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Fachgutachten

BUCKHET ..o

Stichwortverzeichnis

Abbildung
Abbildung 2: Systematik der Wertmal3stabe

Yorwort

Am 6.11.2025 beschloss der Fachsenat fiir Unternehmensbewertung der Kammer der Steuerberater
und Wirtschaftspriifer das neue Fachgutachten KFS/BW 1 zur Unternehmensbewertung. Dieses ersetzt
das alte Fachgutachten vom 6.3.2014. Diese Unterlage stellt die aktuellen und bisherigen Bestimmungen

gegeniiber.
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1. Vorbemerkungen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(1

Der Fachsenat fiir Betriebswirtschaft und
Organisation des Instituts fiir Betriebswirt-
schaft, Steuerrecht und Organisation der
Kammer der Wirtschaftstreuhénder hat
nach eingehenden Beratungen am 26. Mérz
2014 das vorliegende Fachgutachten be-
schlossen, welches das Fachgutachten
KFS/BW 1 vom 27. Februar 2006 ersetzt.
Das vorliegende Fachgutachten ist auf Be-
wertungen anzuwenden, die nach dem 30.
Juni 2014 erstattet werden. Eine friihere
Anwendung ist zuléssig.

(M

Der Fachsenat fiir Unternehmensbewertung
der Kammer der Steuerberater:innen und
Wirtschaftspriifer:innen hat nach eingehen-
den Beratungen am 6. November 2025 das
vorliegende Fachgutachten beschlossen,
welches das Fachgutachten KFS/BW 1 vom
26. Mérz 2014 ersetzt. Das vorliegende
Fachgutachten ist von Berufsberechtigten
auf Bewertungen anzuwenden, fiir die der
Auftrag nach dem 30. Juni 2026 angenom-
men wird. Eine frithere Anwendung ist zu-

lissig. °

2

Dieses Fachgutachten legt vor dem Hinter-
grund der in Theorie, Praxis und Rechtspre-
chung entwickelten Standpunkte die
Grundsétze dar, nach denen Wirtsehafis-
treahinder Unternehmen bewerten.

Dem Fachsenat war es ein Anliegen, die
derzeit international gingigen Methoden
sowie die Besonderheiten bei der Bewer-
tung von kleinen und sittleren Unterneh-
men zu beriicksichtigen.

2

Dieses Fachgutachten legt vor dem Hinter-
grund der in Theorie, Praxis und Rechtspre-
chung entwickelten Standpunkte die
Grundsitze dar, nach denen Berufsberech-
tigte

Unternehmen bewerten. Dem Fachsenat
war es ein Anliegen, die derzeit internatio-
nal gingigen Bewertungsmethoden sowie
die Besonderheiten bei der Bewertung von
kleinen und mittelgrofien Unternehmen zu

beriicksichtigen.

)

Die Arbeitseruppe Unternehmensbewer-
tang-desFachsenatsHir Betrtebswirtsehatt
wnd-Organisation gibt Empfehlungen zu

Fragen der Unternehmensbewertung von
allgemeiner Bedeutung ab.

Ergidnzend zu diesem Fachgutachten gibt
der Fachsenat fiir Unternehmensbewertung
Empfehlungen zu Fragen der Unterneh-
mensbewertung von allgemeiner Bedeutung

ab.’®

3)

Der Fachsenat verweist darauf, dass es sich
bei diesem Fachgutachten um allgemeine
Grundsitze zur Ermittlung von Unterneh-
menswerten handelt. Diese Grundsétze kon-
nen nur den Rahmen festlegen, in dem die
fachgerechte Problemldsung im Einzelfall
liegen muss. Die Auswahl und Anwendung
einer bestimmten Methede sowie Abwei-
chungen von den vorgegebenen Grundsét-
zen liegen in der alleinigen Entscheidung
und Verantwortung des Wirtsehaftstreuhin-
ders.

3)

Der Fachsenat verweist darauf, dass es sich
bei diesem Fachgutachten um allgemeine
Grundsitze zur Ermittlung von Unterneh-
menswerten handelt. Diese Grundsitze kon-
nen nur den Rahmen festlegen, in dem eine
fachgerechte Problemlosung im Einzelfall
liegen muss. Die Auswahl und Anwendung
der Bewertungsmethode(n) (Bewertungs-
verfahren) sowie Abweichungen von den
vorgegebenen Grundsétzen liegen in der al-
leinigen Entscheidung und Verantwortung

des Berufsberechtigten. °®

4

Eine Unternehmensbewertung wird in
Ubereinstimmung mit diesem Fachgutach-
ten durchgefiihrt, wenn die darin enthalte-
nen Vorgaben beachtet werden.

+6)aBestehenrechtliche Vorgaben-fiir die Erfordern gesetzliche Regelungen — etwa
Wertermittungrichten-sich-der Bliekwin- in Verbindung mit gesetzlich determinierten
kel-der Bewertungsowte-der Umtbangder Wertmafistiben — ein Abweichen von ledig-
sinngemif
sinngemaf
sinngemif

sinngemaf




lich einzelnen Vorgaben dieses Fachgut-
achtens, wird eine Unternehmensbewertung
in Ubereinstimmung mit diesem Fachgut-
achten durchgefiihrt, wenn alle iibrigen
Vorgaben dieses Fachgutachtens beachtet
werden und die Abweichungen unter Hin-
weis auf die mafsgeblichen gesetzlichen Re-
gelungen im Gutachten offengelegt werden.

4

Fille vertraglicher oder auftragsgemalBer
Wertfeststellungen, die sich nach abwei-
chenden vorgegebenen Regelungen richten,
bleiben insoweit von diesem Fachgutachten
unbertihrt.

Wertfeststellungen, die aufgrund von ver-
traglichen oder auftragsbezogenen Rege-
lungen nicht nach den Vorgaben dieses
Fachgutachtens durchzufiihren sind, bleiben
insoweit von diesem Fachgutachten unbe-

riihrt. °

Vereinfachte Wertfindungen im Sinne der
einschldgigen Empfehlungen des Fach-
senats fiir Unternehmensbewertung genii-
gen den Anforderungen dieses Fachgutach-
tens nicht und werden daher nicht in Uber-
einstimmung mit diesem Fachgutachten
durchgefiihrt.

Rz. 4: Neu Hinweis auf vereinfachte Wertfindung.

2. Grundlagen

2.1. Bewertungsobjekt

KFS/BW 1 (2025)

KFS/BW 1 (2014)

(6} Bowertungsobjekt (Gegenstand der Lnter-

()

Gegenstand der Unternehmensbewertung
ist ein Unternehmen oder ein Anteil an ei-
nem Unternehmen (Bewertungsobjekt).

Das Bewertungsobjekt ist im Gutachten ab-
zZugrenzen.

(©)

Unter einem Unternehmen wird eine auf

diggefithrt-werdenkoénnen;-dh-dasssie-in Dauer angelegte Organisation selbstdndi-
thren-BezichungenzumBeschaffungs—und ger wirtschaftlicher Titigkeit verstanden. °
|  cht der Einelied FSHRE |

Feilbereiche-derwirtschaftlichen Einheit Bewertungsobjekt kann aber nicht nur das
B BeschatffumsAbsat-FHorschursund gesamte von einem Rechtstriger betriebene
Organisation);-die-fir sich-alleinkeinefi- Unternehmen sein, sondern auch ein Teil
nanziellen Uberschiisse-erzielensind kein davon, etwa in Form einer Betriebssttte,
Bewertungsobjekt—Der Wert-der-wirtsehaft- eines Teilbetriebs oder einer strategischen
lichenEinheit-ergibtsich-dahernicht-aus Geschiftseinheit. Gleichermafien kann

sinngemif

Sinngemas.




auch ein mehrere Rechtstrdiger umfassen-
der Unternehmensverbund das Bewertungs-
objekt darstellen.

8y DPasBewertangsobjekt umfasstanch-das
ekt betricl oo Vermbson.

(8 alt) nicht iibernommen, in KFS/BW 1 (2025) Rz. 52 ist das nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

jedoch angefiihrt.

2.2. Bewertungssubjekt

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(9) Unternehmen sind immer aus der Sicht ei-
ner Partei oder mehrerer Parteien zu bewer-
ten. Diese Parteien werden als Bewertungs-
subjekte bezeichnet.

(7) Unternehmen und Unternehmensanteile
sind immer aus der Sicht einer Partei oder
mehrerer Parteien zu bewerten. Diese Par-
teien werden als Bewertungssubjekte (7n-
vestoren oder Eigenkapitalgeber) bezeich-

net. °

(8) Im Rahmen der Wertermittlung ist zu unter-
stellen, dass die jeweils mafsgeblichen Be-
wertungssubjekte rational handeln, aus-
schlieplich finanzielle Ziele verfolgen und
risikoavers sind. Weitere Eigenschaften von
Bewertungssubjekten konnen in Abhdngig-
keit vom jeweiligen Bewertungsanlass auch
unter typisierenden Annahmen festgelegt
werden. Etwaige typisierende Annahmen

sind im Gutachten darzulegen.

Rz. 7 Erg. Synonyme Investor und Eigenkapitalgeber.

Rz. 8: Die ausschlieflich finanziellen Ziele wurden bisher bei den Bewertungsverfahren angefiihrt.
Die Risikoaversion der Investoren und ihr rationales Handeln entspricht der bisherigen Praxis.

2.3. Bewertungsanlisse

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(14) Die Anlésse fiir Unternehmensbewertungen
sind vielfiltig. Bewertungen kdnnen auf-
grund rechtlicher Vorschriften, aufgrund
vertraglicher Vereinbarungen oder aus
sonstigen Griinden erfolgen. Als Beispiele
seien genannt:Erwerb und Verduflerung von
Unternehmen und Unternehmensanteilen,
Ein- und Austritt von Gesellschaftern in ein
bzw. aus einem Unternehmen, Umgriin-

dung (Versehmelzung, YmwandlungEin-
bringungAusammensehluss; Realtetung
und-Spaltung), Abfindung, Borseneinfiih-
rung, Privatisierung, Erbteilung, Feststel-

lung von Pflichtteilsanspriichen, Enteig-
nung, Kreditwiirdigkeitspriifung, Sanie-
rung, wertorientierte Vergiitung von Mana-
gern.

(9) Die Anlasse fiir Unternehmensbewertun-
gen sind vielfaltig. Bewertungen kdnnen
aufgrund rechtlicher Vorschriften, aufgrund
vertraglicher Vereinbarungen oder aus
sonstigen Griinden erfolgen. Als Beispiele
seien genannt: Erwerb und Verduflerung
von Unternehmen oder Unternehmensantei-
len, Ein- und Austritt von Gesellschaftern
in ein bzw. aus einem Unternehmen, Um-
griindung, Abfindung, Rechnungslegung,
steuerliche Vorschriften, Borseneinfiihrung,
Erbteilung, Feststellung von Pflichtteilsan-
spriichen, Enteignung, Kreditwiirdigkeits-
priifung, Sanierung, wertorientierte Vergii-
tung von Managern, wertorientierte Unter-

nehmensfiihrung und Strategiebewertung.®

SinngemaB.

sinngemaf




2.4. Bewertungszwecke

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)
5)—Aus-der-Gesamtheit-derin-der Realitit (10) Fiir jede Unternehmensbewertung ist aus
vorkemmendenBewertungsanlisse kén- den Gegebenheiten des Bewertungsanlasses
nen-fiir-die Praxis-des-Wirtschaftstreuhan- und etwaiger damit verbundener rechtli-
dersfolgende bedentsame Zweeksetzun- cher Vorgaben abzuleiten, welcher Bewer-
genabgeleitet-werden: tungszweck der Bewertung zugrunde zu le-
a—Ermitthang eines-objektivierten Un- gen ist. Der Bewertungszweck gibt an, wozu
ternehmenswerts eine Bewertung durchgefiihrt werden soll.
b)y—FErmittang eines-subjektivenUnter- Der Bewertungszweck liegt in der Ermitt-
nehmenswerts lung eines Unternehmenswerts unter Be-
e—Ermitthonseines-Schiedswerts achtung der mit einem bestimmten Wert-
mapstab verbundenen Primissen.

In KFS/BW 1 (2014) war der Bewertungszweck die zentrale Grofe der Unternehmensbewertung, der
Zweck bestimmte die Funktion des Gutachters aber vor allem die Herangehensweise (Zweckaddquanz).
Die wurde in KFS/BW 1 (2025) durch den Wertmalstab iibernommen.

2.5. Wertmalstibe

2.5.1. Grundlagen

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

(11) Mit der Auswahl des Wertmapistabs (,, Basis
of Value* bzw. ,,Standard of Value ) wer-
den die Prdmissen festgelegt, auf deren Ba-
sis die Wertermittlung erfolgen soll. Der
Wertmafstab bestimmt die Vorgangsweise
bei der Unternehmensbewertung, insbeson-
dere die relevante Perspektive der Bewer-
tung, den geeigneten Bewertungsansatz und
das geeignete Bewertungsverfahren, die re-
levanten Bewertungsfaktoren sowie den
Umfang der erforderlichen Typisierungen
und Objektivierungen.

(12) Den jeweiligen Wertmafstiben konnen un-
terschiedliche fundamentale Prdmissen fiir
die Wertermittlung (fundamentale Wert-
konzepte) zugrunde liegen. Abhdngig da-
von, ob die Bewertung aus der Perspektive
eines konkreten oder eines abstrakten Be-
wertungssubjekts erfolgt, basieren Wert-
mapstibe auf einem subjektiven oder auf
einem objektivierten Wertkonzept. Wiih-
rend individuelle Bewertungsfaktoren beim
subjektiven Wertkonzept grundsditzlich be-
riicksichtigt werden, werden sie beim objek-
tivierten Wertkonzept zumindest teilweise
ausgeblendet. Nach der Verwendungsprd-
misse konnen Wertmapstibe auf das Wert-
konzept des Tauschwerts (,, Value in
Exchange* ) oder auf das Wertkonzept des
Gebrauchswerts (,, Value to the Holder )
zurtickgehen. Wihrend die Wertermittlung
beim Wertkonzept des Tauschwerts unter
der Annahme der Verdufserung des Unter-
nehmens erfolgt, wird beim Wertkonzept




des Gebrauchswerts die Annahme des dau-
erhaften Haltens des Unternehmens(anteils)
zugrunde gelegt.

Mit der Ankniipfung an den WertmaBstab anstelle des Bewertungszwecks orientiert sich KFS/BW 1
(2025) an den internationalen Standards.

Die fundamentalen Wertkonzepte lassen sich zu zwei Paaren gruppieren, nach dem die WertmalBstibe
eingeordnet werden konnen.

2.5.2. Wertmalistibe
KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(13) Im Rahmen dieses Fachgutachtens werden
fiir die Praxis bedeutsame Wertmayfistibe
aus betriebswirtschaftlicher Sicht definiert
und voneinander abgegrenzt. Ihre Anwen-
dung fiihrt stets zu intersubjektiv nachvoll-
ziehbaren Unternehmenswerten. Konkret
werden folgende Wertmafstibe behandelt:

a) Objektivierter Unternehmenswert

b) Marktwert

¢) Typisierter subjektiver Unternehmens-
wert

d) Schiedswert

(14) Der objektivierte Unternehmenswert und
der Marktwert (als potentieller Marktpreis)
stellen objektivierte Wertmafstibe dar und
werden aus der Perspektive eines abstrak-
ten Bewertungssubjekts ermittelt. Im Ge-
gensatz dazu wird der typisierte subjektive
Unternehmenswert aus der Perspektive ei-
nes konkreten Bewertungssubjekts auf Basis
des subjektiven Wertkonzepts geschditzt.
Der Schiedswert wird unter Beriicksichti-
gung der personlichen Verhdltnisse der
konkreten Bewertungssubjekte abgeleitet.
Abbildung 1 veranschaulicht die Systematik
dieser Wertmapstibe und grenzt sie vom —
aufserhalb des Anwendungsbereichs dieses
Fachgutachtens liegenden — (rein) subjekti-
ven Unternehmenswert (Grenzpreis) ab, in
den individuelle Bewertungsfaktoren unab-
héingig von ihrer intersubjektiven Nachvoll-
ziehbarkeit stets in vollem Umfang einflie-

Jen.
Abbildung 1: Systematik der WertmaRstabe

Nachpriifbar- Intersubjektiv nachvollziehbarer Unternehmenswert Nicht intersub-
keit jektiv nachvoll-

ziehbarer Un-
ternechmenswert

Perspektive Abstraktes Bewertungssubjekt Konkrete(s) Bewertungssubjekt(e)
(Objektivierte Wertmalstibe) (Subjektive WertmalBstibe)
Wertmalfistab Objektivierter Marktwert Schiedswert Typisierter sub- | (Rein) subjekti-
Unternehmens- (Potentieller jektiver Unter- ver Unterneh-
wert Marktpreis) nehmenswert menswert
Anwendungsbereich des Fachgutachten KFS/BW 1
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KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(15) Bei normorientierten Bewertungen
ist der rechtlich vorgegebene
Wertmafstab aus den fiir die Bewertung
mafgeblichen rechtlichen Vorschriften ab-
zuleiten und daraufhin zu untersuchen, wel-
cher
in diesem Fachgutachten definierte be-
triebswirtschaftliche Wertmafstab ihm am
ehesten entspricht. Soweit die
rechtlichen Vorschriften es erfordern, von
einzelnen Prdamissen des gewdhliten
betriebswirtschaftlichen Wertmafstabs ab-
zuweichen, etwa weil abweichende Annah-
men zur Perspektive der Bewertung, zu den
relevanten Bewertungsfaktoren oder zum
Umfang der erforderlichen Typisierungen
und Objektivierungen zu treffen sind, ist die
Bewertung entsprechend den rechtlichen
Vorschriften zu modifizieren.
Im Gutachten ist unter Hinweis auf die da-
fiir mafigeblichen rechtlichen Vorschriften
darzulegen, welcher betriebswirtschaftliche
Wertmafstab und welche allenfalls davon
abweichenden Prdmissen der Bewertung
zugrunde gelegt wurden.

Laut Rz. 14 umfasst KFS/BW 1 (2025) vier WertmaBstibe: objektivierten Wert, Marktwert, typisiert
subjektiver Wert und Schiedswert. Der flinfte MafBistab der rein subjektive Wert wird von KFS/BW 1

(2025) nicht geregelt

2.5.3. Objektivierter Unternehmenswert

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(16) Der objektivierte Unternehmenswert wird
unter typisierenden Annahmen mitHilfe-ei-

nes-Diskentierungsverfahrens ermittelt.

(16) Der objektivierte Unternehmenswert
wird unter typisierenden und objektivieren-
den Annahmen aus der Perspektive eines
Investors (Eigenkapitalgebers) ermittelt,
der tiber die Verhdltnisse des Unterneh-
mens und des Markts in allen fiir die Be-
wertung wesentlichen Belangen informiert
ist und die in Rz (8) beschriebenen Eigen-
schaften aufweist.

Er représentiert jenen Unternehmenswert,
der sich bei Fortfithrung des Unternehmens
auf Basts-des-bestehendenUnternehmens-
kenzepts mit allen realistischen Zukunftser-
wartungen im Rahmen der Marktchancen
und -risiken, der finanziellen Moglichkeiten
des Unternehmens sowie der sonstigen Ein-
flussfaktoren ergibt.

Er représentiert jenen Unternehmenswert,
der sich ausgehend von dem von der Unter-
nehmensleitung verfolgten Geschdfismodell
mit realistischen Zukunftserwartungen im
Rahmen der Marktchancen und -risiken, der
finanziellen Moglichkeiten des Unterneh-
mens sowie der sonstigen Einflussfaktoren

ergibt. °

(17) Der objektivierte Unternehmenswert kommt
bei Bewertungsanldssen zur Anwendung,
bei denen ein Interessengegensatz zwischen
verschiedenen Parteien besteht und eine

Sinngemas.
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Gleichbehandlung bendtigt wird. Der ob-
Jjektivierte Unternehmenswert von Anteilen
an Unternehmen ist stets — und somit unab-
hdngig vom jeweiligen Beteiligungsausmayfs
— unter der typisierenden Annahme finanzi-
eller Kontrolle zu ermitteln, sodass keine
einseitigen Sondervorteile anderer Gesell-
schafter zu Lasten der Minderheiten oder
Informationsasymmetrien zwischen Mehr-
heits- und Minderheitsgesellschaftern zu
beriicksichtigen sind.

(18) Aus konzeptioneller Sicht stellt der objekti-

vierte Unternehmenswert einen Gebrauchs-
wert dar,

der unter der Annahme des dauerhaften
Haltens des Unternehmens(anteils) und un-
ter Zugrundelegung idealtypischer Bedin-
gungen auf Basis des objektivierten Wert-
konzepts geschdtzt wird. Unter idealtypi-
schen Bedingungen stimmen Wert und Preis
eines Unternehmens(anteils) iiberein, so-
dass der Gebrauchswert dem Tauschwert
entspricht.

Rz. 17 dem objektivierten Wert kommt im Steuerrecht keine Bedeutung zu.

Rz. 18 Der letzte Satz ist m.E. nur ein theoretischer Hinweis.

2.5.4. Marktwert

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(19) Der Marktwert entspricht dem erwarteten

Betrag, zu dem ein Unternehmen oder ein
Unternehmensanteil am Bewertungsstich-
tag zwischen vertragswilligen, voneinander
unabhdngigen Parteien unter fremdiibli-
chen Bedingungen iibertragen wiirde, wenn
die Parteien im Rahmen eines angemesse-
nen Verduferungsverfahrens sachkundig,
umsichtig und ohne Zwang handeln.

(20) Der Marktwert beinhaltet keine Abgeltung

von Eigenschaften des Unternehmens oder
Unternehmensanteils, die nur fiir einen spe-
zifischen Verkdufer oder Kdufer wertrele-
vant sind, anderen Kdufern aber nicht zu-
gdnglich sind.

(21) Aus konzeptioneller Sicht stellt der Markt-

wert einen Tauschwert dar, der unter der
Annahme der Verduferung des Unterneh-
mens(anteils) und unter Zugrundelegung
der realen Marktbedingungen — und somit
unter Beriticksichtigung der in der Realitdt
bestehenden Einfliisse auf den Preisbil-
dungsprozess — auf Basis des objektivierten
Wertkonzepts geschdtzt wird.

In der Realitiit konnen Einfliisse auf den
Preisbildungsprozess insbesondere aus dem
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Verhdltnis zwischen Angebot und Nach-
frage, den Moglichkeiten der Unterneh-
menseigner zur Einflussnahme auf die Un-
ternehmenspolitik (Alleineigentum, qualifi-
zierte oder einfache Mehrheit, Sperrminori-
tit oder Streubesitz) sowie aus unterschied-
lichen Informationsgrundlagen resultieren.

Der Marktwert wurde als neuer WertmaBstab eingefiithrt. Wie der objektivierte Wert ist er auf eine
abstrakte Person gezogen. Im Gegensatz zu diesem ist er jedoch ein Gebrauchswert.

2.5.5. Typisierter subjektiver Unternehmenswert

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

9 Dersubjektive Unternehmenswertist-ein (22) Der typisierte subjektive Unternehmens-
Entseheidungswert-und-wird-mit Hilfe-eines wert entspricht dem unter intersubjektiv

Biskentterunesverfahrens-ermitteltn+ha nachvollziehbaren Annahmen ermittelten
flieBen-die-subjektivenVeorsteHungenund Wert des Unternehmens(anteils) aus der
personlichenVerhiltnisse-sowiesonstige Sicht eines konkreten Bewertungssubjekts.
Geucbenheten (B Synersiectekteydes Er wird unter Beriicksichtigung intersub-
Bewertangssubjekts-ein—FHiireinenpotent- Jjektiv nachvollziehbarer individueller Be-
eHenKiufer bzw—Verkiufer soll-dieser wertungsfaktoren, wie etwa persénlicher
Wert-die-relevante Preisober—bzwPreisun- Verhdltnisse oder sonstiger Gegebenheiten
tergrenze-atfzeigen: (z.B. Synergiepotentiale) des Bewertungs-

subjekts, ermittelt.

Aus konzeptioneller Sicht stellt der typi-
sierte subjektive Unternehmenswert einen
Gebrauchswert dar, der unter der Annahme
des dauerhaften Haltens des Unterneh-
mens(anteils) auf Basis des subjektiven
Wertkonzepts geschdtzt wird.

(23) Soweit individuelle Bewertungsfaktoren in-
tersubjektiv nicht nachvollziehbar sind, sind
sie bei der Ermittlung eines typisierten sub-
jektiven Unternehmenswerts typisierend
durch Wertdeterminanten zu ersetzen, die
in vergleichbaren Situationen als tiblich
bzw. typisch gelten kénnen. Dies unter-
scheidet den typisierten subjektiven Unter-
nehmenswert vom (rein) subjektiven Unter-
nehmenswert, in den individuelle Bewer-
tungsfaktoren unabhdngig von ihrer in-
tersubjektiven Nachvollziehbarkeit stets in
vollem Umfang einfliefsen.

Die Anforderungen an den typisierten subjektiven Wert sind héher als in KFS/BW 1 (2014) an den
subjektiven Wert, entspricht aber der bisherigen guten Praxis.
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2.5.6. Schiedswert

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(20) Der Schiedswert wird in einer Konfliktsitu-
ation unter Beriicksichtigung der unter-
schiedlichen Wertvorstellungen der Par-
teien ausschlieBlich nach sachlichen Ge-
sichtspunkten festgestellt oder vorgeschla-
gen. Indem er die Investitionsalternativen
und die personlichen Verhéltnisse der Be-
wertungssubjekte in angemessenem Um-
fang einbezieht, stellt der Schiedswert einen
fairen und angemessenen Interessenaus-
gleich zwischen den betroffenen Bewer-
tungssubjekten dar.

(24) Der Schiedswert eines Unternehmens(an-
teils) wird in einer Konfliktsituation unter
Berticksichtigung der unterschiedlichen
Wertvorstellungen der Parteien ausschlie3-
lich nach sachlichen Gesichtspunkten fest-
gestellt oder vorgeschlagen. Indem er die
Investitionsalternativen und die intersubjek-
tiv nachvollziehbaren personlichen Verhalt-
nisse der betroffenen Bewertungssubjekte
in angemessenem Umfang einbezieht, stellt
der Schiedswert einen fairen und angemes-
senen Interessenausgleich zwischen den be-

troffenen Bewertungssubjekten dar. °

2.6. Funktionen des Berufsberechtigten

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(21) Der Wistschaftstreuhénder kann in der
Funktion eines neutralen Gutachters, eines
Beraters einer Partei oder eines Schiedsgut-
achters/Vermittlers titig werden.

(25) Der Berufsberechtigte kann in der Funktion
eines neutralen Gutachters, eines Bera-
ters einer Partei oder eines Schiedsgutach-

ters titig werden. °

Die Funktion, in der der Berufsberechtigte
tatig wird, ist unter Wahrung der Berufs-
grundsdtze sowie unter Beriicksichtigung
der Gegebenheiten des Bewertungsanlasses
und der Adressaten des Gutachtens festzu-
legen und im Gutachten zu erldutern.

Die Titigkeit des Gutachters ergibt sich nach KFS/BW 1 (2014) aus dem Bewertungszweck. Unklar

ist woraus sich die Funktion des Gutachters in KFS/BW 1 (2025) ergibt.

2.7. Bewertungsansitze und Bewertungsverfahren

2.7.1. Uberblick

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(26) Zur Bestimmung des Unternehmenswerts
unter der Annahme ausschlieflich finanzi-
eller Ziele stehen grundsdtzlich der kapital-
wertorientierte Bewertungsansatz (Income
Approach), der marktpreisorientierte Be-
wertungsansatz (Market Approach) und der
kostenorientierte Bewertungsansatz (Cost
Approach) zur Verfiigung. Diesen Bewer-
tungsansdtzen lassen sich jeweils unter-
schiedliche Bewertungsverfahren zuordnen.

(27) Beim Income Approach wird der Unter-
nehmenswert mit Hilfe von kapitalwertori-
entierten Verfahren (Diskontierungsverfah-

SinngemaB.

sinngemaf
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ren) als Barwert der finanziellen Uber-
schiisse abgeleitet, die aus der Fortfiihrung
oder aus der Liquidation des zu bewerten-
den Unternehmens erzielt werden. Zu den
kapitalwertorientierten Verfahren zdhlen
insbesondere die Discounted Cash-Flow-
Verfahren (DCF-Verfahren) und das Er-
tragswertverfahren.

(12) Bei Marktpreisorientierten Verfahren (Mul-
tiplikatorverfahren) wird der Unterneh-
menswert als potentieller Marktpreis unter
Anwendung von Multiplikatoren ermittelt,
die aus Borsenkursen vergleichbarer Un-
ternehmen oder Transaktionspreisen fiir
vergleichbare Unternehmen abgeleitet wer-

den oder Erfahrungssdtzen entsprechen
(siche Rz 118ff).

(28) Beim Market Approach wird der Unter-
nehmenswert als potentieller Marktpreis
mit Hilfe von marktpreisorientierten Ver-
fahren (Multiplikatorverfahren) aus einem
Vergleich des zu bewertenden Unterneh-
mens mit vergleichbaren Unternehmen er-
mittelt, fiir die Preisinformationen vorlie-
gen. Zu den marktpreisorientierten Verfah-
ren zdhlen:

a) Verfahren, bei denen Multiplikatoren
aus Transaktionspreisen fiir vergleich-
bare Unternehmen abgeleitet werden
(Recent Transactions/Acquisitions Me-
thod)

b) Verfahren, bei denen Multiplikatoren
aus Borsenkursen vergleichbarer Un-
ternehmen abgeleitet werden (Similar
Public Company Method)

¢) die Verwendung von Erfahrungssdtzen

(29) Beim Cost Approach wird der Unterneh-
menswert aus den Kosten eines hypotheti-
schen Unternehmensnachbaus abgeleitet.
Zum Cost Approach zdhlen Substanzwert-
verfahren auf Basis von Rekonstruktions-
werten (fiir ein identes Unternehmen) oder
auf Basis von Wiederbeschaffungskosten
(fiir ein nutzendiquivalentes Unternehmen).

E-KFS/BW 1 (2024) unterscheidet drei Bewertungsansitze, das sind Gruppen von Bewertungsverfah-
ren:

a) Income Approach: das sind die kapitalwertorientierten Verfahren (vgl. Rz. 57 ff),

b) Market Approach: das sind die marktpreisorientierten Verfahren (vgl. Rz. 110 ff) und

¢) Cost Approach: das Substanzwertverfahren fiir die Make-or-Buy-Entscheidung (vgl. Rz. 51).

2.7.2. Brutto- und Nettoverfahren

(Grundsitzliches)

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)
- -
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(Free-Cash-Flow FCF)

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

36) Bei-denBruttoverfahrenwird-der Markt-
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forid o beotzbarkeitd
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Die Formel des Free-Cash-Flow wurde leider nicht iibernommen.

(Bruttoverfahren)

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(32) Bei den Bruttoverfahren (Entity-Ansatz)
wird vererst der Wert des Gesamtkapitals
aus der Sicht der Eigen- und Fremdkapital-
geber bestimmt. Danach wird durch Abzug
des Marktwerts-des—verzinshichenFEremdka-
pitals der Wert des Eigenkapitals ermittelt.

(30) Bei den Bruttoverfahren (Entity-Ansatz)
wird in einem ersten Schritt der Brutto-Un-
ternehmenswert (Wert des Gesamtkapitals
bzw. Enterprise Value) aus der Sicht der
Eigen- und Fremdkapitalgeber bestimmt.
Danach wird durch Abzug des Werts der
(Netto-) Finanzverbindlichkeiten der Netto-
Unternehmenswert (Wert des Eigenkapi-

tals) ermittelt. °®

(40) Der Marktwert des verzinslichen Fremdka-
pitals entspricht bei marktkonformer Ver-
zinsung in der Regel dem Nominalwert des
Fremdkapitals. Wird das Fremdkapital
niedriger oder hoher verzinst, als es dem
Marktzins entspricht, ergibt sich der Markt-
wert des Fremdkapitals aus den mit dem
Marktzins diskontierten Zahlungen an die
Fremdkapitalgeber.

(31) Der Wert des verzinslichen Fremdkapi-
tals entspricht bei marktkonformer Verzin-
sung in der Regel dem Nominalwert des
Fremdkapitals. Wird das Fremdkapital
niedriger oder hoher verzinst, als es dem
Marktzinssatz entspricht, ergibt sich der
Wert des Fremdkapitals aus den mit dem
Marktzinssatz diskontierten Zahlungen an

die Fremdkapitalgeber. °

(32) Zu den Bruttoverfahren gehoren das
WACC-Verfahren (Weighted Average Cost
of Capital-Verfahren) und das APV-Ver-
fahren (Adjusted Present Value-Verfahren)
als Varianten der DCF-Verfahren.

(32) Von den kapitalwertorientierten Verfahren
zahlen das WACC-Verfahren (Weighted
Average Cost of Capital-Verfahren) auf Ba-
sis von Free Cash-Flows (FCF) sowie auf
Basis von Total Cash-Flows (TCF) und das
APV-Verfahren (Adjusted Present Value-

Verfahren) zu den Bruttoverfahren. °

(38) Beim WACC-Verfahren wird der Markt-
wert des Gesamtkapitals (Enterprise-Value}

durch Diskontierung der Free Cash-Flows
mit dem WACC ermittelt.

(33) Beim WACC-Verfahren auf Basis von
FCF wird der Wert des Gesamtkapitals
durch Diskontierung der FCF mit dem

WACC ermittelt. ™

Vel bt sich. ind Mal
des-Gesamtkapitals-der Marktwert des—ver-
slichen Eremdkanitals al Ny

(39) Der WACC ist ein gewichteter Mischzins-
satz aus Eigenkapitalkosten (Renditeforde-
rung der Eigenkapitalgeber) und Fremdka-
pitalkosten (Renditeforderung der Fremdka-
pitalgeber). Die Gewichtung erfolgt nach
dem Verhiltnis der Marktwerte von Eigen-
und Fremdkapital.

Der WACC ist ein gewichteter Mischzins-
satz aus Eigenkapitalkosten (Renditeforde-
rung der Eigenkapitalgeber) und Fremdka-
pitalkosten (Renditeforderung der Fremdka-

pitalgeber). "

sinngemif
sinngemif
sinngemaf
Wortwortlich
Wortwortlich
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Die Gewichtung erfolgt nach dem Verhdlt-
nis der Werte von Eigen- und Fremdkapital.

Die Eigenkapitalkosten beinhalten auch das
dem jeweiligen periodenspezifischen Ver-
schuldungsgrad entsprechende Kapital-
strukturrisiko. Die Fremdkapitalkosten sind
um die Steuerersparnis aus der Fremdyfi-
nanzierung (Tax Shield) zu vermindern,
weil diese Steuerersparnis im FCF nicht
beriicksichtigt wird.

Beim WACC-Verfahren auf Basis von TCF
sind hingegen die FCF nach Abzug der tat-
sdchlich zu zahlenden Unternehmenssteu-
ern mit einem gewogenen Kapitalkostensatz
der Eigen- und der Fremdkapitalgeber
ohne Beriicksichtigung des Tax Shield zu
diskontieren.




Lo hitnd | .

(43a) Nach dem APV-kenzept wird zu-
nichst unter der Annahme vollstéindiger Ei-
genfinanzierung der Marktwert des (fiktiv)
unverschuldeten Unternehmens ermittelt.
Dazu werden die Free Cash-Flows mit den
Eigenkapitalkosten des unverschuldeten
Unternehmens diskontiert. Der Marktwert
des unverschuldeten Unternehmens wird
um die-dureh-die-Verschuldung bewirkten
diskentierten-Steuerersparnisse aus den
Fremdkapitalzinsen (Tax Shields) erhdht.

(34) Beim APV-Verfahren wird zunichst unter
der Annahme vollstindiger Eigenfinanzie-
rung der Wert des (fiktiv) unverschuldeten
Unternehmens ermittelt. Dazu werden die
FCF mit den Eigenkapitalkosten des unver-
schuldeten Unternehmens diskontiert, so-
dass das Erfordernis der Verwendung peri-
odenspezifischer Diskontierungssdtze ent-
fallt. Der Wert des unverschuldeten Unter-
nehmens wird um den Barwert der durch
die Verschuldung bewirkten Steuererspar-
nisse aus den Fremdkapitalzinsen (Tax

Shields) erhoht. s

Zur Diskontierung der Tax Shields ist ein
risikoaddquater Zinssatz zu verwenden.

Der Wert des Gesamtkapitals wird als
Summe des Werts des unverschuldeten Un-
ternehmens und des Wertbeitrags der Tax

Shields ermittelt.®

sinngemif

sinngemaf




(35) Multiplikatorverfahren stellen Bruttover-
fahren dar, wenn eine Bezugsgrifie vor Ab-
zug von Fremdkapitalzinsen verwendet
wird, wie etwa Earnings before Interest and
Taxes (EBIT), Earnings before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization (E-
BITDA) oder Umsatz.

(Nettoverfahren)

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(33) Bei den Nettoverfahren wird der Wert des
Eigenkapitals direkt durch Diskontierung
der den Unternehmenseignern zuflieffenden
kiinftigen finanziellen Uberschiisse (Flows
to Equity) ermittelt.

(36) Bei den Nettoverfahren (Equity-Ansatz)
wird direkt der Wert des Eigenkapitals

(Equity Value) ermittelt. s

ZdenN el e losE
wertverfahrenund-der Equity-Ansatzals
Vartante-der DCF-Verfahren:

Bei den kapitalwertorientierten Verfahren
erfolgt dies durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern zufliefsenden kiinfti-
gen finanziellen Uberschiisse (Flows to
Equity) im Rahmen des Equity-Ansatzes der
DCF-Verfahren, des Dividend Discount

Model und des Ertragswertverfahrens. °

Multiplikatorverfahren stellen Nettoverfah-
ren dar, wenn eine Bezugsgrofse nach Ab-
zug von Fremdkapitalzinsen verwendet
wird, wie etwa Earnings before Taxes
(EBT) oder Jahresiiberschuss.

sinngemif

sinngemaf
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(37) Bei identen Annahmen zu den finanziellen
Uberschiissen und zur Ableitung der Kapi-
talkosten kommen Brutto- und Nettoverfah-
ren zum gleichen Ergebnis und entspricht
das Ertragswertverfahren dem Equity-An-
satz der DCF-Verfahren.

Zu Rz. 38: Beschreibt das Prinzip der Konsistenz der Bewertungsverfahren.

(Equity-Ansatz)

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

46y BeimEquity-Ansatz—werden-die-den-Unter-

Erlauterungen zum FTE-Verfahren und Flow to Equity (FTE) wurden nicht iibernommen.

(Ertragswertverfahren)

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

A8 Bemm-Ertragswertvertabrerwird-der Uater-




Erléuterungen des Ertragswertverfahren wurden nicht iibernommen.

2.7.3. Gesamtbewertung und Sum-of-the-Parts-Ansatz

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

(38) Der Wert eines Unternehmens oder eines

Unternehmensverbunds (Konzerns) kann
entweder auf Basis einer Gesamtbewertung
(Konzernbewertung) oder einer sog. Sum-
of-the-Parts-Bewertung (SOTP-Bewer-
tung) ermittelt werden. Bei der Anwendung
von DCF-Verfahren basiert eine Gesamtbe-
wertung des Unternehmens oder eines Kon-
zerns auf einheitlichen Annahmen zur Ent-
wicklung der bewertungsrelevanten Cash-
Flows und Kapitalkosten. Im Rahmen einer
SOTP-Bewertung erfolgt hingegen zundichst
eine gesonderte Bewertung der einzelnen
Teile des Unternehmens oder Konzerns,
etwa von Segmenten, strategischen Ge-
schdftseinheiten oder Beteiligungen, und
danach eine Addition der Werte der einzel-
nen Teile zum Gesamtwert, wobei der Bar-
wert etwaiger zentraler Verwaltungskosten
zu beriicksichtigen ist. Unter identen An-
nahmen fiihren die Gesamtbewertung (Kon-
zernbewertung) und die SOTP-Bewertung
zu identen Ergebnissen.

(39) Ob eine Konzernbewertung oder eine

SOTP-Bewertung zweckmdfig erscheint, ist
anhand der spezifischen Verhdltnisse und
der verfiigbaren Daten im Einzelfall zu be-
urteilen. Bei der Bewertung eines Unter-
nehmensverbunds konnen ein geringer In-
tegrationsgrad von Segmenten oder strate-
gischen Geschidftseinheiten sowie unter-
schiedliche Wachstumserwartungen und Ri-
sikostrukturen fiir eine SOTP-Bewertung
sprechen.

(40) Der Wert vermégensverwaltender Gesell-

schaften (z.B. Holdings, Immobiliengesell-
schaften) kann mit Hilfe der Net Asset Va-
lue-Methode (NAV-Methode) ermittelt
werden, die eine Ausprigungsform der
SOTP-Bewertung darstellt. Dabei wird der
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Net Asset Value (NAV) im Allgemeinen als
Wert des Eigenkapitals der vermégensver-
waltenden Gesellschaft unter der Annahme
der Fortfiihrung geschditzt, indem von der
Summe der Werte der einzelnen wesentli-
chen Vermogensgegenstdinde (z.B. Beteili-
gungen, Immobilien) und des Werts des iib-
rigen Vermégens der Wert der Schulden so-
wie der Barwert iibriger Cash-Flows, z.B.
aus etwaigen Verwaltungskosten, abgezo-
gen werden. In Abhdngigkeit von der zu-
grunde gelegten Verwendungsprdmisse
kommt dariiber hinaus der Abzug etwaiger
Steuerlatenzen in Betracht.

Rz. 38 f: Die Frage nach Gesamt- oder Sum-of-the-Parts-Bewertung wurde neu eingefiigt und ist vor

allem bei Konzernbewertung relevant.

Rz. 40 die Net Asset Value-Methode wurde neu eingefiihrt.

2.7.4. Fortfithrungswert und Liquidationswert

KFS/BW 1 (2025)

KFS/BW 1 (2014)
1 (201 <

(41) Der Wert eines Unternehmens kann entwe-
der unter der Pramisse der Fortfiihrung des
Unternehmens (,, going concern ) als Fort-
fiihrungswert (Zukunfiserfolgswert) oder
unter der Pramisse der Auflosung (Liquida-
tion) des Unternehmens als Liquidations-

wert ermittelt werden. °

(42) Der Fortfiihrungswert entspricht jenem
Unternehmenswert, der sich aus der Fort-
fiihrung des Unternehmens tiber einen als
mafigeblich erachteten Zeitraum ergibt.

(43) Der Liquidationswert entspricht jenem Un-
ternehmenswert, der sich aus der Abwick-
lung des Unternehmens im Sinne einer hy-
pothetischen Gesamtliquidation des Unter-
nehmens auf Basis eines Liquidationskon-
zepts unter Beachtung des Grundsatzes der
bestméglichen Verwertung des Unterneh-
mensvermogens unter rein finanziellen Ziel-

setzungen ergibt. °

Das Liquidationskonzept legt sowohl den
zeitlichen Rahmen der Liquidation (Zer-
schlagungsgeschwindigkeit) als auch den

ten: Grad der Teilung der Vermdégenseinheiten
(Zerschlagungsintensitdt) fest. s
Der Liquidationswert ist mit Hilfe eines ka-
pitalwertorientierten Verfahrens als Bar-
wert der finanziellen Uberschiisse zu ermit-
sinngemaf
sinngemif

sinngemaf
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teln, die sich auf Basis des Liquidations-
plans aus der Verduferung der Vermogens-
werte und der Bedeckung der Schulden un-
ter Beriicksichtigung der Liquidationskos-
ten und der mit der Liquidation verbunde-

. S
nen Steuerwirkungen ergeben.

3. Grundsiitze der Ermittlung von Unternehmenswerten

3.1. Stichtagsprinzip

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(23) Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen.
Bewertungsstichtag ist jener Zeitpunkt, fiir
den der Wert des Unternehmens festgestellt
wird; er ergibt sich aus dem Auftrag oder
aus vertraglichen oder rechtlichen Regelun-
gen.

(44) Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen.
Bewertungsstichtag ist jener Zeitpunkt, fiir
den der Wert des Unternehmens festgestellt
wird. Er ergibt sich aus dem Auftrag oder
aus vertraglichen oder rechtlichen Regelun-

w

gen.

] 1 Z . ] . 1 1 ﬁ . ”
I”l] ] . . 1. II ] ]

Die Héhe des Unternehmenswerts hdngt
entscheidend von den Verhdltnissen und Er-
wartungen am Bewertungsstichtag ab.

(24) Bei der Ermittlung eines Unternehmens-
werts sind alle fiir die Wertermittlung be-
achtlichen Informationen, die bei angemes-
sener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hat-
ten erlangt werden kdnnen, zu berticksichti-
gen. Anderungen der wertbestimmenden
Faktoren zwischen dem Bewertungsstichtag
und dem Abschluss der Bewertung sind nur
dann zu beriicksichtigen, wenn ihre Wurzel
vor dem Bewertungsstichtag liegt.

(45) Bei der Ermittlung eines Unternehmens-
werts sind alle dafiir beachtlichen Informa-
tionen, die bei angemessener Sorgfalt zum
Bewertungsstichtag hitten erlangt werden
konnen, zu beriicksichtigen. Anderungen
der wertbestimmenden Faktoren zwischen
dem Bewertungsstichtag und dem Ab-
schluss der Bewertung sind nur dann zu be-
riicksichtigen, wenn sie bereits zum Bewer-
tungsstichtag in der Wurzel angelegt und
bei angemessener Sorgfalt erkennbar wa-
ren. Erkennbarkeit zum Bewertungsstichtag
war gegeben, wenn es zumindest iiberwie-
gend wahrscheinlich erscheint, dass diese
Entwicklungen bereits am Bewertungsstich-

tag erwartet wurden. *

3.2. Anwendung zweckadiquater Bewertungsverfahren

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

22) Da-mit-einemBewertungsanlass-tnter-
o
o st g .
Lo U | | 8 i gi
mit-der BewertungverbundenenZweckab-

sinngemaf
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(46) Bei der Auswahl des Bewertungsverfahrens
ist auf dessen Tauglichkeit und Aussage-
kraft zur Erfiillung des festgelegten Bewer-
tungszwecks fiir den konkreten Bewertungs-
anlass abzustellen. Dabei ist auch auf die
Verfiigbarkeit von fiir das Bewertungsob-
Jjekt relevanten (Markt-) Daten sowie auf
das Geschdftsmodell des zu bewertenden
Unternehmens Bedacht zu nehmen.

(47) Die Tauglichkeit und Aussagekraft markt-
preisorientierter Verfahren zur Erfiillung
des festgelegten Bewertungszwecks fiir den
konkreten Bewertungsanlass hdngen ent-
scheidend von der Aussagekraft der erhobe-
nen Multiplikatoren ab. Die Verwendung
von Erfahrungssdtzen fiihrt zu Wertfest-
stellungen, die den Anforderungen dieses
Fachgutachtens nicht geniigen. Sie kénnen
aber in einzelnen Fdllen zur Beurteilung
der Plausibilitdt von Bewertungsergebnis-
sen herangezogen werden.

(26) Dem Substanzwert, verstanden als Rekon-
struktionszeitwert (Vermogen abziiglich
Schulden) des betriebsnotwendigen Vermo-
gens, kommt bei der Ermittlung des Unter-
nehmenswerts keine eigenstdndige Bedeu-
tung zu.

(48) Substanzwertverfahren (s. Rz (29))
kommt bei der Ermittlung des Unterneh-
menswerts unter ausschlieBlich finanziellen
Zielsetzungen keine eigenstidndige Bedeu-
tung zu.

Sie konnen aber in einzelnen Fiillen zur Be-
urteilung der Plausibilitit von Bewertungs-
ergebnissen herangezogen werden.

(49) Besteht die relevante Alternative zum Er-
werb eines Unternehmens in dessen Nach-
bau oder der Neuerrichtung eines ver-
gleichbaren Unternehmens (Make-or-Buy-
Entscheidung), kann der Unternehmens-
wert als Barwert der Differenzen zwischen
den finanziellen Uberschiissen bei Unter-
nehmenserwerb (unter Aufierachtlassung
des Kaufpreises) und jenen bei Nachbau
oder Neuerrichtung ermittelt werden.

(50) Der objektivierte Unternehmenswert, der
typisierte subjektive Unternehmenswert
und der Schiedswert werden mit Hilfe eines
kapitalwertorientierten Verfahrens ermit-
telt.
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(17)a Die Plausibilitit des-aufBasis-eines Dis-
kontterunpesverfahrens-ermittelten Ergeb-
nisses ist zu beurteilen. Dies kann ua
durch Anwendung eines Multiplikatorver-
fahrens erfolgen.

Die Plausibilitit des Bewertungsergeb-
nisses ist durch die Anwendung eines ande-
ren Bewertungsansatzes, insbesondere
durch die Anwendung eines marktpreisori-
entierten Verfahrens, zu beurteilen.

(17)b Notieren Anteile am zu bewertenden Un-
ternehmen an einer Borse oder liegen fiir
das zu bewertende Unternechmen Informa-
tionen iiber realisierte Transaktionspreise
in zeitlicher Ndhe zum Bewertungsstich-
tag vor, ist die Plausibilitit des Bewer-
tungsergebnisses durch eine Analyse die-
ser Borsenkurse oder Transaktionspreise
zu beurteilen.

Notieren Anteile am zu bewertenden Unter-
nehmen an einer Borse oder liegen fiir das
zu bewertende Unternehmen Informationen
iiber realisierte Transaktionspreise in zeitli-
cher Nidhe zum Bewertungsstichtag vor, ist
die Plausibilitdt des Bewertungsergebnisses
durch eine Analyse dieser Borsenkurse oder

Transaktionspreise zu beurteilen. "

Dabei sind auch Angebotspreise zu beriick-
sichtigen, die sich aus verbindlichen Kauf-
angeboten fiir das Bewertungsobjekt in zeit-
licher Nihe zum Bewertungsstichtag erge-
ben.

(17)b Fiihrt die Plausibilititsbeurteilung zu we-
sentlichen Abweichungen vom Bewer-
tungsergebnis auf Basis eines Diskontie-
rungsverfahrens, sind die Abweichungen
zu analysieren und die Plausibilitét des
Bewertungsergebnisses zu wiirdigen.

Fiihrt die Plausibilititsbeurteilung zu we-

sentlichen Abweichungen vom ermittelten
Bewertungsergebnis, sind die Abweichun-
gen zu analysieren und die Plausibilitit des

Bewertungsergebnisses zu wiirdigen. "

(51) Der Marktwert ist vorrangig aus realisier-

ten Preisen (Marktpreisen bzw. Borsenkur-
sen, Transaktionspreisen oder verbindli-
chen Kaufangeboten) abzuleiten, die sich in
zeitlicher Ndhe zum Bewertungsstichtag fiir
das zu bewertende Unternehmen oder die
zu bewertenden Unternehmensanteile gebil-
det haben. Liegen derartige realisierte
Preise nicht vor oder ist ihre Aussagekraft
oder Vergleichbarkeit gemessen an den in
den Rz (19) ff. definierten Anforderungen
eingeschrdnkt, wird der Marktwert durch
gleichzeitige Anwendung sowohl eines ka-
pitalwertorientierten Verfahrens als auch
eines marktpreisorientierten Verfahrens er-
mittelt. Resultiert aus der Anwendung der
unterschiedlichen Bewertungsverfahren
eine Wertbandbreite, sind die Griinde fiir
die Wertabweichung zu analysieren. Auf
dieser Grundlage ist der Marktwert unter
Wiirdigung der Aussagekraft der angewen-
deten Bewertungsverfahren fiir den konkre-
ten Einzelfall aus der ermittelten Wertband-
breite abzuleiten. Konnen im Einzelfall
keine ausreichend aussagekrdftigen Multi-
plikatoren oder Bezugsgroflen erhoben

Wortwortlich
Wortwortlich
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werden, wird der Marktwert ausnahms-
weise nur durch Anwendung eines kapital-
wertorientierten Verfahrens ermittelt.

Rz. 49: Die Make-or-Buy-Entscheidung entspricht m.E. nicht dem Stand der Wissenschaft. Die For-
mel entspricht dem Firmenwert, nicht aber dem Unternechmenswert.

Rz. 51: Der Marktwert wird durch GLEICHZEITIGE Anwendung von kapitalwert- und marktwert-
orientieren Verfahren ermittelt. Bei den marktwertorientiertes Verfahren gelten m.E. die in Hager (2014),
S. 1122 gedulerten Bedenken zur Datenlage bei Multiplikatoren.

3.3. Betriebsnotwendiges und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(25) Das betriebsnotwendige Vermogen umfasst
die Gesamtheit der immateriellen und mate-
riellen Gegenstinde sowie Schulden, die
dem Unternehmen fiir seine Leistungser-
stellung notwendigerweise zur Verfiigung

(52) Das betriebsnotwendige Vermogen um-
fasst die Gesamtheit der materiellen und

immateriellen’ Vermogensgegenstdnde so-
wie Schulden, die dem Bewertungsobjekt
fiir seine Leistungserstellung notwendiger-

(27) Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen sind
jene Vermdgensteile, die fiir die Fortfiih-
rung des Bewertungsobjekts nicht notwen-
dig sind (zB betrieblich nicht genutzte
Grundstiicke und Gebiude oder Uberbe-

stehen. weise zur Verfiigung stehen. °
8)r—PasBewertungsobjekt-umfasst auch-das Demgegeniiber umfasst das nicht betriebs-
nicht betriebsnotwendige Vermoégen: notwendige Vermdgen jene Vermdgen-

steile, die funktional fiir die Fortfithrung des
Bewertungsobjekts nicht notwendig sind
(z.B. betrieblich nicht genutzte Grundstii-
cke und Gebiude oder Uberbestinde an li-

quiden Mitteln).®

stinde an liquiden Mitteln).
28 L v "g ol Leitzlicl
zum Barwert-der-darausresultierenden
. . . L . _
8o | ;.E.IZE.EEE IEE'E y

(53) Bei der Bewertung des gesamten Unterneh-
mens miissen die nicht betriebsnotwendigen
Vermogensteile einschlieflich etwaiger zu-
gehoriger Schulden unter Beriicksichtigung
ihrer bestmaoglichen Verwertung gesondert
bewertet werden. Ubersteigt der Liquidati-
onswert der nicht betriebsnotwendigen Ver-
maogensteile unter Beriicksichtigung von
Steuerwirkungen den Barwert ihrer finanzi-
ellen Uberschiisse bei Verbleib im Unter-
nehmen, stellt die Verdufierung dieser Ver-
mogensteile die vorteilhaftere Verwertung
dar. In diesem Fall sind Annahmen iiber die
Verwendung der durch die fingierte Verdu-

Jerung des nicht betriebsnotwendigen Ver-
maogens freigesetzten Mittel zu treffen.

Rz. 53: iibernimmt die Prdmissen des Paulaner-Erkenntnisses.

3.4. Liquidationswert als Wertuntergrenze

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

13 Die U T ]

bildet-der Liquidationswert-(siche Rz132); Liguidationswert die Untergrenze fiir den
sefern-derLiguidation-nichtrechthche-oder Unternehmenswert, wenn weder rechtliche
e liche Zyud b

(54) Aus betriebswirtschaftlicher Sicht bildet der

Wortfolge gedndert
sinngemif

sinngemaf
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noch tatsdchliche Zwdnge zur Unterneh-

mensfortfiihrung bestehen. °

Bei rechtlichen Vorgaben fiir die Werter-
mittlung ist zu untersuchen, ob der Liquida-
tionswert als Wertuntergrenze zu beriick-
sichtigen ist. Dariiber ist im Gutachten zu
berichten.

(55) Die in Rz (54) genannten Grundsdtze gelten
fiir alle in diesem Fachgutachten behandel-
ten Wertmapstibe. Bei der Ermittlung von
Marktwerten und typisierten subjektiven
Unternehmenswerten von Anteilen an Un-
ternehmen ist allerdings anhand deren
rechtlicher Ausstattung zu untersuchen, in-
wieweit eine etwaige fehlende Durchsetz-
barkeit eines Liquidationsbeschlusses ge-
gen die Heranziehung des (anteiligen) Li-
quidationswerts als Wertuntergrenze
spricht.

Der Liquidationswert ist der Mindestwert bei kapitalwertorientierten Verfahren, Lt Rz. 55 ist bei An-

teilsbewertungen

Anteilswerte beim Marktwert und typisiert subjektiven Wert zu untersuchen, ob ein Liquidationsbe-

schluss durchsetzbar ist.

4. Bewertung mit kapitalwertorientierten Verfahren

4.1. Grundlagen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

nehmenswerten-

(11) Bei Diskontierungsverfahren ergibt sich der
Unternehmenswert aus dem Barwert finan-
zieller Uberschiisse, die aus der Fortfiih-
rung des Unternehmens und aus der Verdu-
Berung etwaigen nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens erzielt werden.

(56) Der Unternehmenswert ergibt sich bei kapi-
talwertorientierten Verfahren (DCF-Ver-
fahren, Ertragswertverfahren) aus der Dis-
kontierung der kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse unter Verwendung eines dem ange-
wendeten Bewertungsverfahren entspre-

. . S
chenden Diskontierungssatzes.

(99) Jede Investition in ein Unternehmen ist mit
dem Risiko verbunden, dass kiinftige finan-
zielle Uberschiisse nicht im erwarteten Um-
fang anfallen, dh sie kdnnen sowohl niedri-
ger als auch hoher ausfallen als erwartet.

(57) Jede Investition in ein Unternehmen ist mit
dem Risiko verbunden, dass kiinftige finan-
zielle Uberschiisse nicht in der erwarteten
Hohe — und somit hoher oder niedriger als
erwartet — anfallen.

SinngemaB.

Sinngemas.




-27 -

(100) Das Risiko kann entweder in Form der
Sicherheitsdquivalenzmethode durch einen
Abschlag vom Erwartungswert der finanzi-
ellen Uberschiisse oder in Form der Risiko-
zuschlagsmethode durch einen Risikozu-
schlag zum risikolosen Zinssatz (Basiszins-
satz) beriicksichtigt werden. Da die Risiko-
zuschlagsmethode national und internatio-
nal gebréauchlich ist, wird im Folgenden von
ihrer Anwendung ausgegangen.

Das Risiko kann entweder in Form der Si-
cherheitsiquivalenzmethode durch einen
Abschlag vom Erwartungswert der finanzi-
ellen Uberschiisse oder in Form der Risiko-
zuschlagsmethode durch einen Risikozu-
schlag zum risikolosen Zinssatz (Basiszins-
satz) beriicksichtigt werden. Da die Risiko-
zuschlagsmethode national und internatio-
nal gebrauchlich ist, wird in diesem Fach-
gutachten von ihrer Anwendung ausgegan-

gen."

(101) Werden die Risikozuschldge aus Ka-
pitalmarktdaten abgeleitet, spricht man von
marktorientierten Risikozuschldgen bzw Ri-
sikoprdmien. Sie werden in der Regel auf
Grundlage des Capital Asset Pricing Model
(CAPM) ermittelt.

(58) Werden die Risikozuschlédge aus Kapital-
marktdaten abgeleitet, spricht man von
marktorientierten Risikozuschldgen

bzw. Risikoprdamien. Sie werden in der Re-
gel auf Grundlage des Capital Asset Pricing

Model (CAPM) ermittelt. °

Risikoprdmien nach dem CAPM enthalten
nur eine Abgeltung fiir das systematische
Risiko, weil unterstellt wird, dass das un-
systematische Risiko durch vollsténdige Di-
versifikation des Investors eliminiert wird.

Risikoprdmien nach dem CAPM enthalten
nur eine Abgeltung fiir das systematische
Risiko, weil unterstellt wird, dass das un-
systematische Risiko durch vollstindige Di-
versifikation des Investors eliminiert wird.

w

Rz. 56: Die Diskontierungsverfahren heilen nunmehr kapitalwertorientierte Verfahren. Sie stellen

einen Income Approach (vgl. Rz. 26) dar.

(31 alt): Gestrichen, inhaltlich aber weiter giiltig. Die Aussagen finden sich z.T. in Rz. 56.

Ex NN

4.2. Ermittlung der finanziellen Uberschiisse

4.2.1. Allgemeines

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(51) Die Planung der finanziellen Uberschiisse
stellt ein zentrales Element jeder Unterneh-
mensbewertung dar. Sie erfordert eine um-
fangreiche Informationsbeschaffung und
darauf aufbauende vergangenheits-, stich-
tags- und zukunftsorientierte Unterneh-
mensanalysen und ist durch Plausibilitéts-
iiberlegungen hinsichtlich ihrer Angemes-
senheit und Widerspruchsfreiheit zu tiber-

(59) Die Planung der finanziellen Uberschiisse
stellt ein zentrales Element jeder Unterneh-
mensbewertung dar. Sie basiert auf der Be-
schaffung von unternehmens- und marktbe-
zogenen Informationen und einem hinrei-
chenden Versténdnis des Geschiftsmodells
des zu bewertenden Unternehmens und des-
sen wesentlicher Erfolgsfaktoren.

priifen.

;; E ]. ] . ] 1 . ﬁ. ﬁ . ]
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(60) Bei Anwendung der international ge-
brduchlichen Risikozuschlagsmethode (s.
Rz (57)) sollen die zu diskontierenden kiinf-

Wortwortlich
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tigen finanziellen Uberschiisse Erwartungs-
werte auf Basis des Informationsstands zum
Bewertungsstichtag reprisentieren. °

Die Erwartungswerte konnen auch aus Sze-
narien abgeleitet werden, denen Eintritts-

Die Erwartungswerte konnen auch aus Sze-
narien abgeleitet werden, denen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden.

T hrscheintichste Wert (Modalwert
i ] .. ﬁ. ﬁ . ]] I"l] ] ..
kannvemErwartungswertabweichen:

wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden. "

Eine Planungsrechnung, die die Erwar-
tungswerte der kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse ausweist, stellt eine erwartungs-
treue Planung dar.

(61) Die von der Unternehmensleitung als
Grundlage der Unternehmensbewertung
vorgelegte Planung (,, Management-Pla-
nung “) ist dahingehend zu beurteilen, ob
sie erwartungstreue Planansdtze fiir die fi-
nanziellen Uberschiisse ausweist. Dabei ist
der Zweck zu beachten, fiir den die zu beur-
teilende Management-Planung erstellt
wurde (etwa zur Abbildung von Zielgrofien
fiir die Unternehmenssteuerung, von ambi-
tionierten Werten, von realistischen Werten
oder von konservativen Werten). Soweit
keine erwartungstreuen Planansdtze ausge-
wiesen werden, sind entsprechende Anpas-
sungen vorzunehmen (s. Rz (93)).

(67) Bei der Ermittlung der Erwartungswerte ist | (62) Bei der Ermittlung der Erwartungswerte ist
zu untersuchen, inwieweit das Unterneh- zu untersuchen, inwieweit das Unterneh-
men Insolvenzrisiken ausgesetzt ist. Die men Insolvenzrisiken ausgesetzt ist. Die

Berticksichtigung von bewertungsrelevan-
ten Insolvenzrisiken kann durch den Ansatz
von Insolvenzwahrscheinlichkeiten erfol-

Beriicksichtigung von bewertungsrelevan-
ten Insolvenzrisiken kann durch den Ansatz
von Insolvenzwahrscheinlichkeiten erfol-

gen, die u.a. aus Ratings abgeleitet werden
konnen.

Sind externe Ratings fiir das zu bewertende
Unternehmen nicht verfiigbar, kann auf
sog. synthetische Ratings zuriickgegriffen
werden.

gen, die ua aus Ratings abgeleitet werden
konnen.

Rz 59: M.E. verlor die Aussage durch die Uberarbeitung in der Endfassung an Klarheit. Inhaltlich
m.E. keie Abweichung.

Begriff des Modalwertes in KFS/BW 1 (2014) Rz. 66 wurde in der Endfassung KFS/BW 1 (2025)
Rz. 60 leider nicht iibernommen. Dafiir wurde die erwartungstreue Planung in Rz. 60 definiert.

Rz. 62: Das Rating ist primér durch ein externes Rating zu beriicksichtigen. Soweit dieses nicht zur
Verfligung steht, kann ein synthetisches Rating3 angewandt werden.

sinngemif

Wortwortlich

Wortwortlich

Das ist ein rechnerisches Rating, das nicht von einer Agentur erstellt wurde.
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4.2.2. Informationsbeschaffung

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(52) Grundsitzlich sind alle Informationen zu
erheben, die fiir die Planung der finanziel-
len Uberschiisse des Unternehmens von Be-
deutung sind. Dazu gehoren in erster Linie
zukunftsbezogene unternehmens- und
marktorientierte Informationen. Unterneh-
mensbezogene Informationen sind insbe-
sondere interne Plandaten sowie Analysen
der Stérken und Schwéchen des Unterneh-
mens und der von diesem angebotenen
Leistungen. Marktbezogene Informationen
sind unter anderem Daten {iber die Ent-
wicklung der Branche, der Konkurrenzsitu-
ation und der bearbeiteten Absatzmaérkte,
aber auch langfristige gesamtwirtschaftliche
sowie ldnder- und branchenspezifische
Trendprognosen.

(63) Fiir die Planung der finanziellen Uber-
schiisse sind grundsétzlich zukunftsgerich-
tete unternehmens- und marktbezogene In-
formationen heranzuziehen. Unterneh-
mensbezogene Informationen sind bei-
spielsweise interne Plandaten der Unterneh-
mensleitung, Daten aus Jahres- und (Teil-
)Konzernabschliissen sowie der Nachhaltig-
keitsberichterstattung, interne Ergebnis-
rechnungen sowie Analysen der Stdrken
und Schwichen, Opportunitdten und Bedro-
hungen (SWOT-Analyse) des zu bewerten-
den Unternehmens. Marktbezogene Infor-
mationen sind u.a. Daten iiber die Entwick-
lung der Branche, der Konkurrenzsituation
und der Beschaffungs- und Absatzmaérkte,
aber auch Kapitalmarktdaten und volkswirt-
schaftliche Informationen mit Bezug auf
das jeweilige Geschéftsmodell des zu be-
wertenden Unternehmens. Grundsitzlich
sind alle Informationen zu beschaffen, de-
ren Beriicksichtigung einen wesentlichen
Einfluss auf das Bewertungsergebnis hat.
Eine Verminderung des Analyse- und Erhe-
bungsumfangs erscheint daher insbesondere
dann sachgerecht, wenn ein hherer Um-
fang im Finzelfall keine wesentliche Ver-
besserung der Schitzgenauigkeit erwarten
13sst.

(53) Vergangenheits- und stichtagsbezogene In-
formationen dienen als Orientierungs-
grundlage fiir die Planung kiinftiger Ent-
wicklungen und fiir die Vornahme von
Plausibilitatskontrollen.

(64) Vergangenheits- und stichtagsbezogene In-
formationen dienen als Ausgangspunkt fir
die Planung zukiinftiger Entwicklungen und

als Grundlage fur Plausibilitatsbeurteilun-

gen.

(54) Der Wirtsehaftstrevhander hat die Vollstin-
digkeit und die Verldsshehkeit der verwen-
deten Planungsunterlagen zu beurteilen.

(65) Der Berufsberechtigte hat die Vollstindig-
keit und die Zuverlissigkeit der verwende-

ten Planungsunterlagen zu beurteilen. °

Rz. 63: Wesentlich erweitert.

4.2.3. Unternehmens- und Vergangenheitsanalyse

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(56) Die unternehmensbezogenen Informationen
sind um eine Analyse der Unternehmen-
sumwelt #+-der(jiingeren)-Vergangenhett zu
erginzen. Hierzu gehoren die Entwicklung
der Marktstellung des Unternehmens und
sonstige Markt- und Umweltentwicklungen
(zB Entwicklungen in politischer, rechtli-
cher, 6konomischer, technischer, 6kologi-
scher und sozialer Hinsicht).

(66) Im Rahmen der Unternehmensanalyse hat
der Berufsberechtigte ein Verstdndnis des
Geschdftsmodells und der fiir das Unter-
nehmen wesentlichen internen und externen
Einflussfaktoren und Werttreiber im Hin-
blick auf die Beurteilung der kiinftigen Ent-
wicklung zu gewinnen.

SinngemaB.

sinngemaf
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(55) Die Vergangenheitsanalyse soll auf der
Grundlage der Jahresabschliisse, der Geld-
flussrechnungen sowie der internen Ergeb-
nisrechnungen konkrete Anhaltspunkte fiir
die Planung der Unternehmenserfolge lie-
fern.

(67) Die Vergangenheitsanalyse soll auf der
Grundlage der Jahresabschliisse, der Geld-
flussrechnungen sowie der internen Ergeb-
nisrechnungen konkrete Anhaltspunkte fiir
die Planung der Unternehmenserfolge lie-

fern. "

Die Vergangenheitsdaten sind dabei um
einmalige, aperiodische und auflerordentli-
che Faktoren zu bereinigen bzw zu normali-
sieren.

Dabei ist in Abhéngigkeit von den Verhalt-
nissen des Einzelfalls ein aussagefahiger
Referenzzeitraum zu wihlen, der bei einem
eingeschwungenen Geschéftsmodell min-
destens zwei bis drei Jahre umfassen sollte.
Liegt kein eingeschwungenes Geschéftsmo-
dell vor, konnen langere Referenzzeitraume
erforderlich sein.

Erfolgsfaktoren der Vergangenheit sind ins-
besondere darauf-hin zu analysieren, inwie-
weit sie auch kiinftig wirksam sein werden
{siehe-dazu-auch Rz 1476

und ob sie das nicht betriebsnotwendige
Vermdgen betreffen.

(68) Um die in der Vergangenheit wirksamen
nachhaltigen Einflussfaktoren und Werttrei-
ber zu identifizieren, sind die Vergangen-
heitsdaten um einmalige, nicht wiederkeh-
rende Sachverhalte zu bereinigen bzw. zu
normalisieren. Erfolgsfaktoren der Vergan-
genheit sind insbesondere daraufhin zu
analysieren, inwieweit sie auch kiinftig
wirksam sein werden und ob sie das nicht
betriebsnotwendige Vermogen betreffen.
Die Bereinigungen zielen darauf ab, Ergeb-
nisse zu erhalten, die als Ausgangspunkt fiir
die prognostizierte kiinftige Entwicklung
dienen kénnen. Die Aussagekraft der Ver-
gangenheitsanalyse in Bezug auf die Pla-
nung kann z.B. durch Anderungen des Leis-
tungsprogramms, der Kapazitditen oder des
Geschdiftsmodells eingeschrinkt sein.

(69) Durch den Vergleich historischer Pla-
nungsrechnungen mit den tatsichlichen
Ergebnissen sowie die Analyse der Ursa-
chen von Abweichungen kann im Einzelfall
die Planungstreue gewiirdigt werden, um
Erkenntnisse iiber die Qualitdit und die Ver-
ldsslichkeit der Planungsrechnungen zu ge-
winnen.

Rz. 68: Verdeutlichung
Rz. 69: etabliert den Soll-Ist-Vergleich.

4.2.4. Planungsrechnung

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(57) Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse
kénnen nominell oder real, dh kaufkraft-be-
reinigt, geplant werden. Der Anwendung
der Nominalrechnung, bei der nominell ge-
plante finanzielle Uberschiisse mit nominel-
len Diskontierungssitzen abgezinst werden,
wird in Theorie und Praxis der Vorzug ge-
geben

(70) Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse
konnen grundsétzlich entweder nominell
oder real, d.h. kaufkraftbereinigt, geplant
werden. In diesem Fachgutachten wird von
der Anwendung der Nominalrechnung
ausgegangen, der in Theorie und Praxis der
Vorzug eingerdumt wird.

Wortlich




Dabei werden die nominell geplanten finan-
ziellen Uberschiisse mit nominellen Diskon-
tierungssdtzen abgezinst.

(58) Die Unternehmensbewertung basiert grund-

sdtzlich auf einer moglichst umfassenden
in-

tegrierten Planungsrechnung, die thre-Zu-
sammentassung in Plan-Bilanzen, Plan-Ge-
winn- und Verlustrechnungen und Finanz-
plénen findet. Die Planungsrechnung hat
die prognostizierte leistungs- und finanz-
wirtschaftliche Entwicklung im Rahmen
der erwarteten Markt- und Umweltbedin-
gungen zu reflektieren. Unter Berticksichti-
gung der beschafften Informationen und der

Erkenntnisse aus der vergangenheits—und

sind aus dieser Planungsrechnung die kiinf-
tigen finanziellen Uberschiisse abzuleiten.

(71) Die Unternehmensbewertung basiert grund-
sétzlich auf einer mdglichst umfassenden
integrierten Planungsrechnung, die aus
Planbilanzen, Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen und Finanzplidnen besteht. Die
Planungsrechnung hat die prognostizierte
leistungs- und finanzwirtschaftliche Ent-
wicklung im Rahmen der erwarteten Markt-
und Umweltbedingungen zu reflektieren.
Unter Berticksichtigung der beschafften un-
ternehmens- und marktbezogenen Informa-
tionen und der Erkenntnisse aus der Unter-
nehmens- und Vergangenheitsanalyse sind
aus dieser Planungsrechnung die kiinftigen

finanziellen Uberschiisse abzuleiten. °

Auf etwaige Chancen und Bedrohungen des
Geschidiftsmodells, z.B. durch neue Techno-
logien oder Verdnderungen im Konsumver-
halten, sowie auf dessen Nachhaltigkeit ist
Bedacht zu nehmen.

Thesaurierungen finanzieller Uberschiisse
des Unternehmens und deren Verwendung
sind in der Planungsrechnung zu beriick-
sichtigen.

Thesaurierungen finanzieller Uberschiisse
des Unternehmens und deren Verwendung
sind in der Planungsrechnung zu beriick-

sichtigen. "

(59) Die finanziellen Uberschiisse des zu bewer-
tenden Unternehmens werden in der Regel
in mehreren Phasen geplant (Phasenme-
thode).Die Phasen konnen in Abhéngigkeit
von Grofle, Struktur, Branche und Lebens-
dauer des zu bewertenden Unternehmens
unterschiedlich lang sein. In den meisten
Féllen wird die Planung in zwei bis drei
Phasen vorgenommen.

(72) Die finanziellen Uberschiisse des zu bewer-
tenden Unternehmens werden in der Regel
in mehreren Phasen geplant (Phasenme-
thode). Die Phasen konnen in Abhingigkeit
von Grofle, Struktur, Branche und Lebens-
dauer des zu bewertenden Unternehmens
unterschiedlich lang sein. In den meisten
Fillen wird die Planung in zwei bis drei

Phasen vorgenommen. "

(60) Die Detailplanungsphase, fiir die eine peri-
odenspezifische Planung der finanziellen
Uberschiisse erfolgen kann, ist in Abhin-
gigkeit von Grofe, Struktur und Branche
des Unternehmens héufig auf drei bis fiinf

Jahre begrenzt-Phaseb.

(73) Die Detailplanungsphase, fiir die eine pe-
riodenspezifische Planung der finanziellen
Uberschiisse erfolgen kann, ist in Abhin-
gigkeit von Grofe, Struktur und Branche
des Unternehmens héufig auf drei bis fiinf

Jahre begrenzt. °®

61) Die Detailplanungsphase ist um eine
Grobplanungsphase (Phase-H) zu ergénzen,

wenn die Annahme, das Unternehmen gehe

(74) Die Detailplanungsphase ist um eine
Grobplanungsphase zu ergénzen, wenn

sinngemif
Wortlich
Wortwdrtlich
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unmittelbar nach der Detailplanungsphase
in einen Gleichgewichts- und Beharrungs-
zustand iiber, nicht plausibel erscheint. Dies
kann beispielsweise der Fall sein, wenn In-
vestitionszyklen noch nicht abgeschlossen
sind; auch léngerfristige Produktlebenszyk-
len, iiberdurchschnittliche Wachstumsraten,
Steuer- oder andere Sondereffekte konnen
eine Grobplanungsphase erfordern.

die Annahme, das Unternehmen gehe un-
mittelbar nach der Detailplanungsphase in
einen Gleichgewichts- und Beharrungszu-
stand iiber, nicht plausibel erscheint. Dies
kann beispielsweise der Fall sein, wenn In-
vestitionszyklen noch nicht abgeschlossen
sind; auch ladngerfristige Produktlebenszyk-
len, tiberdurchschnittliche Wachstumsraten,
nicht nachhaltige Renditen, Steuer- oder
andere Sondereffekte konnen eine Grobpla-

nungsphase erfordern. °

(62) In der Regel kann sich die Planung der
Grobplanungsphase auf die periodenspezifi-
sche Entwicklung der wesentlichen unter-
nehmensspezifischen Werttreiber konzent-

In der Grobplanungsphase kann sich die
Planung in der Regel auf die periodenspezi-
fische Entwicklung der wesentlichen unter-
nehmensspezifischen Werttreiber konzent-

rieren. rieren. s
OD-Betunbesrenzterebensdaverentspricht (75) Bei unterstellter unbegrenzter Lebens-
der-Unternehmenswert-grundsitzlich-dem dauer des zu bewertenden Unternehmens
Barwert-derIdinftis-den Unternehmenseig- schlieft an die Detail- bzw. an die gegebe-
nern-fir-eine-unbegrenzte Zeit zuflieBenden nenfalls erforderliche Grobplanungsphase
finanziellen Uberschiisse- eine Rentenphase an. Der Eintritt in die

Rentenphase erfolgt zu jenem Zeitpunkt
(Planungshorizont), fiir den die Annahme
plausibel erscheint, dass das Unternehmen
einen Gleichgewichts- und Beharrungszu-
stand erreicht hat.

(98) Ist eine begrenzte Dauer des Unternehmens
zu unterstellen, ergibt sich der Unterneh-
menswert aus dem Barwert der kiinftigen
finanziellen Uberschiisse bis zur Beendi-
gung des Unternehmens zuziiglich des Bar-
werts der finanziellen Uberschiisse aus der
Beendigung des Unternehmens (zB der Li-
quidation).

(76) Bei unterstellter begrenzter Lebensdauer
des zu bewertenden Unternehmens erstre-
cken sich die Detail- bzw. Grobplanungs-
phase bis zum erwarteten Ende des Anfalls
finanzieller Uberschiisse und umfassen so-
mit auch die finanziellen Uberschiisse aus
der Beendigung des Unternehmens.

Rz. 75 Verdeutlichung.
Rz. 76 Vergutbesserung.

4.2.5. Rentenphase

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(63) Fiir die Zeit nach dem Planungshorizont
konnen bei unterstellter unbegrenzter Le-
bensdauer des zu bewertenden Unterneh-
mens lediglich globale bzw pauschale An-
nahmen getroffen werden. In der Regel
wird hier auf Basis von Annahmen iiber das
Ausschiittungsverhalten und das Rentabili-
titsniveau eine Unternehmensentwicklung
mit gleichbleibenden oder konstant wach-
senden finanziellen Uberschiissen unter-

stellt Rentenphase-bzwPhase-Hb. Quellen

(77) Fiir die Zeit nach dem Planungshorizont
konnen bei unterstellter unbegrenzter Le-
bensdauer des zu bewertenden Unterneh-
mens lediglich globale bzw. pauschale An-
nahmen getroffen werden. In der Renten-
phase wird in der Regel auf Basis von An-
nahmen tliber das Ausschiittungsverhalten
und das Rentabilitdtsniveau eine Unterneh-
mensentwicklung mit gleichbleibenden
oder konstant wachsenden finanziellen
Uberschiissen unterstellt. Quellen des
Wachstums der finanziellen Uberschiisse

sinngemif

sinngemaf
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des Wachstums der finanziellen Uber-
schiisse konnen neben Preissteigerungen
auch Kapazitdtsausweitungen sein.

konnen neben Preissteigerungen auch Ka-
pazititsausweitungen sein. °

(64) Uber die zu erwartende langfristige Ent-
wicklung des Rentabilititsniveaus des zu
bewertenden Unternehmens in der Renten-
phase sind unter Beriicksichtigung der dafiir
relevanten Einflussfaktoren wie die Wider-
standsféhigkeit des Unternehmens gegen
den Abbau von Uberrenditen (Konvergenz-
prozesse) geeignete Annahmen zu treffen.
Dabei kann unterstellt werden, dass die
Rendite (nach Unternehmenssteuern) aus
der Wiederveranlagung thesaurierter Be-
trage langfristig den Kapitalkosten ent-
spricht (Konvergenzannahme). Ist davon
abweichend zu erwarten, dass die Rendite
langfristig tiber den Kapitalkosten liegen
wird, sind die dafiir maBBgeblichen Griinde
anzugeben. Generell ist in der Rentenphase
auf die Konsistenz der Annahmen zu Ren-
diteerwartungen, Wachstumsrate und The-
saurierung zu achten.

(78) Uber die zu erwartende langfristige Ent-
wicklung des Rentabilititsniveaus des zu
bewertenden Unternehmens in der Renten-
phase sind unter Beriicksichtigung der dafiir
relevanten Einflussfaktoren wie der Wider-
standsféhigkeit des Unternehmens gegen
den Abbau von Uberrenditen (Konver-
genzprozesse) und der Nachhaltigkeit des

Geschizftsmodells4 geeignete Annahmen zu
treffen. Dabei kann unterstellt werden, dass
die Rendite (nach Unternehmenssteuern)
aus der Wiederveranlagung thesaurierter
Betrédge langfristig den Kapitalkosten ent-
spricht (Konvergenzannahme). Ist davon
abweichend zu erwarten, dass die Rendite
langfristig iiber den Kapitalkosten liegen
wird, sind die dafiir maBBgeblichen Griinde
anzugeben. Generell ist in der Rentenphase
auf die Konsistenz der Annahmen zu
Renditeerwartungen, Wachstumsrate

. s
und Thesaurierung zu achten.

(65) Wegen des oft starken Gewichts der Wert-
beitriige der finanziellen Uberschiisse in der
Rentenphase kommt der kritischen Uber-
priifung der zugrunde liegenden Annahmen
besondere Bedeutung zu. In diesem Zusam-
menhang kann es zweckméiBig sein, die in-
tegrierte Planungsrechnung iiber einen lén-
geren Zeitraum fortzuschreiben, um die
Auswirkungen insbesondere von Wachs-
tums- und Thesaurierungsannahmen darzu-
stellen und auf Konsistenz zu iiberpriifen.

(79) Wegen des oft starken Gewichts der Wert-
beitriige der finanziellen Uberschiisse in der
Rentenphase (Terminal Value) kommt der
kritischen Uberpriifung ihrer Nachhaltig-

keif’ und der zugrunde liegenden Annah-
men besondere Bedeutung zu. In diesem
Zusammenhang kann es zweckméfig sein,
die integrierte Planungsrechnung iiber einen
langeren Zeitraum fortzuschreiben, um die
Auswirkungen insbesondere von Wachs-
tums- und Thesaurierungsannahmen darzu-

stellen und auf Konsistenz zu iiberpriifen. °

4.2.6. Planung bei Wachstumsunternehmen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(134) Wachstumsunternehmen sind Unterneh-
men mit erwarteten {iberdurchschnittlichen
Wachstumsraten der Umsétze. Sie sind ins-
besondere durch Produktinnovationen ge-
kennzeichnet, die mit hohen Investitionen
und Vorleistungen in Entwicklung, Produk-
tion und Absatz, begleitet von wachsendem

(80) Wachstumsunternehmen sind Unterneh-
men mit erwarteten iiberdurchschnittlichen
Wachstumsraten der Umsitze. Sie sind ins-
besondere durch Produktinnovationen ge-
kennzeichnet, die mit hohen Investitionen
und Vorleistungen in Entwicklung, Produk-
tion und Absatz, begleitet von wachsendem

sinngemif
Ergénzung
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Kapitalbedarf, verbunden sind. Vielfach be-
finden sich derartige Unternehmen erfolgs-
maéaBig zum Zeitpunkt der Bewertung in ei-
ner Verlustphase, sodass eine Vergangen-
heitsanalyse fiir Plausibilititsiiberlegungen
im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung
des Unternehmens in der Regel nicht geeig-
net ist.

Kapitalbedarf, verbunden sind. Vielfach be-
finden sich derartige Unternehmen erfolgs-
mafig zum Zeitpunkt der Bewertung in ei-
ner Verlustphase, sodass eine Vergangen-
heitsanalyse fiir Plausibilitatsiiberlegungen
im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung
des Unternehmens in der Regel nicht geeig-

net ist.

(135) Die Planung der finanziellen Uberschiisse
unterliegt in diesem Fall erheblichen Unsi-
cherheiten, weshalb vor allem die nachhal-
tige Wettbewerbsfahigkeit des Produkt- und
Leistungsprogramms, das Marktvolumen,
die Ressourcenverfiigbarkeit, die wachs-
tumsbedingten Anpassungsmalinahmen der
internen Organisation und die Finanzierbar-
keit des Unternehmenswachstums analy-
siert werden miissen.

(81) Die Planung der finanziellen Uberschiisse
unterliegt in diesem Fall erheblichen Unsi-
cherheiten, weshalb vor allem die nachhal-
tige Wettbewerbsfahigkeit des Produkt- und
Leistungsprogramms, das Marktvolumen,
die Ressourcenverfiigbarkeit, die wachs-
tumsbedingten AnpassungsmalBinahmen der
internen Organisation und die Finanzierbar-
keit des Unternehmenswachstums analy-

. . w
siert werden miissen.

E] ES.EHE!?..EE mggmlﬁﬂk 1.“ aut-die-Rist

(136) Bei der Planung der finanziellen Uber-
schiisse erscheint es sinnvoll, die Planung
in mehreren Phasen (Anlaufphase, Phase
mit iiberdurchschnittlichem Umsatz- und
Ertragswachstum und Phase mit normalem
Wachstum) vorzunehmen und Ergebnis-
bandbreiten abzuleiten (vgl Rz (59) ff). Die
Durchfiithrung von Szenarioanalysen unter
Beriicksichtigung von Insolvenzwahr-

scheinlichkeiten wird empfohlen.

(82) Bei der Planung der finanziellen Uber-
schiisse erscheint es sinnvoll, die Planung
in mehreren Phasen (Anlaufphase, Phase
mit iiberdurchschnittlichem Umsatz- und
Ertragswachstum und Phase mit normalem
Wachstum) vorzunehmen (s. Rz (72) ff.)
und Ergebnisbandbreiten abzuleiten. Die
Durchfiihrung von Szenarioanalysen unter
Berticksichtigung der erhohten Unsicher-

heiten wird empfohlen. °

Rz. 81: Die besondere Bedeutung der Risikoanalyse wurde LEIDER nicht iibernommen.

4.2.7. Plausibilitatsbeurteilung der Planung

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(83) Im Gegensatz zu vergangenheitsorientierten
Informationen basieren Planungen auf An-
nahmen zu zukiinftigen unternehmensinter-
nen und -externen Entwicklungen und Sach-
verhalten, die ihrer Natur nach unsicher
sind. Der Berufsberechtigte kann daher
keine Aussage daritiber treffen, ob die ihm
vorgelegte Planung richtig ist.

Der Berufsberechtigte hat aber die Plausi-
bilitdt der Planungsrechnung, aus der die
bewertungsrelevanten finanziellen Uber-
schiisse abgeleitet werden, zu beurteilen,

wobei Spielrdume bei der Einschdtzung von
unsicheren zukiinftigen Entwicklungen be-
stehen.

Wortlich
Wortlich

Nur der Verweis wurde an anderer Stelle angebracht.
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Dabei ist zwischen der Beurteilung der for-
mellen und der materiellen Plausibilitit zu
differenzieren.

Dabei ist zwischen der Beurteilung der for-
mellen (rechnerischen) und der internen so-
wie der externen materiellen Plausibilitdt

zu differenzieren. °

(69) Im Zuge der Beurteilung der formellen
Plausibilitat hat der Wrrtsehaftstrenhidnder
zundchst die Dokumentation der Planung
sowie den Prozess zur Erstellung der Pla-

nung zu analysieren. Dabei ist insbesondere

darauf einzugehen, zu welchem Zeitpunkt,
zu welchem Zweck und von wem die Pla-
nung erstellt wurde, ob diese von einem
Aufsichtsorgan genehmigt wurde und wel-
che Verbindlichkeit sie hat. Ebenso ist zu
beriicksichtigen, ob die Planung anlassbe-

zogen flir Zwecke der Unternehmensbewer-

tung oder im Rahmen eines standardisier-

ten, beispielsweise jahrlichen, Planungspro-

zesses erstellt wurde.

(84) Im Zuge der Beurteilung der formellen

Plausibilitét hat der Berufsberechtigte zu-
néchst die Dokumentation der Planung so-
wie den Prozess zur Erstellung der Planung
zu analysieren. Dabei ist insbesondere da-
rauf einzugehen, zu welchem Zeitpunkt, zu
welchem Zweck und von wem die Planung
erstellt wurde, ob sie von einem Aufsichts-
organ genehmigt wurde und welchen Ver-
bindlichkeitsgrad sie hat. Ebenso ist zu be-
riicksichtigen, ob die Planung anlassbezo-
gen fiir Zwecke der Unternehmensbewer-
tung oder im Rahmen eines standardisier-
ten, beispielsweise jahrlichen, Planungspro-
zesses erstellt wurde. °

(70) Aus formeller Sicht ist weiters zu beurtei-
len, ob die Planung rechnerisch nachvoll-
ziehbar und richtig ist sowie den methodi-

schen Anforderungen einer integrierten Pla-

nungsrechnung entspricht. Dabei ist insbe-
sondere darauf einzugehen, ob die einzel-
nen Teilpléne (Plan-Bilanzen, Plan-Ge-
winn- und Verlustrechnungen und Finanz-

plane sewie-gegebenenfalls-weitere Feil-

pline-wie-bspw-Absatzplane, Perso-
nalpline;Investitionspline) vollstindig und

miteinander abgestimmt sind.

(85) Aus formeller Sicht ist weiters zu beurtei-

len, ob die Planung rechnerisch nachvoll-
ziehbar und richtig ist sowie den methodi-
schen Anforderungen einer integrierten Pla-
nungsrechnung entspricht. Dabei ist insbe-
sondere darauf einzugehen, ob die einzel-
nen Teilpléne (Planbilanzen, Plan-Gewinn-
und Verlustrechnungen und Finanzpléne)
vollstindig und miteinander abgestimmt

sind. ®

(71) Im Rahmen der Beurteilung der materiellen

Plausibilitat sind die der Planung zugrunde
liegenden Annahmen kritisch zu wiirdigen.
Dabei empfiehlt es sich, in einem ersten
Schritt die wesentlichen wertbeeinflussen-
den Annahmen zu identifizieren. In einem
weiteren Schritt sind die Nachweise bzw

Argumente, die diese Annahmen untermau-

ern, zu analysieren. Letztendlich ist zu be-
urteilen, ob die Planung schliissig und wi-

derspruchsfrei aus den getroffenen Annah-
men abgeleitet wurde und alle Konsequen-
zen dieser Annahmen beriicksichtigt wur-

den.

(86) Im Rahmen der Beurteilung der materiel-

len Plausibilitiit sind die der Planung zu-
grunde liegenden Annahmen unter ange-
messener Beriicksichtigung von Chancen
und Risiken dahingehend zu wiirdigen, ob
sie intersubjektiv nachvollziehbar und kon-
sistent sind. Dabei sind in einem ersten
Schritt die Annahmen zu den wesentlichen
wertbeeinflussenden Faktoren (Werttreiber)
zu identifizieren. In einem weiteren Schritt
sind die Nachweise bzw. Argumente, die
diese Annahmen untermauern, zu analysie-
ren. Letztendlich ist zu beurteilen, ob die
Planung schliissig und widerspruchsfrei aus
den getroffenen Annahmen abgeleitet
wurde und die Konsequenzen dieser An-
nahmen, etwa durch aufeinander abge-
stimmte Absatz- und Produktionspline, be-
riicksichtigt wurden. Die Annahmen zu
Werttreibern und die Beurteilung ihrer

sinngemaf
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Plausibilitdt sind im Gutachten darzustel-

7
len.

(87) Die materiellen Analysehandlungen lassen
sich in die Analyse der internen und der ex-
ternen Plausibilitdt unterteilen.

(88) Im Rahmen der Analyse der internen mate-
riellen Plausibilitit wird untersucht, ob die
Annahmen konsistent zu den Erlduterungen
der Unternehmensleitung sowie den Er-
kenntnissen aus der Unternehmens- und
Vergangenheitsanalyse sind. Fiir die Beur-
teilung der Zuverldissigkeit der Planung der
finanziellen Uberschiisse kann auch ein
Soll-Ist-Vergleich von in der Vergangenheit
vom Unternehmen erstellten Planungsrech-
nungen dienlich sein.

(72) Wesentliche Grundlagen fiir die Beurtei-
lung der materiellen Plausibilitdt lassen sich
aus der Vergangenheitsanalyse ableiten, die
sich sowohl auf unternehmensbezogene In-
formationen als auch auf eine Analyse der
Unternehmensumwelt in der (jiingeren)
Vergangenheit erstreckt (vgl Rz (55) f). Der
Wirtschaftstreuhidnder hat zu analysieren,
ob die Annahmen der Planung in Wider-
spruch zu den Ergebnissen der Vergangen-
heitsanalyse stehen. Fiir die Beurteilung der
Verlésslichkeit der Planung der finanziellen
Uberschiisse kann auch ein Soll-Ist-Ver-
gleich von in der Vergangenheit vom Un-
ternehmen erstellten Planungsrechnungen
dienlich sein.

(89) Im Rahmen der Beurteilung der externen
materiellen Plausibilitdt wird untersucht,
ob die Annahmen der Planung im Wider-
spruch zu den Ergebnissen der Markt- und
Wettbewerbsanalyse stehen.

(90) Ergibt die Unternehmensplanung negative
finangielle Uberschiisse in einer oder meh-
reren Perioden, ist zu beurteilen, inwieweit
die Zufuhr von Eigenkapital oder andere
Finanzierungsmafnahmen zum Ausgleich
dieser Fehlbetrige plausibel sind.

(73) Die Einholung einer Vollstindigkeitserkla-
rung (vgl Rz 154) entbindet den Wirt-
sehafistreghénder nicht davon, sich selbst
ein Urteil {iber die Plausibilitit der Planung
der finanziellen Uberschiisse zu bilden.

(91) Die Einholung einer Vollstindigkeitser-
kldrung (s. Rz (193)) entbindet den Berufs-
berechtigten nicht davon, sich selbst ein Ur-
teil Uiber die Plausibilitdt der Planung der fi-
nanziellen Uberschiisse zu bilden.

Rz. 90: Wichtiger Hinweis zu negativen Uberschiissen.

Ergénzt und verdeutlicht.
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4.2.8. Mangelhafte oder fehlende Planungsrechnung

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(74) Stellt der Wirtschaftstreuhénder bei der Be-
urteilung der formellen Plausibilitit (vgl Rz
69 f) Méngel fest, ist zundchst die Unter-
nehmensleitung aufzufordern, die Pla-
nungsrechnung zu vervollstindigen bzw zu
iiberarbeiten. Eine Mitwirkung des Wirt-
sehaftstreuhiinders bei der Vervollstidndi-
gung bzw Uberarbeitung der Planungsrech-
nung ist zuléssig, sofern sich diese aus-
schlieBlich auf die rechnerische Richtigkeit
sowie auf die Methodik einer integrierten
Planungsrechnung erstreckt.

(92) Stellt der Berufsberechtigte bei der Beurtei-
lung der formellen Plausibilitét (s. Rz (84)
f.) Méngel fest, ist zundchst die Unterneh-
mensleitung aufzufordern, die Planungs-
rechnung zu vervollstdndigen bzw. zu tiber-
arbeiten. Eine Mitwirkung des Berufsbe-
rechtigten bei der Vervollstindigung bzw.
Uberarbeitung der Planungsrechnung ist zu-
lassig, sofern sie sich ausschlieBlich auf die
rechnerische Richtigkeit sowie auf die Me-
thodik einer integrierten Planungsrechnung

erstreckt. °

(75) Stellt der Wirtschaftstreuhdnder im Zuge
der Beurteilung der materiellen Plausibilitét
(vgl Rz 71 f) Méngel fest, ist die Unterneh-
mensleitung aufzufordern, die Planungs-
rechnung anzupassen. Wenn die aufgezeig-
ten Méngel dadurch nicht beseitigt werden
konnen, sind vom Wirtsehaftstrevhinder
entsprechende Anpassungen vorzunehmen.

(93) Stellt der Berufsberechtigte im Zuge der
Beurteilung der materiellen Plausibilitét (s.
Rz (86) {f.)
Mingel fest, ist die Unternehmensleitung
aufzufordern, die Planungsrechnung anzu-
passen oder zu ergdnzen. Wenn die aufge-
zeigten Méngel dadurch nicht beseitigt wer-
den oder die Planungsrechnung nicht er-
wartungstreu ist, sind vom Berufsberechtig-

ten entsprechende Anpassungen vorzuneh-

8
men.

Die vom Wirtschaftstreuhinder vorgenom-
menen Anpassungen bzw eigenstiandig ge-
troffenen Annahmen sind im Bewertungs-
sutachten explizit zu beschreiben.Der Wit
schaftstrevhinder hat auf die Mangelhaf-
tigkeit der von der Unternehmensleitung er-
stellten Planungsrechnung und eine damit
allenfalls verbundene eingeschrinkte Ver-
lasslichkeit des Bewertungsergebnisses im

Bewertangsgutachten hinzuweisen.

Die vom Berufsberechtigten vorgenomme-
nen Anpassungen bzw. eigenstindig ge-
troffenen Annahmen sind im Gutachten ex-
plizit zu beschreiben. Der Berufsberechtigte
hat auf die Mangelhaftigkeit der von der
Unternehmensleitung erstellten Planungs-
rechnung und eine damit allenfalls verbun-
dene eingeschrinkte Zuverlédssigkeit des
Bewertungsergebnisses im Gutachten hin-

. 9
Zuweisen.

(76) Liegt eine-ausreichend-dokumentierte Pla-
nungsrechnung siekt vor, ist die Unterneh-
mensleitung-zu-veranlassen;unter Zugrun-

o] orer \/ I iber die kint
tieeEntwieklung-des Unternehmens-eine
Erfoles—FHinanz—ond BiHanzplanung zu er-
stellen. Dabel—smd—nebe&den—vefﬁ}gbafen

(94) Liegt keine Planungsrechnung
vor, ist die Unternehmensleitung aufzufor-
dern, eine Planungsrechnung im Sinne der

Rz (71) ff- zu erstellen. °

(77) Sofern von der Unternehmensleitung eine
fiir Zwecke der Unternehmensbewertung
geeignete Unternehmensplanung nicht zu

(95) Sofern von der Unternehmensleitung eine
fiir Zwecke der Unternehmensbewertung
geeignete Unternehmensplanung nicht zu

sinngemif
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erhalten ist, kann der Wirtschaftstreuhinder
auf Basis der Vergangenheitsanalyse, der
von ihm hierbei festgestellten Entwick-
lungslinien und der {ibrigen verfiigbaren In-
formationen (siche Rz 52ff) eine Planung
der finanziellen Uberschiisse nach MaBgabe
der unter Rz 58 definierten Anforderungen
(integrierte Planungsrechnung) erstellen.
Dabei sind die Ausfithrungen in den Rz

erhalten ist, kann der Berufsberechtigte
auf Basis der Vergangenheitsanalyse,

der von ihm hierbei festgestellten Entwick-
lungslinien und der iibrigen verfiigbaren In-
formationen (s. Rz (63) ff.) eine Planung
der finanziellen Uberschiisse nach MaBgabe
der unter Rz (71) ff. definierten Anforde-

durehztihren—Dic vom Wairtsehattstren
hander eigenstindig getroffenen Annahmen
sind im Bewertungsgutachten explizit zu
beschreiben. Der Wirtsehaftstrenhénder hat
auf das Fehlen einer Planungsrechnung und
eine damit allenfalls verbundene einge-
schriankte Verlésslichkeit des Bewertungs-
ergebnisses im Bewertungsgutachten hinzu-

weisen.

147f zu beachten. rungen (integrierte Planungsrechnung) er-
stellen. Dabei sind die Ausfithrungen in den
Rz (83) ff. zu beachten. °

Es-emphiehltsich;eine-Szenarioanalyse Erhéhten Unsicherheiten kann durch eine

Szenarioanalyse Rechnung getragen wer-
den. Die vom Berufsberechtigten eigenstin-
dig getroffenen Annahmen sind im Gutach-
ten explizit zu beschreiben. Der Berufsbe-
rechtigte hat auf das Fehlen einer Planungs-
rechnung und eine damit allenfalls verbun-
dene eingeschriankte Zuverléssigkeit des
Bewertungsergebnisses im Gutachten hin-

. s
ZUuwcei1sen.

(78) Unsicherheiten, die ausschlieflich auf Mén-
gel der oder das Fehlen einer Planungsrech-
nung zuriickzufiihren sind, diirfen bei der
Bewertung weder durch Abschldge von den
zu diskontierenden finanziellen Uberschiis-
sen noch durch Zuschldage zum Diskontie-
rungssatz beriicksichtigt werden.

(96) Unsicherheiten, die ausschlieBlich auf Mén-
gel der oder das Fehlen einer Planungsrech-
nung zuriickzufiihren sind, diirfen bei der
Bewertung weder durch Abschliage von den
zu diskontierenden finanziellen Uberschiis-
sen noch durch Zuschldge zum Diskontie-

rungssatz beriicksichtigt werden. "

4.3. Diskontierung der finanziellen Uberschiisse

4.3.1. Allgemeines

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)
95y PerUnternehmenswert-ergibtsich-bet Pis- | (97) In Abhdngigkeit vom gewdhlten kapital-
kentierungsverfahren-grundsitzlich-aus-der wertorientierten Verfahren werden die fi-
Diskentierung-derkinftieenfinanzielen nanziellen Uberschiisse mit zu schitzenden
Uberschiisse-unter Verwendung eines-dem Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber
angewendeten Bewertungsverfahren-ent- (Eigenkapitalkosten) oder einem gewichte-
sprechendenDiskentierungssatzes(siehe ten Mischzinssatz aus Eigenkapitalkosten
dazuRz3IHD- und Fremdkapitalkosten diskontiert.
neu (98) Welches Verfahren zur Schétzung der Ei-
genkapitalkosten und der Fremdkapitalkos-
ten heranzuziehen ist, hdangt insbesondere
vom Wertmafistab und von den spezifischen
Umstdnden des konkreten Bewertungsan-
lasses ab. In jedem Fall hat der Berufsbe-
rechtigte die Auswahl seiner Vorgangs-
weise zur Bestimmung der Eigenkapital-
und der Fremdkapitalkosten zu begriinden,
sinngemaf
sinngemif
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die auf dieser Grundlage ermittelten Kapi-
talkosten nachvollziehbar abzuleiten und
die dafiir mafigeblichen Annahmen im Gut-
achten vollstindig darzustellen.

Rz. 98 Unverstindlicherweise wird zwischen Bewertungszweck und der Art der Ermittlung der Eigen-

und Fremdkapitalkosten ein Zusammenhang hergestellt.

4.3.2. Renditeforderung der Eigenkapitalgeber

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(103) DerDiskentierangssatznach-dem-CAPM
setzt-sieh aus der risikolosen Verzinsung

(Basiszinssatz) und dem marktorientierten
Risikozuschlag in Form des Produkts aus
Marktrisikoprdmie und Beta-Faktor zusam-
men.

(99) Werden die Eigenkapitalkosten auf der
Grundlage des CAPM geschidtzt, setzen sie
sich aus der risikolosen Verzinsung (Basis-
zinssatz) und dem marktorientierten Risi-
kozuschlag in Form des Produkts aus

Marktrisikoprdamie und Beta-Faktor zusam-

s
men.

(106) Bei der Bewertung borsennotierter Unter-
nehmen konnen unternehmensindividuelle
Beta-Faktoren aus den Borsenkursen des zu
bewertenden Unternehmens berechnet wer-
den. Sie-werdenauch-vonHmnanzdienstleis-

ternerhobenbzwkénnen-einschligigen

(100) Bei der Bewertung borsenotierter Unter-
nehmen konnen unternehmensindividuelle
Beta-Faktoren aus den Borsenkursen des
zu bewertenden Unternehmens berechnet

S
werden.

Ist der unternehmensindividuelle Beta-Fak-
tor nicht aussagekréftig, ist ein Beta-Faktor
vergleichbarer Unternehmen heranzuziehen
(Peer Group-Beta). Bei der Bewertung
nicht borsennotierter Unternehmen kdnnen
vereinfachend Beta-Faktoren fiir vergleich-
bare Unternehmen (Peer Group-Beta) oder
fiir Branchen herangezogen werden.

Ist der unternehmensindividuelle Beta-Fak-
tor nicht aussagekréftig, ist ein Beta-Faktor
vergleichbarer Unternehmen heranzuziehen
(Peer Group-Beta). Bei der Bewertung
nicht borsenotierter Unternehmen kénnen
vereinfachend Beta-Faktoren fiir vergleich-
bare Unternehmen (Peer Group-Beta) oder

. w
fiir Branchen herangezogen werden.

Bei der Auswahl der Peer Group-Unterneh-
men ist auf die Vergleichbarkeit des-Ge-
sehéftsristkos-zu achten (vgl Rz 126).

Bei der Auswahl der Peer Group-Unterneh-
men ist auf deren Vergleichbarkeit mit dem

Bewertungsobjekt zu achten (s. Rz (114)).°

Lassen sich keine unmittelbar vergleichba-
ren borsenotierten Unternehmen erheben,
kann eine Untersuchung entlang der Wert-

sinngemif
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schépfungskette (vor-/nachgelagerte Unter-

nehmen) zweckmdpig sein, um Vergleichs-
unternehmen zu identifizieren, deren Ge-
schdftsmodell vergleichbaren operativen
Risikofaktoren ausgesetzt ist wie das zu be-
wertende Unternehmen.

(107) Risikopramien nach dem CAPM er-
fassen neben dem Geschiéftsrisiko (Busi-
ness Risk) auch das Kapitalstrukturrisiko
(Financial Risk).

Der Beta-Faktor fiir ein verschuldetes Un- (101) Der Beta-Faktor fiir ein verschuldetes Un-

ternehmen ist hoher als jener fiir ein unver-
schuldetes Unternehmen, weil er auch das
Kapitalstrukturrisiko berticksichtigt.

ternehmen ist hoher als jener fiir ein unver-
schuldetes Unternehmen, weil er neben
dem Geschiftsrisiko (Operating Risk) auch
das Kapitalstrukturrisiko (Financial Risk)

beriicksichtigt. °

' e*aﬂldel FuRgen i -der Kaﬁ“allsg H.kt.al Ferfor

me:

Zur Anpassung des Beta-Faktors an die Ka-
pitalstruktur wurden Anpassungsformeln
entwickelt. Diese Anpassungsformeln er-
fassen teilweise auch das Beta des Fremd-
kapitals (Debt Beta). Die Beriicksichtigung
des Debt Betas ist erforderlich, wenn die
zum Basiszinssatz laufzeitdquivalenten
Fremdkapitalkosten des Unternehmens we-
sentlich vom Basiszinssatz abweichen.

Zur Anpassung des Beta-Faktors an die Ka-
pitalstruktur sind geeignete Anpassungsfor-
meln anzuwenden. Diese Anpassungsfor-
meln erfassen teilweise auch das Beta des
Fremdkapitals (Debt Beta). Die Beriicksich-
tigung des Debt Beta ist erforderlich, wenn
die zum Basiszinssatz laufzeitdquivalenten
Fremdkapitalkosten des Unternehmens we-
sentlich vom Basiszinssatz abweichen.

(108) Bie-Planung-bzwVergabe der Fremdkapi- | (102) Eine explizite Planung der Fremdkapital-

talbestéinde in der Finanzplanung fiihrt in
der Regel dazu, dass sich die Kapitalstruk-
tur in der Detailplanungsphase von Periode
zu Periode veréndert. Die daraus resultie-
rende Verdnderung des Kapitalstrukturrisi-
kos erfordert eine periodenspezifische An-

passung der Eigenkapitalkosten (zu-denAn-
lor Bigonkanitall

Beta-Faktorensiehe Rz107)—Verandert
sich die Kapitalstruktur #mZeitablauf nur

unwesentlich, kann auf eine periodenspezi-

fische Anpassung derFEigenkapitatkesten

verzichtet werden.

bestéinde in der Finanzplanung10 fithrt in der
Regel dazu, dass sich die Kapitalstruktur in
der Detailplanungsphase von Periode zu Pe-
riode verdndert. Die daraus resultierende
Verianderung des Kapitalstrukturrisikos er-
fordert in der Regel eine periodenspezifi-
sche Anpassung der Eigenkapitalkosten.
Verindert sich die Kapitalstruktur nur un-
wesentlich, kann auf eine periodenspezifi-

sche Anpassung verzichtet werden. °

Wird vereinfachend eine im Zeitablauf kon-
stante Kapitalstruktur (Zielkapitalstruktur)
vorgegeben, bleiben sowohl die Eigenkapi-
talkosten als auch die gewichteten Kapital-
kosten im Zeitablauf konstant.

(109) Die auf Basis des CAPM ermittelten Ren- | (103) Die auf Basis des CAPM ermittelten

diteforderungen bzw Risikozuschlédge sind
Renditeforderungen bzw Risikozuschlige
nach Korperschaftsteuer, jedoch vor per-
sonlichen Ertragsteuern. Diese Renditefor-

Renditeforderungen bzw. Risikozuschldge
sind Renditeforderungen bzw. Risikozu-
schlidge nach Unternehmenssteuern (Kor-
perschaftsteuer), jedoch vor personlichen
Ertragsteuern. Diese Renditeforderungen

sinngemaf
0 . .
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derungen sind zur Diskontierung von finan-
ziellen Uberschiissen nach Korperschafts-
teuer, jedoch vor personlichen Ertragsteu-
ern heranzuziehen.

sind zur Diskontierung von finanziellen
Uberschiissen nach Unternehmenssteuern
(Korperschaftsteuer), jedoch vor personli-

. S
chen Ertragsteuern heranzuziehen.

Fragen-wennbeider Bewertung vonKapi-
‘a..lg]es.ellls.e**a*md%% .

(110) Werden der Wertermittlung finanzielle
Uberschiisse nach personlichen Ertragsteu-
ern zugrunde gelegt, hat die Diskontierung
mit der Renditeforderung nach personlichen
Ertragsteuern zu erfolgen. In diesem Fall
kann die Renditeforderung auf Basis des
Tax-CAPM ermittelt werden. Das Tax-
CAPM erweitert das Standard-CAPM um
die personlichen Ertragsteuern.

Werden der Wertermittlung finanzielle
Uberschiisse nach personlichen Ertragsteu-
ern zugrunde gelegt, hat die Diskontierung
mit der Renditeforderung nach personlichen
Ertragsteuern zu erfolgen. In diesem Fall
kann die Renditeforderung auf Basis des
Tax-CAPM ermittelt werden. Das Tax-
CAPM erweitert das Standard-CAPM um

die personlichen Ertragsteuern. "

(108 alt) f: Durch die Streichung ging m.E. Klarheit verloren. Inhaltlich sind die Aussagen weiter

giiltig.

(112 alt), (115 alt): Durch die Streichung kommt es zu keiner inhaltlichen Anderung.

4.3.3. Renditeforderung der Fremdkapitalgeber

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

ncu

(104) Die Renditeerwartung der Fremdkapital-
geber kann entweder direkt, z.B. aus Daten
der vom zu bewertenden Unternehmen be-
gebenen borsenotierten Anleihen, oder indi-
rekt abgeleitet werden. Zur indirekten Er-

sinngemif
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mittlung kommen insbesondere die Effektiv-
zinsmethode (Durchschnittszinsmethode)
oder die Rating-Methode in Frage.

(114) Die-Renditeforderangder Fremdkapitalse-
berkann-eine Risikoprédmie enthalten, der
gegebenenfalls bei der Bestimmung der
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
durch Berticksichtigung eines Debt Betas
Rechnung zu tragen ist (siche Rz 107).

(105) Die Renditeforderung der Fremdkapitalge-
ber (Fremdkapitalkosten) kann eine Risi-
kopramie enthalten, der gegebenenfalls bei
der Bestimmung der Eigenkapitalkosten
durch Berticksichtigung eines Debt Beta
Rechnung zu tragen ist (s. Rz (101)).

Rz. 104: Neu Ermittlung der Fremdkapitalrendite. Direkt oder indirekte Ermittlung aus den Rating bz

durch die Effektivzinsmethode.

4.4. Anwendung unterschiedlicher kapitalwertorientierter Verfahren

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(116) Bei der Anwendung der Diskontierungs-
verfahren sind geeignete Annahmen {iber
die Finanzierungspolitik des Bewertungsob-
jekts (zB wertorientiert oder autonom, ¢vgl
Rz41H sowie iiber den Risikogehalt der
Steuerersparnisse aus der Abzugsfahigkeit
der Fremdkapitalkosten (Tax Shields) zu
treffen. Diese Annahmen sind im Bewer-
tungsgutachten anzugeben und zu begriin-

den.

(106) Bei der Anwendung der kapitalwertorien-
tierten Verfahren sind geeignete Annahmen
iiber die Finanzierungspolitik des Bewer-
tungsobjekts (z.B. wertorientiert oder auto-
nom) sowie liber den Risikogehalt der
Steuerersparnisse aus der Abzugsfahigkeit
der Fremdkapitalkosten (Tax Shields) zu
treffen. Diese Annahmen sind im Gutach-
ten anzugeben und zu begriinden.

(117) Bei identen Annahmen fiir die Bewer-
tungsparameter, insbesondere betreffend
die Finanzierung und den Risikogehalt der
Tax Shields, sowie bei Verwendung geeig-
neter Formeln zur Anpassung des Beta-Fak-
tors an die Kapitalstruktur seHte die Wahl
des Diskentierungsverfahrens das Bewer-

tungsergebnis nicht beeinflussen.

(107) Bei identen Annahmen fiir die Bewer-
tungsparameter, insbesondere betreffend
die Finanzierung und den Risikogehalt der
Tax Shields, sowie bei Verwendung geeig-
neter Formeln zur Anpassung des Beta-Fak-
tors an die Kapitalstruktur beeinflusst die
Wabhl des kapitalwertorientierten Verfah-

rens das Bewertungsergebnis nicht. °

4.5. Bewertung von Unternehmensanteilen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(108) Der Wert eines Unternehmensanteils
kann entweder nach der indirekten Me-
thode, durch Ableitung des aliquoten An-
teilswerts aus dem Gesamtwert des Unter-
nehmens, oder nach der direkten Methode,
durch Diskontierung der aus dem Unter-
nehmensanteil zu erwartenden finanziellen
Uberschiisse, ermittelt werden. Die Aus-
wahl des Verfahrens hdngt vom Bewer-
tungsanlass und vom Bewertungszweck ab.

(109) Einer unterschiedlichen Ausstattung von
Unternehmensanteilen mit Vermogensrech-
ten (z.B. Vorzugsaktien) ist bei der Bewer-
tung stets Rechnung zu tragen. Inwieweit
Zuschlige oder Abschldge fiir Mehrheits-
oder Minderheitsanteile zu beriicksichtigen

sinngemaf
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sind, hingt vom Bewertungsanlass und vom
Bewertungszweck ab.

Rz. 109: Ausstattung und Paketzuschldge bei Obj und Subj getrennt besprochen.

5. Bewertung mit marktpreisorientierten Verfahren

(Konzept)

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

3y Multiplikatorverfahren-ermitteln-den bn-

(118 alt): Inhaltlich weiter giiltig.

5.1. Auswahl der Bezugsgrofien

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

22y Da-der- Wert-eines Unternehmens-entschei-

(110) Der Wert eines Unternehmens wird ent-
scheidend durch seine Fihigkeit bestimmit,
finanzielle Uberschiisse zu erzielen. Als Be-
zugsgrofien sind daher finanzielle Uber-
schussgrofien (wie Gewinn- oder Cash-
Flow-Gréflen) zu bevorzugen. Um Verzer-
rungen der Bezugsgrofien durch Einfliisse
der Verschuldung hintanzuhalten, wird die
vorrangige Anwendung von gesamtkapital-
basierten Multiplikatoren, insbesondere mit
den Bezugsgrofien EBIT und EBITDA, emp-
fohlen. Bei Umsatzmultiplikatoren ist zu be-
achten, dass ihre Anwendung implizit eine
Umsatzrendite des Bewertungsobjekts un-
terstellt, die mit jener der Peer Group-Un-

ternehmen vergleichbar ist.°

(120) Bei der Auswahl der Bezugsgréfien sind
deren untersehiedliche
Vor- und Nachteile sowie branchenspezifi-
sche Besonderheiten zu beriicksichtigen.

(111) Bei der Auswahl der Bezugsgréfien sind
deren
Vor- und Nachteile sowie branchenspezifi-
sche Besonderheiten zu beriicksichtigen.

Sinngemas.
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Die parallele Anwendung mehrerer Bezugs-
groBBen wird empfohlen. Auf die Konsistenz
der Ermittlung der Bezugsgrofien fiir das
Bewertungsobjekt und die Peer Group-Un-
ternehmen (vgl Rz 126) ist zu achten.

Die parallele Anwendung mehrerer Bezugs-
grofBen wird empfohlen. Auf die Konsistenz
der Ermittlung der Bezugsgrofien fiir das
Bewertungsobjekt und die Peer Group-Un-

ternehmen (s. Rz (114)) ist zu achten. "

Dabei sind etwaige Auswirkungen aus der
Anwendung unterschiedlicher Rechnungsle-
gungsstandards zu beriicksichtigen.

(124) Die verwendeten BezugsgroBen sollten als
dauerhaft erzielbare GroBen anzusehen
sein, was Bereinigungen um Sonderef-
fekte wie einmalige Ertrige und Aufwen-
dungen erfordert. Bei der Herleitung der
Bezugsgroflen aus Vergangenheitsdaten
sind die Rz-55f sinngemill anzuwenden.
Durchgefiihrte Bereinigungen sind offen-
zulegen und zu begriinden.

(112) Die verwendeten BezugsgroBen sollten als
dauerhaft erzielbare GroBen anzusehen
sein, was Bereinigungen um Sondereffekte
wie einmalige Ertrage und Aufwendungen
erfordert. Bei der Herleitung der Bezugs-
groflen aus Vergangenheitsdaten ist die Rz
(68) sinngemdll anzuwenden. Durchge-
fithrte Bereinigungen sind offenzulegen und

zu begriinden. "

5.2. Ermittlung der Multiplikatoren

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(125) Der Multiplikator ergibt sich grundsétzlich
als Quotient aus dem Marktpreis des Eigen-
kapitals bzw dem Marktpreis des Gesamt-
kapitals eines vergleichbaren Unternehmens

und der Bezugsgrofe eines vergleichbaren
Unternehmens. Diese Marktpreise werden
aus der Marktkapitalisierung vergleichbarer
borsennotierter Unternehmen (Borsenmulti-
plikatoren) oder aus Transaktionspreisen
fiir vergleichbare Unternehmen (Transakti-
onsmultiplikatoren) gewonnen.

(113) Der Multiplikator ergibt sich grundsétzlich
als Quotient aus dem Marktpreis des Eigen-
kapitals bzw. dem Marktpreis des Gesamt-
kapitals und der Bezugsgrofe eines ver-
gleichbaren Unternehmens. Diese Markt-
preise werden aus der Marktkapitalisierung
vergleichbarer borsenotierter Unternechmen
(Borsenmultiplikatoren) oder aus Trans-
aktionspreisen fiir vergleichbare Unterneh-
men (Transaktionsmultiplikatoren) abge-

leitet.

(126) Zur Ermittlung der Multiplikatoren ist in
einem ersten Schritt eine Gruppe vergleich-
barer Unternehmen (Peer Group) zu identi-
fizieren. Diese Unternehmen sollten in ih-
ren wesentlichen Eigenschaften mit dem zu
bewertenden Unternehmen iibereinstim-
men. Als Auswahlkriterien dienen héufig

(114) Zur Ermittlung der Multiplikatoren ist in
einem ersten Schritt eine Gruppe vergleich-
barer Unternehmen (Peer Group) zu iden-
tifizieren. Diese Unternehmen sollten in ih-
ren wesentlichen Eigenschaften mit dem zu
bewertenden Unternehmen iibereinstim-
men. Als Auswahlkriterien dienen héufig

Wortlich
Wortlich
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Branche bzw Vergleichbarkeit des Ge-
schiftsmodells, geografische Abdeckung,
Profitabilitit und Wachstum.

Branche bzw. Vergleichbarkeit des Ge-
schiftsmodells (und der damit einhergehen-
den Chancen- und Risikostruktur), geogra-
fische Abdeckung, Wettbewerbssituation,
Kapitalstruktur, Profitabilitdt und Wachs-

S

tum.

(115) Bei der Ableitung von Borsenmultiplikato-
ren ist das Stichtagsprinzip (s. Rz (44) f.) zu
beachten. Fiir die Aussagekraft von Trans-
aktionsmultiplikatoren sind insbesondere
hinreichende Aktualitit und Vergleichbar-
keit des Marktumfelds von Bedeutung.

(116) Aufgrund der Zukunftsbezogenheit der

schiedeneZeitriume beziehen—;Frailing Unternehmensbewertung sind Forward
iples™ istor 5 Multiples bei hinreichender Datenverfiig-
5 < barkeit (Analysten-Coverage) gegentiber
erwartete-Grofeneinbezogen-werden: Trailing Multiples zu bevorzugen.

(127) Die Anzahl der Multiplikatoren aus den
vergleichbaren Unternehmen (Peer Group)
ergibt in der Regel eine Bandbreite, die zu
einer Grofe verdichtet werden kann. Dazu
werden in der Regel das arithmetische Mit-
tel eder der Median herangezogen. Zu be-
achten ist, dass das arithmetische Mittel
stark von Ausrei3ern beeinflusst wird, so-
dass vor seiner Berechnung eine Bereini-
gung um diese Ausreifler vorgenommen
werden sollte.

(117) Die Anzahl der Multiplikatoren aus den
vergleichbaren Unternehmen (Peer Group)
ergibt in der Regel eine Bandbreite, die zu
einer GroBe verdichtet werden kann. Dazu
werden héufig das arithmetische Mittel, der
Median oder das harmonische Mittel heran-
gezogen. Zu beachten ist, dass das arithme-
tische Mittel stark von Ausreiern beein-
flusst wird, sodass vor seiner Berechnung
eine Bereinigung um Ausreifer vorgenom-

S
men werden sollte.

Rz. 115: Der Hinweis auf das Stichtagsprinzip bzw. Aktualitit / Vergleichbarkeit der Daten ist m.E.

nur eine Klarstellung.

Rz. 116: Bevorzugt Forward Multiples aufgrund der Zukunftsbezogenheit gegeniiber Trailing Multip-

les.

5.3. Anwendung der Multiplikatoren

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(118) Aus Griinden der Konsistenz sind die aus
der Peer Group-Analyse abgeleiteten Trai-
ling Multiples und Forward Multiples
grundsdtzlich auf die Bezugsgrdfien des Be-
wertungsobjekts fiir die korrespondierenden
Referenzjahre anzuwenden. Eine Anwen-
dung von erhobenen Trailing Multiples auf
Planzahlen des Bewertungsobjekts ist hin-
gegen nicht konsistent.

(129) Da die Anwendung von Bdrsenmultiplika-
toren auf Marktpreisen fiir einzelne Aktien
basiert, ist das Bewertungsergebnis als po-
tentieller Marktpreis fiir einen fungiblen
Minderheitsanteil am zu bewertenden Un-
ternehmen zu interpretieren. Paketzu-
schldge oder Kontrollprdmien sind darin
nicht enthalten.

(119) Da die Anwendung von Borsenmultipli-
katoren auf Marktpreisen fiir einzelne Ak-
tien basiert, ist das Bewertungsergebnis als
potentieller Marktpreis fiir einen fungiblen
Minderheitsanteil am zu bewertenden Un-

sinngemif
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ternehmen zu interpretieren. Paketzu-
schldge oder Kontrollprdmien sind darin

nicht enthalten.

(130) Bei der Anwendung von Transaktionsmul-
tiplikatoren ist zu untersuchen, ob diese auf
Transaktionen betreffend Minderheits- oder
Mehrheitsanteile beruhen. Transaktions-
multiplikatoren, die aus Transaktionen be-
treffend Mehrheitsanteile abgeleitet wer-
den, fiihren zu potentiellen Marktpreisen
fiir Mehrheitsanteile, die allfillige Kontroll-
pramien bereits beinhalten.

(120) Bei der Anwendung von Transaktions-
multiplikatoren ist zu untersuchen, ob sie
auf Transaktionen iiber Minderheits- oder
Mehrheitsanteile beruhen. Transaktions-
multiplikatoren, die aus Transaktionen iiber
Mehrheitsanteile abgeleitet werden, fiihren
zu potentiellen Marktpreisen fiir Mehrheits-
anteile, die allféllige Kontrollprdmien be-

reits beinhalten.

(121) Die Verwendung von Branchen-Multipli-
katoren kommt nur bei der Bewertung von

kleinen und mittelgrofien Unternehmen in
Betracht (s. Rz (187)).

6. Besonderheiten bei der Ermittlung von objektivierten Unterneh-
menswerten

6.1. Plausibilitiat aus Marktsicht

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

Neu

(122) Bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts ist die Plausibilitdt der
Planung aus der Perspektive eines typisier-
ten Investors (s. Rz (16)) zu beurteilen.
Dabei ist zu untersuchen, ob die Planan-
sdtze aus der Sicht dieses Investors auf Ba-
sis der zum Bewertungsstichtag verfiigha-
ren unternehmensinternen und unterneh-
mensexternen Informationen plausibel sind.
Ausgangsbasis dafiir ist jene Erwartungs-
haltung, die sich unter Beriicksichtigung
der Verhiltnisse des Unternehmens aus auf
dem Markt beobachtbaren Informationen
ableiten ldsst.

Wortwortlich
Wortlich
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6.2. Zu beriicksichtigende Erfolgspotenziale

6.2.1. Unternehmenspolitik und Geschiiftsmodell

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

Neu

(123) Bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts kann unterstellt wer-
den, dass die tatsdchliche, in der Planungs-
rechnung abgebildete Unternehmenspolitik
hinreichend optimiert ist, soweit nicht we-
sentliche offenkundige Ineffizienzen (insbe-
sondere in Bezug auf die geplante Investiti-
ons- und Finanzierungspolitik) bestehen,
deren Behebung nach den intersubjektiv
nachvollziehbaren Erwartungen eines typi-
sierten Investors zum Bewertungsstichtag
maoglich, rechtlich zuldssig und finanzierbar
widre.

(124) In der Planungsrechnung abgebildete
Mafnahmen, die zu strukturellen Verdnde-
rungen des Geschdftsmodells fiihren, diirfen
nur dann beriicksichtigt werden, wenn sie
auf der Grundlage der zum Bewertungs-
stichtag bestehenden Méglichkeiten und
Verhdltnisse des Unternehmens und des
Markts rechtlich und wirtschaftlich umsetz-
bar sind und ihre Umsetzung aus der Per-
spektive eines typisierten Investors zum Be-
wertungsstichtag zu erwarten ist.

Geplante Erweiterungsinvestitionen inner-
halb des bestehenden Geschdftsmodells
sind auch dann zu beriicksichtigen, wenn
sie zum Bewertungsstichtag noch nicht ein-

geleitet sind. °

Rz. 124: Der bisherige Begriff Untemehmenskonzept11 wurde durch das griffigere Geschaftsmodell

ersetzt.

Rz. 132 alt; Nicht iibernommen, Grundsatz des Unternehmenswertes als Mindestwertes findet sich in

Rz. 54.

sinngemif
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6.2.2. Ubertragbare Ertragskraft

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(125) Der objektivierte Unternehmenswert ist
auf Basis der tibertragbaren Ertragskraft zu
ermitteln. Dies bedeutet, dass personenbe-
zogene Erfolgsbeitrige des Unternehmens-
eigners bzw. der Unternehmenseigner oder
anderer Schliisselpersonen (s. Rz (171) ff.)

Ebenso sind Einfliisse aus einem Unterneh-
mensverbund oder aus sonstigen Beziehun-
gen personeller oder familidrer Art zwi-
schen Management und dritten Unterneh-
men, die bei einem Eigentiimerwechsel
nicht mit ibergehen wiirden, zu eliminie-
ren.

sowie Erfolgsbeitrdge aus einem bestehen-
den Unternehmensverbund nur insoweit in
die Bewertung einzubeziehen sind, als ihr
Fortbestehen aus der Perspektive eines ty-
pisierten Investors zu erwarten ist. Inwie-
weit dies der Fall ist, ist unter Beriicksichti
gung des konkreten Bewertungsanlasses zu
beurteilen. Erfolgsbeitrdige aus nicht markt-
gerechten Konditionen fiir Lieferungs- und
Leistungsbeziehungen sind im Rahmen der
Wertermittlung zumindest fiir die unkiind-
bare Restlaufzeit der bestehenden Vertrdge
zu beriicksichtigen.

Rz. 81 alt: Die Annahme des unverdnderten Management, bzw. der typisierten Managementfaktoren

wurde nicht iibernommen.

6.2.3. Synergieeffekte

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(87) Unter Synergieeffekten versteht-man die
Verinderung der finanziellen Uberschiisse,
die durch den wirtschaftlichen Verbund
zweier oder mehrerer Unternehmen entsteht
und dazu fiihrt, dass der Gesamtbetrag der
finanziellen Uberschiisse von der Summe
der isoliert entstehenden Uberschiisse ab-
weicht.

(126) Unter Synergieeffekten ist die positive
oder negative Verdanderung der finanziellen
Uberschiisse zu verstehen, die durch den
wirtschaftlichen Verbund zweier oder meh-
rerer Unternechmen entsteht und dazu fiihrt,
dass der Gesamtbetrag der finanziellen
Uberschiisse von der Summe der isoliert ent-

stehenden Uberschiisse abweicht. ®

(88) Soweit sich nicht aus rechtlichen Vorgaben
fiir den konkreten Bewertungsanlass etwas
anderes ergibt, sind bei der Ermittlung eines
objektivierten Unternehmenswerts nur sol-
che Synergieeffekte zu beriicksichtigen, de-
ren Realisierung zum Bewertungsstichtag
bereits eingeleitet oder im Unternehmens-
konzept dokumentiert ist (realisierte Syner-
gieeffekte). Nicht zu beriicksichtigen sind
hingegen solche Synergieeffekte, die sich

(127) Soweit sich nicht aus rechtlichen Vorga-
ben fiir den konkreten Bewertungsanlass et-
was anderes ergibt, sind bei der Ermittlung
eines objektivierten Unternehmenswerts nur
solche Synergieeffekte zu beriicksichtigen,
deren Realisierung aus einem zum Bewer-
tungsstichtag bereits bestehenden wirt-
schaftlichen und/oder rechtlichen Verbund
zu erwarten ist, wobei konkrete Moglichkei-

sinngemaf
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nur bei Umsetzung der konkreten, den Be-
wertungsanlass bildenden Unternehmens-
kembinatien realisieren lassen (nicht reali-
sierte Synergieeffekte).

ten der Intensivierung dieses Verbunds un-
ter angemessener Aufteilung der daraus zu
erwartenden Synergieeffekte einzubeziehen
sind.

(128) Die Héhe der in die Ermittlung des objek-
tivierten Unternehmenswerts einbezogenen
Synergieeffekte aus der Intensivierung eines
zum Bewertungsstichtag bereits bestehen-
den Verbunds ist unter Angabe des Wir-
kungsbereichs der Synergien und der zu er-
wartenden Wirkungsdauer sowie der mit
der Realisierung dieser Synergien verbun-
denen Integrationskosten im Gutachten of-
fenzulegen. Soweit eine Aufteilung von zu
erwartenden Synergien erforderlich ist, hat
der Berufsberechtigte einzelfallabhdngig
anhand nachvollziehbarer Kriterien und
unter Beriticksichtigung der wirtschaftlichen
und rechtlichen Rahmenbedingungen vor-
zugehen. In Abhdngigkeit vom jeweiligen
Einzelfall konnen sachgerechte Typisierun-
gen erforderlich sein.

Rz. 127: Die Begriffe realisierte Synergieeffekte) und nicht realisierte Synergieeffekte wurden
nicht iibernommen. Die Beriicksichtigung der Synergien, richtet sich danach, ob der Verbund schon be-
steht. Rz. 128 eroffnet, die Moglichkeit, dass die Effekte aus einer Intensivierung des Verbundes beriick-

sichtigt werden.

6.3. Finanzierungs- und Ausschiittungsannahmen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(80) In der Detailplanungsphase ist von der Aus-
schiittung derjenigen finanziellen Uber-
schiisse auszugehen, die entsprechend der
Planungsrechnung weder fiir Investitionen
noch fiir Fremdkapitaltilgungen bendtigt
werden und unter Beriicksichtigung rechtli-
cher Restriktionen zur Ausschiittung zur
Verfiigung stehen.

(129) In der Detailplanungsphase ist von der
Ausschiittung derjenigen finanziellen Uber-
schiisse auszugehen, die entsprechend der
Planungsrechnung weder fiir Investitionen
noch fiir Fremdkapitaltilgungen benotigt
werden und unter Beriicksichtigung rechtli-
cher Restriktionen zur Ausschiittung zur

Verfiigung stehen. "

—In-der Grobplanungs—und Rentenphase ist
¢ die Kosi | | A
dite-erwartungen;, Wachstumund-Thesau—
rierung zu-achten:

Fiir die Rentenphase empfichlit es sich, die
Annahmen zur Kapitalstruktur und zur
Fristigkeitsstruktur der Refinanzierung an
die fiir das Geschdftsmodell auf dem Markt

zu beobachtenden Verhdltnisse anzundhern.
)

6.4. Laufende Ertragsteuerwirkungen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(83) Bei der Ermittlung der kiinftigen finanziel-
len Uberschiisse sind grundsitzlich sowohl
die Ertragsteuern des Unternehmens als

(130) Bei der Ermittlung der kiinftigen finanziel-
len Uberschiisse sind grundsitzlich sowohl
die Ertragsteuern des Unternehmens als

Wortwortlich
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auch die aufgrund des Eigentums am Unter-
nehmen entstehenden Ertragsteuern der Un-
ternehmenseigner (personliche Ertragsteu-
ern) zu beriicksichtigen.

auch die aufgrund des Eigentums am Unter-
nehmen entstehenden Ertragsteuern der Un-
ternehmenseigner (personliche Ertrag-

steuern) zu beriicksichtigen. "

Welche Ertragsteuern im Rahmen der Pla-
nung der finanziellen Uberschiisse zu be-
riicksichtigen sind, richtet sich nach den
Verhéltnissen zum Bewertungsstichtag, die
sich aus der Rechtsform des Bewertungsob-
jekts in Verbindung mit der Rechtsform des
Bewertungssubjekts ergeben.

Welche Ertragsteuern im Rahmen der Pla-
nung der finanziellen Uberschiisse zu be-
riicksichtigen sind, richtet sich nach den
Verhiéltnissen zum Bewertungsstichtag, die
sich aus der Rechtsform des Bewertungsob-
jekts in Verbindung mit der Rechtsform des

Bewertungssubijekts ergeben. "

Rechtsformanderungen sind zu berticksich-
tigen, wenn diese-Anderungen zum Bewer-
tungsstichtag zu erwarten sind, insbeson-
dere wenn bereits Mallnahmen getroffen
wurden, um diese Anderungen herbeizufiih-
ren.

Rechtsformidnderungen sind zu beriicksich-
tigen, wenn sie zum Bewertungsstichtag zu
erwarten sind, insbesondere wenn bereits

MaBnahmen getroffen wurden, um sie her-

. e S
beizufiihren.

(84) Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaf- | (131) Bei der Bewertung von Kapitalgesell-

ten mindert die Korperschaftsteuer die fi-
nanziellen Uberschiisse auf Unternehmens-
ebene. Da bei der Bewertung von Kapital-
gesellschaften in der Regel davon ausge-
gangen werden kann, dass eine Bewertung
vor personlichen Ertragsteuern annédhernd
zum gleichen Bewertungsergebnis fiihrt wie
eine Bewertung nach personlichen Ertrag-
steuern, kann auf eine Beriicksichtigung der
personlichen Ertragsteuern auf den Unter-
nehmenseignern zuflieBende finanzielle
Uberschiisse vereinfachend verzichtet wer-
den.

In diesem Fall hat die Diskontierung mit
den Kapitalkosten vor personlichen Ertrag-
steuern zu erfolgen.

schaften mindert die Korperschaftsteuer
die finanziellen Uberschiisse auf Unterneh-
mensebene. Da bei der Bewertung von Ka-
pitalgesellschaften in der Regel davon aus-
gegangen werden kann, dass eine Bewer-
tung vor personlichen Ertragsteuern anna-
hernd zum gleichen Bewertungsergebnis
filhrt wie eine Bewertung nach persénlichen
Ertragsteuern, kann auf eine Berticksichti-
gung der personlichen Ertragsteuern auf die
den Unternehmenseignern zuflieBenden fi-
nanziellen Uberschiisse vereinfachend ver-

zichtet werden. "
In diesem Fall hat die Diskontierung mit
den Kapitalkosten vor personlichen Ertrag-

w
steuern zu erfolgen.

1. ![ . E I“;] ]
] ’ 1I. ] ] . ] . ] . i . 1-

e E . ichtinE
tracht

(85) Bei der Bewertung von Einzelunternehmen | (132) Bei der Bewertung von Einzelunterneh-

oder Personengesellschaften aus-dem Bliek-
winkel natiirlicher Personen sind die finan-
ziellen Uberschiisse grundsitzlich um die
beim jeweiligen Bewertungssubjekt entste-
hende Ertragsteuerbelastung, die aus den

men und Personengesellschaften aus der
Perspektive natiirlicher Personen sind die
finanziellen Uberschiisse grundsitzlich um
die beim jeweiligen Bewertungssubjekt ent-
stehende Ertragsteuerbelastung, die aus den

Wortwortlich
Wortwortlich
Sinngemas.
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steuerpflichtigen Einkiinften aus dem zu be-
wertenden Unternechmen resultiert, zu kiir-
zen.

steuerpflichtigen Einkiinften aus dem zu be-

wertenden Unternehmen resultiert, zu kiir-

s
Zen.

(86) Bei Einzelunternehmen oder Personenge-
sellschaften kann die Bewertung im Hin-
blick auf die Ertragsbesteuerung vereinfa-
chend so vorgenommen werden, als lage
eine Kapitalgesellschaft vor. Damit kann
der Bewertung vereinfachend die fiir Kapi-
talgesellschaften geltende Ertragsbesteue-
rung zugrunde gelegt werden. Ia-diesem

aufdie Beriicksichtigung der personlichen
Ertragsteuern (vgl Rz 84) zuléssig.

Bei Einzelunternehmen und Personenge-
sellschaften kann die Bewertung im Hin-
blick auf die Ertragsbesteuerung vereinfa-
chend so vorgenommen werden, als lige
eine Kapitalgesellschaft vor. Damit kann
der Bewertung vereinfachend die fiir Kapi-
talgesellschaften geltende Ertragsbesteue-
rung zugrunde gelegt und auf die Beriick-
sichtigung der personlichen Ertragsteuern

verzichtet werden (s. Rz (131)).°

Rz. 131: Leider wurde der Hinweis in KFS/BW 1 (2014) Rz. 84 zur Nichtanwendbarkeit der Weglas-

sung personlicher Ertragsteuern beim nicht betriebsnotwendigen Vermdgen nicht iibernommen.

6.5. Kapitalkosten

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

das CAPM das bei der Ermittlung objekti-
vierter Unternehmenswerte vorrangig anzu-
wendende Kapitalkostenkonzeptdar. Ist je-
doch nach den Umsténden des konkreten
Bewertungsanlasses davon auszugehen,
dass eine davon abweichende Bestimmung
der Eigenkapitalkosten vorzuziehen ist,
konnen die Figenkapitalkosten auch nach
anderen {iblichen und anerkannten Verfah-
ren bestimmt werden.

(111) Trotz seiner restriktiven Pramissen stellt (133) Trotz seiner restriktiven Pramissen stellt

das CAPM das bei der Ermittlung objekti-
vierter Unternehmenswerte vorrangig an-
zuwendende Kapitalkostenkonzept dar. Ist
jedoch nach den Umsténden des konkreten
Bewertungsanlasses davon auszugehen,
dass eine davon abweichende Bestimmung
der Eigenkapitalkosten vorzuziehen ist,
konnen die Eigenkapitalkosten auch nach
anderen {iblichen Verfahren bestimmt wer-

den. "

Zu den Besonderheiten bei der Bewertung
von kleinen und mittelgrofien Unternehmen
wird auf Abschnitt 9. verwiesen.

6.6. Diskontierung negativer Flows-to-Equity

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

neu (134) Bei der Ermittlung eines objektivierten

Unternehmenswerts ist davon auszugehen,
dass die Diskontierung sowohl positiver als
auch negativer Flows-to-Equity unter Be-
riicksichtigung eines marktorientierten Risi-
kozuschlags zum Basiszinssatz erfolgt.

Rz. 134 die Diskontierung negativer Flow to Equity wurde neu geregelt.

Sinngemas.
SinngemaB.
Wortwortlich
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6.7. Transaktionskosten und transaktionsbedingte Ertragsteuerwirkungen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(29) Bei der Ermittlung eines objektivierten Un-
ternehmenswerts hat eine Beriicksichtigung
von Transaktionskosten und transaktionsbe-
dingten Ertragsteuerwirkungen grundsétz-

lich zu unterbleiben. EineBerticksichtigung

(135) Soweit sich nicht aus rechtlichen Vorga-
ben fiir den konkreten Bewertungsanlass et-
was anderes ergibt, sind Transaktionskos-
ten und transaktionsbedingte Ertragsteuer-
wirkungen bei der Ermittlung eines objekti-

derartiger Haktorenistnur-dann-geboten; vierten Unternehmenswerts nicht zu be-
wenr-steh-diesansrechthehenMorsaben riicksichtigen. °

fitr den Bewertongsanlass-oderaus-dem

Auftragergibt;

(30) Transaktionskosten sind Kosten in Verbin-
dung mit dem Kauf bzw Verkauf des Unter-
nehmens, zB Verkehrsteuerbelastungen bei
der Ubernahme von Grundstiicken. Zu den
transaktionsbedingten Ertragsteuerwirkun-
gen zihlen insbesondere Ertragsteuererspar-
nisse aus einem erhohten Abschreibungspo-
tential aus aufgedeckten stillen Reserven
und Firmenwertkomponenten bzw Ertrag-
steuerbelastungen aus einem Verduferungs-
gewinn.

Transaktionskosten sind Kosten in Ver-
bindung mit dem Kauf bzw. Verkauf des
Unternehmens, wie etwa Verkehrsteuerbe-
lastungen bei der Ubertragung von Grund-
stiicken. Zu den transaktionsbedingten
Ertragsteuerwirkungen zihlen insbeson-
dere Ertragsteuerersparnisse aus einem er-
hoéhten Abschreibungspotential aus aufge-
deckten stillen Reserven und Firmenwert-
komponenten bzw. Ertragsteuerbelastungen

. . . w
aus einem VerduBerungsgewinn.

Rz. 135: Die Nichtberiicksichtigung von Transaktionskosten bzw. transaktionsbedingter Ertragsteuer-
wirkung betrifft nur den objektivierten Wert nicht jedoch den Marktwert oder den typisiert subjektiven

Wert.

6.8. Fungibilititsrisiko

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(102) Ein allfilliges Risiko aus einer vergleichs-
weise geringeren Mobilitdt der Veranla-
gung in das zu bewertende Unternehmen ist
nur dann zu beriicksichtigen, wenn von ei-
ner begrenzten Behaltedauer auszugehen
ist.

(136) Der Ermittlung eines objektivierten Unter-
nehmenswerts liegt keine Verduferungsfik-
tion zugrunde. Stattdessen ist in typisieren-
der Betrachtung davon auszugehen, dass
das Bewertungssubjekt das zu bewertende
Unternehmen oder den zu bewertenden Un-
ternehmensanteil langfristig hdlt. Aus die-
sem Grund ist ein allfilliges Fungibilitiits-

risiko nicht zu beriicksichtigen. ®

Das (Mobilitiits-) Fungibilitétsrisiko ist beim objektivierten Wert nur ausnahmsweise bei begrenzter

Behaltedauer zu beriicksichtigen. Anderes gilt beim Marktwert.

6.9. Bewertung von Unternehmensanteilen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(149) Der objektivierte Wert eines Unterneh-
mensanteils ergibt sich in der Regel aus der
Multiplikation des objektivierten Gesamt-
werts des Unternehmens mit dem jeweili-
gen Beteiligungsprozentsatz (indirekte Me-

(137) Der objektivierte Wert eines Unterneh-
mensanteils ergibt sich in der Regel als
quotaler Unternehmenswert aus der Multi-
plikation des objektivierten Gesamtwerts
des Unternehmens mit dem jeweiligen Be-
teiligungsprozentsatz (indirekte Methode).

sinngemaf
Wortwortlich

Sinngemas.
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thode). Die Beriicksichtigung von Minder-
heitsab- oder -zuschlédgen ist unzuléssig. Ei-
ner unterschiedlichen Ausstattung von Un-
ternehmensanteilen mit Vermogensrechten

(z.B. Vorzugsaktien) ist allerdings-bei-der
Bewertang Rechnung zu-tragen.

Die Berticksichtigung von Zuschlégen oder
Abschligen fiir Mehrheits- bzw. Minder-
heitsanteile ist unzuldssig. Eine unter-
schiedliche Ausstattung von Unterneh-
mensanteilen mit Vermdgensrechten (z.B.
Vorzugsaktien) ist jedoch zu beriicksichti-

gen (s. Rz (109)). °

(150) Im Rahmen der Bewertung von Unterneh-
mensanteilen bérsennotierter Unternehmen
ist zu beurteilen, inwieweit der Borsenkurs
als Wertuntergrenze relevant ist.

(138) Im Rahmen der Bewertung von Anteilen
borsenotierter Unternehmen ist zu beurtei-
len, ob der Borsenkurs die Wertuntergrenze

fiir den Anteilswert bildet.

7. Besonderheiten bei der Ermittlung von Marktwerten

7.1. VeriuBerungsfiktion

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

ncu

(139) Die Ermittlung des Marktwerts basiert auf
einer fingierten Verduflerung des Bewer-
tungsobjekts zum Bewertungsstichtag und
zielt auf die Schétzung des dabei zu erwar-
tenden Preises ab. Der Marktwert reprd-
sentiert den bei einer fingierten Verdufe-
rung zu erwartenden Preis vor Abzug von
Verduferungskosten.

Neu

(140) Bei der Ermittlung von Marktwerten ist
der Einfluss etwaiger transaktionsbedingter
Ertragsteuerwirkungen und Steuerlatenzen
auf den bei einer fingierten Verdufierung
des Bewertungsobjekts zu erwartenden
Preis zu beriicksichtigen.

Rz. 139f: Der Marktwert beruht auf dem Wertkonzept des Tauschwertes. Es ist daher eine Verduf3e-
rung mit allen Konsequenzen (z.B. Transaktionskosten und transaktionsbedingte Steuerwirkung) zu fin-
gieren. Auch wenn sie in Rz. 140: nicht angefiihrt sind, miissen sind Transaktionskosten m.E. beriick-
sichtigt werden.

7.2. Anwendung von kapitalwertorientierten Verfahren

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

neu (141) Bei der Ermittlung des Marktwerts von
Unternehmen und Unternehmensanteilen,
die finanzielle Kontrolle vermitteln, ist bei
der Ableitung der bewertungsrelevanten fi-
nanziellen Uberschiisse nach jenen Grunds-
dtzen vorzugehen, die fiir die Ermittlung
objektivierter Unternehmenswerte in den
Abschnitten 6.1. bis 6.4. festgelegt sind, je-
doch mit Ausnahme des Abschnitts 6.2.3.

(142) In die Ermittlung des Marktwerts sind nur
solche Synergieeffekte einzubeziehen, die
von typischen Kdufern realisiert werden

Neu

SinngemaB.
Wortlich
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konnten und im Kaufpreis abgegolten wiir-
den. Spezifische Synergievorteile, die nur
einem bestimmten Erwerber zugutekom-
men, sind nicht einzubeziehen. Die Hohe
der in die Ermittlung des Marktwerts einbe-
zogenen Synergieeffekte und das angenom-
mene Ausmaf; der Abgeltung im Kaufpreis
ist unter Angabe des Wirkungsbereichs der
Synergien im Gutachten offenzulegen. Das
angenommene Ausmayf; der Abgeltung die-
ser Synergieeffekte im Kaufpreis ist anhand
nachvollziehbarer Kriterien unter Beriick-
sichtigung der wirtschaftlichen und rechtli-
chen Rahmenbedingungen einzelfallabhdn-
gig festzulegen. Dabei sind interne Fakto-
ren (u.a. Management-Planung und deren
Dokumentation) sowie externe Faktoren
(z.B. Kapitalmarkt, Ubernahmeprimien,
Verhandlungslosungen) zu beriicksichtigen.
In Abhdngigkeit vom jeweiligen Einzelfall
konnen sachgerechte Typisierungen erfor-
derlich sein.

Neu (143) Bei fehlender finanzieller Kontrolle sind
in die Ermittlung des Marktwerts nur jene
finanziellen Uberschiisse einzubeziehen, die
aufgrund der spezifischen rechtlichen Aus-
stattung des zu bewertenden Unterneh-
mensanteils zu erwarten sind.

Neu (144) Fiir die Diskontierung der bewertungsre-
levanten finanziellen Uberschiisse gelten
jene Grundsdtze, die fiir die Ermittlung ob-
Jektivierter Unternehmenswerte in den Ab-
schnitten 6.5. und 6.6. festgelegt sind.

Die kapitalwertorientierte Verfahren sind beim Marktwert im Gegensatz zum objektivierten Wert
nicht das alleinige Bewertungsverfahren. Zur Hierarchie vgl. Rz. 51.

Rz. 141: Beim Marktwert ist im Gegensatz zum objektivierten Wert nicht von finanzieller Kontrolle
auszugehen. Es muss daher untersucht werden, ob dies auf die finanziellen Uberschiisse Auswirkungen
hat.

7.3. Anwendung von Multiplikatorverfahren

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

Neu (145) Fiir die Ableitung von Multiplikatoren aus
realisierten Marktpreisen kommen Borsen-
preise oder andere Transaktionspreise in
Frage, die sich in zeitlicher Nihe zum Be-
wertungsstichtag fiir vergleichbare Unter-
nehmen gebildet haben. Der Berufsberech-
tigte hat zu beurteilen, inwieweit diesen
Vergleichspreisen hinreichende Aussage-
kraft fiir die Ableitung des Marktwerts zu-
kommt.

Neu (146) Fiir die der Anwendung von Multiplikator-
verfahren zugrunde zu legenden Plausibili-
tatsmapstibe und Erfolgspotentiale gelten
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die im Abschnitt 7.2. festgelegten Grunds-
dtze sinngemdps.

7.4. Fungibilititsrisiko

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

Neu (147) Da der Ermittlung eines Marktwerts eine
VerdufSerungsfiktion zugrunde liegt, ist ein
allfdlliges Risiko aus einer vergleichsweise
geringeren Fungibilitit der Veranlagung in
ein nicht borsenotiertes Unternehmen bei
der Bewertung zu beriicksichtigen.

7.5. Bewertung von Unternehmensanteilen

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

Neu (148) Bei der Ermittlung des Marktwerts eines
Unternehmensanteils mit Hilfe eines markt-
preisorientierten Verfahrens ist zu untersu-
chen, inwieweit die abgeleiteten Borsen-
multiplikatoren oder Transaktionsmultipli-
katoren konsistent mit der rechtlichen Aus-
stattung des zu bewertenden Mehrheits-
oder Minderheitsanteils sind (s. Rz (109)).

Neu (149) Bei Anwendung eines kapitalwertorien-
tierten Verfahrens kann der Marktwert ei-
nes Unternehmensanteils entweder nach
der direkten Methode oder nach der indi-
rekten Methode (s. Rz (108)) ermittelt wer-
den. Bei der direkten Methode werden un-
mittelbar die aus dem Unternehmensanteil
zu erwartenden finanziellen Uberschiisse
diskontiert. Bei der indirekten Methode ist
der spezifischen rechtlichen Ausstattung
des zu bewertenden Mehrheits- oder Min-
derheitsanteils durch marktiibliche Zu-
schldge oder Abschlige vom quotalen Un-
ternehmenswert Rechnung zu tragen.

8. Besonderheiten bei der Ermittlung von typisierten subjektiven
Unternehmenswerten

8.1. Plausibilitiit subjektiver Erwartungen

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

Neu (150) Bei der Ermittlung eines typisierten sub-
jektiven Unternehmenswerts ist die Plausi-
bilitiit der subjektiven Planansitze mit
Hilfe von auf dem Markt beobachtbaren Er-
wartungen und anderen Informationen un-
ter Beriicksichtigung der Verhdltnisse des
Unternehmens und der persénlichen Ver-
hdltnisse des Bewertungssubjekts zu beur-
teilen. Intersubjektive Nachvollziehbarkeit
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ist dann gegeben, wenn die subjektiven Er-
wartungen innerhalb einer plausiblen
Bandbreite der Erwartungen von Marktteil-
nehmern und Marktbeobachtern liegen
oder unter Beriticksichtigung der Verhdlt-
nisse des Unternehmens, des Bewertungs-
subjekts oder sonstiger Gegebenheiten ei-
nem fremden Dritten als schliissig erschei-

nen.

Rz. 150: Das Ermessen bei Planwerten wurde beim typisiert subjektiven Wert gegeniiber KFS/BW 1
(2014) deutlich eingeschréinkt. Die Planansitze miissen intersubjektiv nachvollziehbar sein.

8.2. Zu beriicksichtigende Erfolgspotenziale

8.2.1. Unternehmenspolitik und Geschéiftsmodell

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

T | | . T

(151) Fiir die Ermittlung eines typisierten sub-
jektiven Unternehmenswerts ist jene Un-
ternehmenspolitik bzw. jenes Geschdfismo-
dell mafsgeblich, die bzw. das den intersub-
jektiv nachvollziehbaren Erwartungen des

Konzepte bzw-Annahmen-ersetzt: Bewertungssubjekts entspricht.
—Daher kénnen-auchgeplante,aberzum Be- Dies gilt auch fiir Mafinahmen, die zu

wertungsstichtag noch-nicht-eingeleitete strukturellen Verdnderungen des zum Be-

odernochnichtim Unternehmenskonzept wertungsstichtag bestehenden Geschidifts-

modells fiihren sollen, auch wenn sie zum
Bewertungsstichtag noch nicht eingeleitet
sind.

Rz. 132 alt; Nicht iibernommen, Grundsatz des Unternehmenswertes als Mindestwertes findet sich in

Rz. 54.

8.2.2. Managementfaktoren

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

SE% - ellen {11 hi ’j]. .
demgeplanten Management-erwartet-wer-

lon k& individuel
toren:

(152) Bei der Ermittlung eines typisierten sub-
Jjektiven Unternehmenswerts sind jene fi-
nanziellen Uberschiisse anzusetzen, die mit
der geplanten Unternehmensleitung
intersubjektiv nachvollziehbar erwartet
werden kénnen (individuelle Management-

faktoren).
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Rz. 152: geht von individuellen Managementfaktoren aus, im Gegensatz zum objektivierten Wert (Rz.
126) das von typisierten Management ausgeht. Zum Marktwert trifft KFS/BW 1 (2025) keine Aussage.

8.2.3. Synergieeffekte

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(94) Noch nicht realisierte Synergieeffekte (vgl
Rz 88) konnen je nach der konkreten Situa-
tion des Bewertungssubjekts (K&ufer bzw
Verkaufer) einbezogen werden.

(153) Bei der Ermittlung eines typisierten sub-
Jjektiven Unternehmenswerts sind simtliche
(positive und negative) Synergieeffektezu
beriicksichtigen, die sich nach den intersub-
Jjektiv nachvollziehbaren Erwartungen des
Bewertungssubjekts bei Umsetzung der
konkreten den Bewertungsanlass bildenden
Mafsnahmen realisieren lassen. Dies gilt
sowohl fiir Synergieeffekte auf der Ebene
des Bewertungssubjekts und bei dessen an-
deren wirtschaftlichen Aktivititen als auch
fiir Synergieeffekte auf der Ebene des Be-
wertungsobjekts. Die Hohe der in die Er-
mittlung des typisierten subjektiven Unter-
nehmenswerts einbezogenen Synergieef-
fekte ist unter Angabe des Wirkungsbe-
reichs der Synergien und der zu erwarten-
den Wirkungsdauer sowie der mit der Rea-
lisierung dieser Synergien verbundenen In-
tegrationskosten im Gutachten offenzule-
gen.

Rz. 153: Konkretisierung des Synergiekreises.
24 (2022).

Sie ist m.E. weniger leicht verstdndlich als bei AFRAC

8.3. Finanzierungs- und Ausschiittungsannahmen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(90) Die Annahmen {iber die kiinftige Finanzie-
rungs- und Ausschiittungspolitik (Kapital-
struktur) sind auf Basis der Vorgaben bzw
Vorstellungen des Bewertungssubjekts un-
ter Beachtung rechtlicher Restriktionen (zB
gesetzlicher oder vertraglicher Ausschiit-
tungsbeschrankungen) zu treffen.

(154) Die Annahmen iiber die kiinftige Finan-
zierungs- und Ausschiittungspolitik (Ka-
pitalstruktur) sind auf Basis der Verhilt-
nisse bzw. Vorstellungen des Bewertungs-
subjekts unter Beachtung rechtlicher Rest-
riktionen (z.B. gesetzlicher oder vertragli-
cher Ausschiittungsbeschriankungen) zu

treffen.

Rz. 154: Leider wurde der Hinweis auf Realitdtsndhe des Entwurfes nicht iibernommen, auch Fehler

sind nachvollziehbar.

Wortwortlich
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8.4. Laufende Ertragsteuerwirkungen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(93) Die Ertragsteuerbelastung der finanziellen
Uberschiisse ist nach MaBgabe der Rechts-
form des Bewertungsobjekts unter Bertick-
sichtigung der individuellen steuerlichen
Verhiltnisse (zB Steuersétze, steuerliche
Verlustvortrdge) des Bewertungs-subjekts
zu ermitteln. Rechtsforminderungen sind
auf Basis der Vorgaben bzw Vorstellungen
des Bewertungssubjekts zu beriicksichtigen.
Vereinfachungen (siche zB Rz 84 und 86)

sind-auftragsbezogen zulissig.

(155) Die Ertragsteuerbelastung der finanziel-
len Uberschiisse ist nach MaBgabe der
Rechtsform des Bewertungsobjekts unter
Beriicksichtigung der individuellen steuerli-
chen Verhiltnisse (z.B. Steuersétze, steuer-
liche Verlustvortriage) des Bewertungssub-
jekts zu ermitteln. Rechtsformédnderungen
sind auf Basis der Verhéltnisse bzw. Vor-
stellungen des Bewertungssubjekts zu be-
riicksichtigen, miissen aber intersubjektiv
nachvollziehbar sein. Die in den Rz (131) f.
beschriebenen Vereinfachungen konnen
auch bei der Ermittlung von typisierten
subjektiven Unternehmenswerten angewen-

det werden.

8.5. Kapitalkosten

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(156) Bei der Ermittlung eines typisierten sub-

ternehmenswerts-wird-der Diskontierungs- Jjektiven Unternehmenswerts kann die Ab-
satz-durch-die-individuelenVerhiltnisse leitung der Eigenkapitalkosten
bzwVeorgaben-desjeweiligen Bewertungs- auf Basis des CAPM oder mit Hilfe anderer
subjeltsbestimmt—Als Diskeontierangssatz tiblicher Verfahren erfolgen.
. g ;
ung ;
Rend; .1] _— ;;gg; » '

Dabei ist zu untersuchen, inwieweit die dem
angewandten Kapitalkostenkonzept zu-
grunde liegenden Prdmissen im Einklang
mit den individuellen Verhdltnissen des Be-
wertungssubjekts stehen.

Rz. 156: Durch die Beschrankung auf andere iibliche und anerkannte Verfahren der Zinssatzermittlung
sind individuelle Renditevorgaben auch beim typisiert subjektiven Unternehmenswert nicht mehr zu-
lassig. Wichtiger Hinweis auf die Konsistenz der Annahmen zu den tatsdchlichen Verhiltnissen des Be-
wertungssubjekts (wohl richtig Bewertungsobjekts).

8.6. Diskontierung negativer Flows-to-Equity

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

neu (157) Bei der Ermittlung eines typisierten sub-
jektiven Unternehmenswerts ist der Diskon-
tierungssatz auch fiir negative Flows-to-
Equity unter Beriicksichtigung eines markt-
orientierten Risikozuschlags zum Basiszins-
satz zu ermitteln.

sinngemaf
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8.7. Transaktionskosten und transaktionsbedingte Ertragsteuerwirkungen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

30) Eine Beriicksichtigung-derartiger Faktoren

(158) Bei der Ermittlung eines typisierten sub-
jektiven Unternehmenswerts sind etwaige
mit dem Bewertungsanlass verbundene
Transaktionskosten und transaktionsbe-
dingte Ertragsteuerwirkungen zu beriick-
sichtigen.

Rz. 158: Transaktionskosten und transaktionsbedingte Ertragsteuerwirkungen sind beim typisiert sub-
jektive Werten i.d.R. zu beriicksichtigen. Leider wurde der Hinweis auf die rechtlichen Vorgaben nicht

iibernommen.

8.8. Fungibilititsrisiko

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(159) Ein allfiilliges Risiko aus einer vergleichs-
weise geringeren Fungibilitit der Veranla-
gung in ein nicht borsenotiertes Unterneh-
men ist bei der Ermittlung eines typisierten
subjektiven Unternehmenswerts zu beriick-
sichtigen, wenn Anhaltspunkte dafiir beste-
hen, dass das Bewertungsobjekt durch das
Bewertungssubjekt nicht langfristig gehal-
ten werden soll.

©8.9. Bewertung von Unternehmensanteilen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(160) Die Ermittlung eines typisierten subjekti-
ven Unternehmenswerts fiir einen Unter-
nehmensanteil kann nach der direkten Me-
thode
unter Beriicksichtigung der spezifischen
Moglichkeiten des (potentiellen) Anteilseig-
ners zur Einflussnahme auf das Unterneh-
men (Geschidfts- und Ausschiittungspolitik)
durch Abstellen auf die fiir das Bewertungs-
subjekt zu erwartenden finanziellen Uber-

. s
schiisse erfolgen.

(161) Bei Anwendung der indirekten Methode

insoweit-problematisch;-als-in-diesemFall sind diese subjektiven Umstinde durch ent-
inderRegel subjektive Zu—und-Absehlige sprechende Zu- oder Abschldge zum bzw.
zui-bzw-vor-quotalen-Wert-vorzunehmen vom quotalen Wert zu beriicksichtigen. ®
stiek

sinngemif

sinngemaf
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(Besonderheiten bei der Bewertung bestimmter Unternehmen)
(Wachstumsunternehmen)

Bei Kap. 4.2.6.

(Ertragsschwache Unternehmen)

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

137 Die E fwvichooi

Rz. 137 f (alte Fassung): wurde leider nicht {ibernommen. Inhaltlich m.E. keine Anderung.

(Unternehmen mit negativen finanziellen I"Jberschiissen!

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

4 -Ersibt die- Unternehmensplanung negative




Rz. 141 f (alte Fassung):: wurde leider nicht {ibernommen. Inhaltlich m.E. keine Anderung.

9. Besonderheiten bei der Bewertung von kleinen und mittelgroffen
Unternehmen

9.1. Merkmale

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(143) Kennzeichen vieler kleiner und mittlerer
Unternechmen (KMU) sind insbesondere ein
begrenzter Kreis von Unternehmenseig-
nern, Unternehmenseigner mit geschéfts-
fithrender Funktion, Mitarbeit von Famili-
enmitgliedern des Unternehmenseigners
(der Unternehmenseigner) im Unterneh-
men, keine eindeutige Abgrenzung zwi-
schen Betriebs- und Privatvermogen, we-
nige Geschéftsbereiche, einfaches Rech-
nungswesen und einfache interne Kontrol-
len. Bei diesen Unternehmen resultieren da-
her Risiken insbesondere aus den unterneh-
merischen Féhigkeiten des Unternehmens-
eigners (der Unternehmenseigner), der Ab-
hingigkeit von nur wenigen Produkten,
Dienstleistungen oder Kunden, einer feh-
lenden bzw nicht dokumentierten Unterneh-
mensplanung, einer ungeniigenden Eigen-
kapitalausstattung und eingeschrankten Fi-
nanzierungsmoglichkeiten.

(162) Merkmale vieler kleiner und zeilweise
auch mittelgrofier Unternehmen (KMU)
sind insbesondere ein begrenzter Kreis von
Unternehmenseignern, Unternehmenseigner
mit geschiftsfithrender Funktion, Mitarbeit
von Familienmitgliedern des Unterneh-
menseigners bzw. der Unternehmenseigner
im Unternehmen, keine eindeutige Abgren-
zung zwischen Betriebs- und Privatvermo-
gen, wenige Geschiftsbereiche, einfaches
Rechnungswesen und einfache interne Kon-
trollen. Bei diesen Unternehmen kdnnen da-
her Risiken insbesondere aus den unterneh-
merischen Féhigkeiten des Unternehmens-
eigners bzw. der Unternehmenseigner, der
Abhingigkeit von nur wenigen Produkten,
Dienstleistungen oder Kunden, einer feh-
lenden bzw. nicht dokumentierten Unter-
nehmensplanung, einer ungeniigenden Ei-
genkapitalausstattung und eingeschriankten

Finanzierungsméoglichkeiten resultieren. °
Die Abgrenzung von grofien Unternehmen
erfolgt somit nicht primdr tiber quantita-
tive, sondern vor allem tiber qualitative
Merkmale, wie sie bei kleinen Unternehmen
und Kleinstunternehmen im Sinne von §
221 Abs. 1 und Abs. 1a UGB in der Regel
besonders stark ausgeprdgt sind.

Aufgrund dieser spezifischen Risikofakto-
ren hat der Wirtsehaftstrevhéinder besonde-
res Augenmerk auf die Abgrenzung des Be-
wertungsobjekts, die Bestimmung des Un-
ternehmerlohns und die-Zuverlissigkeit-der
vorhandenenInformationsquelen zu rich-

ten.

Aufgrund der spezifischen Risikofaktoren
hat der Berufsberechtigte besonderes Au-
genmerk auf die Abgrenzung des Bewer-
tungsobjekts, die Vollstindigkeit der Pla-
nungsrechnung, die Bestimmung des Unter-
nehmerlohns, die Ubertragbarkeit der Er-
tragskraft und die Annahmen zur Lebens-
dauer zu richten.

(163) Die Bewertung von KMU richtet sich nach
denselben Grundsdtzen wie die Bewertung

sinngemaf




-62 -

von grofsien Unternehmen. Die geringere
Unternehmensgréfie und die geringere
Komplexitdt des Geschidftsmodells kénnen
aber hdufig dazu fiihren, dass der Umfang
der vom Bewerter durchzufiihrenden Analy-
sen und Erhebungen deutlich geringer aus-
fallt als bei grofien Unternehmen.

Rz. 162: Anderung des Terminus von kleine und mittlere Unternehmen auf kleine und mittelgrofe

Unternehmen. Hinweis auf die Abgrenzung der KMU. Neue Akzente bei den Uberpriifungen.

Rz. 163: Klarstellung, dass die Bewertung von KMU auf denselben Grundsétzen beruht als die von

grof3en.

9.2. Abgrenzung des Bewertungsobjekts

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(144) Bei personenbezogenen, von den Eigentii-
mern dominierten Unternehmen ist bei der
Abgrenzung des Bewertungsobjekts auf
eine korrekte Trennung zwischen betriebli-
cher und privater Sphére zu achten. Dabei
kann zB die Heranziehung steuerlicher Son-
derbilanzen fiir die Identifikation von nicht
bilanziertem, aber betriebsnotwendigem
Vermdgen hilfreich sein. Werden wesentli-
che Bestandteile des Anlagevermdgens
(insbesondere Grundstiicke und Patente) im
Privatvermdgen gehalten, miissen sie in das
betriebsnotwendige Vermodgen einbezogen
oder anderweitig (zB durch den Ansatz von
Miet-, Pacht- oder Lizenzzahlungen) be-
riicksichtigt werden.

(164) Bei personenbezogenen, von den Eigentii-
mern dominierten Unternehmen ist bei der
Abgrenzung des Bewertungsobjekts auf
eine korrekte Trennung zwischen betriebli-
cher und privater Sphére zu achten. Dabei
kann z.B. die Heranziehung steuerlicher
Sonderbilanzen fiir die Identifizierung von
nicht bilanziertem, aber betriebsnotwendi-
gem Vermogen hilfreich sein. Werden we-
sentliche Bestandteile des Anlagevermo-
gens (insbesondere Grundstiicke und Pa-
tente) im Privatvermdgen gehalten, miissen
sie in das betriebsnotwendige Vermdgen
einbezogen oder anderweitig (z.B. durch
den Ansatz von Miet-, Pacht- oder Lizenz-

zahlungen) beriicksichtigt werden. "

(145) Bei - . —
£ 3e
. e o ypisiorende/in
SHEDSTEIeuRTageTAReR— IRa
chorn lgﬁ' kei il , .
Unternehmenskeonzept-vorliegt:

Im Fall der Beibringung von Sicherheiten
aus dem Privatbereich von Unternehmens-
eignern sind in der Planung der finanziellen
Uberschiisse entweder entsprechende Auf-
wendungen fiir Avalprovisionen oder
Fremdkapitalzinsen, die ohne diese Sicher-
heiten anfallen wiirden, anzusetzen.

(165) Im Fall der Beibringung von Sicherheiten
aus dem Privatbereich von Unternehmens-
eignern fiir Fremdkapital des zu bewerten-
den KMU sind bei der Planung der finanzi-
ellen Uberschiisse entweder entsprechende
Aufwendungen fiir Avalprovisionen oder
Fremdkapitalzinsen, die ohne diese Sicher-

. . S
heiten anfallen wiirden, anzusetzen.

9.3. Ermittlung der finanziellen Uberschiisse

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(166) Bei vielen KMU sind die fiir die Bewer-
tung notwendigen mehrjdihrigen integrier-

Wortwortlich
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ten Planungsrechnungen nicht im erforder-
lichen Umfang bzw. nicht in der erforderli-
chen Qualitdt vorhanden. Hdufig liegen nur
reine Erfolgsplanungen ohne ergdnzende
Finanzplanungen und Planbilanzen vor. In
diesen Fillen miissen die fiir die Bewertung
notwendigen mehrjdhrigen integrierten
Planungsrechnungen gesondert erstellt
werden. Im Sinne der Rz (92) ff. ist eine
Mitwirkung des Berufsberechtigten bei der
Vervollstindigung der Planungsrechnung
bzw. bei der Ergdnzung fehlender Pla-
nungsbestandteile zuldssig und zieht keine
Mangelhaftigkeit der Planungsrechnung im
Sinne des Abschnitts 4.2.8. nach sich. Auf
die Mitwirkung des Berufsberechtigten ist
im Gutachten einzugehen.

(167) Sofern Planungsrechnungen von KMU
tiberhaupt fehlen oder erst fiir Zwecke der
Unternehmensbewertung aufgestellt wer-
den, kommt der materiellen Plausibilisie-
rung der Planansdtze besondere Bedeutung

zu (s. Rz (86) ff.).

(168) Bei Unternehmen mit geringer Grofie und
geringer Komplexitdt des Geschdftsmo-
dells, wie z.B. Unternehmen, die tiberwie-
gend nur in einem lokalen bzw. regionalen
Umkreis titig werden, konnen die unterneh-
mensbezogenen Informationen, die insbe-
sondere aus der Vergangenheitsanalyse ge-
wonnen werden, in Verbindung mit offent-
lich zugdnglichen Informationen iiber die
Entwicklung der fiir das Bewertungsobjekt
relevanten Beschaffungs- und Absatzmdrkte
sowie iiber die allgemeine konjunkturelle
Entwicklung ausreichend sein, um die Plau-
sibilitdt der Planungsrechnung zu beurtei-
len.




(147 alt) wurde leider nicht ibernommen.

9.4. Unternehmerlohn

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(146) Be . —
risse, Fahigieiion und Besiehungon sowie
. .

tue e dic Héhe derFnanacHenUber-
sehiisse: Es ist daher darauf zu achten, dass

diese Erfolgsfaktorendurcheinen-angemes-

den-—Die Hohe des Unternehmerlohns wird

nach den Aufwendungen bestimmt, die fiir
eine Fremdgeschéftsfithrung anfallen wiir-
den.

(169) Bei der Planung der finanziellen Uber-
schiisse von KMU ist darauf zu achten, dass
eine fremdiibliche Vergiitung fiir Arbeits-
leistungen des Unternehmenseigners bzw.
der Unternehmenseigner (sog. Unterneh-
merlohn) beriicksichtigt wird. Die Hohe des
Unternehmerlohns
wird nach den Aufwendungen bestimmt,
die fiir eine Fremdgeschéftsfiihrung anfal-

. S
len wiirden.

Soweit Familienangehdrige des Unterneh-
menseigners (der Unternehmenseigner)
oder andere nahestehende Personen im Un-

ternehmen unentgeltlieh titig sind, ist ein

angemessener Lohnaufwand anzusetzen.

(170) Soweit Familienangehorige des Unterneh-
menseigners bzw. der Unternehmenseigner
oder andere nahestehende Personen im Un-
ternehmen zu unangemessen hohen oder
niedrigen Tdtigkeitsvergiitungen tétig sind,

ist ein angemessener Lohnaufwand anzuset-

s
zen.

9.5. I"Jbertragbare Ertragskraft
9.5.1. Grundlagen

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)
neu (171) Bei KMU kann die Ertragskraft (nach Be-
riicksichtigung etwaiger Anpassungen ge-
mdfs den Abschnitten 9.2. bis 9.4.) in beson-
SinngemaB.

Sinngemas.
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derem Maf3e von personenbezogenen Er-
folgsbeitrdgen geprdgt sein, die in der Per-
son des Unternehmenseigners bzw. der Un-
ternehmenseigner oder einer anderen
Schliisselperson begriindet sind und deren
Fortbestehen ohne deren weiteres Mitwir-
ken im Unternehmen aus der Perspektive
eines typisierten Investors nicht oder nicht
dauerhaft erwartet werden kann;

in der Folge wird vereinfachend nur auf
den (einen) Unternehmenseigner Bezug ge-
nommen. Bei der Bewertung von KMU sind
daher insbesondere der Einfluss des Unter-
nehmenseigners auf die Ertragskraft des
Unternehmens und die Frage, inwieweit un-
ter Beriicksichtigung des konkreten Bewer-
tungsanlasses von einem weiteren Mitwir-
ken des Unternehmenseigners auszugehen
ist, zu analysieren. Ist anzunehmen, dass
der Unternehmenseigner nicht mehr im Un-
ternehmen mitwirken wird, lassen sich fol-
gende Fille unterscheiden:

Nicht iibertragbare Ertragskraft: Wenn die
Ertragskraft eines Unternehmens aus-
schlieflich in der Person des Unterneh-
menseigners begriindet ist, ist sie nicht
tibertragbar. Die in der Person des bisheri-
gen Unternehmers liegenden Erfolgsbei-
triige kénnen in diesem Fall bei einer Uber-
tragung des Unternehmens nicht mehr rea-
lisiert werden und sind daher bei der Be-
wertung nicht zu beriicksichtigen.

b)

Partiell oder temporiir iibertragbare Er-
tragskraft: Wenn die bisherige Ertragskraft
zwar nicht ausschlieflich, aber doch maf3-
geblich von personlichen Kenntnissen und
Fihigkeiten des Unternehmenseigners ab-
héngt und die damit zusammenhdngenden
Erfolgsbeitrdige ohne dessen Mitwirken
nicht dauerhaft erzielt werden konnen, ist
die Ertragskraft partiell oder tempordr
tibertragbar. Ist die personenbezogene Er-
tragskraft nur tempordr iibertragbar,
schmilzt sie in der Regel iiber einen be-
stimmten Zeitraum ab (Abschmelzungszeit-
raum).

Vollstindig iibertragbare Ertragskraft:
Die finanziellen Uberschiisse des Unterneh-
mens sind unabhdngig von personlichen
Kenntnissen und Fdhigkeiten des Unterneh-
menseigners. Der Wechsel des Unterneh-
menseigners hat keinen mafigeblichen Ein-
fluss auf die Hohe der finanziellen Uber-
schiisse. Die historischen Erfolgsbeitréige
konnen losgelost vom bisherigen Unterneh-
menseigner weiterhin realisiert werden.
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Rz. 171: Neuregelung der Ubertragbarkeit der Ertragskraft. ME dahingehend zu untersuchen ob tat-
sdchlich ein Transaktionsbezug vorliegt und nicht nur durch die Normdefinition.

9.5.2. Identifizierung von personenbezogenen Erfolgsbeitrigen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

Neu

(172) Der Einfluss des Unternehmenseigners auf
die Ertragskraft des Bewertungsobjekts re-
sultiert im Allgemeinen aus immateriellen
Faktoren, die durch die Titigkeit dieser
Person geprdgt sind.

Neu

(173) Personenbezogene Erfolgsbeitriige des Un-
ternehmenseigners resultieren oft aus folgen-
den immateriellen Faktoren:

—  Beziehungen zu Kunden und Lieferan-
ten: Der Unternehmenseigner ist bei-
spielsweise Hauptleistungserbringer
(z.B. Freiberufler, Handwerker), dessen
Leistung prdgend fiir die Kundenzufrie-
denheit ist; oder er ist Verkaufsleiter,
der fiir die Akquisition von Neugeschidift
zustandig ist.

— Fiihrungsqualititen: Der Unterneh-
menseigner ist Vertrauensperson gegen-
tiber den Mitarbeitern und erzeugt hohe
Loyalitdt der Mitarbeiter.

— Spezialwissen, technisches Know-How,
Kreativitdt: Der Unternehmenseigner
verfiigt tiber Spezialwissen, aufgrund
dessen Innovation stattfindet.

Neu

(174) Ohne die weitere Mitwirkung des Unter-
nehmenseigners bzw. bei Fehlen eines effi-
zienten Wissensmanagements verfliichtigen
sich diese immateriellen Faktoren und ste-
hen daher nur begrenzt zur Verfiigung.

9.5.3. Anpassung der Ertragsplanung

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

Neu

(175) Ist davon auszugehen, dass personenbezo-
gene Erfolgsbeitrdge in Zukunft nicht in
vollem Umfang oder nicht dauerhaft erzielt
werden konnen, sind sie insoweit aus der
Planung der zukiinftigen finanziellen Uber-
schiisse zu eliminieren.

Neu

(176) Sofern diese Erfolgsbeitriige bei einem an-
zunehmenden sofortigen Ausscheiden des
Unternehmenseigners unter der Annahme
durchschnittlicher Managementleistungen
zur Gdnze entfallen wiirden, sind sie in vol-
ler Hohe bereits im ersten Planjahr auszu-
scheiden.

Neu

(177) Kann unterstellt werden, dass sich die per-
sonenbezogenen Erfolgsbeitrige iiber einen
bestimmten Zeitraum sukzessive verfliichti-
gen, kann — mangels Vorliegens anderer




-67 -

Anhaltspunkte — vereinfachend davon aus-
gegangen werden, dass diese Erfolgsbei-
trdge iiber den betreffenden Zeitraum linear
abschmelzen.

Neu (178) Die Abschmelzungsdauer ist entsprechend
den Verhiltnissen des Unternehmens bzw.
des Branchenumfelds festzulegen. Indikato-
ren dafiir kénnen sein:

— Vertragslaufzeiten und erwartete Ver-
tragsverldngerungen,

— Produktlebenszyklen,

— voraussichtliche Handlungen von Wettbe-
werbern und potentiellen Konkurrenten.

Neu (179) Anhaltspunkte fiir die Schitzung der Ab-
schmelzungsdauer kénnen sich auch aus
tiblichen steuerlichen Nutzungsdauern fiir
immaterielle Faktoren (wie z.B. Kundenbe-
ziehungen) ergeben. Bei reproduzierbaren
personenbezogenen Erfolgsfaktoren ent-
spricht die Abschmelzungsdauer hiufig je-
nem Zeitraum, der bei einer Neuerrichtung
eines vergleichbaren Unternehmens durch
einen Dritten bendtigt wiirde, um den per-
sonenbezogenen Erfolgsfaktor neu zu schaf-
fen.

Neu (180) Besteht die relevante Alternative zum Er-
werb eines KMU in dessen Nachbau oder
der Neuerrichtung eines vergleichbaren
Unternehmens (Make-or-Buy-Entschei-
dung)_, weil die personenbezogenen Er-

folgsfaktoren reproduzierbar sind, kann der
Unternehmenswert auch als Barwert der

Differenzen zwischen den finanziellen
Uberschiissen bei Unternehmenserwerb
und jenen bei Nachbau oder Neuerrichtung
ermittelt werden (s. Rz (49)).

Rz. 175: Ertragskraft ist anzupassen. Dies kann sofort erfolgen (Rz.176) oder sukzessive (Rz. 177).
Rz. 178: Schatzung Abschmelzungsdauer z.B. Vertragslaufzeiten oder Produktlebenszyklen.
Rz. 179: Schitzung Abschmelzungsdauer aus steuerlichen Nutzungsdauern fiir immaterielle Faktoren

Rz. 180: Méglichkeit der Make-or-Buy-Entscheidung. Unternehmenswert als Differenz zwischen fi-
nanziellem Uberschuss bei Kauf oder Nachbau.

9.6. Annahmen zur Lebensdauer

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

neu (181) Ist die Ertragskraft eines KMU aufgrund
personenbezogener Erfolgsbeitrdge nur
tempordr oder gar nicht tibertragbar, ist zu
beurteilen, inwieweit die Annahme einer
unbegrenzten Lebensdauer sachgerecht ist.
Die Annahme einer begrenzten Lebens-
dauer kann sich aus einer zu erwartenden
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Beendigung der Unternehmenstitigkeit er-
geben. Sie kann insbesondere auch darauf
zurtickzufiihren sein, dass die Moglichkeit
der Fortfiihrung des zu bewertenden Unter-
nehmens mit dem voraussichtlichen Aus-
scheiden des Unternehmenseigners zeitlich
begrenczt ist.

neu (182) Ist davon auszugehen, dass der bisherige
Eigentiimer das Unternehmen nur noch fiir
eine begrenzte Zeit weiterfiihrt, danach die
bisherige Unternehmensleitung (etwa aus
Altersgriinden) nicht mehr zur Verfiigung
steht und ein Verkauf nicht moglich ist, ent-
spricht der Unternehmenswert am Ende der
Fortfiihrungsphase dem Liquidationswert.
neu (183) Steht die bisherige Unternehmensleitung
kiinftig nicht mehr zur Verfiigung und ist
eine Unternehmensfortfithrung ohne die
bisherige Unternehmensleitung nicht még-
lich, ist regelmdfsig davon auszugehen, dass
der Unternehmenswert dem Liquidations-
wert entspricht. Dies gilt auch, wenn der
Ertragswert aufgrund der Beriicksichtigung
eines angemessenen Unternehmerlohns den
Liquidationswert unterschreitet.

Rz. 182: Die Pramisse der unbegrenzten Unternehmensdauer gilt fiir KMU nicht mehr uneinge-
schrinkt.

Rz. 183: Dem Liquidationswert kommt gréere Bedeutung zu.

9.7. Eigenkapitalkosten

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

neu (184) Bei der Bewertung von KMU gestaltet sich
die ldentifizierung geeigneter borsenotier-
ter Vergleichsunternehmen hdufig schwie-
rig. Neben einem Riickgriff auf Beta-Fakto-
ren fiir Branchen kommen deshalb fiir die
Auswahl von Vergleichsunternehmen auch
allgemeine Vergleichskriterien wie etwa
Profitabilitit oder Wachstum in Betracht.
neu (185) Das operative Risiko von KMU kann vom
operativen Risiko der identifizierten borse-
notierten und in der Regel deutlich grife-
ren Vergleichsunternehmen abweichen. Die
Hohe des operativen Risikos resultiert aus
der Art der betrieblichen Titigkeit und
héngt insbesondere von Standort-, Umwelt-
und Brancheneinfliissen, vom Grad der Ab-
hdngigkeit von bestimmten Kunden oder
Lieferanten sowie vom spezifischen Pro-
dukt- und Leistungsprogramm ab.

Neu (186) Vergleichsweise hoheren operativen Risi-
ken von KMU — etwa aufgrund der Abhdin-
gigkeit von Grofskunden oder aufgrund der
Enge des Produkt- und Leistungspro-
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gramms — sollte vorrangig durch eine An-
passung der finanziellen Uberschiisse
Rechnung getragen werden. Alternativ
kommt eine entsprechende Anpassung des
Beta-Faktors in Betracht. Dabei ist darauf
zu achten, dass es zu keiner Doppelberiick-
sichtigung von Risiken kommt. In jenen Fil-
len, in denen eine Kiirzung der finanziellen
Uberschiisse um nicht iibertragbare perso-
nenbezogene Erfolgsfaktoren vorgenommen
wird, ist zu beurteilen, ob daritiber hinaus
noch Anpassungen der finanziellen Uber-
schiisse fiir vergleichsweise hohere Risiken
von KMU erforderlich sind.

Rz. 184: Fiir die Ermittlung von Eigenkapitalkosten kann auf Branchenbetas zuriickgegriffen wer-
den.Die Untersuchung entlang der Wertschopfungskette wurde aus dem Entwurf nicht iibernommen.

Rz. 185: Indizien fiir Abweichungen des Risikos von KMU gegeniiber borsennotierten Unternehmen.

Rz. 186: Anpassung Risiko durch Adaptierung Beta-Faktor.

9.8. Multiplikatoren

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

neu (187) Kann eine Gruppe vergleichbarer Unter-
nehmen nicht identifiziert werden, kann bei
der Bewertung von KMU mit Hilfe von
marktpreisorientierten Verfahren vereinfa-
chend auf Branchen-Multiplikatoren abge-
stellt werden. Dabei ist zu beachten, dass
die Aussagekraft von Branchen-Multiplika-
toren mit zunehmender Heterogenitdt der
einbezogenen Unternehmen sinkt.

Rz. 187: Anwendbarkeit von Branchenmultiplikatoren. Entspricht schon bisheriger Praxis.
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10. Bewertung von Unternehmen mit bedarfswirtschaftlichem
Leistungsauftra

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(139) Unternehmen mit bedarfswirtschaftlichem
Leistungsauftrag (Non-Profit-Unterneh-
men) erhalten diesen entweder vom Unter-
nehmenstréiger (zB bestimmte kommunale
Institutionen, Sozialwerke, Genossenschaf-
ten, gemeinniitzige Vereine) oder von ei-
nem Subventionsgeber (zB Gemeinde,
Land, Bund).

(188) Unternehmen mit bedarfswirtschaftli-
chem Leistungsauftrag (Non-Profit-Un-
ternehmen) erhalten diesen entweder vom
Unternehmenstriger (z.B. bestimmte kom-
munale Institutionen, Sozialwerke, Genos-
senschaften, gemeinniitzige Vereine) oder
von einem Subventionsgeber (z.B. Ge-

meinde, Land, Bund). v

(140) In solchen Unternehmen hat das Kosten-
deckungsprinzip zwecks Sicherung der
Leistungserstellung Vorrang vor einer (be-
grenzten) Gewinnerzielung. Da nicht-finan-
zielle Ziele dominieren, ist als Unterneh-
menswert nicht der Zukunftserfolgswert an-
zusetzen, sondern der Rekonstruktionszeit-
wert, wobei zu berticksichtigen ist, ob die
Leistungserstellung allenfalls mit einer effi-
zienteren Substanz oder Struktur erreicht
werden kann. Wegen der Dominanz des
Leistungserstellungszwecks kommt bei un-
zureichender Ertragskraft eine Liquidation
als Alternative zur Fortfithrung des Unter-
nehmens nicht in Frage, es sei denn, die er-
forderliche Kostendeckung (einschlieBlich
aller Zuschiisse) ist kiinftig nicht mehr ge-
wihrleistet.

(189) In solchen Unternehmen hat das Kosten-
deckungsprinzip zur Sicherung der Leis-
tungserstellung Vorrang vor einer (begrenz-
ten) Gewinnerzielung. Da nicht-finanzielle
Ziele dominieren, ist als Unternehmenswert
nicht der Zukunftserfolgswert anzusetzen,
sondern der Rekonstruktionszeitwert, wobei
zu beriicksichtigen ist, ob die Leistungser-
stellung allenfalls mit einer effizienteren
Substanz oder Struktur erreicht werden
kann. Wegen der Dominanz des Leistungs-
erstellungszwecks kommt bei unzureichen-
der Ertragskraft eine Liquidation als Alter-
native zur Fortfiihrung des Unternehmens
nicht in Frage, es sei denn, die erforderliche
Kostendeckung (einschlieBlich aller Zu-
schiisse) ist kiinftig nicht mehr gewihrleis-

tet. "

11. Dokumentation und Berichterstattung

11.1. Dokumentation des Auftrags

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(152) Bei Beginn der Arbeiten zu einer Unter-
nehmensbewertung soll der Wirtsehafts-
treuhénder einen schriftlichen Auftrag mit
folgendem Mindestinhalt einholen:

(190) Bei Beginn der Arbeiten zu einer Unter-
nehmensbewertung soll der Berufsberech-
tigte einen schriftlichen Auftrag mit fol-
gendem Mindestinhalt einholen:

Auftraggeber, Auftragnehmer, Auftragsbe-
dingungen, Bewertungsobjekt, Bewertungs-
subjekt, Bewertungsanlass, Bewertungs-
zweck, Funktion des Wirtschaftstreuhin-
ders, Bewertungsstichtag, eventuelle Wei-
tergabebeschriankungen fiir das Bewer-
tungsgutachten, Hinweis auf die Einho-
lung einer Vollstandigkeitserklarung vor

Ausfertigung des Bewertungsgutachtens.

Auftraggeber, Auftragnehmer, Auftragsbe-
dingungen, Bewertungsobjekt, Bewertungs-
subjekt, Bewertungsanlass, Bewertungs-
zweck, Wertmafistab, Funktion des Berufs-
berechtigten, Bewertungsstichtag, etwaige
Weitergabebeschrinkungen fiir das Gutach-
ten, Hinweis auf die Einholung einer Voll-
standigkeitserklarung vor Ausfertigung des
Gutachtens.

Rz. 190: Neu WertmafRstab

Wortwortlich
Wortwortlich




-71 -

11.2. Einsatz Kiinstlicher Intelligenz

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(191) Der Einsatz Kiinstlicher Intelligenz (KI)
im Bewertungsprozess ist im Gutachten of-
fenzulegen. Es ist darzulegen, welche KI-
Modelle fiir welche Aufgaben herangezogen
und wie sie konkret eingesetzt wurden und
warum ihr Einsatz sachgerecht war. Die fiir
die unterschiedlichen Typen der KI (Gene-
rative Models bzw. Predictive Models) be-
stehenden Transparenzvorschriften, die
sich etwa aus der EU-KI-Verordnung erge-
ben, sind zu beachten. Im Besonderen ist
auf die Herkunft der im KI-Modell verwen-
deten Daten und deren Aufbereitung sowie
deren Eignung fiir den gegenstdndlichen
Bewertungsprozess einzugehen. Dariiber
hinaus ist darzulegen, welche der Bewer-
tung zugrunde gelegten Analyseergebnisse
mittels KI generiert wurden und in welcher
Form sie vom Bewerter auf Plausibilitdt
tiberpriift wurden.

Rz. 191 Mit der Regelung des Einsatzes Kiinstlicher Intelligenz wurde ein Meilenstein gesetzt.

11.3. Arbeitspapiere

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(153) Bei der Ermittlung von Unternehmenswer-
ten sind die berufsiiblichen Grundsétze in
Bezug auf die Anlage von Arbeitspapieren
entsprechend anzuwenden. Die Arbeitspa-
piere dienen einerseits der Dokumentation
des Umfangs der geleisteten Arbeiten und
sollen andererseits einem sachverstdndigen
Dritten den Nachvollzug der Bewertungs-
schritte und des Bewertungsergebnisses er-

moglichen. "

(192) Bei der Ermittlung von Unternehmenswer-
ten sind die berufsiiblichen Grundsétze in
Bezug auf die Anlage von Arbeitspapieren
entsprechend anzuwenden. Die Arbeitspa-
piere dienen einerseits der Dokumentation
des Umfangs der geleisteten Arbeiten und
sollen andererseits einem sachverstdndigen
Dritten den Nachvollzug
der getroffenen Annahmen, der Bewer-
tungsschritte und des Bewertungsergebnis-

. o . . S
ses in angemessener Zeit ermoglichen.

Rz. 192: Hinweis auf die Nachvollziehbarkeit auch der getroffenen Annahmen. Mafistab der Nach-

vollziehbarkeit ist der angemessene Zeitraum.

11.4. Vollstandigkeitserklirung

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

(154) Der Wrtschaftstrevhédnder hat vemUnter-
nehmen (Bewertungsobjekt) eine Vollstéin-
digkeitserklarung (siche dazu das in der
Anlage beigeschlossene Muster) einzuho-
len. Darin ist auch zu erkldren, dass die
vorgelegten Plandaten den aktuellen Erwar-
tungen der Unternehmensleitung entspre-

(193) Der Berufsberechtigte hat vor Abschluss
seiner Arbeiten von seinem Aufiraggeber
und gegebenenfalls von der Unternehmens-
leitung des Bewertungsobjekts eine Voll-
stindigkeitserklirung
(siche dazu das in der Anlage beigeschlos-
sene Muster) einzuholen. Darin ist auch zu
erkldren, dass die vorgelegten Plandaten

Wortwortlich

Sinngemas.
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chen, plausibel abgeleitet sind und alle er-
kennbaren Chancen und Risiken beriick-
sichtigen.

den aktuellen Erwartungen der Unterneh-
mensleitung entsprechen, plausibel abgelei-
tet sind und alle erkennbaren Chancen und

Risiken beriicksichtigen. ®

(194) Falls das Einholen dieser Vollstindig-
keitserkldrung(en) aufgrund besonderer
auftragsspezifischer Umstdinde nicht mog-
lich ist oder nicht zweckmdfig erscheint, ist
darauf'im Gutachten unter Angabe der
mafigeblichen Griinde hinzuweisen. In die-
sem Zusammenhang ist auch darzulegen,
inwieweit dadurch die Zuverldssigkeit des
Bewertungsergebnisses eingeschrdnkt wird.

Rz. 193: Konkretisierung des Kreises derjenigen die eine Vollstindigkeitserkldrung abgeben miissen.
Die Erklarung: ,.Darin ist auch zu erkldren, dass die vorgelegten Plandaten den aktuellen Erwartungen
der Unternehmensleitung entsprechen, plausibel abgeleitet sind und alle erkennbaren Chancen und
Risiken beriicksichtigen.” widerspricht dem Stichtagsprinzip.

Rz. 194: Auf die Einholung der Vollstindigkeitserkldrung kann verzichtet werden, dann ist im Gut-
achten darauf hinzuweisen.

11.5. Gutachten

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2025)

(155) Das Bewertangsgutachten hat Aussagen (195) Das Gutachten hat Aussagen zu folgenden
zu folgenden Punkten zu enthalten: Punkten zu enthalten:

a) Auftrag (siche Rz 152), a) Auftrag (s. Rz (190))

¢) erhaltene und verwendete Unterlagen (ein- | b) erhaltene und verwendete Unterlagen (ein-
schlieBlich Gutachten Dritter) sowie sons- schlieBlich Gutachten Dritter) sowie sons-
tige verwendete Informationen, tige verwendete Informationen

b} Beschreibung des Bewertungsobjekts, ins- | ¢) Beschreibung des Bewertungsobjekts (ins-
besondere in wirtschaftlicher, rechtlicher besondere in wirtschaftlicher, rechtlicher
und steuerlicher Hinsicht, und steuerlicher Hinsicht)

d) Entwicklung des Bewertungsobjekts inder | d) Entwicklung des Bewertungsobjekts in der
Vergangenheit und Vergangenheitsanalyse, Vergangenheit und Vergangenheitsanalyse

e) Markt- und Wettbewerbsanalyse

e) Planungsrechnungen f)  Planungsrechnung(en)

f)  Plausibilitdtsbeurteilung der Planung, g) Plausibilititsbeurteilung der Planung

g) angewandte Bewertungsmethode und Be- h) angewandte Bewertungsmethode(n) und
griindung ihrer Anwendung, Begriindung ihrer Anwendung

i)  FEinsatz Kiinstlicher Intelligenz

h) Bewertungsschritte, j)  Bewertungsschritte

i)  Darstellung und Bewertung des nicht be- k) Darstellung und Bewertung des nicht be-
tricbsnotwendigen Vermdgens, tricbsnotwendigen Vermdgens

j)  Bewertungsergebnis, 1) Bewertungsergebnis

k) Plausibilitdtsbeurteilung des Bewertungser- | m) Plausibilitdtsbeurteilung des Bewertungser-
gebnisses. gebnisses

Rz. 195: Neben der Vergangenheitsanalyse muss nun auch eine Markt- und Wettbewerbsanalyse
vorgenommen werden. Die Reihenfolge wurde leicht gedndert.

Was im Gutachten enthalten sein muss ist nicht nur in Kap. 11 sondern auch dezentral an verschiede-
nen Stellen angefiihrt.

Sinngemas.
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11.6. Weitergabe des Gutachtens

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2025)

ncu

(196) Das Gutachten wird grundsdtzlich nur fiir
den im Auftrag festgelegten Bewertungs-
zweck fiir den Auftraggeber erstellt. Eine
Weitergabe des Gutachtens an Dritte
oder dessen Verwendung fiir andere Bewer-
tungsanldsse bzw. Bewertungszwecke be-
darf daher einer gesonderten Vereinba-
rung.

ncu

(197) Beabsichtigt der Auftraggeber die Weiter-
gabe des Gutachtens an Dritte, kann der
Berufsberechtigte seine Zustimmung an den
Abschluss eines Auskunftsvertrags zwischen
dem Berufsberechtigten und dem Dritten
kniipfen, der die Bedingungen der Weiter-
gabe des Gutachtens regelt. Je nach Bewer-
tungsanlass kann dieser Auskunfisvertrag
entweder eine Schad- und Klagloshaltung
mit umfassendem Haftungsausschluss zu-
gunsten des Berufsberechtigten (sog. Haf-
tungsausschlusserkldrung oder ,, Hold
Harmless Letter ) enthalten oder den Drit-
ten so stellen, als wdre er gleich zu Beginn
dem Auftragsverhdltnis beigetreten (sog.
Haftungsbeitrittserklirung oder ,, Reliance
Letter”). Der Abschluss eines Auskunftsver-
trags kann auch verlangt werden, wenn der
Auftraggeber den Berufsberechtigten er-
sucht, Auskiinfte zum Gutachten an einen
Dritten zu erteilen.

ncu

(198) Vor der Weitergabe des Gutachtens bzw.
vor der Erteilung von Auskiinften an Dritte
hat der Auftraggeber den Berufsberechtig-
ten von seiner berufsrechtlichen Verschwie-
genheitspflicht zu entbinden. Die Entbin-
dung von der Verschwiegenheitspflicht soll
schriftlich erfolgen.

(156) Sofern vertrauliche Unternehmensdaten zu
schiitzen sind, kann die Berichterstattung
dergestalt erfolgen, dass das Bewertungs-
sutachten nur eine verbale Darstellung ein-
schlieBlich des Bewertungsergebnisses ent-
hilt und in einem getrennten Anhang die
geheimhaltungsbediirftigen Daten angefiihrt
werden.

(199) Sofern vertrauliche Unternehmensdaten zu
schiitzen sind, kann die Berichterstattung
dergestalt erfolgen, dass das Gutachten nur
eine verbale Darstellung einschlieflich des
Bewertungsergebnisses enthdlt und die ge-
heimhaltungsbediirftigen Daten in einem

getrennten Anhang angefiihrt werden. °

ncu

Alternativ dazu kann eine Schwirzung von
geheimhaltungsbediirftigen Daten im Gut-
achten vorgenommen werden.

Rz. 196 ff: Die Weitergabe des Gutachtens wird erstmals geregelt.

Rz. 199: Schwirzung von geheimhaltungsbediirftigen Daten im Gutachten.

sinngemaf
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Anlage: Muster einer Vollstindigkeitserklirung fiir Unterneh-
mensbewertungen
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Randziffernfinder

Der Aufsatz ist nach den Rz. des neuen Fachgutachten KFS/BW 1 (2025) gegliedert. Diese Tabelle
hilft ausgehend von KFS/BW 1 (2014) die entsprechende Rz. in KFS/BW 1 (2025) zu finden.

KFS/BW 1 KFS/BW KFS/BW 1 KFS/BW KFS/BW 1 KFS/BW
(2014) 1(2025) (2014) 1(2025) (2014) 1(2025)

1 1 43 34 90 154

2 2 44 34 91 152

3 3 45 55 92 n iibernomm
4 4 45 n iibernomm |93 155

5 2 46 n iibernomm |94 153

6 5 48 n iibernomm |95 70

7 6 49 n iibernomm |95 97

8 52 50 n ibernomm |97 75

8 n ibernomm |51 59 98 76

9 7 52 63 99 57

10 8 53 64 100 57

11 56 53 n iibernomm 101 58

12 27 54 65 102 136

13 54 55 67 103 99

14 9 57 70 104 n iibernomm
15 10 58 71 105 n iibernomm
16 4 59 72 106 100

16 16 60 73 107 101

17 17 61 74 108 102

17 50 62 74 109 103

18 18 63 77 110 103

18 n iibernomm | 64 78 111 133

19 22 65 79 112 n iibernomm
20 24 66 60 113 156

21 25 67 62 114 105

22 n ibernomm | 68 83 115 n iibernomm
23 44 69 84 116 106

24 45 70 85 117 107

25 52 71 86 118 n ibernomm
26 48 72 88 119 n ibernomm
27 n ibernomm |73 91 120 111

28 53 74 92 121 n iibernomm
29 135 75 93 122 110

30 135 76 94 123 116

30 158 77 95 124 112

31 n ibernomm |78 96 125 113

32 30 79 124 126 114

32 32 80 129 127 117

33 36 81 n ibernomm 128 121

34 n iibbernomm 82 125 129 119

35 n iibernomm |83 130 130 120

36 n ibernomm | 84 131 131 n iibernomm
37 n ibernomm |85 132 132 41

38 33 86 132 132 151

39 33 87 126 132 n iibernomm
40 31 88 127 133 43

41 n ibernomm | 89 151 134 80
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KFS/BW 1 KFS/BW KFS/BW 1 KFS/BW KFS/BW 1 KFS/BW
(2014) 1(2025) (2014) 1(2025) (2014) 1(2025)
135 81 144 164 151 160
136 82 145 165 151 161
137 n iibernomm 146 169 152 190
138 n iibernomm 146 170 153 192
139 188 147 166 154 193
140 189 147 168 155 195
141 n iibernomm 148 n iibernomm 154 193
142 n iibernomm 149 137 155 195
143 162 150 138 156 199
KFS/BW 1 KFS/BW KFS/BW 1 KFS/BW

(2014) 1(2025) (2014) 1(2025)

neu 4 neu 134

neu 11 neu 140

neu 12 neu 141

neu 13 neu 142

neu 14 neu 143

neu 19 neu 144

neu 20 neu 145

neu 21 neu 146

neu 23 neu 147

neu 26 neu 148

neu 28 neu 149

neu 29 neu 150

neu 35 neu 157

neu 37 neu 159

neu 38 neu 163

neu 39 neu 167

neu 40 neu 171

neu 42 neu 172

neu 46 neu 173

neu 47 neu 174

neu 49 neu 175

neu 51 neu 176

neu 55 neu 177

neu 61 neu 178

neu 69 neu 179

neu 87 neu 180

neu 88 neu 181

neu 89 neu 182

neu 90 neu 183

neu 98 neu 184

neu 104 neu 185

neu 108 neu 186

neu 109 neu 187

neu 115 neu 191

neu 118 neu 194

neu 122 neu 196

Neu 123 neu 197

neu 128 neu 198
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