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Deutschlandweite Transaktions- und Finanzberatung für

KMU, Konzerne, Start-Ups und Investoren. 

Hier geht es zur Newsletter-Anmeldung
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Aktuelle Themen in der Unternehmensbewertung
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Nahost-Krieg

Auswirkung auf den Flugverkehr Auswirkung auf den Schiffsverkehr
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Auswirkungen des Nahost-Kriegs auf die Unternehmensbewertung und Berichterstattung

/ Das IDW hat einen Fachlichen Hinweis zu den Auswirkungen des Nahost-Kriegs auf die Rechnungslegung und 
deren Prüfung erarbeitet. 

/ Inhaltlich beleuchtet der Hinweis unter anderem, auf welche Weise die Folgen des Nahost-Kriegs ab dem 28. 
Februar 2026 in der finanziellen und nichtfinanziellen Berichterstattung zum Abschlussstichtag 31. Dezember 2025 
zu berücksichtigen sind. 

/ Da der Krieg erst nach dem Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 begonnen hat, ist er gemäß dem Stichtagsprinzip als 
wertbegründendes Ereignis einzuordnen. Eine Berücksichtigung in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt 
daher grundsätzlich erst bei Abschlüssen mit Stichtagen nach dem 27. Februar 2026.

/ Weitere Ausführungen sind wie folgt:

/ Finanzberichterstattung (HGB / IFRS):

/ Angaben als Ereignis nach dem Abschlussstichtag im Anhang erforderlich, wenn wesentlich.

/ Qualitative Darstellung ausreichend, quantitative Angaben nicht zwingend.

/ Fortführungsannahme ggf. neu zu beurteilen.

/ Lagebericht:

/ Berücksichtigung v. a. im Risikobericht.

/ Prognosen ggf. nur qualitativ/szenariobasiert bei außergewöhnlich hoher Unsicherheit.

/ Vollständiger Verzicht auf Prognosen unzulässig.

/ Bereits testierte, aber noch nicht festgestellte Abschlüsse:

/ Änderungsbedarf möglich vor Feststellung/Billigung, ggf. ist eine Nachtragsprüfung erforderlich.

Fachlicher Hinweis des IDW vom 5. März 2026 Auswirkungen auf die Unternehmensbewertung
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/ Hinweise zum Umgang des Nahost-Kriegs mit Blick auf die Unternehmensbewertung enthält der Fachliche Hinweis 
nicht. Grundsätzlich kann aber auf den Fachlichen Hinweis „Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine 
auf Unternehmensbewertungen“ vom 22. März 2022 zurückgegriffen werden. Dieser enthält folgende Ausführungen:

/ Einschätzung zu den künftigen finanziellen Überschüssen:

/ In der konkreten Auswirkung auf das zu bewertende Unternehmen ist zunächst zu differenzieren, inwieweit 
dieses ein direktes Engagement in Form von Produktionstätigkeiten bzw. rechtlichen Beteiligungen in der 
Region oder Geschäftsbeziehungen im Bereich der Beschaffungs- bzw. Absatzmärkte hat.

/ Soweit ein direktes Engagement in der Region vorliegt, ist zu analysieren, inwieweit zum 
Bewertungsstichtag Einschränkungen bzw. Ausfälle von Absatz bzw. Produktion erkennbar sind. Zudem 
können weitere Folgen wie Wertminderungen von Beteiligungen, Kapitalverkehrskontrollen, eingeschränkte 
Dividendenausschüttungsmöglichkeiten, eingeschränkte Finanzierungsmöglichkeiten, 
Zahlungsschwierigkeiten bzw. Zahlungsausfälle bis hin zu Enteignungen oder nicht versicherten 
Vermögenswertvernichtungen durch den Krieg eintreten. 

/ Auch soweit kein direktes Engagement in der Region vorliegt, sondern ausschließlich 
Geschäftsbeziehungen im Bereich der Beschaffungs- bzw. Absatzmärkte bestehen, ist im Einzelfall zu 
untersuchen, welche Restriktionen in den direkten Zuliefererströmen und Absatzkanälen bestehen bzw. 
welche Auswirkungen sich auf die Kosten- und Umsatzentwicklung ergeben.

/ Darüber hinaus können sich u.a. aufgrund steigender Rohstoff- und Energiepreise inkl. Effekte auf die 
Inflation, durch Verzögerung und Ausfall erweiterter Lieferketten oder durch ein verändertes 
Konsumentenverhalten substanzielle Auswirkungen auf die Geschäftsentwicklung des Bewertungsobjektes 
ergeben.

/ Einschätzung zu den Kapitalkosten:

/ In der Folge steigender Rohstoff- und Energiepreise sowie der damit einhergehenden Inflationsdynamik sind 
insb. die Entwicklung der Rendite risikofreier Verzinsungen sowie die Implikationen auf Basiszinssatz, 
Fremdkapitalkosten und Wachstumsabschlag weiter zu verfolgen. 

/ Die erhöhte Unsicherheit aufgrund des Krieges ist in der Planung zu berücksichtigen und nicht durch 
pauschal erhöhte Risikoprämien abzubilden.
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Entwicklung der Kapitalkostenparameter

/ Der Goldpreis ist seit Beginn 2025 angestiegen und gilt grundsätzlich als 
stabiler Wertspeicher, der unabhängig von Währungen oder Zinsen ist. Der 
Nahost-Konflikt bewirkt nun jedoch das Gegenteil: stärkere Sprünge bei Öl 
und Gas erhöhen die Sorge, dass die Inflationslage länger belastet. 
Dadurch rückt die Erwartung in den Vordergrund, dass Notenbanken 
weniger Spielraum für schnelle Zinssenkungen haben. Gold wirft keine 
laufenden Zinsen ab. Sobald Anleger deshalb für Staatsanleihen wieder 
höhere Renditen einpreisen, sinkt die relative Attraktivität von Edelmetallen 
als Anlage.

/ Der Ölpreis ist seit Beginn 2025 im Durchschnitt gesunken. Der 
Nahostkonflikt treibt die Ölpreise durch Versorgungsängste in die Höhe. 
Dies führt zu spürbar höheren Sprit- und Heizölpreisen. Angesichts der 
stockenden Verhandlungen zwischen dem Iran und den USA ist der Preis 
nach zeitweisen Senkungen wieder merklich gestiegen.

/ Seit Jahresbeginn ist der VDAX für kürzere Laufzeiten stark angestiegen; 
ein Hinweis auf die höhere Unsicherheit im Markt.

/ Auch die langfristige Volatilität hat zugenommen, aber bei Weitem nicht so 
dramatisch.

Entwicklung der Rohstoffpreise Steigende Volatilität im Markt

/ Die deutsche Regierung legte im März 2025 ein 500-Mrd.-€-
Sondervermögen für Infrastruktur, Klimaschutz und Digitalisierung auf.

/ Am 2. April 2025 kündigte die US-Regierung reziproke Zölle an: Am 
1. August 2025 traten die „reciprocal tariffs“ in Kraft: ein Basistarif von 
10 % plus länderspezifische Aufschläge, sodass u. a. für die EU ein 
Mindestzoll von 15 % auf viele Produkte gilt.

/ Im Juni 2025 beschloss der Bundestag ein Programm mit steuerlichen 
Abschreibungsanreizen für Unternehmensinvestitionen und sukzessiver 
Senkung der Körperschaftsteuer. Es soll Investitionen ab Juli 2025 bis 
2027 ankurbeln und die Wettbewerbsfähigkeit stärken.

Aktuelle Entwicklungen am Kapitalmarkt
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Entwicklung der Kapitalkostenparameter

Basiszinssatz Inflationserwartungen
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Quelle: Deutsche Bundesbank; IVC-Analysen.
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Analyse historischer Kapitalmarktdaten

Durchschnittliche reale Aktienrendite … und Marktrisikoprämie*) (jeweils ab 1980)
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*) Berechnung auf Basis der jeweils durchschnittlichen historischen realen Aktienrendite inflationiert mit den 

Inflationserwartungen von 2,1% und Abzug des Basiszinssatzes von 3,5% (Stand: 24. April 2026).

Quelle: Stehle, Deutsche Bundesbank; IVC-Analysen.
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Betrachtung aktueller impliziter Aktienrenditen für Deutschland, Europa und Welt

/ Seit Juli 2020 zeigt sich für alle betrachteten Indizes ein Anstieg der impliziten Aktienrenditen. Im Jahr 2023 
gingen die impliziten Marktrisikoprämien zunächst zurück und stiegen im Weiteren ab Mitte des Jahres wieder 
deutlich an. Im Jahr 2024 ist ein Rückgang der impliziten Aktienrendite zu beobachten.

/ Im Zeitraum Mitte 2020 bis 2021 lagen die impliziten Aktienrenditen unterhalb des vom FAUB verlautbarten 
Korridors für die Aktienrenditen.

/ Seit Etwa Mitte des Jahres 2025 liegen die deutschen und europäischen Aktienrenditen am unteren Ende bzw. 
unter dem vom FAUB verlautbarten Korridor für die Aktienrenditen; die globalen Aktienrenditen liegen etwa 2%-
Punkte darunter.  

Verlauf der impliziten Aktienrenditen Auswertung der Grafik
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Quelle: Capital IQ; IVC-Analysen.
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Anpassung der Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 22. September 2025

Anpassung der Bandbreite für die Marktrisikoprämie Ableitung der Marktrisikoprämie und Gründe für die Anpassung durch den FAUB

Während vor einigen Jahren der Basiszinssatz noch bei nahezu null lag, ist seit 

dem Jahr 2022 ein deutlicher Anstieg des Basiszinssatzes bei einer teilweise 

inversen Zinsstrukturkurve zu beobachten. Im Jahr 2025 hat sich das Zinsniveau 

nochmals erhöht – verbunden mit einer Normalisierung der Zinsstrukturkurve.

Zinsumfeld

Die impliziten Renditeerwartungen am Aktienmarkt haben sich im laufenden Jahr 

deutlich verringert.
Marktrisikoprämie

Durch eine unveränderte Anwendung der bisherigen Empfehlung von 6,00 bis 

8,00 % würde die Gesamtaktienrendite oberhalb der vom FAUB erwarteten 

Bandbreite liegen.

Gesamtrendite

Entsprechend hat der FAUB in seiner Sitzung am 16. September 2025 

beschlossen, seine Empfehlung für die Marktrisikoprämie vor persönlichen 

Steuern auf 5,25 % bis 6,75 % anzupassen.

Anpassung der MRP

Veränderung der Gesamtaktienrendite durch Basiszins und FAUB Empfehlungen

Der FAUB hat seine Empfehlung für die Marktrisikoprämie angepasst. Zuvor lag diese seit dem 22. Oktober 2019 bei 

6,00 bis 8,00% vor persönlichen Steuern. Mit der Aktualisierung vom 22. September 2025 liegt die neue Bandbreite 

nun bei 5,25 bis 6,75%.

Der FAUB verfolgt zur Ableitung der Marktrisikoprämie einen pluralistischen Ansatz: 
/ Betrachtung von historischen Kapitalmarktdaten, insbesondere von historisch 

gemessenen Aktienrenditen und langfristigen realen Aktienrenditen.
/ Verwendung von durch ex-ante-Analysen ermittelten impliziten Kapitalkosten.

Grundsatz: Pluralistischer 

Ansatz zur Ableitung der 

Marktrisikoprämie
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Anpassung der Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 22. September 2025

/ In einem ersten Schritt stiegen zwischen dem 19. Dezember 2019 dem 31. Dezember 2023 im Zusammenhang mit 
dem Russland- und Ukrainekrieg zunächst die Energiepreise an und die Notenbank erhöhte die Zinssätze.

/ In einem zweiten Schritt stiegen bei weiterhin höheren Zentralbankzinssätzen der reale Zinssatz weiter an, während 
sich die Inflationsrate wieder normalisierte. 

/ Seit dem 1. Oktober 2025 beobachten wir weiterhin steigende Zinssätze und zuletzt zunehmende Inflationsraten.

Inflations- und Basiszinsregime über die Zeit Zusammenfassung
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Der IDW S 1 i.d.F. 2026 stellt neue Funktionen des Wirtschaftsprüfers vor. Neben der Beauftragung als neutraler Gutachter und Berater kann eine weitere Funktion als neutraler Sachverständiger eingenommen werden.

/ Gemäß IDW S 1 i.d.F. 2008 war der Wirtschaftsprüfer als 
Neutraler Gutachter, Berater und Schiedsgutachter tätig.

/ Durch die Anpassung gemäß IDW S 1 i.d.F. 2026 wird die 
zusätzliche Funktion des neutralen Sachverständigen 
integriert.

/ Der WP nimmt eine ausreichende Plausibilitätsbeurteilung der 
wesentlichen Annahmen sowie des Planungsmodells vor.

/ Er leitet daraus einen in der Gesamtbeurteilung plausiblen 
Unternehmens(gesamt)wert ab.

/ Der Begriff des Sachverständigen ist ebenfalls Gegenstand 
der Zivilprozessordnung (ZPO) und könnte zu einer 
Vermischung von rechtlichen Begrifflichkeiten führen.

/ Internationalisierung verlangt klare Übersetzungen.

Funktionen (Umfang der Plausibilitätsbeurteilung)

W
er

tk
on

ze
pt

e 
– 

P
er

sp
ek

tiv
e 

de
r 

B
ew

er
tu

ng

Neutraler Gutachter:

vollumfängliche 

Plausibilitätsbeurteilung

Neutraler Sachverständiger:

ausreichende 

Plausibilitätsbeurteilung

Berater: 

keine oder keine ausreichende 

Plausibilitätsbeurteilung

Typisierter Eigenkapitalgeber 

(Perspektive atomistischer 

Anteilseigner)

Spezifischer 

Entscheidungsträger als 

Stellvertreter für 

Eigenkapitalgeber

(Perspektive spezifischer 

Bewertungssubjekte)

/ Objektivierter Wert 

/ Ergebnis: Gutachten

/ Plausibilisierter 

Entscheidungswert

/ Ergebnis: Gutachten

/ Objektivierter Wert

/ Ergebnis: Stellungnahme

/ Plausibilisierter 

Entscheidungswert

/ Ergebnis: Stellungnahme

/ Wertberechnung ohne oder 

ohne ausreichende 

Plausibilitätsbeurteilung

/ Ergebnis: Wertberechnung

Erläuterungen

Die Einführung der neuen Funktion dient als regulativ für 

die in der Praxis vorzufindenden vielfältigen 

Stellungnahmen zu Unternehmensbewertungen, die nicht 

den vollumfänglichen Anforderungen der objektivierten 

Unternehmensbewertung gemäß IDW S 1 entsprechen. 
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Der Grund für die Bewertung bestimmt das jeweilige Wertkonzept. Das Wertkonzept legt fest, aus welcher Perspektive das Bewertungsobjekt betrachtet wird und welche konzeptionellen Anforderungen die Bewertung erfüllen muss.

Spezifischer 

Entscheidungsträger

Typisierter 

Eigenkapitalgeber 

Typisierter

 Eigenkapitalgeber 

Spezifischer 

Entscheidungsträger

/ Objektivierte und auf 
Plausibilität beurteilte 
Bewertungsannahmen.

/ Typisierte Annahmen 
über umfassenden 
Informationsstand über 
Unternehmens- und 
Marktverhältnisse.

/ Ausschließlich 
Interesse an 
finanzieller 
Beteiligung 
(individuelle 
Verhältnisse 
unberücksichtigt).

/ Vermittler der 
jeweiligen 
Wertvorstellungen 
mehrerer 
Bewertungssubjekte.

AnwendungsfallDefinition

Intersubjektiv nachvollziehbarer Zukunftserfolgswert aus der 
Perspektive eines typisierten Eigenkapitalgebers.

Ersetzen von individuellen Bewertungsgrundlagen durch objektivierte 
und auf Plausibilität beurteilte Bewertungsannahmen.

Berücksichtigung von individuellen Bewertungsgrundlagen bei der 
Bewertung (etwa eingeschränkte subjektive 
Unternehmensinformationen, Markt- und Wettbewerbsumfeld, oder 
individuelle Möglichkeiten, Erwartungen und finanzielle Interessen).

Anwendung bei Interessensgegensätzen zwischen verschiedenen 

Parteien und wenn eine Gleichbehandlung benötigt wird.

Anwendung, wenn eine unabhängige Plausibilitätsbeurteilung als 

Rechtfertigung gegenüber Dritten fungiert (Gewährleistung von 

Nachvollziehbarkeit und Konsistenz durch interne und externe 

Plausibilitätsbeurteilungen).

Änderung der Definition hat materielle Auswirkungen auf 

die Erfassung zukünftiger finanzieller Überschüsse

Hinweis

Schiedsgutachter / 

Vermittler

Schiedsgutachter / 

Vermittler

/ Reflektion des 
finanziellen Interesses 
eines spezifischen, 
bekannten 
Bewertungssubjekts.

/ Berücksichtigung der 
individuellen 
Möglichkeiten und 
Erwartungen 
bezüglich seiner 
finanziellen 
Leistungsfähigkeit. 

Objektivierter 

Unternehmenswert

Plausibilisierter 

Entscheidungswert
Schiedswert

Abwägung des WP der verschiedenen Wertevorstellungen mehrerer 
Parteien und Zusammenführen zu einem Einigungswert.

Konfliktsituation unter Berücksichtigung mehrerer subjektiver 
Wertvorstellungen.

3.1
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Aktuelles Kapitalkostenupdate
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Back-up

Back-up

19



Objektivierter Wert

Perspektive des 
atomistischen 
Anteilseigners

IDW S 1 Tz.19

Der objektivierte Unternehmenswert i.S. dieses IDW Standards stellt einen intersubjektiv nachvollziehbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive von typisierten Eigenkapitalgebern dar, 

/ die über die Verhältnisse des Unternehmens und des Marktes umfassend informiert sind, 

/ rein finanzielle Interessen verfolgen und 

/ im Ergebnis keinen einseitigen Einfluss auf den Unternehmenswert haben. 

Damit ist gemeint, dass sie allein 

/ auf die erwartete Ertragskraft 

/ des von einem im Unternehmensinteresse handelnden Management geführten Unternehmens abstellen und 

/ nicht weitere, in ihrer Person begründete Interessen einbringen (Perspektive atomistischer Anteilseigner). 

/ Bei einem subjektiven Entscheidungswert werden die finanziellen Interessen eines spezifischen, bekannten Bewertungssubjekts reflektiert. 

/ Dieser Wert definiert, was ein Bewertungssubjekt unter Berücksichtigung seiner vorhandenen individuellen Möglichkeiten und Erwartungen als Eigenkapitalgeber dem Bewertungsobjekt an 
finanzieller Leistungsfähigkeit beimisst. 

/ Beim Wertkonzept des plausibilisierten Entscheidungswerts i.S. dieses IDW Standards tritt hinzu, dass 

/ die Möglichkeiten und Erwartungen von spezifischen Eigenkapitalgebern als unmittelbare Entscheider (z.B. geschäftsführende Gesellschafter) oder von Entscheidern als deren Stellvertreter (z.B. 
Vorstand) (im Folgenden: Entscheidungsträger) bezüglich des Bewertungsobjekts (Perspektive spezifischer Bewertungssubjekte) 

/ internen und externen Plausibilitätsbeurteilungen unterzogen werden, sodass sie nachvollziehbar und konsistent sind.

Plausibilisierter 
Entscheidungswert

Perspektive spezifischer 
Bewertungssubjekte

IDW S 1 Tz. 21
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Vollumfängliche 

Plausibilitätsbeurteilung

Umfang der Plausibilitätsbeurteilung

Verfügbarkeit der Informationen

Zugriff auf sämtliche für die Beurteilung 

der wesentlichen Annahmen 

notwendigen Informationen 

Bestimmte Informationen für die 

Beurteilung der wesentlichen 

Annahmen nicht zugänglich oder 

Beurteilung nicht Auftragsgegenstand

Ausreichende 

Plausibilitätsbeurteilung

Umfang Plausibilitätsbeurteilung

Vollumfängliche Plausibilitätsbeurtei-

lung der wesentlichen Annahmen 

sowie des Planungsmodells/Ableitung

eines plausiblen 

Unternehmens(gesamt)werts.

Ausreichende Plausibilitätsbeurteilung 

der wesentlichen Annahmen sowie des 

Planungsmodells / Ableitung eines 

plausiblen 

Unternehmens(gesamt)werts

Ergebnis des WP

Typisierter Eigenkapitalgeber:

Objektivierter Unternehmenswert

Spezifischer Entscheidungsträger:

Plausibilisierter Entscheidungswert

Typisierter Eigenkapitalgeber:

Objektivierter Unternehmenswert

Spezifischer Entscheidungsträger:

Plausibilisierter Entscheidungswert

.

Funktionen und Wertkonzepte

/  

Die Plausibilisierung der Zukunftserfolge anhand interner und externer Daten werden gemäß IDW S 1 i.d.F. 2026 stärker in den Vordergrund gestellt.

Umfang der Plausibilitätsbeurteilung

Neutraler Gutachter:

vollumfängliche 

Plausibilitätsbeurteilung

Neutraler 

Sachverständiger:

ausreichende 

Plausibilitätsbeurteilung

Berater: 

keine (ausreichende) 

Plausibilitätsbeurteilung

Ergebnis

Vollumfängliche 

Plausibilitätsbeurteilung

Gutachten zur Bewertung als neutraler 

Gutachter 
→

Ausreichende 

Plausibilitätsbeurteilung
→

Stellungnahme zur Bewertung als 

neutraler Sachverständiger 

Kernanforderungen des IDW PH 2/2017 werden nun 

unmittelbar im IDW S 1 i.d.F. 2026 dargestellt und deren 

Verknüpfung durch explizite Verweise verstärkt

Wichtig

Die Beurteilung, ob angesichts der Beschränkungen 

genügend Informationen für eine ausreichende 

Plausibilitätsbeurteilung gegeben sind, hat 

eigenverantwortlich durch den Wirtschaftsprüfer vor dem 

Hintergrund des konkreten Bewertungsanlasses zu 

erfolgen.

Eine ausreichende Gesamtbeurteilung ist nicht 

gegeben, wenn der Wirtschaftsprüfer davon ausgehen 

muss, dass für die Gesamtbeurteilung erforderliche 

Informationen oder Plausibilitätsbeurteilungen 

unberücksichtigt bleiben

Kommentare
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Vollumfängliche 
Plausibilitätsbeurteilung

/ Der Wirtschaftsprüfer hat zu beurteilen, ob die relevanten und wesentlichen künftigen Entwicklungen mit ihren Chancen und Risiken adäquat in der Zukunftserfolgsplanung berücksichtigt sind. Eine 
vollumfängliche Plausibilitätsbeurteilung hat sich auf folgende Plausibilitätsmaßstäbe und Analysehandlungen zu erstrecken: 

/ rechnerische und formelle Plausibilität, bestehend aus der Beurteilung der rechnerischen Richtigkeit des Planungsmodells sowie der Konsistenz der Annahmen innerhalb der Zukunftserfolgsplanung,

/ materielle, interne Plausibilität, bestehend aus der Gewinnung eines Verständnisses des Planungserstellungsprozesses sowie der Beurteilung der Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der Annahmen der 
Zukunftserfolgsplanung mit den Erläuterungen des Managements sowie mit der Ist-Entwicklung in der Vergangenheit und den Unternehmenspotenzialen zum Stichtag, und

/ materielle, externe Plausibilität, bestehend aus der Beurteilung der Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der Annahmen der Zukunftserfolgsplanung auf Basis von Marktanalysen und 
Wettbewerbsanalysen.

/ In Abhängigkeit vom Bewertungsanlass und -auftrag 

/ kann bei einer ausreichenden Plausibilitätsbeurteilung 

/ auf jeweils einzelne der in Tz. 75 genannten Analysehandlungen innerhalb der materiellen internen und externen Plausibilität verzichtet werden (aber nicht rechnerische und formelle Plausibilität)

/ oder ein geringerer Detaillierungsgrad zugrunde gelegt werden, 

/ sofern auf Basis der vorgenommenen Analysehandlungen insgesamt ein für den konkreten Bewertungsanlass ausreichend plausibler Unternehmens(gesamt)wert abgeleitet werden kann.

/ Insoweit bestehen bei einer ausreichenden Plausibilitätsbeurteilung größere Unsicherheiten im Hinblick auf das Bewertungsergebnis als bei einer vollumfänglichen Plausibilitätsbeurteilung.

Ausreichende 
Plausibilitätsbeurteilung
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Anwendungsstichtag

/ Der neue IDW S 1 Standard ersetzt den bisherigen Standard: „IDW S 1 i.d.F. 2008“ (Fassung vom 4. Juli 2016) und 
wurde am 8. April 2026 veröffentlicht.

/ Anwendungspflicht gilt für alle Bewertungsstichtage nach Veröffentlichung des neuen Standards.

/ Für Bewertungsstichtage vor Veröffentlichung gilt: Eine Anwendung ist nur zulässig bei expliziter Vereinbarung im 
Bewertungsauftrag (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2026 Tz. 7).

/ In der juristischen Literatur wird eine Pflicht zur rückwirkenden Anwendung besserer betriebswirtschaftlicher 
Erkenntnisse betont (Holger Fleischer: Unternehmensbewertung zwischen Tat- und Rechtsfrage: der Stinnes-
Beschluss des BGH zur Anwendung neuer Bewertungsstandards auf vergangene Bewertungsstichtage in AG 2016, 
S. 185-199, hier S. 196):

/ „In den Worten des BGH: „Das Bewertungsziel einer dem wahren Wert möglichst nahekommenden Schätzung 
spricht für die Anwendung einer neuen Berechnungsmethode, wenn sie besser geeignet ist, also eine größere 
Annäherung an den „wahren“ Unternehmenswert verspricht.“ Aus diesem bewertungsrechtlichen Optimierungsgebot 
folgt, dass es bei der Auswahl der Bewertungsmethode keine Denkverbote und keine Bindung an veraltete 
Bewertungsstandards geben darf [Hervorhebung durch IVC]. Vielmehr gebietet der Normzweck des § 327a Abs. 1 
Satz 1 AktG grundsätzlich die Berücksichtigung der neuesten wissenschaftlichen Erkenntnisse über die Bewertung 
von Unternehmen. Es besteht mit anderen Worten eine richterliche Pflicht, jede nachvollziehbare 
methodische Verbesserung sofort anzuwenden [Hervorhebung durch IVC].“

Grundlagen Rückwirkende Anwendung bei Tätigkeit als gerichtlicher Sachverständiger
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3.2

Praxistipp IVC: Sowohl im „normalen“ Auftragsverhältnis als auch in einer Beauftragung mit Gerichten empfehlen wir bei zurückliegenden Bewertungsstichtagen eine Abstimmung, welche IDW-Fassung gelten soll.

Fallkonstellation 
Standard nach Wortlaut 

IDW S 1 i.d.F. 2026
Ergänzende Hinweise

Bewertungsstichtag

I Beauftragung
Bewertungs-

stichtag

Unterzeich-

nung
IDW S 1 i.d.F. 2008

II Beauftragung
Bewertungs-

stichtag

Unterzeich-

nung
IDW S 1 i.d.F. 2008

Ggf. nachträgliche Anpassung des Auftragsverhältnis und der 

Bewertung, dass der IDW S 1 i.d.F. 2026 angewendet wird.

III
Bewertungs-

stichtag
Beauftragung

Unterzeich-

nung
IDW S 1 i.d.F. 2008/26

Empfehlung: Vereinbarung im Auftragsverhältnis, dass der IDW S 1 

i.d.F. 2026 angewendet wird.

IV Beauftragung
Bewertungs-

stichtag

Unterzeich-

nung
IDW S 1 i.d.F. 2026

Empfehlung: nachträgliche Anpassung des Auftragsverhältnis, dass 

der IDW S 1 i.d.F. 2026 angewendet wird.

V Beauftragung
Bewertungs-

stichtag

Unterzeich-

nung
IDW S 1 i.d.F. 2026

8. April 

Auswirkung des Nahost-Kriegs auf die Unternehmensbewertung

Auswirkung des Nahost-Kriegs auf die Unternehmensbewertung

Aktuelles Kapitalkostenupdate

Aktuelles Kapitalkostenupdate

IDW S 1 i.d.F. 2026

IDW S 1 i.d.F. 2026

IDW S 17

IDW S 17

Back-up

Back-up
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Detailplanungsphase und Ewige Rente

Rechnerische und formelle Plausibilität

Managementplanung

(Ausgangsbasis)

Zukunftserfolgsplanung

(Bewertungsgrundlage)

Materielle, interne 

Plausibilität
Materielle, externe 

Plausibilität

Detailplanung

Detailplanungsphase und ewige Rente als zentrale Elemente zur Ableitung der zukünftigen finanziellen Überschüsse i.R.d. Unternehmensbewertung.

/ Unterscheidung zwischen vorhandener Planung des Managements als Ausgangsbasis der Planung 
der Zukunftserfolge und der Zukunftserfolgsplanung als Bewertungsgrundlage:

/ Eigenverantwortliche Beurteilung des Wirtschaftsprüfers, ob Managementplanung für 
Wertkonzept als Ausgangsbasis geeignet ist – Managementplanung als Grundlage einer 
Plausibilitätsbeurteilung (§ 43 WPO).

/ Einbezug zu erwartender Maßnahmen bei der Ableitung zukünftiger finanzieller Überschüsse 
(i.V.z. IDW S 1 i.d.F. 2008: Fokus auf vorhandene Ertragskraft i.S.d. Stichtagsprinzips):

/ Objektivierter Unternehmenswert: Berücksichtigung der Verhältnisse (Unternehmen und Markt) 
sowie darauf aufbauende Erwartungen.

/ Diese erfordern interne und externe Einschätzungen zum Geschäftsverlauf des 
Bewertungsobjekts oder vergleichbarer Geschäftsmodelle.

/ Plausibilisierter Entscheidungswert: Stärkere Berücksichtigung der erwartbarere Ertragskraft aus 
der Perspektive des spezifischen Entscheidungsträgers.

Ewige Rente

Würdigung des 

nachhaltigen Ergebnisses 

Stärkerer Fokus auf Transformationsprozesse,

(Branchen-)Trends und (zyklische) Entwicklungen

Diskussion der übertragbaren Ertragskraft und 

Lebensdauer

/ Gemäß IDW S 1 i.d.F. 2008: Zur Ableitung der ewigen Rente ist das Unternehmenskonzept mit den 
erwarteten Rahmenbedingungen des Markts und Wettbewerbs und deren Veränderungen abzustimmen.

/ Gemäß IDW S 1 i.d.F.: Ewige Rente als barwertäquivalente Ableitung (Annuität).

/ IDW S 1 hebt die Beurteilung langfristiger Erwartungen mit Fokus auf Transformationsprozesse und 
Trends sowie die Frage der übertragbaren Ertragskraft und Lebensdauer eines Unternehmens 
hervor.

/ (Weiterhin) keine unreflektierte nachhaltige Fortschreibung eines letzten Planjahrs der 
Detailplanphase zulässig.

/ (Weiterhin) Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses i.F.v. langfristig erzielbaren Umsatzniveaus und 
Margenerwartungen unter Berücksichtigung von Trends, Zyklen oder Transformationsprozessen 
(„Truthahn-Paradox“). 

/ Grundsätze für den objektivierten Unternehmenswert und plausibilisierten Entscheidungswert 
relevant, Betrachtung aus unterschiedlichen Perspektiven.

3.2

Auswirkung des Nahost-Kriegs auf die Unternehmensbewertung

Auswirkung des Nahost-Kriegs auf die Unternehmensbewertung

Aktuelles Kapitalkostenupdate

Aktuelles Kapitalkostenupdate

IDW S 1 i.d.F. 2026

IDW S 1 i.d.F. 2026

IDW S 17

IDW S 17

Back-up

Back-up

29. April 2026 /
© IVC Independent Valuation & Consulting 

Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
25



Agenda

29. April 2026 /
© IVC Independent Valuation & Consulting 

Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

IDW S 1 i.d.F. 2026

IDW S 1 i.d.F. 2026
Funktionen und Wertkonzepte

Funktionen und Wertkonzepte
Anwendungsstichtag und Planung

Anwendungsstichtag und Planung
Synergien

Synergien

3

3

16

16
3.1

3.1
3.2

3.2
3.3

3.3

17

17
23

23
26

26

26



Synergien

29. April 2026 /
© IVC Independent Valuation & Consulting 

Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Synergieeffekte:

Veränderung der finanziellen Überschüsse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden Überschüsse abweichen.

IDW S 1 i.d.F. 2008 IDW S 1 i.d.F. 2026

Berücksichtigung unechter Synergien

Unechte Synergien: lassen sich ohne 

Durchführung der dem Bewertungsanlass 

zugrunde liegenden Maßnahme realisieren 

(Tz. 33).

Maßnahmen müssen bereits eingeleitet 

oder im Unternehmenskonzept 

dokumentiert sein (Tz. 34).

Keine Berücksichtigung echter 

Synergien 

Echte Synergien: Realisierung erst durch 

die Maßnahme des Bewertungsanlasses.

Berücksichtigung von Synergieeffekten

Bei bereits verwirklichtem Verbund (zum 

Bewertungsstichtag).

Bei beabsichtigten Verbünden (abhängig 

von Rahmenbedingungen) – Würdigung 

und Plausibilisierung der Erwartbarkeit 

notwendig.

Keine Berücksichtigung von

Synergieeffekten

Aus Perspektive von Aktionären ohne 

einseitigen Einfluss auf den 

Unternehmenswert nicht erwartbaren 

Synergien.

Keine Beurteilung aller möglichen, 

denkbaren Synergien (Tz. 82).

Anmerkungen

/ Für die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist gemäß IDW S 1 i.d.F. 2026 zu unterscheiden zwischen einem 

bereits verwirklichten Verbund und der Absicht, einen solchen einzugehen, zu intensivieren oder zu erweitern.

/ Der WP nimmt eine Würdigung der Synergien vor, mit besonderem Fokus auf deren Plausibilität und Erwartbarkeit.

/ Ort des Anfalls der Synergien im Verbund ist unbeachtlich, da eine Aufteilung nach nachvollziehbaren Kriterien erfolgt.

/ Eine Abweichung von der Vorgehensweise durch den Wirtschaftsprüfer aufgrund rechtlicher Rahmenbedingungen erfordert die 

Offenlegung und Begründung der Abweichungen.

/ Für die Ermittlung des plausibilisierten Entscheidungswert sind sämtliche als plausibel einzuschätzende Maßnahmen und 

Synergien zu berücksichtigen, die der spezifische Entscheidungsträger erwartet.

/ Zu berücksichtigende Maßnahmen und Synergien sind nicht notwendigerweise durch die in der Managementplanung 

berücksichtigten Maßnahmen und Synergien festgelegt.

/ WP hat – sofern erforderlich – Effekte in der Zukunftserfolgsplanung zu ergänzen oder bei nicht ausreichender Plausibilität 

zu eliminieren.

Im Rahmen der Unternehmensbewertung ist das Thema der Synergieeffekte umstritten. Ob die erweiterte Möglichkeit zur Würdigung und Berücksichtigung von Synergien das Konfliktpotenzial reduzieren wird, ist abzuwarten.

Synergieeffekte i.R.d. Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts
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Fallkonstellation I II III

Synergieeffekte …

… , deren Zukunftserfolge zum Bewertungsstichtag nicht 

erwartbar sind, oder

… , deren Zukunftserfolge zum Bewertungsstichtag nicht 

plausibel sind.

 … , deren - die Synergie stiftenden - Maßnahmen 

bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept 

dokumentiert sind. 

… , deren die Synergie stiftenden - Maßnahmen noch 

nicht eingeleitet und/oder noch nicht im 

Unternehmenskonzept dokumentiert sind.

n.a.

Ansatz der Synergien gemäß IDW S 1-neu

Ergebnis Ansatzpflichtige Synergien Ansatzpflichtige Synergien Keine Ansatzpflichtigen Synergien

Vergleich IDW S 1 alt und neu unverändertes Ergebnis Betriebswirtschaftliche Verbesserung unverändertes Ergebnis

Ergebnis Ansatzpflichtige, unechte Synergien
bei wörtlicher Auslegung nicht anzusetzende 

unechte Synergien
Keine Ansatzpflichtigen Synergien

Ansatz der Synergien gemäß IDW S 1-alt

 … , deren - die Synergie stiftenden - Maßnahmen 

bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept 

dokumentiert sind. 

Synergieeffekte,  …

… , deren Zukunftserfolge zum Bewertungsstichtag erwartbar sind.

… , deren Zukunftserfolge aus zum Bewertungsstichtag plausibel sind.

Kriterium IDW S 1-alt … , deren - die Synergie stiftenden - Maßnahmen sind noch nicht eingeleitet und/oder noch nicht im 

Unternehmenskonzept dokumentiert sind.

ID
W

 S
 1

-n
eu

ID
W

 S
 1

-a
lt

... aus einem zum Bewertungsstichtag bereits verwirklichten wirtschaftlichem Verbund

Kriterium IDW S 1 - neu

ergänzender Abgleich mit IDW S 1 

alt -Kriterium

… , die sich ohne die Durchführung der dem Bewertungsanlass zugrundelliegende Maßnahme realisieren lassen.

 … , die sich ohne die Durchführung der dem Bewertungsanlass zugrundelliegende Maßnahme realisieren lassen (Kriterium ist subsidiär immer erfüllt, da die Synergien aus 

dem bereits verwirklichten Verbund resultieren).
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Fallkonstellation IV V VI VII

Zukunftserfolge aus den Maßnahmen sind zum 

Bewertungsstichtag nicht erwartbar oder

Zukunftserfolge aus den Maßnahmen sind zum 

Bewertungsstichtag nicht plausibel

, deren - die Synergie stiftenden - Maßnahmen bereits 

eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert 

sind. 

… , deren die Synergie stiftenden - Maßnahmen noch 

nicht eingeleitet und/oder noch nicht im 

Unternehmenskonzept dokumentiert sind.

n.a.

Ansatz der Synergien gemäß IDW S 1-neu

Ergebnis Ansatzpflichtige Synergien Ansatzpflichtige Synergien Keine Ansatzpflichtigen Synergien
Nicht anzusetzende "echte" Synergien im Sinne 

IDW S 1-neu

Vergleich IDW S 1 alt und neu unverändertes Ergebnis Betriebswirtschaftliche Verbesserung unverändertes Ergebnis unverändertes Ergebnis

Ergebnis Ansatzpflichtige, unechte Synergien
bei wörtlicher Auslegung nicht anzusetzende 

unechte Synergien
Keine Ansatzpflichtigen Synergien

Nicht anzusetzende, echte Synergien im Sinne des IDW 

S 1-alt

Ansatz der Synergien gemäß IDW S 1-alt

… , deren - die Synergie stiftenden - Maßnahmen bereits 

eingeleitet worden oder die noch nicht im 

Unternehmenskonzept dokumentiert sind. 

...aus einen Verbund, zu dem zum Bewertungsstichtag die konkrete Möglichkeit und Erwartung besteht, ihn neu einzugehen, zu intensivieren oder zu erweitern

… , die nur mit einem spezifischen Partner und nur nach 

Durchführung der dem Bewertungsanlass 

zugrundeliegenden Maßnahme realisiert werden können.

… , deren - die Synergie stiftenden - Maßnahmen sind noch nicht eingeleitet und/oder noch nicht im 

Unternehmenskonzept dokumentiert sind.

… , deren Zukunftserfolge zum Bewertungsstichtag erwartbar sind.

… , deren Zukunftserfolge aus zum Bewertungsstichtag plausibel sind.

ID
W

 S
 1

-a
lt

Kriterium IDW S 1-alt

… , die sich ohne die Durchführung der dem Bewertungsanlass zugrundelliegende Maßnahme realisieren lassen.
… , die sich nicht ohne die Durchführung der dem 

Bewertungsanlass zugrundelliegende Maßnahme 

realisieren lassen.

… , deren Realisierung aus Perspektive umfassend informierter Eigenkapitalgeber mit mit ausschließlich finanzieller Zielsetzung ohne Einfluss auf die Geschäftspolitik zu 

… , die mit einer Mehrzahl von Partnern auch ohne Durchführung,  der dem Bewertungsanlass zugrundeliegenden Maßnahme realisiert werden.

ID
W

 S
 1

-n
eu

Kriterium IDW S 1 - neu

ergänzender Abgleich mit IDW S 1 

alt -Kriterium
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IDW S 17 – Preisuntergrenze

/ Der Fachausschuss für Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW hat am 18. November 2025 den Standard S 17 zur Beurteilung der Angemessenheit 
börsenkursbasierter Kompensationen verabschiedet.

/ Der IDW S 17 legt dar, unter welchen Voraussetzungen aus beobachtbaren Börsenkursen auf eine angemessene Kompensation geschlossen werden kann und welche 
Beurteilungshandlungen der Wirtschaftsprüfer zur Beurteilung des Börsenkurses im Hinblick auf den rechtlich geforderten „wahren“ Wert vorzunehmen hat (IDW S 17, Tz. 5).

/ „Diese Beurteilung ist zu trennen von der Frage, ob ein Börsenkurs als Wertuntergrenze für eine Abfindung Relevanz hat. Aus dem rechtlichen Schutzgedanken heraus, dass 
in einer ökonomisch dominierten Situation ein abzufindender Gesellschafter von einem Abfindung einem Mehrheitsgesellschafter nicht in eine schlechtere Vermögenslage als 
vor der Abfindung gedrängt werden darf, hat die Rechtsprechung den Grundsatz entwickelt, dass der Börsenkurs, zu dem ein Aktionär vor der die Abfindung auslösenden 
Maßnahme seine Aktien in einer freien Desinvestitionsentscheidung hätte verkaufen können, die Untergrenze einer angemessenen kommt angemessenen Abfindung 
darstellt. Für diese Untergrenzenfunktion des Börsenkurses kommt es nur darauf an, ob eine Veräußerung zu diesem Kurs unter Abstraktion von der relevanten 
Strukturmaßnahme möglich gewesen wäre. Anders als beim „wahren“ Wert ist dagegen das Ausmaß der Informationseffizienz oder eine richtige Informationsbewertung durch 
den Markt für die Untergrenzenfunktion nicht von Bedeutung“ (IDW S 17, Tz. 6).

/ Von der möglichen Angemessenheit des Börsenkurses im Hinblick auf den „wahren“ Wert ist dessen Funktion als Untergrenze für eine angemessene Abfindung abzugrenzen.

/ Für die Untergrenzenbestimmung ist der Desinvestitionspreis maßgeblich.

/ Desinvestitionspreis: Preis, zu dem die Aktie unter Abstraktion von der Strukturmaßnahme am Markt hätte veräußert werden können.

Börsenkurs als Preisuntergrenze
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/ Der Börsenkurs war bis zum „DAT/Altana“ Urteil (1999) 

für die Bestimmung der Entschädigung weitgehend 

irrelevant

→ BVerfG entschied, dass Abfindung nicht niedriger 

als der Börsenkurs sein darf (Untergrenze)

/ Ergebnis: Meistbegünstigungsprinzip

→ Vergleich von Börsenkurs und Ertragswert, der 

höhere Wert bestimmt die Abfindung

/ Auch weiterhin gab es bei börsenkursbasierten 

Kompensationen historisch große Uneinheitlichkeit 

in Gutachten, häufige gerichtliche 

Auseinandersetzungen und Kritik an Intransparenz

/ Börsenkurs ist grundsätzlich eine geeignete Methode 

zur Schätzung des Unternehmenswertes und kann als 

alleiniger Angemessenheitsmaßstab herangezogen 

werden

/ Zugrundeliegende Annahme: Marktteilnehmer 

bewerten die Ertragskraft zutreffend und dies schlägt 

sich auch im Börsenkurs der Aktie nieder

/ Wenn ein funktionierender Kapitalmarkt nicht 

gegeben ist, scheidet der Börsenkurs zur Schätzung 

des Unternehmenswertes aus

/ Es ist also eine Prüfung notwendig, ob der 

Börsenkurs den „vollen wirtschaftlichen Wert“ des 

Unternehmens widerspiegelt

/ Der IDW S 17 wurde entwickelt um einheitliche und 

nachvollziehbare Methoden für diese Prüfung 

festzulegen

/ Der IDW S 17 legt vor dem Hintergrund der aktuellen 

Rechtsprechung Grundsätze für die 

Angemessenheitsbeurteilung börsenkursbasierter 

Kompensation dar

Ist der Börsenkurs eine geeignete Methode zur Ermittlung 

der Angemessenheit börsenkursbasierter Kompensation?

Ist der Börsenkurs im vorliegenden Einzelfall nach 

betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten eine geeignete 

Bewertungsmethode?

Durch BGH-Urteile entschieden

Im Einzelfall zu überprüfen

Durch BGH-Urteile entschieden

Kriterien des IDW S 17

Historische Entwicklung der Relevanz des Börsenkurses Aktuelle Urteile des BGH IDW S 17

1. Ebene: Rechtsfrage

2. Ebene: Tatfrage

4

Auswirkung des Nahost-Kriegs auf die Unternehmensbewertung

Auswirkung des Nahost-Kriegs auf die Unternehmensbewertung

Aktuelles Kapitalkostenupdate

Aktuelles Kapitalkostenupdate

IDW S 1 i.d.F. 2026

IDW S 1 i.d.F. 2026

IDW S 17

IDW S 17

Back-up

Back-up

32



Kriterien des IDW S17

29. April 2026 /
© IVC Independent Valuation & Consulting 

Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

/ Beim Vorliegen einer Anteilseignerstruktur mit (einzeln oder 

gemeinsam) kontrollierenden oder ökonomisch 

dominierenden Anteilseignern besteht das Risiko 

ökonomisch einseitig beeinflusster Preise

/ Betrachtung der Stimmrechtsmehrheit (Tz. 36)

Anteilseignerstruktur

/ Bewertung der Markteffizienz und Belastbarkeit der 

Marktdaten (Tz. 37)

/ Liquider Markt: neue Informationen werden schnell in den 

Kursen reflektiert

→ effektive Informationsverarbeitung/-bewertung

Liquidität

/ Marktabdeckung: Publikationen über Markteinschätzungen 

von Analysten, Ratingagenturen etc. (Tz. 38)

/ Vielzahl von Meinungen

→ effektiver Informationsverarbeitung/-bewertung

Marktabdeckung

/ Ein hoher Grad an Informationsbereitstellung durch das 

Unternehmen ist eine zwingende Voraussetzung für eine 

effektive Informationsverarbeitung und -bewertung 

(Tz. 39)

Umfang der Berichterstattung

/ Berücksichtigung der Verhältnisse des Unternehmens im 

Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung

/ Beurteilung ob Börsenkurs zum Börsenkursstichtag die 

Verhältnisse zum Bewertungsstichtag angemessen 

repräsentiert (Tz. 40)

Stichtagsprinzip

/ Der Betrachtungszeitraum ist auf Anhaltspunkte für eine 

nicht durch die erwartete Ertragskraft oder die 

Renditeerwartungen der Investoren beeinflusste 

Börsenkursentwicklung hin zu beurteilen (Tz. 41)

Kursbeeinflussung

Gemäß IDW S 17 sind sechs Kriterien zur 

Berücksichtigung der Angemessenheit 

börsenkursbasierter Kompensation zu 

berücksichtigen. 

Die Kriterien sind jeweils nach einem Ampelsystem 

mit rot („Ausschluss“), gelb („kritisch“) oder grün 

(„unkritisch“) zu bewerten.
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/ Nur grüne Ausprägungen:

Sofern die Ausprägungen aller Beurteilungskriterien als grün beurteilt werden, 

kann der Börsenkurs ohne zwingenden Vergleich mit dem objektivierten 

Unternehmenswert als Indikation für den „wahren“ Wert herangezogen 

werden (Tz. 35).

/ Mindestens eine gelbe Ausprägung:

Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist zwingend notwendig. 

Wirtschaftsprüfer muss beurteilen, ob der Börsenkurs oder der 

objektivierte Unternehmenswert als „wahrer“ Wert heranzuziehen ist. Je 

mehr gelbe Ausprägungen vorliegen, desto kritischer ist die Frage zu 

betrachten (Tz. 34).

/ Mindestens eine rote Ausprägung:

Börsenkurs darf nicht als alleiniger Maßstab für den „wahren“ Wert 

herangezogen werden. Es ist maßgeblich auf den objektivierten 

Unternehmenswert nach IDW S 1 i.d.F. 2026 abzustellen (Tz. 33).

IDW S 17: Das Ampelsystem
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/ Kein Anteilseigner und keine Gruppe von Anteilseignern, der oder die einen 

beherrschenden Einfluss auf das Unternehmen ausüben können (sog. 

atomistische Anteilseignerstruktur). Ausnahme: beherrschender Einfluss ist 

zeitnah z.B. durch ein öffentliches Übernahmeangebot entstanden (Tz. 36).

/ Ein Anteilseigner oder eine Gruppe von Anteilseignern verfügt über einen 

(faktisch) beherrschenden Einfluss auf das Unternehmen (Tz. 36).

/ Das Unternehmen ist vertraglich beherrscht gemäß § 291 AktG 

(Beherrschungsvertrag oder Gewinnabführungsvertrag) (Tz. 36).

Anteilseignerstrukutur

/ Die Liquidität des Wertpapiers des Unternehmens liegt im relevanten 

Zeitraum im Bereich der üblichen Liquidität von Unternehmen des 

Aktienindex MDAX. Beurteilung anhand von unterschiedlichen 

Liquiditätskennziffern – z.B. relative Geld-Brief-Spanne, relatives und 

absolutes Handelsvolumen pro Tag, Handelsumsatz pro Tag, Anzahl 

Handelstage oder Streubesitz (Tz. 37).

/ Unter Heranziehung obiger Liquiditätskennziffern liegt keine zu den 

Unternehmen des Aktienindex MDAX vergleichbare Liquidität vor (Tz. 37).

/ An weniger als einem Drittel der Börsentage wurden Börsenkurse 

festgestellt und mehrere nacheinander festgestellte Börsenkurse weichen um 

mehr als 5 % voneinander ab (§ 39 Abs. 3 Satz 4 BörsG bzw. § 5 Abs. 4 

WpÜG-AngebotsVO) (Tz. 37).

Liquidität
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/ Breite und aktuelle Marktabdeckung mit geeigneten Informationen zur 

Einschätzung des wirtschaftlichen Werts.

/ Prognosen weisen untereinander eine relativ geringe Spannweite auf (Tz. 

38).

/ Marktabdeckung liegt vor.

/ Prognosen weichen deutlich voneinander ab oder sind von vom 

wirtschaftlichen Wert unabhängigen Faktoren bestimmt (Tz. 38).

/ keine aktuellen Publikationen von professionellen Marktbeobachtern mit 

geeigneten Informationen in Bezug die Einschätzung des vollen 

wirtschaftlichen Werts (Tz. 38).

Marktabdeckung

/ Wertpapier des Unternehmens ist im regulierten Markt oder in einem 

ausländischen vergleichbaren Börsensegment notiert und kommt dessen 

Berichtspflichten vollumfänglich nach.

/ Alternativ: freiwillige Berichterstattung in vergleichbarem Umfang und 

zeitlicher Nähe (Tz. 39).

/ Wertpapier des Unternehmens wird nach Antrag und Zustimmung des 

Emittenten im Freiverkehr gehandelt (eingeschränkte 

Berichterstattungspflichten).

/ UND veröffentlicht nicht freiwillig Informationen nach den höchsten 

Rechnungslegungsstandards (Tz. 39).

/ Wertpapier des Unternehmens wird ohne Antrag und Zustimmung des 

Emittenten im Freiverkehr gehandelt (keine spezifischen 

Berichterstattungspflichten) (Tz. 39).

Umfang der Berichterstattung
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/ operative und finanzielle Struktur des Unternehmens und die 

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich zwischen dem 

Referenzzeitraum für den Börsenkurs und dem Bewertungsstichtag nicht 

deutlich verändert (Tz. 40).

/ operative und finanzielle Struktur des Unternehmens oder die 

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich zwischen dem 

Referenzzeitraum für den Börsenkurs und dem Bewertungsstichtag deutlich 

verändert. Anhaltspunkt: Ad-hoc-Meldung zwischen Börsenkursstichtag 

und Bewertungsstichtag (wenn Vermutung der kursbeeinflussenden Tatsache 

besteht) (Tz. 40).

/ keine offensichtlichen Anhaltspunkte für eine nicht durch die erwartete 

Ertragskraft des Unternehmens oder die Renditeerwartung der Investoren 

beeinflusste Börsenkursentwicklung (Tz. 41).

/ offensichtliche Anhaltspunkte für eine nicht durch die erwartete 

Ertragskraft des Unternehmens oder die Renditeerwartung der Investoren 

beeinflusste Börsenkursentwicklung, z.B. Kursausschläge über 5 % (nicht 

durch neue Informationen erklärbar) und eingeleitete Ermittlungen zu 

Börsenkursmanipulation (Tz. 41).

/ Es liegen behördlich oder gerichtlich festgestellte Verstöße gegen die 

Vorschriften der Marktmissbrauchsverordnung vor (Tz. 41).

Stichtagsprinzip Kursbeeinflussung
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1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten für Verträge zwischen Wirtschaftsprüferinnen, Wirtschaftsprüfern oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaften (im 
Nachstehenden zusammenfassend „Wirtschaftsprüfer“ genannt) und ihren Auftraggebern über Prüfungen, Steuerberatung, Beratungen in 
wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonstige Aufträge, soweit nicht etwas anderes ausdrücklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend 
vorgeschrieben ist. 

(2) Dritte können nur dann Ansprüche aus dem Vertrag zwischen Wirtschaftsprüfer und Auftraggeber herleiten, wenn dies vereinbart ist oder sich aus 
zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf solche Ansprüche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten gegenüber. 
Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhältnis mit dem Auftraggeber stehen dem Wirtschaftsprüfer auch gegenüber Dritten zu. 

2. Umfang und Ausführung des Auftrags 

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsätzen 
ordnungsmäßiger Berufsausübung ausgeführt. Der Wirtschaftsprüfer übernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der 
Geschäftsführung. Der Wirtschaftsprüfer ist für die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der 
Wirtschaftsprüfer ist berechtigt, sich zur Durchführung des Auftrags sachverständiger Personen zu bedienen. 

(2) Die Berücksichtigung ausländischen Rechts bedarf – außer bei betriebswirtschaftlichen Prüfungen – der ausdrücklichen Vereinbarung in Textform. 

(3) Ändert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschließenden beruflichen Äußerung, so ist der Wirtschaftsprüfer nicht verpflichtet, den 
Auftraggeber auf Änderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafür zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprüfer alle für die Ausführung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren 
Informationen rechtzeitig übermittelt werden und ihm von allen Vorgängen und Umständen Kenntnis gegeben wird, die für die Ausführung des 
Auftrags von Bedeutung sein können. Dies gilt auch für die Unterlagen und weiteren Informationen, Vorgänge und Umstände, die erst während der 
Tätigkeit des Wirtschaftsprüfers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschaftsprüfer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprüfers hat der Auftraggeber die Vollständigkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der 
gegebenen Auskünfte und Erklärungen in einer vom Wirtschaftsprüfer formulierten Erklärung in gesetzlicher Schriftform oder einer sonstigen vom 
Wirtschaftsprüfer bestimmten Form zu bestätigen.

4. Sicherung der Unabhängigkeit 

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhängigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftsprüfers gefährdet. Dies gilt für die Dauer des 
Auftragsverhältnisses insbesondere für Angebote auf Anstellung oder Übernahme von Organfunktionen und für Angebote, Aufträge auf eigene 

Rechnung zu übernehmen. 

(2) Sollte die Durchführung des Auftrags die Unabhängigkeit des Wirtschaftsprüfers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner 
Netzwerkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unabhängigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden 
wie auf den Wirtschaftsprüfer, in anderen Auftragsverhältnissen beeinträchtigen, ist der Wirtschaftsprüfer zur außerordentlichen Kündigung des 
Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und mündliche Auskünfte

 Soweit der Wirtschaftsprüfer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des Auftrags in gesetzlicher Schriftform oder Textform darzustellen hat, ist 
alleine diese Darstellung maßgebend. Entwürfe solcher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlicher vorgesehen oder 
vertraglich vereinbart, sind mündliche Erklärungen und Auskünfte des Wirtschaftsprüfers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestätigt 
werden. Erklärungen und Auskünfte des Wirtschaftsprüfers außerhalb des erteilten Auftrags sind stets unverbindlich. 

6. Weitergabe einer beruflichen Äußerung des Wirtschaftsprüfers 

(1) Die Weitergabe beruflicher Äußerungen des Wirtschaftsprüfers (Arbeitsergebnisse oder Auszüge von Arbeitsergebnissen – sei es im Entwurf oder in 
der Endfassung) oder die Information über das Tätigwerden des Wirtschaftsprüfers für den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der in Textform 
erteilten Zustimmung des Wirtschaftsprüfers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weitergabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer 
behördlichen Anordnung verpflichtet. 

(2) Die Verwendung beruflicher Äußerungen des Wirtschaftsprüfers und die Information über das Tätigwerden des Wirtschaftsprüfers für den 
Auftraggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulässig.

7. Mängelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mängeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfüllung durch den Wirtschaftsprüfer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. 
unberechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmöglichkeit der Nacherfüllung kann er die Vergütung mindern oder vom Vertrag zurücktreten; 
ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zurücktreten, 
wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder Unmöglichkeit der Nacherfüllung für ihn ohne Interesse ist. 
Soweit darüber hinaus Schadensersatzansprüche bestehen, gilt Nr. 9. 

(2) Ein Nacherfüllungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber unverzüglich in Textform geltend machen werden. Nacherfüllungsansprüche nach 
Abs. 1, die nicht auf einer vorsätzlichen Handlung beruhen, verjähren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjährungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und formelle Mängel, die in einer beruflichen Äußerung (Bericht, Gutachten und dgl.) 
des Wirtschaftsprüfers enthalten sind, können jederzeit vom Wirtschaftsprüfer auch Dritten gegenüber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die 
geeignet sind, in der beruflichen Äußerung des Wirtschaftsprüfers enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die Äußerung auch 
Dritten gegenüber zurückzunehmen. In den vorgenannten Fällen ist der Auftraggeber vom Wirtschaftsprüfer tunlichst vorher zu hören. 
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8. Schweigepflicht gegenüber Dritten, Datenschutz 

(1) Der Wirtschaftsprüfer ist nach Maßgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB, § 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, über Tatsachen und Umstände, die 
ihm bei seiner Berufstätigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser 
Schweigepflicht entbindet. 

(2) Der Wirtschaftsprüfer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz 
beachten.

9. Haftung 

(1) Für gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprüfers, insbesondere Prüfungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen 
Haftungsbeschränkungen, insbesondere die Haftungsbeschränkung des § 323 Abs. 2 HGB. 

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschränkung Anwendung findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschränkung besteht, ist der 
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschaftsprüfer bestehenden Vertragsverhältnis auf Ersatz eines fahrlässig 
verursachten Schadens, mit Ausnahme von Schäden aus der Verletzung von Leben, Körper und Gesundheit sowie von Schäden, die eine 
Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begründen, gemäß § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschränkt. Gleiches gilt für Ansprüche, 
die Dritte aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhältnis gegenüber dem Wirtschaftsprüfer geltend machen.

(3) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprüfer bestehenden Vertragsverhältnis Ansprüche aus einer fahrlässigen 
Pflichtverletzung des Wirtschaftsprüfers her, gilt der in Abs. 2 genannte Höchstbetrag für die betreffenden Ansprüche aller Anspruchsteller 
insgesamt.

(4) Der Höchstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Schadensfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch bezüglich eines aus mehreren 
Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst sämtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne 
Rücksicht darauf, ob Schäden in einem oder in mehreren aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder 
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in 
rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall kann der Wirtschaftsprüfer nur bis zur Höhe von 5 Mio. € in Anspruch 
genommen werden.

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs Monaten nach der in Textform erklärten Ablehnung der Ersatzleistung Klage 
erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht für Schadensersatzansprüche, die auf vorsätzliches Verhalten 
zurückzuführen sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Körper oder Gesundheit sowie bei Schäden, die eine Ersatzpflicht des 
Herstellers nach § 1 ProdHaftG begründen. Das Recht, die Einrede der Verjährung geltend zu machen, bleibt unberührt.

(6) § 323 HGB bleibt von den Regelungen in Abs. 2 bis 5 unberührt.

10. Ergänzende Bestimmungen für Prüfungsaufträge 

(1) Ändert der Auftraggeber nachträglich den durch den Wirtschaftsprüfer geprüften und mit einem Bestätigungsvermerk versehenen Abschluss oder 
Lagebericht, darf er diesen Bestätigungsvermerk nicht weiterverwenden. Hat der Wirtschaftsprüfer einen Bestätigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein 
Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprüfer durchgeführte Prüfung im Lagebericht oder an anderer für die Öffentlichkeit bestimmter Stelle nur mit in 
gesetzlicher Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftsprüfers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zulässig. 

(2) Widerruft der Wirtschaftsprüfer den Bestätigungsvermerk, so darf der Bestätigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber den 
Bestätigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des Wirtschaftsprüfers den Widerruf bekanntzugeben. 

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fünf Berichtsausfertigungen. Weitere Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt. 

11. Ergänzende Bestimmungen für Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprüfer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerlichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber 
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollständig zugrunde zu legen; dies gilt auch für Buchführungsaufträge. Er hat 
jedoch den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprüfer hierzu 
ausdrücklich den Auftrag übernommen hat. In diesem Fall hat der Auftraggeber dem Wirtschaftsprüfer alle für die Wahrung von Fristen wesentlich 
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass dem Wirtschaftsprüfer eine angemessene Bearbeitungszeit zur 
Verfügung steht.

(3) Mangels einer anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tätigkeiten:

a) Ausarbeitung und elektronische Übermittelung der Jahressteuererklärungen, einschließlich E-Bilanzen, für die Einkommensteuer, 
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahresabschlüsse und sonstiger für die 
Besteuerung erforderlicher Aufstellungen und Nachweise

b) Nachprüfung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehörden im Zusammenhang mit den unter a) und b) genannten Erklärungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebsprüfungen und Auswertungen der Ergebnisse von Betriebsprüfungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftsprüfer berücksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die wesentliche veröffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.
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(4) Erhält der Wirtschaftsprüfer für die laufende Steuerberatung ein Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Textform die 
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tätigkeiten gesondert zu honorieren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprüfer auch Steuerberater ist und die Steuerberatervergütungsverordnung für die Bemessung der Vergütung anzuwenden ist, 
kann eine höhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergütung in Textform vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Körperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen der 
Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch für

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf dem Gebiet der Erbschafsteuer und Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

c) die beratende und gutachtliche Tätigkeit im Zusammenhang mit Umwandlungen, Kapitalerhöhungen und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und 
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsveräußerung, Liquidation und dergleichen und 

d) die Unterstützung bei der Erfüllung von Anzeige- und Dokumentationspflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklärung als zusätzliche Tätigkeit übernommen wird, gehört dazu nicht die Überprüfung 
etwaiger besonderer buchmäßiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergünstigungen 
wahrgenommen worden sind. Eine Gewähr für die vollständige Erfassung der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht 
übernommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftsprüfer und dem Auftraggeber kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunikation 
per E-Mail nicht wünscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stellt, wie etwa die Verschlüsselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den 
Wirtschaftsprüfer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergütung

(1) Der Wirtschaftsprüfer hat neben seiner Gebühren- oder Honorarforderung Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird 
zusätzlich berechnet. Er kann angemessene Vorschüsse auf Vergütung und Auslagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der 
vollen Befriedigung seiner Ansprüche abhängig machen. Mehrere Auftraggeber haften als Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirtschaftsprüfers auf Vergütung und Auslagenersatz nur 
mit unbestrittenen oder rechtskräftig festgestellten Forderungen zulässig.

14. Streitschlichtung

Der Wirtschaftsprüfer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des 
Verbraucherstreitbeilegungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Für den Auftrag, seine Durchführung und die sich hieraus ergebenden Ansprüche gilt nur deutsches Recht.
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