BEWERTUNG UND STEUERUNG

Der Wert von immateriellen
Vermogensgegenstdanden zur
Steuerung von Unternehmen

Andreos Creutzmann

M Entwicklungen im Controlling

In der Vergangenheit basierte das Con-
trolling vieler Unternehmen meist auf fi-
nanziellen Kennzahlen zur Steuerung des
Unternehmens. In den neunziger Jahren
fand hier, nicht zuletzt durch die Verbrei-
tung des ressourcenorientierten Strategie-
ansatzes (Resource Based Approach) so-
wie die Einfihrung der Balanced Score-
card (BSC) durch Kaplan/Norton, ein
Paradigmenwechsel statt. Neben der fi-
nanziellen Perspektive riickten die Kun-
den-, Prozess- und Mitarbeiterperspek-
tive in den Fokus vieler Controller. Nicht
allein die Erweiterung der Sichtweise des
Controllers auf andere Perspektiven im
Unternehmen fithrte zu einer hohen Ver-
breitung der BSC weltweit, sondern auch
die Verbindung von strategischen Aspek-
ten der Planung mit konkreten Einzel-
aktivitdten machten das Controlling- Ins-
trument so erfolgreich. Typische Kenn-
zahlen bei der Implementierung einer
BSC fiir die Kundenperspektive sind u. a.:
e Anzahl neuer Kunden in einer Periode,
e Umsatz je Kunde,

e Marktanteile sowie

e Kundenzufriedenheitsindizes.

Eine bislang wenig verbreitete Kennzahl
als Indikator zur Messung erfolgreicher
Unternehmensstrategien ist die Ermitt-
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® Die Bewertung von immateriellen Vermégensgegensténden wird in Zukunft
zum Tatigkeitsgebiet vieler Controller gehéren

® Dies ist u.a. auf die Einfihrung von wertorientierten Unternehmensfiihrungs-
systemen sowie Balanced Scorecard Systemen zuriickzufihren

® Infellectual Property (IP) ist eine eigene Kategorie von immateriellen Verms-
gensgegenstdnden, die einen besonderen Rechtsschutz durch Gesetze genief3en
® Der Wert der immateriellen Vermégensgegenstinde borsennotierter Unter-
nehmen im Verhélinis zu den in den Bilanzen akfivierten Vermogensgegen-

stdnden betragt oft mehr als 50 %

® Die Bewerfung immaterieller Vermégensgegensténde kann auf Basis des
Cost Approaches, des Market Approaches oder des Income Approaches

erfolgen

® Der Wert eines immateriellen Vermdgensgegenstandes bemisst sich in
Analogie zur Unternehmensbewertung beim Income Approach ebenfalls aus
seiner Eigenschaft finanzielle Uberschisse aus der Nutzung des immateriellen

Vermégenswertes zu ziehen

lung des Kundenwertes (Customer Value)
respektive die Steigerung des Kunden-
wertes in einem bestimmten Betrach-
tungszeitraum. Dies ist deshalb verwun-
derlich, weil die Diskussion um die Stei-
gerung des Unternehmenswertes bzw. die
Steigerung des Shareholder Values ein
Dauerbrenner auf dem Gebiet der wert-
orientierten Unternehmensfiihrung (Value
Based Management) ist.

Das Value Based Management wiede-
rum gehort seit einiger Zeit genauso zu
den Aufgaben eines Controllers wie die

Landau in der Pfalz.
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Unterstiitzung bei der Purchase Price
Allocation bei Transaktionen kapitalmarkt-
orientierter Unternehmen, die internatio-
nale Rechnungslegungsregeln anzuwenden
haben. Da die Kaufpreise der akquirierten
Unternchmen in hohem Mafe fiir den Er-
werb von immateriellen Vermdgensgegen-
standen (Intangible Assets) und Intellec-
tual Property (IP) gezahlt werden, kom-
men viele Controller nicht umhin, sich
mit der Wertermittlung von immateriellen
Vermogenswerten auseinander zu setzen.
In regelmiflig wiederkehrenden Impair-
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ment Tests miissen haufig Mitarbeiter aus
dem Controlling die Werthaltigkeit der
erworbenen immateriellen Vermogensge-
genstande untersuchen.

Die Auscinandersetzung mit der Be-
wertung von immateriellen Vermégens-
werten betrifft nicht nur ein in einem
Konzern beschiftigten Controller, son-
dern auch den Controller in einem mittel-
stindischen Unternehmen, sofern es zur
Strategie des Unternehmens gehoren soll-
te, beispielsweise den Kundenwert zu stei-
gern. Eine Messung der Wertsteigerung
eines Kunden setzt eine Wertermittlung
des Kundenwertes voraus und erfordert
somit Kenntnisse iiber die Bewertungsme-
thoden zur Bewertung des immateriellen
Vermogenswertes ,, Kundenwert®.

Der folgende Beitrag beschiftigt sich
zunichst allgemein mit Charakteristika
und Merkmalen von immateriellen Ver-
mogensgegenstinden. Dabei werden
auch wichtige Begriffe definiert und ge-
geneinander abgegrenzt. Im Anschluss
daran wird die Bedeutung der Intangible
Assets am Unternehmenswert erldutert
sowie der Zusammenhang zwischen In-
tangible Assets und der Unternehmens-
wertermittiung am Beispiel des Einflusses
des Kundenwertes auf den Unterneh-
menswert aufgezeigt. Danach werden die
gingigen Bewertungsmethoden (Cost
Approach, Market Approach, Income
Approach) zur Wertermittlung von im-
materiellen  Vermogensgegenstanden
grob skizziert und gegeneinander abge-
grenzt. Anhand eines sehr einfachen Bei-
spieles wird die Wertermittlung eines
Kundenstamms auf der Basis des Income
Approachs dargestellt. Im Anschluss da-
ran werden Probleme bei der Wertermitt-
lung eines Kundenstamms in der Praxis
aufgezeigt. Abschlieffend werden wesent-
liche Ergebnisse zusammengefasst.

Charakteristische Eigenschaften
von Intangible Assets

Ein immaterieller Vermogenswert (Intan-
gible Asset) ist sowohl nach der Defini-
tion des DRS 12 als auch nach TAS 38 ein
identifizierbarer, nicht monetirer Vermo-
genswert ohne physische Substanz. Im
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Rahmen der Rechnungslegung wurden
von den Standardsettern DRSC und
IASC charakteristische Eigenschaften
von immateriellen Vermogenswerten ent-
wickelt. Dazu gehéren im Einzelnen fol-
gende typischen Merkmale eines immate-
riellen Vermogensgegenstandes:
o Identifizierbarkeit
o Beberrschung (Verfiigungsmacht)
o Kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen
Fin immaterieller Vermogenswert muss
identifizierbar sein, um ihn vom Ge-
schifts- oder Firmenwert (Goodwill) un-
terscheiden zu kénnen. Ein immaterieller
Vermogenswert erfiillt das Kriterium der
Identifizierbarkeit, wenn er
e separierbar ist oder
e aus vertraglichen oder anderen gesetz-
lichen Rechten entsteht, unabhingig
davon, ob diese Rechte vom Unter-
nehmen oder von anderen Rechten
und Verpflichtungen tibertragbar oder
separierbar sind.
Die Separierbarkeit eines immateriellen
Vermdgenswertes ist dann gegeben,
wenn er vom Unternehmen getrennt und
somit verkauft, iibertragen, lizenziert,
vermietet oder getauscht werden kann.
Das Kriterium der Beberrschbarkeit
ist dann erfiillt, wenn ein Unternehmen
die Verfiigungsmacht hat, sich den kiinf-
tigen wirtschaftlichen Nutzen aus dem
immateriellen Vermogenswert zu ver-
schaffen, und es den Zugriff Dritter auf
diesen Nutzen beschrinken kann. Der
kiinftige wirtschaftliche Nutzen aus
einem immateriellen Vermogensgegen-
stand ist dann gegeben, wenn das Unter-
nehmen in Folge dessen Erlose aus dem
Verkauf von Produkten oder der Erbrin-
gung von Dienstleistungen, Kostenein-
sparungen oder andere Vorteile realisiert.
Folgende wichtige immaterielle Ver-
mogenswerte stehen vor dem Hinter-
grund der Steuerung eines Unternehmens
im Fokus eines Controllers:
¢ Kunde, Kundenstamm bzw. Kunden-
listen
e Kunden- bzw. Liefervertrige
e Marken
e Franchisevertriage
e Warenzeichen
e Gebrauchsmuster
e Urheberrechte (z. B. Copyrights)

e Lizenzen

¢ Patente

¢ Konzessionen

* Prozess- bzw. Verfahrens-Know-how
® Rezepte

Oft synonym im Zusammenhang mit der
Bewertung von Intangible Assets wird
der Begriff Intellectual Property (IP) ver-
wendet. Bei niherer Betrachtung handelt
es sich bei der Bewertung von IP jedoch
um eine besondere Gruppierung von im-
materiellen Vermogenswerten. Immate-
rielle Vermogenswerte, die der Gruppe
des Intellectual Property zuzurechnen
sind, genieflen einen besonderen Rechts-
schutz durch Gesetze und/oder Verord-
nungen. Dazu gehoren u.a. Patente,
Warenzeichen, Urheberrechte, Konzes-
sionen. Die Gesetzgeber wollen durch
besonderen Schutz dieser immateriellen
Vermogenswerte die nicht autorisierte
Verwertung durch Dritte verhindern.

Zusammenhang zwischen
Unternehmenswert und Wert
von Intangible Assets

Sowohl die Bilanzen von internationalen
Konzernen als auch die Bilanzen von
Einzelunternehmen weisen in der Regel
folgende Assetkategorien aus:
e Monetary Assets
e Sachanlageverméogen
e Immateriellen Vermogensgegenstin-
den
Die Monetary Assets eines Unternehmens
umfassen sowohl die Cash Bestinde und
die kurzfristig gehaltenen Finanzanlagen
(Festgeld, Wertpapiere, ete.) als auch den
Saldo der kurzfristig liquidierbaren Ver-
mogensgegenstinde abziiglich der kurz-
fristig falligen Verbindlichkeiten (Net
Working Capital). Das Sachanlagevermd-
gen besteht aus den Grundstiicken und
Gebduden, den technischen Anlagen und
Maschinen sowie der Betriebs- und Ge-
schiftsausstattung. Die immateriellen
Vermogensgegenstinde und das Intellec-
tual Property erscheinen, sofern nicht ent-
geltlich erworben, iiblicherweise nicht in
den Bilanzen der Unternehmen und sind
zum Beispiel bei einem Start-up Unter-
nehmen regelmifig zunichst auch noch
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Underlying Assets Investiertes Kapital
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gegensténde Verbindlichkeiten

Abbildung 1: Asset-Kategorien

nicht vorhanden. Dies wird deutlich,
wenn man den obigen drei Asset-Katego-
rien den Wert des investierten Kapitals
gegeniiberstellt. Die Abbildung 1 zeigt
den Zusammenhang.

Das investierte Kapital setzt sich aus
dem (Markt-)Wert des Eigenkapitals und
dem Wert der langfristigen zinstragenden
Verbindlichkeiten zusammen. Je linger
ein Unternehmen am Markt ist, desto
mehr wird es selbst geschaffene Werte bei
den immateriellen Vermégensgegenstin-
den wie beispielsweise einen Markenwert
oder den Wert eines Kundenstamms ge-
nerieren konnen. Die Summe aller Ertra-
ge, die ein Unternehmen ohne bereits vor-
handenes 1P erwirtschaftet, ergibt sich
aus der Nutzung der vorhandenen Mone-
tary Assets und dem Sachanlagevermo-
gen. Die Summe und die Qualitat der
einem Unternehmen zur Verfiigung ste-
henden Assets bestimmt die Héhe und
die Nachhaltigkeit der Ertrige, die das
Unternehmen erwirtschaften kann. Auf-
grund der vorhandenen Wettbewerbs-
intensitdt in vielen Branchen koénnen die
meisten Unternehmen nur brancheniib-
liche EBIT-Margen und Kapitalrenditen
realisieren. Ein Unternehmen, das iiber-
durchschnittlich hohe EBIT-Margen bzw.
Kapitalrenditen realisieren kann, muss
im Vergleich zu seinen Wettbewerbern
etwas Besonderes haben. Diese Uberren-
diten resultieren regelmiflig aus immate-
riellen Vermogensgegenstinden oder
noch hiufiger aus IP wie beispielsweise
Patente und Lizenzen.

Analysiert man Unternehmen, die be-
kannterweise in hohem Maf3e von ihren
immateriellen Vermégensgegenstinden
profitieren, wird dies besonders deutlich.
Der Marktwert des Gesamtunterneh-
mens (investiertes Kapital) ergibt sich aus
dem Marktwert des Eigenkapitals zuziig-
lich dem Marktwert des zinstragenden
Fremdkapitals. Vergleicht man den so er-
mittelten Gesamtunternehmenswert mit
den ,,Underlying Assets“ eines Unterneh-
mens in der Bilanz zu einem bestimmten
Stichtag, kann man bei Vernachlissigung
gegebenenfalls vorhandener stiller Reser-
ven bei den materiellen Vermdgensgegen-
stdnden vereinfacht die Héhe des Markt-
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wertes der immateriellen Vermogensge-
genstinde ermitteln. Inwieweit in der so
ermittelten Residualgrofle ein Goodwill
des Unternehmens vorhanden ist, soll
dabei nicht ndher untersucht werden.
Die Abbildung 2 zeigt den Anteil der
Intangible Assets am investierten Kapital
ausgewihlter DAX-Unternehmen,

Bei den in der Grafik unter den So#stzi-
ge Assets zugeordneten Werten handelt es
sich um langfristig gehaltene Finanzan-
lagen, Rechnungsabgrenzungsposten,
Latente Steuern und andere Posten, die
nicht den Monetary Assets, dem Sach-
anlagevermogen oder den immateriellen
Vermégenswerten zuzuordnen sind.

Die Grafik zeigt deutlich den hohen
relativen Wertanteil der immateriellen
Vermogenswerte am investierten Kapi-
tal dieser Unternehmen. Damit wird
deutlich, dass eine wirksame Unternch-
menssteuerung respektive ein erfolg-
reiches Controlling nicht umhin kom-
men werden, sich mit den Werten von
Intangible Assets eines Unternehmens
auseinander zu setzen. Unterstellt man
des Weiteren, dass es inzwischen als
eine wesentliche Aufgabe einer guten
Investor Relations gilt, das Aktio-
ndrsvermogen (= Shareholder Value) ei-
nes Aktiondrs zu steigern, dann ist
die Kenntnis des Zusammenhangs zwi-
schen dem Wertbeitrag von Intangible

Anteil Intangible Assets und Goodwill am investierten Kapital
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Abbildung 2: Anteil von Intangible Assets und Goodwill am investierten Kapital
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Abbildung 3: Ableitung Shareholder Value

Assets zum Marktwert des Eigenkapitals
wichtig.

Bevor der Zusammenhang zwischen
dem Wertbeitrag von Intangible Assets
auf den Unternehmenswert dargestellt
wird, ist es zweckmifSig die Ermittlung
und die Einflussfaktoren auf den Sha-
reholder Value zunichst kurz zu um-
reiflen. Die Abbildung 3 soll vereinfacht
ausgehend von den Werttreibern und den
Bewertungskomponenten eines Unter-
nehmens die Ableitung des Shareholder
Values darstellen.

Der Shareholder Value ergibt sich in
diesem Beispiel aus dem Marktwert
des Gesamtunternehmens abziglich des
Marktwertes des Fremdkapitals (Entity
Der
Marktwert des Gesamtunternehmens

Approach) des Unternchmens.
wird durch Diskontierung der Free Cash-
flows mit dem Gesamtkapitalkostensatz
(Weighted Average Cost of Capital-
WACC) ermittelt. Die Eigenkapitalkos-
ten als Bestandteil des WACC werden re-
gelmifSig auf Basis des CAPM (Capital
Asset Pricing Modell) hergeleitet. Sowohl
die Bewertungskomponenten als auch die
wesentlichen Werttreiber beeinflussen
direkt den Sharecholder Value des Ak-

tionars.
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Operative

Unter der Primisse, dass sich die
Wertsteigerung der immateriellen Ver-
mogenswerte auch in einer Steigerung
des Unternchmenswertes niederschligt,
gilt es aus unternehmerischer Sicht hier-
fiir moégliche Ansatzpunkte zu suchen.

Im Folgenden wird vereinfacht der
Einfluss des Customer Equity (Wert eines
Kundenstamms) auf den Shareholder
Value am Beispiel des Wertbeitrages des
Kundenstamms im POS-Geschift darge-
stellt. Unter dem POS-Geschift werden
dabei die Geschiftsbeziehungen zwi-
schen technischen Netzbetreibern und
Handelsunternehmen oder Tankstellen
(= Kunden) verstanden, die sich dadurch
auszeichnen, dass Endkunden (Verbrau-
cher) Waren oder Dienstleistungen mit
ihren EC-Karten oder Kreditkarten am
POS (Point-of-Sale) des Hindlers oder
einer Tankstelle bezahlen. Der technische
Netzbetreiber wickelt dabei fur seine
Kunden den kartengestiitzten elektroni-
schen Zahlungsverkehr ab. Da die Netz-
betreiber hiaufig von ihren Kunden, neben
einer Grundgebiihr fiir die Bereitstellung
der Datenleitungen, transaktionsabhin-
gige Vergiitungen erhalten, gehort die
Anzahl der abgewickelten Transaktio-
nen zu den wesentlichen Werttreibern

Anlage-

vermﬁgan

~ »Lohnkosten * EK/VK-Kenditionen + Standort
* Produktivital * Produktivitat

* Etc.

und Bestimmungsfaktoren des Customer
Equity eines technischen Netzbetreibers.
Die Abbildung 4 zeigt den Zusammen-
hang zwischen dem Customer Equity
und dem Shareholder Value eines Netz-
betreibers.

Unter der restriktiven nicht realitits-
konformen Annahme, dass der Customer
Equity der einzige immaterielle Vermo-
genswert eines technischen Netzbetrei-
bers ist, wire demnach die Steigerung des
Customer Equity die zentrale Aufgabe
der Unternchmensleitung, da dadurch di-
rekt der Shareholder Value des Unterneh-
mens respektive der Marktwert des
Eigenkapitals gesteigert wiirde. Somit
wire das Controlling des Wertes eines
Kunden oder das Controlling des Wertes
des Kundenstamms, verstanden als die
Summe aller Kundenwerte, die zentrale
Aufgabe des Controllers. Dies wiederum
setzt die Kenntnis der Werttreiber des
Customer Equity sowie ein umfassendes
Prozessverstindnis des Controllers auf
dem Gebiet des Kundenmanagements
voraus. Der auf diese Weise ermittelte
Customer Equity zielt auf den Wertbei-
trag eines vorhandenen Kunden auf den
Shareholder Value ab. Selbstverstiandlich
kann durch die Akquisition neuer Kun-
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Abbildung 4: Zusammenhang Customer Equity und Shareholder Value

den der Shareholder Value eines Ak-
tiondrs ebenfalls gesteigert werden.
Dieses Beispiel antizipiert bereits eine
zentrale Bewertungsmethode fiir Intan-
gible Assets, den Income Approach. Im
nichsten Schritt werden daher die ver-
schiedenen Bewertungsmethoden zur

Wertermittlung immaterieller Vermo-
genswerte dargestellt.

M Bewertungsmethoden

In der Praxis werden immaterielle Vermé-
genswerte auf Basis des Cost Approaches,

Bewertungsmethoden von

Intangible Assets

Bindung

Cost Market Income
Approach Approach Approach
- Reproduktionskosten —Analyse von Marktpreisen - Mehrperiodige Bewertungs-

— Wiederbeschaffungskosten
— (Anschaffungs- und
Herstellungskosten)

mit dem Ziel Multiplikatoren
abzuleiten

- Marktpreisermittiung
auf Basis der Marktkapita-
lisierung bérsennotierter
Unternehmen

methoden
(Yield capitalization
method)

- Einperiodige Multiplikator-
bewertung
(Direct capitalization method)

Abbildung 5: Bewertungsmethoden

Der Wert von immateriellen Vermégensgegenstinden zur Steuerung von Unternehmen

Zufriedenheit

des Market Approaches und des Income
Approaches bewertet (Abbildung 3).

E Cost
Approach
Okonomisches Handeln unterstellt, wiir-
de ein Investor fiir einen immateriellen
Vermogenswert nicht mehr aufwenden als
es Kosten verursachen wiirde diesen im-
materiellen Vermdgenswert zu reprodu-
zieren oder ihn wieder zu beschaffen. Der
Cost Approach unterscheidet demnach
grundsatzlich zwei Bewertungsansitze:
a) Bewertung auf der Basis der Repro-
duktionskosten
b) Bewertung auf der Basis der Wieder-
beschaffungskosten
Die Bewertung auf Basis der Reproduk-
tionskosten ermittelt die Kosten, die an-
fallen wiirden, um eine Nachbildung des
immateriellen Vermogenswertes herzu-
stellen. Eine Bewertung auf Basis der
Wiederbeschaffungskosten erfolgt hinge-
gen mit dem Ziel, die Kosten zu ermit-
teln, die anfallen wiirden, um einen im-
materiellen Vermégenswert zu erwerben,
der die gleiche Funktionalitit wie ein ver-
gleichbarer Vermogenswert aufweist.
Die Unterscheidung zwischen einer
Bewertung auf Basis von Reproduktions-
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kosten oder einer Bewertung anhand von
Wiederbeschaffungskosten kann durch
ein einfaches praktisches Beispiel illus-
triert werden. Die Bewertung einer Soft-
warelizenz auf Basis der Reproduktions-
kosten ermittelt die Kosten, die anfallen
wiirden eine Software nachzubilden, die
im Hinblick auf den Source Code, Pro-
grammiersprache, Patches, etc. vollig
identisch mit dem zu bewertenden imma-
teriellen Vermogenswert wire. Eine Be-
wertung der Softwarelizenz auf Basis der
Wiederbeschaffungskosten wiirde hinge-
gen die Kosten ermitteln, die bei einem
Erwerb eines immateriellen Vermogens-
wertes anfallen wiirden, der im Hinblick
auf die Funktionalitit identisch mit dem
zu bewertenden immateriellen Vermo-
genswert ist.

Unabhingig von der Wahl der Bewer-
tungsbasis werden beim Cost Approach
regelmifig folgende 5 Kostenarten niher
untersucht (vgl. Reilly/Schweihs: Valuing
intangible assets, 1998, S. 124):
¢ Materialaufwand
¢ Personalkosten
* Overhead-Kosten
® Profit aus dem Entwicklungsaufwand
o kalkulatorischer Unternehmerlohn
Die ersten drei Positionen sind ohne wei-
tere Erklirungen nachvollziehbar, ob-
wobhl eine eindeutige und verursachungs-
gerechte Erfassung der Kosten in der Pra-
xis nicht immer einfach sein wird. Der
Profit aus dem Entwicklungsaufwand
konnte beispielsweise abgeleitet werden,
indem man einen bestimmten Prozent-
satz im Verhidltnis zu den Kosten fir
Materialaufwand, Personalkosten oder
Overheadkosten setzt. Es konnte auch
ein fester Aufschlagsatz sein. Die zusitz-
liche Beriicksichtigung eines kalkulatori-
schen Unternehmerlohns fiir die unter-
nehmerische Initiative des Entwicklers
wird beim Cost Approach jedoch hiufig
ibersehen. Einleuchtend ist jedoch, dass
der Entwickler eines immateriellen
Vermogenswertes angemessen fiir seine
Tatigkeit entlohnt werden will. Dabei
handelt es sich bei der Wertermittlung
um die Berticksichtigung von Opportu-
nitdtskosten, die dem Entwickler des im-
materiellen Vermogenswertes entstehen,
weil er sich mit Beginn der Entwicklungs-
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arbeit auf ein bestimmtes Projekt festge-
legt hat und dadurch andere Projekte
nicht durchfiihren kann. Die Hohe der
Kosten bestimmt sich nach dem Stunden-
satz oder Tagessatz des Entwicklers so-
wie dem fiir die Entwicklung des imma-
teriellen Vermogenswertes bendtigten
Zeitaufwand. Der Stundensatz hangt da-
bei von der Qualifikation und der Repu-
tation des Entwicklers sowie den dafiir
tblichen Marktpreisen ab.

Obwohl der Bewertung immaterieller
Vermogenswerte auf der Basis des Cost
Approaches Substanzwertiiberlegungen
zugrunde liegen und diese beispielsweise
bei der Unternchmenswertung keine
praktische Bedeutung mehr haben, eignet
sich der Cost Approach bei der Bewer-
tung von immatericllen Vermégenswer-
ten zumindest im Hinblick auf die Plau-
sibilitdtspriifung der Bewertungsergeb-
nisse. In der Praxis kommt es vor, dass
zum Beispiel selbst entwickelte Soft-
warelizenzen im Rahmen einer Sachein-
lage in Unternehmen eingelegt werden.
Sofern es fiir diese Software bislang kei-
ne Vergleichsprodukte gibt, weil es sich
um eine Innovation handelt, fehlt es
sowohl an einem Marktpreis fur die Be-
wertung der Sacheinlage als auch an hin-
reichenden Informationen iber den Ab-
satzerfolg des Softwareproduktes. Hier
kénnen bei der Bewertung der Software
auf der Basis des Cost Approaches wichti-
ge Erkenntnisse gewonnen werden. Dabei
sollten allerdings nicht nur die Entwick-
lungskosten der Software herangezogen
werden, sondern auch die Kosten ge-
schitzr werden, die ein potenzieller Wett-
bewerber aufwenden miisste, um diese
Software als Replik nach zu entwickeln.

Abschlieflend sei darauf hingewiesen,
dass die Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten nur in wenigen Fillen zur Bewer-
tung von immateriellen Vermogenswer-
ten herangezogen werden konnen. Falls
der immaterielle Vermogenswert (z.B.
eine Softwarelizenz) von einem Software-
unternchmen zur Verduflerung selbst ent-
wickelt wurde, wire es denkbar — sofern
das Unternehmen {iber eine aussagefahi-
ge Kostenrechnung verfiigt — die Ent-
wicklungskosten als Bewertungsmafstab
fiir den Wert des immateriellen Vermo-

gensgegenstandes heranzuziehen. Sie ent-
sprachen im Sonderfall des Zeitpunktes
der erstmaligen Fertigstellung auch den
Reproduktionskosten. Die Aussagefihig-
keit der historischen Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten im Hinblick auf den
Wert des immateriellen Vermogensgegen-
standes zu einem spiteren Bewertungs-
zeitpunkt, ist jedoch schon nach wenigen
Jahren tendenziell gering.

I Market

Approach

Im Rahmen des Market Approach wird
der Wert von immateriellen Vermogens-
gegenstinden aus den Preisen abgeleitet,
die der Markt als fair fiir diese immate-
riellen Vermogenswerte einstuft. Dabei
werden vergleichbare immaterielle Ver-
mogenswerte im Hinblick auf ihre Ver-
kaufspreise oder Lizenzgebithren unter-
sucht und dem Bewertungsobjekt ge-
geniibergestellt.

Obwohl die Begriffe Wert und Preis in
der Praxis oft synonym verwendet wer-
den, handelt es sich dabei um zwei ver-
schiedene Wertkategorien, die nur in
wenigen Fillen identisch sein werden.
Preise fiir ein Unternehmen oder fiir
einen Anteil an dem Unternehmen (z. B.
eine Aktie) oder einen immateriellen Ver-
mogenswert resultieren aus dem Angebot
und der Nachfrage auf Mirkten und
stellen somit realisierte Werte dar. Markt-
preise sind das Resultat erfolgreicher Ver-
handlungen zwischen den Marktakteu-
ren. Der Preis fiir Giiter egal welcher Art
hingt dabei jedoch von vielen Faktoren
ab, die sich hiufig nicht rational an dem
Wert des Gutes orientieren, den ein
neutraler Dritter dem Wirtschaftsgut bei-
messen wiirde, sondern die aufgrund
subjektiver Wahrnehmungen, erwarteter
Synergien, Markterwartungen und ande-
rer Motive dazu fithren, dass der Preis
hier dann wesentlich tiber oder unter der
Wertbeurteilung eines neutralen Dritten
liegen kann. Ein praktisches Beispiel hier-
fiir waren die gezahlten Marktpreise fiir
UMTS-Lizenzen in Deutschland vor eini-
gen Jahren.

Eine zentrale Aufgabe im Rahmen des
Market Approach besteht daher darin,
die als Vergleichsmafistab heranzuzie-
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henden Marktpreise auf ihre Fair Value
Eigenschaften zu untersuchen. Nach TAS
16 ist der Fair Value der Betrag, zu dem
ein Vermdgenswert zwischen sachver-
standigen, vertragswilligen und vonei-
nander unabhingigen Geschiftspartnern
getauscht werden kénnte. Ein Markt auf
dem ausschlielich immaterielle Vermdo-
gensgegenstinde gehandelt werden, ver-
gleichbar mit den Kapitalmirkten, exis-
tiert jedoch in Deutschland zumeist nicht.
Der Market Approach zur Ableitung des
Wertes immaterieller Vermogenswerte
auf Basis vergleichbarer Transaktionen
anderer immaterieller Vermdgenswerte ist
zumindest in Deutschland daher nur ein-
geschrinkt anwendbar. Es mangelt in der
Praxis an zuverldssigen Daten, die der
Controller im Rahmen seiner Wertermitt-
lungen verwenden konnte. Da immateri-
elle Vermégenswerte ohne dies oft einzig-
artig sind, fehlt es hier hiaufig noch mehr
als bei der Unternchmensbewertung an
einem geeigneten Vergleichsmafistab.
Wie eingangs jedoch bereits fiir einige
Unternehmen dargestellt, kann man aus-
gehend von der Marktkapitalisierung
borsennotierter Unternehmen den Markt-
wert der Intangible Assets nebst Good-
will als Residualgréfle ermitteln. Dadurch
koénnen zumindest fiir bérsennotierte
Unternehmen Anhaltspunkte iiber den
Wert aller Intangible Assets inklusive ei-
nes moglicherweise vorhandenen Good-
wills gewonnen werden. Nicht geldst ist
dabei jedoch die Wertverteilung (Alloka-
tion) des so ermittelten Wertes auf die
einzelnen immateriellen Vermégensge-
genstande sowie den Goodwill. Hierzu
bedarf es weiterer Informationen.
Dartber hinaus kénnen die auf dieser
Basis ermittelten Werte fiir Intangible
Assets nicht ohne Modifikationen auf
immaterielle Vermogenswerte nicht bor-
sennotierter Unternehmen iibertragen
werden. Dies gilt im Ubrigen auch fiir die
direkte Wertermittlung auf der Basis von
Marktpreisen anderer Intangible Assets,
weil diese eben hiufig nicht unmittelbar
vergleichbar sind. Hier gibt es die glei-
chen Probleme wie bei der Zusammen-
stellung einer Peer Group im Rahmen
von Unternehmensbewertungen und es
muss den Unterschieden zwischen Bewer-
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tungsobjekt und vergleichbarer anderer
Intangible Assets durch Zu- und Ab-
schlidge bei den Multiplikatoren Rech-
nung getragen werden.

Dennoch empfiehlt es sich zumindest
bei borsennotierten Unternehmen samtli-
che Wertuberlegungen fiir immaterielle
Vermégenswerte auf Basis des Market
Approachs, der den Marktwert der In-
tangible Assets als Residualgrofle ermit-
telt, zu plausibilisieren. Unerlisslich fiir
die Fair Value-Ermittlung fiir immateriel-
le Vermogensgegenstiande ist daher die
Anwendung des Income Approach, der
im Anschluss beschrieben wird.

Income

Approach
Der Wert eines Unternchmens bestimmt
sich unter der Voraussetzung ausschlief3-
lich finanzieller Ziele durch den Barwert
der mit dem Eigentum an dem Unternch-
men verbundenen Nettozufliisse an die
Unternehmenseigner. Zur Ermittlung
dieses Barwerts wird ein Kapitalisierungs-
zinssatz verwendet, der die Rendite aus
einer zur Investition in das zu bewertende
Unternehmen adiquaten Alternativanla-
ge reprasentiert. Demnach wird der Wert
des Unternehmens allein aus seiner Eigen-
schaft abgeleitet, finanzielle Uberschiisse
fiir die Unternehmenseigner zu erwirt-
schaften. Dieser Bewertungsansatz liegt
dem bereits dargestellten Shareholder
Value Approach zugrunde.

Der Wert von Intangible Assets be-
misst sich in Analogie zur Unternehmens-

bewertung ebenfalls aus ihrer Eigen-

schaft finanzielle Uberschiisse aus der

Nutzung von ihnen zu ziehen. Der kiinf-

tige wirtschaftliche Nutzen aus einem

immateriellen Vermogensgegenstand ist
dann gegeben, wenn das Unternehmen
dadurch Erlése aus dem Verkauf von

Produkten oder der Erbringung von

Dienstleistungen sowie Kosteneinsparun-

gen oder andere Vorteile realisieren kann.

Der Income Approach ist der am meis-
ten verbreitete Ansatz zur Wertermitt-
lung immaterieller Vermégenswerte. Im
Rahmen der Wertermittlung gilt es fol-
gende Fragen zu beantworten:

o In welcher Hobhe werden finanzielle
Uberschiisse aus der Nutzung des im-
materiellen Vermiogenswertes erwar-
tet bzw. welcher wirtschaftliche Nut-
zen kann aus ihm gezogen werden?

o Wie lange werden finanzielle Uber-
schiisse aus der Nutzung des immate-
riellen Vermdgenswertes erwartet
(Nutzungsdauer)?

e Welches Risiko besteht im Zusam-
menbang mit der erwarteten Nutzung
(Diskontierungssatz)?

Die Abbildung 6 zeigt vereinfacht die drei

wesentlichen Komponenten des Income

Approaches.

Im Rahmen des Income Approach las-
sen sich mebrperiodige und einperiodige
Bewertungsmethoden unterscheiden, Die
Bewertung auf Basis von mebrperiodigen
Bewertungsmethoden ermittelt den Wert
des immateriellen Vermégensgegenstan-
des als Barwert nicht konstanter finanzi-

Wirtschaftlicher Nutzen
(Finanzielle Uberschiisse)

Diskontierungssatz

Nutzungsdauer

Abbildung 6: Komponenten des Income Approaches
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eller Uberschiisse iiber

einen bestimmten Zeit- Annahmen: Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4

raum. Die Bewertung

des immateriellen Ver- Anzahl der Kunden 2.000 2.000 2.000 2,000

mégenswertes  erfolgt Anzahl der durchschnittlichen Transaktionen je Kunde pro 10.000 10.500 11.000 11.500

in folgenden Schritten:

1. Festlegen wie die Durchschnifiserlds je Transakfion eines Kunden 0,10€ 0,10€ 0,10€ 010€
finanziellen Uber- Durchschnitiiche Bruttomarge je Kunde in % vom 40,0% 40,0% 40,0% 400%
schiisse  ermittelt

Anteil der direkten Koslen je Kunda in % vom 150% 15,0 % 15,0 % 15,0 %
werden

2. Schitzung der er- Effektiver Ertragsieversalz 40,0 % 40,0 % 40,0 % 40,0 %
warteten Nutzungs-
dauer Summe aller finanziellen Oberschiisse des Kundenstammes 2.000.000,00 € | 2.100.000,00 € | 2.200.000,00 € | 2.300.000,00 €

3. Schitzung der finan-

ellen Uberschil Bruttomarge (40 %) 80000000 € | 840.00000€ | 880.00000€ | 920.00000 €
el ien DEISCOUSSE o ok zurechenbare operative Kosten des Kundensiamms (15%) | — 300.000,00€ | — 315.000,00 € | —330.000,00 € | - 34500000 €
in den einzelnen Pe-
rioden Finanzieller Uberschuss vor Ertragstevern 500.00000 € | 525.000,00 € 550.00000 <€ | 575.000,00 €

4. Ableitung cines ge- oo —200.000,00 € | —210.000,00 € | -220.000,00€ | —230.000,00 €
eigneten (risikoan-
gepassten) Diskon- Finanzieller Uberschuss des Kundenstamms 300.000,00 € | 315.000,00 € | 330.000,00 € | 345.000,00 €
tierungssatz Barwertfaktoren 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718

5. Ermittlung des Bar- Barwert der finanziellen Uberschiisse des Kundenstamms | 260.869,57 € | 238.185,26 € | 216.980,36 € | 197.254,87 €
wertes der finanziel- Summe der Barwerte 913.290,05 €
len Uberschiisse

Im Gegensatz zu den
mehrperiodigen Bewer-
tungsmethoden erfolgt
die Bewertung der im-
materiellen Vermogensgegenstinde auf
der Basis einperiodiger Bewertungsme-
thoden anhand der Multiplikation eines
konstanten Cashflows mit cinem be-
Bei
richtiger Anwendung der einperiodigen

stimmten Kapitalisierungsfaktor.

Bewertungsmethoden miissen jedoch
auch hier Annahmen Uber die erwartete
Nutzungsdauer der immateriellen Ver-
mogenswerte getroffen werden. Aufler-
dem muss es sich bei dem zu kapitalisie-
renden Zahlungsstrom um einen nach-
haltigen finanziellen Uberschuss des im-
materiellen Vermogenswertes handeln.
Nachhaltiger finanzieller Uberschuss in
diesem Sinne setzt nicht zwingend vo-
raus, dass der immaterielle Vermogens-
wert unendlich genutzt werden kann. Es
kann sich dabei auch um einen immate-
riellen Vermégenswert handeln, bei dem
eine endliche Nutzung unterstellt wird.
Die Ermittlung eines nachhaltigen finan-
ziellen Uberschuss bedeutet jedoch in je-
dem Fall, dass der Controller sich mit der
erwarteten Nutzungsdauer des Bewer-
tungsobjektes auseinandersetzen muss
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und im Ergebnis einen fiir die Bewertung
des immateriellen Vermogenswertes ge-
eigneten Zahlungsstrom herleiten muss.

Vereinfachtes Beispiel der
Bewertung eines Kundenstamms

Im Folgenden soll vereinfacht die Bewer-
tung eines Kundenstamms auf der Basis
des Income Approaches anhand eines
mehrperiodigen Bewertungsmodells ge-
zeigt werden. Dabei wird der Wert des
Kundenstamms eines technischen Netz-
betreibers im POS-Geschift ermittelt. Es
wird unterstellt, dass der Erlos je Kunde
ausschliefSlich transaktionsabhingig ist
bzw. keine Grundgebiihr vereinbart wur-
de. Die durchschnittliche Restlaufzeit
aller Kundenvertrige betrdgt vier Jahre.
Der Diskontierungssatz sei in Hohe von
15 % ebenso wie der effektive Ertrag-
steuersatz in Hohe von 40 % vorgege-
ben. Die Anzahl der Kunden sei konstant.
Die durchschnittlichen Transaktionen je
Kunde steigen annahmegemafl wihrend

Abbildung 7: Vereinfachtes Beispiel der Wertermittlung eines Kundenstamms

der durchschnittlichen Restlaufzeit der
Vertrige an. Es wird unterstellt, dass
der Kunde am Ende der Vertragslauf-
zeit keine Vertragsverldngerung vor-
nimmt. Die Wertermittlung des Kunden-
stamms kann der Abbildung 7 entnommen
werden.

In diesem sehr vereinfachten Beispiel
der Bewertung eines Kundenstamms eines
technischen Netzbetreibers betragt der Bar-
wert aller finanziellen Uberschiisse T€ 913.
In der Praxis gilt es jedoch bei der Bewer-
tung von immateriellen Vermdégenswerten
eine Vielzah! von praktischen Problemen
zu losen, die in diesem vereinfachten Bei-
spiel annahmegemif$ gegeben sind.

Praktische Probleme bei der
Wertermittlung auf Basis des
Income Approaches

Die Ermittlung der finanziellen Uber-
schiisse eines Kundenstamms gestaltet
sich in der Praxis deshalb schwieriger als
in dem vereinfachten Beispiel dargestellt,
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weil es eine Vielzahl von Wert beeinflus-

senden Faktoren gibt, die es vorab genau

zu analysieren gilt. Im Wesentlichen han-

delt es sich dabei um folgende Einfluss-

faktoren:

e crwartete Anzahl der durchschnirtt-
lichen Transaktionen je Kunde

¢ sachgerechte Ableitung der durch-
schnittlichen Transaktionserlése je

Kunde
¢ sachgerechte Ermittlung der durch-

schnittlichen Vertriebskosten respek-

tive Ableitung der Bruttomarge des

Kundenstamms
e sachgerechte Zuordnung der weiteren

direkt dem Kundenstamm zurechen-

baren Kosten
e Ermittlung der durchschnittlichen

Restlaufzeit der Kundenvertrige
e Annahmen tber die Vertragsverlinge-

rung am Ende der Vertragslaufzeit
e Annahmen iiber die zu titigenden

Nettoinvestitionen (= Bruttoinvesti-

tionen abziiglich Abschreibungen) zur

Erzielung der finanziellen Uberschiis-

se des Kundenstamms
e Annahmen {iber die Verinderung des

dem Kundenstamm zuzurechnenden

Net Working Capitals
¢ Ermittlung des Diskontierungssatzes
Diese Aufzahlung erhebt nicht den An-
spruch auf Vollstindigkeit. Sie soll
jedoch zeigen, dass der Controller bei der
erstmaligen Bewertung eines immateriel-
len Vermogenswertes eine Vielzahl von
Problemen zu lésen hat. Neben einer
aussagefdhigen Kostenrechnung, die es
zumindest ermoglichen sollte die den
immateriellen Vermogenswerten zuzu-
rechnenden finanziellen Uberschiisse in
der Vergangenheit zu analysieren, um
Anhaltspunkte iiber die zukiinftige
Entwicklung zu haben, gilt es, wie ge-
zeigt, weitere Einflussfaktoren genaun zu
analysieren.

Besondere Aufmerksamkeit muss da-
bei der Ermittlung des Diskontierungs-
faktors beigemessen werden. Bérsen-
notierte Unternehmen haben inzwischen
hdufig eine wertorientierte Unterneh-
mensfithrung (Value Based Management)
implementiert. Integraler Bestandteil
einer wertorientierten Unternehmens-
fuhrung ist die sachgerechte Herleitung
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der Kapitalkosten des Unternehmens.
Fraglich ist jedoch, ob die im Rahmen des
Value Based Management ermittelten
Kapitalkosten fiir das Gesamtunterneh-
men, einzelne Geschiftsbereiche oder
Segmente so einfach fiir die Bewertung
der immateriellen Vermdgenswerte heran-
gezogen werden konnen.

Auf den ersten Blick erscheint es lo-
gisch zu unterstellen, dass auch die Nut-
zung der immateriellen Vermogenswerte
Renditen erwirtschaften sollte, die im
Sinne eines positiven Shareholder Values
oberhalb der Kapitalkosten liegen. Die
Kapitalkosten eines Unternehmens oder
cines Geschiftsbereiches werden in der
Praxis meist auf Basis des CAPM (Capital
Asset Pricing Modell) sowie aus einer Peer
Group abzuleitender Betafaktoren ermit-
telt. Inwieweit jedoch das CAPM und
Betafaktoren bérsennotierter Unterneh-
men zur Ermittlung der Diskontierungs-
faktoren fiir die Bewertung immaterieller
Vermogenswerte herangezogen werden
koénnen, ist kritisch zu hinterfragen.

Der kritischste Punkt in dem einfa-
chen Beispiel der Bewertung eines Kun-
denstamms liegt jedoch in der Annahme,
dass der Kunde am Ende der Vertrags-
laufzeit seinen Vertrag nicht verldngern
wird. Dieser Punkt ist deshalb so kritisch,
weil er hiufig nicht der Realitit entspre-
chen wird. Bei der Bewertung eines Kun-
denstamms in der Praxis gilt es deshalb
Annahmen iiber die Wahrscheinlichkeit
einer Vertragsverlingerung bzw. tiber die
Verdnderung des Kundenbestands am
Ende der Vertragslaufzeit zu treffen. Mit-
hin gilt es die sog. ,Retention Rate” des
Kundenstamms zu ermitteln und es muss
ihr Wertbeitrag bei der Bewertung des
Kundenstamms beriicksichtigt werden
(vgl. Blattberg/Getz/Thomas, 2001, S.
135). Es ergeben sich dann bei der Be-
wertung eines Kundenstamms dhnliche
Probleme wie bei der Unternehmensbe-
wertung im Rahmen der Ermittlung des
Terminal Values. Wird bei der Unternch-
mensbewertung in der Regel eine unend-
liche Lebensdauer unterstellt, so ergeben
sich — zumindest bei einem Kunden-
stamm, der aus natiirlichen Personen und
nicht juristischen Personen besteht — in
der Praxis weitere Probleme, da ein un-
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endliches Leben einer natiirlichen Person
nicht angenommen werden kann. Eine
praktische Losung bietet hier die Er-
mittlung des Customer Lifetime Value
(vgl. Rust/Zeithaml/Lemon, 2000, S. 37).

Zusammenfassung
der Ergebnisse

Bei der Bewertung von immateriellen
Vermogenswerten zur Steuerung von Un-
ternehmen ist es wichtig, zundchst die
charakteristischen Eigenschaften von im-
materiellen Vermdgenswerten zu kennen,
Der Marktwert der immateriellen Ver-
mogenswerte einschlieSlich Goodwill
ausgewihlter borsennotierter Unter-
nehmen liegt hiufig bei mehr als 50 %
gemessen am investierten Kapital des Un-
ternehmens.

Der hohe Anteil der immateriellen
Vermogenswerte am Unternehmenswert
gilt auch fiir nicht bérsennotierte Unter-
nehmen. Sowohl beim Einsatz einer
Balanced Scorecard als auch im Rahmen
einer wertorientierten Unternehmens-
fithrung werden sich Controller mit dem
Wert von Intangible Assets auseinander
zu setzen haben. Fiir die Bewertung im-
materieller Vermogenswerte stehen dem
Controller grundsitzlich drei Bewer-
tungsmethoden zur Verfiigung. Der In-
come Approach ist dabei dem Cost
Approach iiberlegen und sollte bei der
Bewertung immaterieller Vermogenswer-
te eingesetzt werden. Fur die Bewertung
auf der Basis des Market Approach wer-
den den Controllern hiufig die bewer-
tungsrelevanten Daten nicht zur Verfii-
gung stehen. Bei der praktischen Anwen-
dung des Income Approaches ergibt sich
eine Vielzahl von Problemen, die in die-
sem Beitrag nur rudimentir behandelt
werden konnte. Der Bewertung von im-
materiellen Vermdgenswerten wird in der
deutschen Bewertungsliteratur bislang
nur eine geringe Bedeutung beigemessen.
Sie wird meist im Zusammenhang mit
der Kaufpreisallokation im Rahmen der
internationalen Rechnungslegung behan-
delt. Umfassende Standardwerke zur
Bewertung immaterieller Vermogensge-
genstinde bzw. des IP eines Unterneh-

mens, die keinen Bezug zur internationa-
len Rechnungslegung aufweisen, gibt es
in deutscher Sprache bisher noch nicht.
Interessant bleibt die Entwicklung hin-
sichtlich der Standardisierung von Be-
wertungsverfahren. Erste Ansitze hierzu
sind beispielsweise von dem DIN Deutsches
Institut fiir Normung e. V. hinsichtlich der
Markenbewertung zu erwarten (vgl. hierzu
Pressemitteilung des DIN Deutsches Institut
fiir Normung e.V. vom 19.01.2005, abruf-
bar unter www2.din.de).
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