rendite 
des Eigenkapitals („Eigenkapitalkosten“) berechnet. Das Konzept der gewo-
genen Kapitalkosten und das Konzept des angepassten Barwerts gehen von 
einer Bruttokapitalisierung aus (Entity-Ansätze), das Konzept der direkten 
Ermittlung des Werts des Eigenkapitals geht dagegen von einer Nettokapita-
lisierung aus (vgl. Abschn. 6.5.). Ungeachtet der Unterschiede in der Re-
chentechnik führen die einzelnen DCF-Verfahren bei konsistenten Annah-
men grundsätzlich zu übereinstimmenden Ergebnissen. 

 

7.3.2. Das Konzept der gewogenen Kapitalkosten (WACC-Ansatz) 

7.3.2.1. Grundsätzliches Vorgehen 

(135) Der Gesamtkapitalwert nach dem Konzept der gewogenen Kapitalkosten 
ergibt sich durch Diskontierung der Free Cashflows (vor Zinsen). Diese kön-
nen als konstante Größe oder entsprechend dem Phasenmodell geschätzt 
werden. Dabei werden die Free Cashflows der ersten Phase detailliert prog-
nostiziert (vgl. Abschn. 5.3.). Für die sich daran anschließende zweite Phase 
wird ein Residualwert angesetzt. Die Diskontierung erfolgt mit den gewoge-
nen Kapitalkosten. Zu dem Gesamtkapitalwert wird der Wert des nicht be-
triebsnotwendigen Vermögens hinzugerechnet.  

(136) Der WACC-Ansatz unterstellt, dass der Gesamtkapitalwert – abgesehen von 
Steuereinflüssen – unabhängig von der Art der Finanzierung ist. In einem 
zweiten Schritt ist der Gesamtkapitalwert auf das Eigen- und das Fremdkapi-
tal aufzuteilen. Den Marktwert des Fremdkapitals erhält man, indem die Free 
Cashflows an die Fremdkapitalgeber mit einem das Risikopotential dieser 
Zahlungsströme widerspiegelnden Zinssatz diskontiert werden. Die Differenz 
aus Gesamtkapitalwert und Marktwert des Fremdkapitals entspricht dem 
Marktwert des Eigenkapitals (Unternehmenswert). 

 

7.3.2.2. Bestimmung der künftigen Free Cashflows 

(137) Die künftigen Free Cashflows sind jene finanziellen Überschüsse, die unter 
Berücksichtigung gesellschaftsrechtlicher Ausschüttungsgrenzen allen Kapi-
talgebern des Unternehmens zur Verfügung stehen. Die Free Cashflows stel-
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len finanzielle Überschüsse nach Investitionen und Unternehmenssteuern, 
jedoch vor Zinsen, sowie nach Veränderungen des Nettoumlaufvermögens 
dar. Thesaurierte Cashflows werden insoweit durch die Veränderung ent-
sprechender Bilanzposten berücksichtigt. Bei indirekter Ermittlung ergeben 
sich die Cashflows aus Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen jeweils wie 
folgt: 

 Handelsrechtliches Jahresergebnis 

+ Fremdkapitalzinsen 

- Unternehmenssteuer-Ersparnis infolge der Abzugsfähigkeit 
der Fremdkapitalzinsen (tax shield) 

+ Abschreibungen und andere zahlungsunwirksame Aufwendungen 

- zahlungsunwirksame Erträge 

- Investitionsauszahlungen 

+/- Verminderung/Erhöhung des Nettoumlaufvermögens  

= Free Cashflow 

(138) Die Hinzurechnung der Fremdkapitalzinsen kann sowohl Zinsen aufgrund 
einer expliziten Vereinbarung als auch implizite Zinsen (insbesondere bei 
Pensionsverpflichtungen) umfassen. Letzteres setzt voraus, dass die Pensi-
onsverpflichtungen als Bestandteil des Fremdkapitals berücksichtigt werden 
und die damit verbundenen Fremdkapitalkosten im Rahmen der gewogenen 
Kapitalkosten erfasst werden. Die von dem Unternehmen gezahlten Unter-
nehmenssteuern werden bei der Ermittlung der Free Cashflows abgezogen. 
Da der Free Cashflow unter der Annahme ermittelt wird, dass keine gewinn-
mindernden Fremdkapitalzinsen zu zahlen sind, ist die durch den Abzug der 
Fremdkapitalzinsen bewirkte Steuerersparnis (bei Gewerbesteuer und Defini-
tiv-Körperschaftsteuer) im handelsrechtlichen Jahresüberschuss zu korrigie-
ren. 

 

7.3.2.3. Ermittlung des Residualwerts 

(139) Der Residualwert wird unter der Annahme der Fortführung oder der Veräuße-
rung des Unternehmens ermittelt. Maßgeblich ist - falls keine rechtlichen o-
der wirtschaftlichen Gegebenheiten der Fortführung bzw. Liquidation entge-
genstehen - der jeweils höhere Wert (vgl. Abschn. 7.4.). 

(140) Der Fortführungswert entspricht dem Barwert der Free Cashflows nach Ab-
lauf des Detailprognosezeitraums. Dabei werden die gewogenen Kapitalkos-
ten i.d.R. als konstant angenommen. 

(141) Bei unterstellter Veräußerung des Unternehmens ist der voraussichtliche 
Veräußerungswert des Unternehmens als Ganzes abzüglich der damit ver-
bundenen Kosten anzusetzen. 
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7.3.2.4. Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens 

(142) Bezüglich der Wertermittlung des nicht betriebsnotwendigen Vermögens 
vgl. Abschn. 4.5. 

 

7.3.2.5. Ermittlung der Kapitalkosten 

(143) Die gewogenen Kapitalkosten hängen von der Höhe der Eigen- und der 
Fremdkapitalkosten sowie infolge der fehlenden Finanzierungsneutralität der 
(Unternehmens-)Besteuerung vom Verschuldungsgrad (gemessen als Ver-
hältnis des Marktwerts des Fremdkapitals zum Marktwert des Eigenkapitals) 
ab. Sofern sich das Verhältnis der Marktwerte von Fremdkapital und Eigen-
kapital in der Zukunft voraussichtlich in wesentlichem Umfang ändern wird, 
sind die gewogenen Kapitalkosten entsprechend anzupassen. Anpassungen 
sind darüber hinaus bei wesentlichen Änderungen der Eigenkapitalkosten 
und/oder der Fremdkapitalkosten erforderlich. 

(144) Die Kapitalkosten der Fremdkapitalgeber errechnen sich als gewogener 
durchschnittlicher Kostensatz der einzelnen Fremdkapitalformen. Bei nicht 
explizit verzinslichen Posten des Fremdkapitals (insbesondere Pensions-
rückstellungen) ist ein Marktzins für fristadäquate Kredite heranzuziehen. Die 
Ertragsteuern (Gewerbeertragsteuer, Definitiv-Körperschaftsteuer) sind ab-
zusetzen. 

(145) Zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten im Rahmen der Ermittlung objekti-
vierter Unternehmenswerte empfiehlt es sich auf das Tax-CAPM zurückzu-
greifen (vgl. Abschn. 7.2.4.1.) 

 

7.3.3. Das Konzept des angepassten Barwerts (APV-Ansatz) 

(146) Das Konzept des angepassten Barwerts bestimmt den Gesamtkapitalwert 
komponentenweise. Zunächst wird eine ausschließliche Eigenfinanzierung 
angenommen und somit der Marktwert eines nicht verschuldeten Unterneh-
mens ermittelt; anschließend wird der Wertbeitrag der Verschuldung berech-
net. Die Summe aus dem Marktwert des nicht verschuldeten Unternehmens 
und dem Wertbeitrag der Verschuldung entspricht dem Gesamtkapitalwert, 
der nach Minderung um den Marktwert der Ansprüche der Fremdkapitalge-
ber den Wert des Eigenkapitals ergibt. 

(147) Die Diskontierung der Free Cashflows erfolgt mit den Eigenkapitalkosten ei-
nes unverschuldeten Unternehmens; die Diskontierung des Wertbeitrags der 
Verschuldung erfolgt mit dem Fremdkapitalzinssatz, sofern die Steuervorteile 
so sicher sind wie das Fremdkapital. 

 

7.3.4. Das Konzept der direkten Ermittlung des Werts des Eigenkapitals (Equi-
ty-Ansatz) 

(148) Bei dem Konzept der direkten Ermittlung des Werts des Eigenkapitals wer-
den die den Eigentümern zufließenden Überschüsse mit den Eigenkapital-
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kosten (eines verschuldeten Unternehmens) diskontiert. Die Netto-Cashflows 
werden folglich um die periodenspezifischen Zahlungen an die Fremdkapital-
geber gekürzt und mit dem Kapitalkostensatz abgezinst, der sowohl das ope-
rative Risiko des Unternehmens als auch das durch die Kapitalstruktur des 
Unternehmens entstehende Finanzierungsrisiko widerspiegelt. 

 

7.3.5. Berücksichtigung der persönlichen Ertragsteuern der Unternehmens-
eigner 

(149) Auch bei der Unternehmensbewertung nach den DCF-Verfahren bestimmt 
sich der Wert des Unternehmens für den Unternehmenseigner nach den ihm 
zufließenden Nettoeinnahmen. Infolge der möglichen unterschiedlichen Be-
steuerung der finanziellen Überschüsse aus dem Bewertungsobjekt und der 
Alternativanlage sind auch die Steuerzahlungen der Unternehmenseigner 
von den Cashflows zu kürzen und bei der Ermittlung der jeweiligen Kapital-
kostensätze zu berücksichtigen. 

 

7.4. Ermittlung von Liquidationswerten 

(150) Insbesondere bei schlechter Ergebnislage kann der Barwert der finanziellen 
Überschüsse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben, 
den Fortführungswert übersteigen. In diesem Falle bildet grundsätzlich der 
Liquidationswert des Unternehmens die Wertuntergrenze für den Unterneh-
menswert; nur bei Vorliegen eines rechtlichen oder tatsächlichen Zwangs zur 
Unternehmensfortführung ist gleichwohl auf den Fortführungswert des Unter-
nehmens abzustellen. 

(151) Der Liquidationswert wird ermittelt als Barwert der Nettoerlöse, die sich aus 
der Veräußerung der Vermögensgegenstände abzüglich Schulden und Li-
quidationskosten ergeben. Dabei ist ggf. zu berücksichtigen, dass zukünftig 
entstehende Ertragsteuern diesen Barwert mindern. 

 

7.5. Anhaltspunkte für Plausibilitätsbeurteilungen 

7.5.1. Börsenpreis 

(152) Liegen für Unternehmensanteile Börsenkurse vor, so sind diese zur Plausibi-
litätsbeurteilung des nach vorstehenden Grundsätzen ermittelten Unterneh-
mens- oder Anteilswerts heranzuziehen (vgl. im Einzelnen Abschn. 3.). 

 

7.5.2. Vereinfachte Preisfindungen  

(153) Vereinfachte Preisfindungen (z.B. Ergebnismultiplikatoren, umsatz- oder pro-
duktmengenorientierte Multiplikatoren) können im Einzelfall Anhaltspunkte für 
eine Plausibilitätskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertrags-
wertverfahren bzw. nach den DCF-Verfahren bieten. 
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(154) Insbesondere im Zusammenhang mit kleinen und mittleren Unternehmen 
wird in der Praxis gelegentlich auf vereinfachte Preisfindungen für Unter-
nehmen zurückgegriffen (vgl. Abschn. 8.3.4.). Diese können nicht an die 
Stelle einer Unternehmensbewertung treten. 

 

8. Besonderheiten bei der Unternehmensbewertung 

(155) Grundsätzlich ist die Ermittlung von Unternehmenswerten unabhängig von 
Art und Größe des Unternehmens nach den allgemeinen Grundsätzen 
(vgl. Abschn. 4.) vorzunehmen. In Einzelfällen können jedoch Besonderhei-
ten bei der Unternehmensbewertung zu beachten sein. Bei Zugrundelegung 
ausschließlich finanzieller Ziele, ist der Unternehmenswert auch in diesen 
Fällen allein aus der Eigenschaft der Unternehmen abzuleiten, entziehbare 
finanzielle Überschüsse zu erwirtschaften. 

 

8.1. Bewertung wachstumsstarker Unternehmen 

(156) Wachstumsunternehmen sind häufig durch Produkt- und Leistungsinnovati-
on, hohe Investitionen in Human- und Sachkapital, erhebliche Vorleistungen 
im Entwicklungs-, Produktions- und Absatzbereich, wachsenden Kapitalbe-
darf und Einsatz von Risikokapital, dynamische Veränderung der Unterneh-
mensorganisation und – damit verbunden – progressiv steigende Umsätze 
geprägt. 

(157) Bei diesen Unternehmen liefern Vergangenheitsergebnisse im Regelfall kei-
nen geeigneten Anhaltspunkt für die Prognose zukünftiger Entwicklungen 
und für die Vornahme von Plausibilitätsüberlegungen. 

(158) Die Prognose der finanziellen Überschüsse und insbesondere des Gleichge-
wichts- oder Beharrungszustands unterliegt erheblichen Unsicherheiten und 
Schwankungen, verbunden mit einer hohen Sensitivität bezüglich der Verän-
derung von Planungsparametern. Bei der Wertfindung müssen daher insbe-
sondere die nachhaltige Markt- und Wettbewerbsfähigkeit des Produkt- und 
Leistungsprogramms, die Ressourcenverfügbarkeit, die infolge des Wachs-
tums erforderlichen Anpassungsmaßnahmen der internen Organisation und 
die Finanzierbarkeit des Unternehmenswachstums analysiert werden. 
Schließlich müssen die Risikoprämie und der Wachstumsabschlag die Be-
sonderheiten der schnell wachsenden Unternehmen hinreichend berücksich-
tigen. 

 

8.2. Bewertung ertragsschwacher Unternehmen 

8.2.1. Grundsätzliches 

(159) Ein Unternehmen kann als ertragsschwach bezeichnet werden, wenn seine 
Kapitalverzinsung nachhaltig geringer als der Kapitalisierungszinssatz ist. Ei-
ne andauernde Ertragsschwäche kann zur Insolvenz wegen Zahlungsunfä-
higkeit und Überschuldung führen (vgl. Stellungnahme FAR 1/1996: Empfeh-
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lungen zur Überschuldungsprüfung bei Unternehmen9 sowie IDW Prüfungs-
standard: Empfehlungen zur Prüfung eingetretener oder drohender Zah-
lungsunfähigkeit bei Unternehmen (IDW PS 800)10). 

(160) Bei der Bewertung ertragsschwacher Unternehmen hat der Wirtschaftsprüfer 
daher neben der Beurteilung von Fortführungskonzepten auch die Beurtei-
lung von Zerschlagungskonzepten vorzunehmen, sofern Zerschlagungskon-
zepte im jeweiligen Einzelfall eine mögliche Handlungsalternative darstellen. 
Ist der Barwert der finanziellen Überschüsse aus der Zerschlagung (Liquida-
tion) eines Unternehmens höher als der Barwert der finanziellen Überschüs-
se bei Fortführung eines Unternehmens, bildet grundsätzlich der Liquidati-
onswert die Wertuntergrenze bei der Unternehmensbewertung (vgl. hierzu 
und zur Ermittlung von Liquidationswerten Abschn. 7.4.). 

(161) Wird bei der Bewertung ertragsschwacher Unternehmen von deren Fortfüh-
rung ausgegangen, ist der Bestimmung des zugrunde zu legenden Unter-
nehmenskonzepts besondere Bedeutung beizumessen. Wird ein objektivier-
ter Unternehmenswert ermittelt, sind nur bereits eingeleitete Maßnahmen 
oder hinreichend konkretisierte Maßnahmen im Rahmen des bisherigen Un-
ternehmenskonzepts zur Überwindung der Ertragsschwäche zu berücksichti-
gen (vgl. Abschn. 4.4.2.1.), während ein subjektiver Entscheidungswert dar-
über hinaus auch geplante, aber noch nicht eingeleitete Maßnahmen oder 
noch nicht im Unternehmenskonzept dokumentierte Maßnahmen beinhaltet 
(vgl. Abschn. 4.4.3.1.). Der Wirtschaftsprüfer hat die in den Konzepten zur 
Überwindung der Ertragsschwäche geplanten Maßnahmen sowie die vom 
Unternehmen geplanten finanziellen Überschüsse auf ihre Plausibilität und 
Realisierbarkeit hin zu untersuchen und darauf aufbauend die künftigen fi-
nanziellen Überschüsse des Unternehmens zu prognostizieren 
(vgl. Abschn. 5.). 

 

8.2.2. Unternehmen mit Leistungserstellungszwecken  

(162) Stehen bei einem Unternehmen mit unzureichender Rentabilität nicht finan-
zielle Zielsetzungen, sondern Gesichtspunkte der Leistungserstellung im 
Vordergrund (z.B. Non-Profit-Unternehmen), so ist als Wert des Unterneh-
mens aus der Sicht des Leistungserstellers nicht der Zukunftserfolgswert, 
sondern ein Rekonstruktionswert maßgeblich (vgl. Abschn. 8.4.). Kann die 
dem zu bewertenden Unternehmen vorgegebene Leistungserstellung bei un-
verändertem laufendem Nettobetriebsaufwand auch durch die Schaffung ei-
ner effizienteren Unternehmenssubstanz oder -struktur erreicht werden, de-
ren Aufbau wesentlich geringere Ausgaben verursacht, so ist der Rekon-
struktionswert entsprechend niedriger anzusetzen. Nicht betriebsnotwendi-
ges Vermögen ist mit seinem Liquidationswert anzusetzen. 

(163) Der Unternehmenszweck ist insbesondere bei solchen Unternehmen vorran-
gig auf die Leistungserstellung ausgerichtet, die Aufgaben der öffentlichen 

                                            
9 WPg 1997, S. 22 ff., FN-IDW 1996, S. 523 ff. 
10 WPg 1999, S. 250 ff., FN-IDW 1999, S. 85 ff., 2001, S. 189. 
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Daseinsvorsorge erfüllen (z.B. in der Wohnungs- und Stadtentwicklung oder 
im Verkehrswesen) oder karitativen Zwecken dienen. In derartigen Fällen ist 
anzunehmen, dass die Leistungserstellung im öffentlichen bzw. gemeinnützi-
gen Interesse liegt und auch unabhängig von einer unternehmerischen Betä-
tigung erfolgen würde. Auch bei unzureichender Ertragskraft kommt in diesen 
Fällen als Alternative zur Fortführung des Unternehmens nicht eine Liquidati-
on in Frage, sondern eine anderweitige entsprechende Investition außerhalb 
des zu bewertenden Unternehmens. 

 

8.3. Bewertung kleiner und mittlerer Unternehmen 

(164) Besonderheiten bei der Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen 
können sich – neben quantitativen Merkmalen – insbesondere aus der Tat-
sache ergeben, dass sie im Gegensatz zu großen Unternehmen oftmals 
nicht über ein von den Unternehmenseignern weitgehend unabhängiges Ma-
nagement verfügen, so dass der unternehmerischen Fähigkeit der Eigentü-
mer erhebliche Bedeutung zukommt.  

(165) Zur Berücksichtigung individueller persönlicher Verhältnisse bei der Ermitt-
lung eines Einigungswerts siehe Abschn. IV. der Stellungnahme HFA 2/1995. 

(166) Bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts für kleine und mittlere Unter-
nehmen ist besonderes Augenmerk auf die Abgrenzung des Bewertungsob-
jekts, die Bestimmung des Unternehmerlohns im Rahmen der Bewertung des 
Managementfaktors und die Zuverlässigkeit der vorhandenen Informations-
quellen zu richten. 

 

8.3.1. Abgrenzung des Bewertungsobjekts 

(167) Zur Ermittlung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit i.S.d. Abschn. 4.2. 
ist bei personenbezogenen, von den Eigentümern dominierten Unternehmen 
die Abgrenzung von betrieblicher und privater Sphäre von besonderer Be-
deutung. Dabei können z.B. steuerliche Sonderbilanzen zur Ermittlung von 
nicht bilanziertem, aber betriebsnotwendigem Vermögen und von damit kor-
respondierenden künftigen finanziellen Überschüssen herangezogen wer-
den. Wesentliche Bestandteile des Anlagevermögens (insbesondere Paten-
te, Grundstücke) werden häufig im Privatvermögen gehalten. Demgemäß ist 
für Zwecke der Unternehmensbewertung darauf zu achten, dass diese ent-
weder in die zu bewertende Vermögensmasse eingebracht oder anderweitig 
(z.B. durch Berechnung von Miet-, Pacht- oder Lizenzzahlungen) berücksich-
tigt werden. In diesem Zusammenhang ist auch festzustellen, ob sämtliche 
Aufwendungen und Erträge betrieblich veranlasst und vollständig im Rech-
nungswesen erfasst sind. 

(168) Bei kleinen und mittleren Unternehmen ist häufig ein nach betriebswirtschaft-
lichen Gesichtspunkten angemessenes Eigenkapital nicht vorhanden. Im Fal-
le einer bei Nichtberücksichtigung der persönlichen Haftung von Gesellschaf-
tern zu niedrigen Eigenkapitalausstattung sind künftige Maßnahmen zur 
Stärkung der Unternehmenssubstanz (z.B. Gewinnthesaurierungen, Kapital-
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erhöhungen) und deren Auswirkungen auf die künftigen finanziellen Über-
schüsse zu berücksichtigen. Dabei ist beschränkten Finanzierungsmöglich-
keiten aufgrund fehlenden Zugangs zum Kapitalmarkt Rechnung zu tragen. 

(169) Ist anstelle einer Stärkung der Unternehmenssubstanz durch Maßnahmen 
der Eigenfinanzierung vorgesehen, dass aus dem Privatbereich Sicherheiten 
zur Verfügung gestellt werden, sind entsprechende Aufwendungen für A-
valprovisionen zu berücksichtigen. 

 

8.3.2. Bestimmung des Unternehmerlohns 

(170) Da bei kleinen und mittleren Unternehmen die Höhe der künftigen finanziel-
len Überschüsse maßgeblich vom persönlichen Engagement und den per-
sönlichen Kenntnissen, Fähigkeiten und Beziehungen der Eigentümer ab-
hängig ist, hat die Bewertung des Managementfaktors (Unternehmerlohn un-
ter Berücksichtigung sämtlicher personenbezogener Wertfaktoren) besonde-
re Bedeutung (vgl. Abschn. 4.4.2.4.).  

 

8.3.3. Eingeschränkte Informationsquellen 

8.3.3.1. Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse 

(171) Bei der Analyse der Vergangenheitsergebnisse ist zu beachten, dass die 
Jahresabschlüsse kleiner und mittlerer Unternehmen oftmals betont steuer-
lich ausgerichtet sind. Ferner ist zu berücksichtigen, dass Investitionen häufig 
nur in langen Intervallen vorgenommen werden. Die Gewinn- und Verlust-
rechnungen der nächstzurückliegenden Perioden spiegeln dann die durch-
schnittlichen Ergebnisse möglicherweise nicht zutreffend wider und müssen 
entsprechend korrigiert werden. 

 

8.3.3.2. Analyse der Ertragskraft 

(172) Im Falle einer fehlenden oder nicht dokumentierten Unternehmensplanung 
hat der Wirtschaftsprüfer die Unternehmensleitung aufzufordern, speziell für 
die Zwecke der Unternehmensbewertung eine Planung für den nächsten 
Zeitraum von ein bis fünf Jahren vorzulegen. Solche Planungsrechnungen 
sind im Hinblick auf ihre Zuverlässigkeit kritisch zu würdigen. 

(173) Oft wird die Unternehmensleitung keine Planungsrechnung erstellen, son-
dern lediglich allgemeine Vorstellungen über die künftige Entwicklung des 
Unternehmens vortragen. Soweit diese nicht durch konkrete Anhaltspunkte 
bestätigt werden können, kann der Wirtschaftsprüfer nur aufgrund der Ver-
gangenheitsanalyse und der von ihm hierbei festgestellten Entwicklungslinien 
eine Ertragsprognose erstellen. Es empfiehlt sich, in diesen Fällen eine Sze-
narioanalyse durchzuführen.  

 



IDW S 1 

39 

8.3.4. Vereinfachte Preisfindungen 

(174) In der Praxis wird gelegentlich auf vereinfachte Preisfindungen für Unter-
nehmen zurückgegriffen. Hierzu gehört insbesondere die Anwendung von 
Ergebnismultiplikatoren sowie von umsatz- oder produktmengenorientierten 
Multiplikatoren.  

(175) Bei Anwendung von Ergebnismultiplikatoren ergibt sich der Preis für das Un-
ternehmen als Produkt eines als repräsentativ angesehenen Ergebnisses vor 
Steuern mit einem branchen- bzw. unternehmensspezifischen Faktor. Dieser 
ist insbesondere Ausdruck der aktuellen Kapitalkosten, der Risikoneigung 
potentieller Erwerber sowie des Verhältnisses zwischen Angebot und Nach-
frage auf dem Markt für Unternehmenstransaktionen.  

(176) Umsatz- oder produktmengenorientierte Multiplikatoren werden in der Praxis 
insbesondere zur Ermittlung der Marktpreise für kleinere Dienstleistungsun-
ternehmen angewandt. Diese Marktpreise werden oftmals weitgehend durch 
den Wert des verkehrsfähigen Kundenstamms geprägt. Auch der Marktwert 
von freiberuflichen Praxen wird im Wesentlichen durch den übertragbaren 
Mandantenstamm bestimmt.  

(177) Vereinfachte Preisfindungen können Anhaltspunkte bei der Plausibilitätskon-
trolle der Ergebnisse der Bewertung nach Ertragswert- oder DCF-Verfahren 
bieten.  

Ergibt sich eine Differenz zwischen dem Zukunftserfolgswert und einem zur 
Plausibilitätskontrolle anhand einer vereinfachten Preisfindung ermittelten 
Preis für das Unternehmen, so kann dies ein Anlass sein, neben den zur 
Plausibilitätskontrolle herangezogenen Größen auch die der Unternehmens-
bewertung zugrunde gelegten Ausgangsdaten und Prämissen kritisch zu ü-
berprüfen und – soweit dabei gewonnene bessere Erkenntnisse (z.B. in Be-
zug auf die Ertragserwartungen) dies erfordern – zu korrigieren. Zur Berück-
sichtigung im gewöhnlichen Geschäftsverkehr zustande gekommener, stich-
tagsnaher Marktpreise bei der Unternehmensbewertung im Familien- und 
Erbrecht wird auf die Stellungnahme HFA 2/1995, Abschn. III.4. verwiesen. 

(178) Tritt der Wirtschaftsprüfer als Berater bei der Ermittlung eines subjektiven 
Entscheidungswerts auf, kann der Vergleich des Zukunftserfolgswerts mit ei-
nem anhand einer vereinfachten Preisfindung bestimmten Marktpreis An-
haltspunkte für eine Empfehlung im Hinblick auf den Kauf bzw. Verkauf des 
Unternehmens geben.  

(179) In seinem Bewertungsgutachten (vgl. Abschn. 9.2.) hat der Wirtschaftsprüfer 
klarzustellen, inwieweit und mit welchen Konsequenzen vereinfachte Preis-
findungen eingesetzt wurden.  

 

8.4. Substanzwert 

(180) Im Gegensatz zum Liquidationswert als Verkaufs- oder Zerschlagungswert 
handelt es sich bei dem Substanzwert um den Gebrauchswert der betriebli-
chen Substanz. Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wie-
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derbeschaffungswert aller im Unternehmen vorhandenen immateriellen und 
materiellen Werte (und Schulden). Er ist insoweit Ausdruck vorgeleisteter 
Ausgaben, die durch den Verzicht auf den Aufbau eines identischen Unter-
nehmens erspart bleiben. Dem Alter der Substanz ist durch Abschläge vom 
Rekonstruktionsneuwert Rechnung zu tragen, die sich aus dem Verhältnis 
der Restnutzungszeit zur Gesamtnutzungszeit der Vermögensteile bzw. aus 
dem Verhältnis des Restnutzungspotentials zum Gesamtnutzungspotential 
ergibt (Rekonstruktionszeitwert). Aufgrund der Schwierigkeiten, die sich in 
der Praxis bei der Ermittlung nicht bilanzierungsfähiger, vor allem immateriel-
ler Werte ergeben, wird i.d.R. ein Substanzwert i.S.e. (Netto-)Teilrekon-
struktionszeitwerts ermittelt. 

(181) Dem Substanzwert, verstanden als (Netto-)Teilrekonstruktionszeitwert, fehlt 
grundsätzlich der direkte Bezug zu künftigen finanziellen Überschüssen. Da-
her kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine eigenstän-
dige Bedeutung zu.  

(182) Substanzwerte sind vom Wirtschaftsprüfer nur dann zu ermitteln, wenn dies 
im Auftrag für das Bewertungsgutachten ausdrücklich festgelegt ist. Für die 
Ermittlung von Substanzwerten gelten sinngemäß die allgemeinen Grundsät-
ze der Maßgeblichkeit des Bewertungszwecks (vgl. Abschn. 4.1.), der Be-
wertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit (vgl. Abschn. 4.2.), der 
gesonderten Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermögens 
(vgl. Abschn. 4.5.), der Unbeachtlichkeit des (bilanziellen) Vorsichtsprinzips 
(vgl. Abschn. 4.6.) und der Nachvollziehbarkeit der Bewertungsansätze 
(vgl. Abschn. 4.7.) sowie das Stichtagsprinzip (vgl. Abschn. 4.3.). 

 

9. Dokumentation und Berichterstattung 

9.1. Arbeitspapiere 

(183) Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten sind die berufsüblichen Grund-
sätze in Bezug auf die Anlage von Arbeitspapieren entsprechend anzuwen-
den (vgl. IDW Prüfungsstandard: Arbeitspapiere des Abschlussprüfers 
(IDW PS 460)11). Hierzu gehört auch die Einholung einer Vollständigkeitser-
klärung (vgl. Abschn. 5.5.). 

(184) Die Arbeitspapiere müssen es einem sachkundigen Dritten ermöglichen, das 
Bewertungsergebnis nachzuvollziehen und die Auswirkungen der getroffenen 
Annahmen auf den Unternehmenswert abzuschätzen (intersubjektive Nach-
prüfbarkeit).  

 

9.2. Bewertungsgutachten 

(185) Im Bewertungsgutachten muss der Wirtschaftsprüfer einen eindeutigen Un-
ternehmenswert bzw. eine -wertspanne nennen und begründen. Weiterhin 
sind die Einzelheiten und Überlegungen zur Unternehmensbewertung so 

                                            
11 WPg 2000, S. 916 ff., FN-IDW 2000, S. 470 ff. 
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ausführlich darzulegen, wie es den Grundsätzen ordnungsmäßiger Bericht-
erstattung entspricht.  

(186) Aus dem Bewertungsgutachten muss ersichtlich sein, in welcher Funktion 
der Wirtschaftsprüfer die Bewertung vorgenommen hat und welches Wert-
konzept (objektivierter Unternehmenswert, subjektiver Entscheidungswert, 
Einigungswert) der Bewertung zugrunde liegt. 

(187) Weiterhin ist eine angemessene Beschreibung der Vorgehensweise bei der 
Unternehmensbewertung erforderlich. Dabei ist auf das angewandte Bewer-
tungsverfahren (Ertragswertverfahren, DCF-Verfahren) einzugehen. Ferner 
ist das Vorgehen bei der Prognose und der Diskontierung der finanziellen 
Überschüsse darzustellen. Umfang und Qualität der zugrunde gelegten Da-
ten müssen ebenso wie der Umfang von Schätzungen und Annahmen mit 
den dahinter stehenden Überlegungen ersichtlich sein. Insbesondere ist ent-
sprechend dem Grundsatz der Klarheit der Berichterstattung im Bewertungs-
gutachten deutlich zu machen, auf welchen wesentlichen Annahmen der er-
mittelte Unternehmenswert beruht. Soweit Vereinfachungen für zulässig er-
achtet werden, sind auch diese zu erörtern.  

(188) Gegebenenfalls vorgenommene Plausibilitätsbeurteilungen des Bewertungs-
ergebnisses anhand von Börsenkursen des zu bewertenden Unternehmens 
sind darzustellen. In den Fällen, in denen der Börsenkurs von Unterneh-
mensanteilen grundsätzlich als Mindestwert heranzuziehen ist 
(vgl. Abschn. 3.), ist ausdrücklich auf den Börsenkurs und dessen Eignung 
einzugehen. 

(189) Der Inhalt des Gutachtens sollte im Wesentlichen Folgendes umfassen: 

• Darstellung der Bewertungsaufgabe 
– Auftraggeber 
– Auftrag (Bewertungsanlass; Funktion, in der die Wertermittlung durch-

geführt wird) 
• Beschreibung des Bewertungsobjekts 

– rechtliche Grundlagen 
– wirtschaftliche Grundlagen 
– steuerliche Gegebenheiten 

• Darstellung der der Bewertung zugrunde liegenden Informationen 
– Vergangenheitsanalyse 
– Planungsrechnungen vor dem Hintergrund der zugrunde liegenden An-

nahmen 
– Verfügbarkeit und Qualität der Ausgangsdaten (einschließlich Gutach-

ten Dritter) 
– Plausibilitätsbeurteilung der Planungen 
– Abgrenzung der Verantwortung für übernommene Auskünfte 
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• Darstellung der gesonderten Bewertung des nicht betriebsnotwendigen 
Vermögens 

• Darstellung der Bewertung des betriebsnotwendigen Vermögens 
• ggf. Plausibilitätsbeurteilungen des Bewertungsergebnisses 
• abschließende Feststellungen. 
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Anhang: CAPM12 und Tax-CAPM13 

 

1. Das Kapitalmarktmodell CAPM und Unternehmensbewertung 

Die nachstehenden Ausführungen erläutern das Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) und seine besondere Ausprägung als Tax-CAPM hinsichtlich der 
Anwendungsmöglichkeiten zur Ableitung des Kapitalisierungszinsfußes bei 
der Unternehmensbewertung. Es wird dabei auch Bezug genommen auf Ka-
pitalmarktdaten und -studien zum deutschen Kapitalmarkt. 

 

2. Zur Ableitung der Risikoprämie nach Steuern 

Unter der Risikoprämie versteht man einen Zuschlag auf die risikofreie Ren-
dite. Risiko lässt sich als Volatilität der Rendite interpretieren.  

Bei der Unternehmensbewertung ist die Frage zu beantworten, welche Wert-
papiere als risikoäquivalent zum jeweiligen Bewertungsobjekt angesehen 
werden können. Eine in vielen wissenschaftlichen Beiträgen und Untersu-
chungen fundierte Modellbetrachtung stellt das Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) an. Wenngleich in den verschiedenen Modellvarianten explizit und 
implizit viele, z.T. nicht mit der Wirklichkeit im Einklang stehende Annahmen 
getroffen werden, finden Grundgedanken des CAPM auch in der Unterneh-
mensbewertungspraxis zunehmend Anwendung. Das CAPM ist einer pau-
schalen Ermittlung von Risikozuschlägen bei Ermittlung des Kapitalisie-
rungszinsfußes deutlich überlegen, weil es die Ermittlung des Risikozuschla-
ges besser nachprüfbar macht.  

 

3. Messung von Risikoprämien mittels CAPM 

Klassifiziert man Aktien nach ihrer Rendite und der Volatilität ihrer Rendite, 
kann man für einen risikoaversen Investor feststellen: Von zwei Aktien mit 
derselben Rendite (in der Grafik A und B) wird er die Aktie mit dem niedrige-
ren Risiko (A) kaufen; von zwei Aktien mit demselben Risiko (C und D) wird 
er die Aktie mit der höheren Rendite (D) kaufen. Betrachtet man nicht einzel-
ne Aktien, sondern Portfolios, d.h. Kombinationen von Aktien, wird ein Inves-
tor nur solche Portfolios halten, die durch keine anderen Portfolios dominiert 
werden. Jeder Investor wird daher Portfolios am sog. „effizienten Rand“ mög-
licher Portfolios halten (dargestellt durch die Kurve in der Grafik). 

 

                                            
12  Eine Erläuterung des CAPM findet sich in deutschsprachigen Lehrbüchern bspw. in: Franke/Hax, Finanzwirt-

schaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, 5. Aufl., 2004, oder Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft der Unter-
nehmung, 13. Aufl., 2004, sowie in englischsprachigen Lehrbüchern bspw. in: Brealey/Myers, Principles of 
Corporate Finance, 7. Aufl., 2002, oder Copeland/Weston/Shastri, Financial Theory and Corporate Policy, 
4. Aufl., 2004. 

13 Vgl. Jonas/Löffler/Wiese, Das CAPM mit deutscher Einkommensteuer, WPg 2004, S. 898 ff. 
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Neben Aktien kann ein Investor risikofreie Staatsanleihen erwerben, so dass 
sein Portfolio eine Mischung aus Staatsanleihen und Aktien enthalten kann. 
Eine Kombination von Staatsanleihen und Aktienportfolio lässt sich grafisch 
durch eine Gerade zwischen Staatsanleihe und Aktienportfolio darstellen. Die 
zentrale Aussage des CAPM ist, dass es eine optimale Gerade gibt, die alle 
anderen möglichen Portfolios dominiert. Diese Kapitalmarktlinie tangiert die 
Kurve der effizienten Aktienportfolios. Der Tangentialpunkt definiert das effi-
ziente Aktienportfolio (= Marktportfolio). Risikoscheue Investoren sollten nicht 
risikoärmere Aktien kaufen, sondern das Marktportfolio mit Staatsanleihen 
mischen (in der Grafik: E dominiert F). Risikobereitere Investoren sollten 
nicht riskantere Aktien kaufen, sondern sich zum risikofreien Zins verschul-
den und in das Marktportfolio investieren (G dominiert H). 
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Das CAPM enthält ein Separationstheorem: Unabhängig von der individuel-
len Risikonutzenfunktion hält jeder Investor dasselbe Marktportfolio. Das 
Marktportfolio reflektiert den für jeden Marktteilnehmer selben Preis für Risi-
ko: Die Marktrisikoprämie ist die Differenz zwischen der Rendite des Markt-
portfolios und der Rendite der Staatsanleihe. 

Zur Ableitung der zum zu bewertenden Unternehmen risikoäquivalenten Al-
ternativanlage im Rahmen der Unternehmensbewertung, ist die Marktrisiko-
prämie ggf. um den individuellen Beta-Faktor zu modifizieren. Im Beta-Faktor 
kommt die Volatilität der Rendite des zu bewertenden Unternehmens im Ver-
gleich zur Volatilität der Rendite des Marktportfolios zum Ausdruck. 

 

4. Berücksichtigung von Steuern im Tax CAPM 

Das CAPM in seiner Standardform und das Tax-CAPM als erweiterte Form 
des Standardmodells unterscheiden sich hinsichtlich der Berücksichtigung 
der Wirkungen persönlicher Ertragsteuern auf die durch die Modelle zu erklä-
renden Kapitalmarktrenditen. Im Standard-CAPM werden persönliche Ertrag-
steuern prämissengemäß nicht berücksichtigt. Die meisten empirischen Un-
tersuchungen vernachlässigen ebenfalls Effekte durch persönliche Ertrag-
steuern. In Deutschland ist die Ertragsteuer aufgrund der unterschiedlichen 
Besteuerung von Zinsen, Dividenden und Kursgewinnen bei der Erklärung 
empirischer Kapitalmarktdaten jedoch grundsätzlich relevant. Die Verwen-
dung von Standard-CAPM oder Tax-CAPM muss insoweit vor dem Hinter-
grund des Einflusses des existierenden Steuersystems auf die empirisch be-
obachtbaren Kapitalmarktdaten entschieden werden. 

Zur Abbildung unterschiedlicher Besteuerungswirkungen wurde das Stan-
dard-CAPM bereits 1970 durch Brennan zum sog. Tax-CAPM erweitert. 
Auch das Tax-CAPM erklärt zunächst in seiner Grundform die bisher regel-
mäßig durch das Standard-CAPM erklärten empirisch beobachtbaren Brut-
to-Renditen (Renditen vor Abzug von Ertragsteuern). In Deutschland werden 
Zinseinkünfte voll versteuert, Dividenden hingegen unterliegen dem Halbein-
künfteverfahren. Kursgewinne bleiben i.d.R. beim Streubesitzaktionär steuer-
frei. 

In der nachfolgenden Abbildung, die das Standard-CAPM mit dem Tax-
CAPM vergleicht, stellt die obere Kurve die Effizienzlinie vor Abzug von Ein-
kommensteuern dar. Der Tangentialpunkt zwischen Kapitalmarklinie und Ef-
fizienzlinie bildet das effiziente Marktportfolio ab. Die Portfoliorendite wird im 
Standard-CAPM durch die Summe aus risikolosem Basiszinssatz und Markt-
risikoprämie erklärt; im Tax-CAPM setzt sie sich zusammen aus dem um die 
Besteuerungswirkungen modifizierten risikolosen Zinssatz, eine um Besteue-
rungswirkungen beeinflusste Marktrisikoprämie sowie die Steuerlast auf Divi-
denden. Im Vergleich zum Standard-CAPM resultiert im Tax-CAPM durch 
den Einfluss einkommensteuerlicher Wirkungen eine höhere Marktrisikoprä-
mie. Wird die Netto-Rendite (Rendite nach Abzug von Einkommensteuern) 
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betrachtet, ist von der oben beschriebenen Brutto-Rendite lediglich die Steu-
erlast auf Dividenden abzuziehen, was zu einer Verschiebung der Effizienzli-
nie nach unten führt. 
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Die Verwendung von Standard-CAPM oder Tax-CAPM zur Erklärung empi-
risch beobachtbarer Kapitalmarktdaten wird durch das jeweilige Steuersys-
tem motiviert. Hieran anschließend kann es zudem angemessen sein, je 
nach Bewertungszweck zwischen einer Vorsteuer- bzw. Nachsteu-
er-Rechnung zu differenzieren. Für bestimmte Bewertungszwecke, wie 
z.B. nach IDW Stellungnahme zur Rechnungslegung: Anwendung der 
Grundsätze IDW S 1 bei der Bewertung von Beteiligungen und sonstigen Un-
ternehmensanteilen für die Zwecke eines handelsrechtlichen Jahresab-
schlusses (IDW RS HFA 10)14 oder IAS 36, sind die persönlichen Ertragsteu-
ern nicht zu berücksichtigen und mithin eine Vorsteuer-Rechnung anzuwen-
den. Im Rahmen der Bestimmung eines objektivierten Unternehmenswerts 
sind jedoch persönliche Ertragsteuern (typisierend) durch eine Nachsteu-
er-Rechnung zu berücksichtigen. 

                                            
14  WPg 2003, S. 1257 ff., 2004, S. 434, FN-IDW 2003, S. 557 ff., 2004, S. 296 f., WPg 2005 (zur Veröffentli-

chung vorgesehen), FN-IDW 2005, S. xxx. 


