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8. November 2022

Stellungnahme zum Entwurf für die Überarbeitung der AFRAC-Stellungnahme 24: 
Beteiligungsbewertung (UGB) 

Sehr geehrte Damen und Herren! 

Bezugnehmend auf den auf Ihrer website veröffentlichten „Entwurf für die Überarbeitung der 
AFRAC-Stellungnahme 24: Beteiligungsbewertung (UGB)“ und die damit zusammenhängende 
Aufforderung zur Abgabe von Stellungnahmen, schlage ich folgende Änderungen bzw. Ergänzungen 
vor: 

ad Rz (12) 

Das dort geforderte „unternehmensrechtliche Vorsichtsprinzip“ steht im Widerspruch zu den 
Grundsätzen der Unternehmensbewertung – bei der Unternehmensbewertung sind Chancen und 
Risiken stets gleich zu gewichten. 

Siehe dazu auch die expliziten Ausführungen im alten Fachgutachten KFS/BW 1 idF 2006: 

(Im Zuge der Überarbeitung des alten Fachgutachtens wurde dieser Passus fallen gelassen, weil er so 
sonnenklar ist.) 

Ich schlage daher vor, den Verweis auf das unternehmensrechtliche Vorsichtsprinzip zu streichen; in 
eventu in den Erläuterungen zu präzisieren, wie hier vorzugehen sein soll. 
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ad Rz (15) (und Erläuterungen) 

Es ist grundsätzlich zu begrüßen, dass im Fall der Veräußerungsabsicht nun das Konzept des 
„Marktwerts“ eingeführt wird.  

Problematisch für die Bewertungspraxis ist allerdings, dass die zur Ermittlung des Marktwerts 
heranzuziehenden „angemessenen Schätzverfahren“ weder in der Rz noch in den Erläuterungen näher 
beschrieben werden (und darüber hinaus Inkonsistenzen zu den Erläuterungen, siehe nachfolgend, 
bestehen) 

 
In diesem Zusammenhang sind die Erläuterung zu „Rz (11) und (15)“, S. 10 f., zu überarbeiten: 

• In der aktuellen Fassung der AFRAC-Stellungnahme 24 findet sich in Rz (13) 
(Veräußerungsabsicht) ein Verweis auf das Fachgutachten KFS/BW 1 – insofern passt die 
derzeit bestehende Überschrift der Erläuterungen „Zu Rz (9) und (13)“.  

• In der nun vorliegenden Entwurfsversion findet sich in Rz (15) nF allerdings kein Hinweis 
mehr auf das Fachgutachten (nur auf erwähnte „angemessene Schätzverfahren“).  

Will man am Begriff der „angemessenen Schätzverfahren“ in Rz (15) festhalten, wäre 
konsequenterweise daher der Verweis „und (15)“ aus der Überschrift der Erläuterungen zu streichen 
und an geeigneter Stelle ausführlich dazulegen, was darunter zu verstehen ist bzw. wie dabei 
vorzugehen ist. Alternativ wäre in den Erläuterungen klarzustellen, dass die dort angeführten 
Bewertungsverfahren auch angemessene Schätzverfahren darstellen (wobei dann allerdings 
Redundanzen der Ausführungen zu den Marktpreis-orientierten Verfahren mit den in Rz (15) nF 
erwähnten vergleichbaren Transaktionen oder Marktpreisen zu vermeiden wären). 

Einfacher und sachgerechter wäre es wohl, den unbestimmten Begriff „angemessene Schätzverfahren“ 
in Rz (15) durch „anerkannte Bewertungsverfahren“ zu ersetzen. 

 

In den Erläuterungen zu „Rz (15)“, zweiter Absatz, wird vom Marktpreis gesprochen. Eine 
Ergänzung, dass es sich hierbei wohl nur um den Börsenkurs handeln kann, wäre wünschenswert. 

In den Erläuterungen zu „Rz (15)“, dritter Absatz, zweiter Satz wird eingeleitet mit der Behauptung, 
dass in der Regel keine Marktwerte vergleichbarer Beteiligungen identifiziert werden können. Ich 
schlage vor, diesen Satz besser mit „Sollten keine Marktwerte [… identifiziert werden können, ist …]“ 
beginnen zu lassen. Darüber hinaus ist für mich unklar, was mit „Marktwerten vergleichbarer 
Beteiligungen“ inhaltlich gemeint sein kann – ist beabsichtigt, dass es sich dabei tatsächlich um mit 
der zu bewertenden Beteiligung im Geschäftsmodell, Größe, Profitabilität etc vergleichbare andere 
Beteiligungen der selben Muttergesellschaft, dh vergleichbare Schwestergesellschaften, handeln soll, 
oder ist vielmehr beabsichtigt, dass es sich dabei um mit der Beteiligung vergleichbare Unternehmen 
(im Sinne einer Peer-Group) handeln soll? 

In den Erläuterungen zu „Rz (15)“, dritter Absatz, zweiter Satz wird weiters ausgeführt, dass – sollten 
weder Markpreise noch Angebotspreise noch beobachtbare Marktwerte vergleichbarer Beteiligungen 
(?) beobachtbar sein - der Marktwert der Beteiligung mittels eines anerkannten Bewertungsverfahrens 
zu schätzen ist. In Rz (15) nF wird allerdings von angemessenen Schätzverfahren gesprochen. Diese 
terminologische Inkonsistenz wäre zu korrigieren und die Begrifflichkeiten zu vereinheitlichen; 
andernfalls sind die Unterschiede zwischen anerkannten Bewertungsverfahren und angemessenen 
Schätzverfahren darzustellen. 
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In den Erläuterungen zu „Rz (15)“, dritter Absatz, ist die im dritten Satz gegebenen Definition des 
Marktwerts nicht konsistent mit jener der Rz (15) nF: 

Rz (15) nF Erläuterungen zu Rz (15) 
Der Marktwert entspricht dem Betrag, zu dem 
eine Beteiligung zwischen zwei Parteien 
übertragen wird (würde). 

Darunter ist jener Wert zu verstehen, den ein 
potenzieller Erwerber für die Beteiligung zu 
zahlen bereit wäre, […] 

 

In diesem Zusammenhang wäre eine Klarstellung wünschenswert, aus welcher Sichtweise (Käufer 
oder Verkäufer) die Übertragung zu beurteilen ist – nachdem es um die Bilanzierung des 
beteiligungshaltenden Unternehmens unter Veräußerungsabsicht geht, kann es wohl nur die 
Sichtweise des Verkäufers sein.  
Zu regeln wäre dann auch, wie Veräußerungskosten zu behandeln sind. 

 

 

ad Anhang: 

Im Anhang wird auf S. 15 (und auch in den Erläuterungen zu Rz (15), dritter Absatz, erster und 
zweiter Satz) mehrfach auf beobachtbare Marktwerte vergleichbarer Beteiligungen Bezug genommen. 

Sind hier tatsächlich vergleichbare Beteiligungen oder vielmehr vergleichbare Unternehmen (im Sinne 
einer Gruppe mit der Beteiligung vergleichbaren Unternehmen („Peer-Group“)) gemeint? 

 

 

Grundsätzliches zur Bewertung bei Veräußerungsabsicht: 

Im Anhang wird auf S. 15, oben, ausgeführt: Sind keine Marktwerte vergleichbarer Beteiligungen 
beobachtbar ist […] der objektivierte […] Unternehmenswert nach KFS/BW 1 mit Hilfe eines 
Diskontierungsverfahrens zu ermitteln. Zwei Absätze weiter: Die Ermittlung der Cashflows erfolgt 
[…] nach KFS/BW 1 […] auf Basis der Unternehmensplanung. 

Damit wird der Marktwert im Endeffekt dem objektivierten Unternehmenswert gem. KFS/BW 1 
gleichgesetzt. Der objektivierte Unternehmenswert ist allerdings auf Basis des bestehenden 
Unternehmenskonzepts zu ermitteln (KFS/BW 1 Rz (16) iVm (79)). Falls das bestehende 
Unternehmenskonzept bzw. die Unternehmensplanung nicht den Markterwartungen entspricht, 
unterscheiden sich demzufolge der Marktwert gem. AFRAC-Stellungnahme 24 Rz (15) nF und der 
Fair Value gem. IFRS. 

Ist dies gewünscht bzw. beabsichtigt? 
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Eine weitere ungeklärte Frage ergibt sich bei der Bewertung von Unternehmensanteilen (eine 
Vielzahl von Beteiligungen wird wohl nicht zu 100% gehalten werden):  

Der objektivierte Wert eines Unternehmensanteils ergibt sich gem. KFS/BW 1 Rz (149) aus der 
Multiplikation des objektivierten Gesamtwerts des Unternehmens mit dem jeweiligen 
Beteiligungsprozentsatz (sog. „indirekte Methode“). Die Berücksichtigung von Minderheits-ab- oder -
zuschlägen ist gem. KFS/BW 1 unzulässig. Am (Transaktions-)Markt sind solche 
Minderheitsabschläge (oder Kontrollprämien) jedoch idR beobachtbar. Hieraus ergeben sich 
Widersprüche zwischen einem empirisch erwartbaren Marktwert und dem objektivierten Wert eines 
Unternehmensanteils. 

Hier ist eine Klarstellung erforderlich, wie mit diesem Widerspruch umzugehen ist. 

Abschließend sei darauf hingewiesen, dass gem. der einschlägigen Empfehlung zur Frage der 
Berücksichtigung eines allfälligen Mobilitätsrisikos (KFS/BW 1 E 1, siehe Beilage) im Falle einer 
begrenzten Behaltedauer (= Veräußerungsabsicht), bei der Ermittlung des objektivierten 
Unternehmenswerts explizite Prognosen über […] die Höhe des zu erwartenden Verkaufs- oder 
Liquidationsüberschusses in das Bewertungskalkül aufzunehmen sind; womit der objektivierte 
Unternehmenswert wieder auf den erzielbaren Marktwert/-preis verweist. 

Hier ist eine Klarstellung erforderlich, wie mit diesem Zirkelbezug – auch im Lichte der oa 
Minderheitsabschläge/Kontrollprämien – umzugehen ist. 

 

Grundsätzliches zur Bewertung bei keiner Veräußerungsabsicht: 

Auch hier ergeben sich ungeklärte Fragen, wie bei der Bewertung von Unternehmensanteilen 
vorzugehen ist: 

Gem. KFS/BW 1 Rz (151) erfolgt die Ermittlung eines subjektiven Anteilswerts unter 
Berücksichtigung der spezifischen Möglichkeiten des (potentiellen) Anteilseigners zur Einflussnahme 
auf das Unternehmen durch Abstellen auf die für den konkreten Anteilseigner erwarteten 
Nettoeinnahmen (sog. „direkte Methode“). Die Anwendung der indirekten Methode wird insoweit 
problematisch gesehen, als in diesem Fall in der Regel subjektive Zu- und Abschläge zum bzw vom 
quotalen Wert vorzunehmen sind. 

Falls nicht beabsichtigt ist, bei der Bewertung von Unternehmensanteilen im Falle keiner 
Veräußerungsabsicht, auf erwartete Nettoeinnahmen (dh idR Jahresübschüsse bzw. Dividenden) 
abzustellen, wäre ein Hinweis erforderlich, dass – abweichend zu den Empfehlungen des KFS/BW 1 – 
in diesen Fällen eine indirekte Anteilsbewertung (mit/ohne?) Zu- und Abschlägen zulässig ist. 
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Für Rückfragen und weitere Diskussionen stehe ich gerne zur Verfügung.  

 

Hochachtungsvoll 

 

gez. Dr. Victor Purtscher 

 

 

 

Beilage(n): erwähnt 
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Empfehlung der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung des 
Fachsenats für Betriebswirtschaft und Organisation zur Frage 
der Berücksichtigung eines allfälligen Mobilitätsrisikos 

vom 27.11.2007 
 

 

Nach Tz 62 des Fachgutachtens KFS BW 1 ist ein allfälliges Risiko, das sich aus einer im 

Vergleich zur Alternativanlage geringeren Mobilität der Veranlagung in das zu bewertende  

Unternehmen ergibt, nur dann zu berücksichtigen, wenn von einer begrenzten Behaltedauer 

auszugehen ist. Die Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung des Fachsenats für 

Betriebswirtschaft und Organisation gibt dazu folgende Empfehlung ab: 

 
Unter Mobilität kann die Fähigkeit verstanden werden, ein Unternehmen bzw. einen 

Unternehmensanteil rasch und ohne hohe Kosten durch Geld substituieren zu können. 

Mobilität und Fungibilität sind in diesem Zusammenhang synonym verwendete Begriffe.  

 

Mangelnde Mobilität kann beispielsweise bei nicht notierenden Anteilen an einer 

Aktiengesellschaft, bei GmbH-Anteilen, Anteilen an Personengesellschaften oder 

Einzelunternehmen konstatiert werden. Sie bringt zum Ausdruck, dass eine Veräußerung 

derartiger Unternehmen bzw. Unternehmensanteile im Vergleich zur Alternativanlage (z.B. 

Aktienportefeuille beim objektivierten Unternehmenswert) nur unter erschwerten 

Bedingungen – insbesondere durch erforderliche Vorlaufzeiten und höhere 

Veräußerungskosten – möglich ist.  

 

Über die Frage, ob bzw. in welcher Form das Mobilitätsrisiko bei der Bewertung von 

Unternehmen zu berücksichtigen ist, herrscht weder in der Theorie noch in der 

Bewertungspraxis oder der Rechtsprechung Einigkeit. Es finden sich Vorschläge zur 

Behandlung  mangelnder Mobilität, die von einem Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz 

über einen Abschlag vom Unternehmenswert bis hin zu einer expliziten Prognose des 

Verkaufszeitpunktes und Veräußerungsüberschusses bis zur Nichtberücksichtigung reichen. 
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Für Mobilitätszuschläge zum Kapitalisierungszinssatz fehlt die theoretische Basis. Zur 

Schätzung von Abschlägen vom Unternehmenswert stehen in Österreich (und auch in 

Deutschland) keine Marktdaten zur Verfügung. Hingegen sind in den USA Abschläge vom 

Unternehmenswert wegen mangelnder Mobilität sehr verbreitet und werden auf empirische 

Studien gestützt. Allerdings basieren diese Studien zum Teil auf sehr einschränkenden 

Annahmen und sind sowohl in Bezug auf ihre Methodik als auch hinsichtlich der Höhe der 

erhobenen Abschläge sehr unterschiedlich. Schließlich erscheinen auch die in den USA 

erhobenen Parameter nicht auf den österreichischen Kapitalmarkt übertragbar. 

 

Die Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung ist daher der Ansicht, dass bei der Ermittlung 

von objektivierten Unternehmenswerten im Hinblick auf die damit verbundenen 

Typisierungs- und Objektivierungserfordernisse im Fall unbegrenzter Behaltedauer aus dem 

Titel mangelnder Mobilität weder Zuschläge zum Kapitalisierungszinssatz noch Abschläge 

vom Unternehmenswert vorzunehmen sind, soweit sich nicht aus rechtlichen Vorgaben etwas 

anderes ergibt. Ist von begrenzter Behaltedauer auszugehen, sind explizite Prognosen über 

den voraussichtlichen Veräußerungs- oder Beendigungszeitpunkt und die Höhe des zu 

erwartenden Verkaufs- oder Liquidationsüberschusses in das Bewertungskalkül aufzunehmen.  

 

Für die Ermittlung subjektiver Unternehmenswerte empfiehlt die Arbeitsgruppe 

Unternehmensbewertung im Fall unbegrenzter Behaltedauer auf eine Berücksichtigung des 

Mobilitätsrisikos im Hinblick auf die mit seiner Bestimmung verbundenen Probleme zu 

verzichten. Der Auftraggeber ist jedoch auf die mit der mangelnden Mobilität allenfalls 

verbundenen Risikofaktoren und deren Nichtberücksichtigung im Rahmen der Bewertung 

ausdrücklich hinzuweisen. Im Fall begrenzter Behaltedauer sind wiederum explizite 

Prognosen über den voraussichtlichen Veräußerungszeitpunkt und die Höhe des erwarteten 

Verkaufs- oder Liquidationsüberschusses in das Bewertungskalkül aufzunehmen. 
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