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Bewertung von Intangible Assets 

I.	Einleitung

Die bewertung von intangible assets (imma-
teriellen Vermögenswerten) hat durch die 
anwendung internationaler rechnungslegungs-
normen eine besondere bedeutung gewonnen. 
im rahmen von Unternehmenserwerben gilt 
es regelmäßig immaterielle Vermögensgegen-
stände zu identifizieren und ihnen einen Wert 
beizumessen. Diese aufgabe wird entweder von 
Mitarbeitern aus dem rechnungswesen oder 
von externen beratern durchgeführt. hieraus 
ergeben sich u.a. für spezialisierte berater neue 
Geschäftschancen. 

Darüber hinaus gehört es inzwischen häufig zur 
aufgabe von controllern den Wertbeitrag von in-
tangible assets im rahmen der wertorientierten 
Unternehmensführung näher zu analysieren. au-
ßerdem rückt regelmäßig in gerichtlichen ausein-
andersetzungen der Wert eines Kundenstamms, 
eines Patentes oder einer Lizenz in den Mittel-
punkt des interesses. 

Der folgende beitrag zeigt charakteristische ei-
genschaften und Merkmale von immateriellen 
Vermögenswerten sowie den Zusammenhang 
zwischen dem Unternehmenswert und dem Wert 
eines intangible assets. Des Weiteren skizziert 
er die dem bewertungspraktiker zur Verfügung 
stehenden bewertungsmethoden. 

II.		 Merkmale	und	Klassifizierungen	von	
Intangible	Assets

ein intangible asset ist sowohl nach der Defini-
tion des DrS 12 als auch nach iaS 38 ein identifi-
zierbarer, nicht monetärer Vermögenswert ohne 
physische Substanz. im rahmen der rechnungs-
legung wurden von den Standardsettern DrSc 
und iaSb charakteristische eigenschaften von 
immateriellen Vermögenswerten entwickelt. 

Dazu gehören im einzelnen folgende typischen 
Merkmale eines immateriellen Vermögens-
gegenstands:

identifizierbarkeit,
beherrschung (Verfügungsmacht),
Künftiger wirtschaftlicher Nutzen.

ein immaterieller Vermögenswert muss identi-
fizierbar sein, um ihn vom Geschäfts- oder Fir-
menwert (Goodwill) unterscheiden zu können. ein 
immaterieller Vermögenswert erfüllt das Krite-
rium der identifizierbarkeit, wenn er

separierbar ist (separability criterion) oder
er aus vertraglichen oder anderen gesetz-
lichen rechten entsteht, unabhängig davon, 
ob diese rechte vom Unternehmen oder von 
anderen rechten und Verpflichtungen über-
tragbar oder separierbar sind (contractual-
legal criterion).

Die Separierbarkeit eines immateriellen Ver-
mögenswertes ist dann gegeben, wenn er vom 
Unternehmen getrennt und somit verkauft, über-
tragen, lizenziert, vermietet oder getauscht wer-
den kann.

Das Kriterium der Beherrschbarkeit ist dann er-
füllt, wenn ein Unternehmen die Verfügungsmacht 
hat, sich den künftigen wirtschaftlichen Nutzen 
aus dem immateriellen Vermögenswert zu ver-
schaffen, und es den Zugriff Dritter auf diesen 
Nutzen beschränken kann. 

Der künftige	wirtschaftliche	Nutzen aus einem 
immateriellen Vermögensgegenstand ist dann ge-
geben, wenn das Unternehmen erlöse aus dem 
Verkauf von Produkten oder der erbringung von 
Dienstleistungen, Kosteneinsparungen oder an-
dere Vorteile realisiert.
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Abbildung	1:	Klassifizierungen

Von	WP	StB	Prof.		
Andreas	Creutzmann,	
 Vorstandsvorsitzender 
der PKF VaLUatiON & 
 aDViSOrY aG Wirtschafts-
prüfungsgesellschaft, 
 Frankfurt, und der iacVa-
 Germany e. V. sowie 
geschäftsführender Gesell-
schafter der creutzmann 
& co. Gmbh Wirtschafts-
prüfungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft, 
 Landau. arbeitsbereichsleiter 
Unternehmensbewertung und 
Value based Management an 
der Srh hochschule calw und 
DVFa-Mitglied der „experten-
gruppe Valuation“.



BewertungsPraktiker Nr. 2/2006 17

Beiträge

Folgende Übersicht zeigt in anlehnung an iFrS 3 
eine beispielhafte aufzählung identifizierbarer im-
materieller Vermögenswerte (s. abb.1)

III.	Methoden	zur	Bewertung	von		
Intangible	Assets

in der Praxis werden intangible assets anhand der 
folgenden drei Methoden bewertet (s. abb. 2):

Market	Approach

Die bewertung von intangible assets auf basis 
des Market approaches (Marktpreisorientierte 
Verfahren) hat in der Praxis in vielen Fällen nur 
eine untergeordnete bedeutung. Die Marktpreis-
orientierten Verfahren untersuchen, ob für die 
betreffenden immateriellen Vermögenswerte 
aktive Märkte bestehen oder ob beobachtbare 
transaktionen für vergleichbare Vermögenswerte 
herangezogen werden können. häufig sind jedoch 
die immateriellen Vermögenswerte so spezifisch, 
dass weder ein aktiver Markt besteht noch trans-
aktionen mit vergleichbaren Vermögenswerten in 
ausreichendem Umfang vorhanden sind. aus die-
sem Grund kann der Market approach in vielen 
Fällen nicht zur bewertung der immateriellen 
Vermögenswerte herangezogen werden. 

es kommen deshalb in der Praxis der income- 
und der cost approach zur anwendung. 

Income	Approach

Der income approach ist der am meisten ver-
breitete ansatz zur Wertermittlung immaterieller 
Vermögenswerte. 

im rahmen der Wertermittlung hat der bewertungs-
praktiker folgende Fragen zu beantworten:

in welcher höhe werden finanzielle Über-
schüsse aus der Nutzung des immateriellen 
Vermögenswertes erwartet bzw. welcher 
wirtschaftliche Nutzen kann aus ihm gezogen 
werden?
Wie lange werden finanzielle Überschüsse 
aus der Nutzung des immateriellen Vermö-
genswertes erwartet (Nutzungsdauer)?
Welches risiko besteht im Zusammen-
hang mit der erwarteten Nutzung 
(Diskontierungssatz)?

Die abb. auf S. 17 zeigt vereinfacht die drei we-
sentlichen Komponenten des income approaches 
(s. abb. 3 auf S. 18).

ß
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es kommen beim income approach vier bewer-
tunsgverfahren zur anwendung.

bei der Methode	der	unmittelbaren			Cash-flow-
Prognose werden dem Vermögenswert direkt 
zurechenbare  cash-flows mit dem vermögens-
wertspezifischen risikoadjustierten Kapitalisie-
rungszinssatz diskontiert.

im rahmen der Methode	der	Lizenzpreisanalo-
gie wird der Wert des immateriellen Vermögens-
wertes als barwert ersparter Lizenzzahlungen 
berechnet. Dabei wird ermittelt, welche Lizenz-
zahlungen fiktiv zu entrichten wären, wenn sich 
der betreffende immaterielle Vermögenswert im 
eigentum eines Dritten befände.

bei der Residualwertmethode wird der barwert 
der ausschließlich durch den zu bewertenden 
immateriellen Vermögenswert generierten  
cash-flows ermittelt. Die immateriellen Vermö-
genswerte erzeugen meist erst im Verbund mit 
anderen materiellen bzw. immateriellen Vermö-
genswerten  cash-flows. 

aus diesem Grund werden bei der ermittlung 
der relevanten einzahlungsüberschüsse fik-
tive auszahlungen für diese „unterstützenden“ 
Vermögenswerte (contributory asset charges) 
berücksichtigt. Dabei wird unterstellt, dass die 
„unterstützenden“ Vermögenswerte in dem Um-
fang, der für die Generierung der  cash-flows 
erforderlich ist, von einem Dritten „gemietet“ oder 
„geleast“ werden.

Die Mehrgewinnmethode vergleicht die zukünftig 
erwarteten  cash-flows aus dem Unternehmen 
inklusive dem zu bewertenden immateriellen Ver-

Abbildung	2:	Bewertungsverfahren
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mögenswert mit den entsprechenden cash-flows 
aus einem fiktiven Vergleichsunternehmen exklu-
sive des Vermögenswertes. Dabei wird unterstellt, 
dass das Vergleichsunternehmen vollständig auf 
die Nutzung dieses Vermögenswertes verzichtet. 
Die Differenz in den cash-flows pro Periode zwi-
schen den beiden Unternehmen zeigt den zusätz-
lichen  cash-flow (incremental cash-flow), der auf 
den zu bewertenden immateriellen Vermögens-
wert zurückzuführen ist.

Cost	Approach

Der cost approach (Kostenorientierte Verfahren) 
unterscheidet grundsätzlich zwei bewertungsan-
sätze:

a) bewertung auf basis der reproduktions-
kosten.

b) bewertung auf basis der Wiederbeschaffungs-
kosten.

Die bewertung auf basis der Reproduktionskos-
ten ermittelt die Kosten, die anfallen würden, um 
eine Nachbildung des immateriellen Vermögens-
wertes herzustellen (Duplikat). hingegen erfolgt 
eine bewertung auf basis der Wiederbeschaf-
fungskosten mit dem Ziel, die Kosten zu ermit-
teln, die anfallen würden, einen immateriellen 
Vermögenswert zu erwerben, der die gleiche 
Funktionalität wie ein vergleichbarer anderer 
Vermögenswert aufweist.

IV.		Zusammenhang	zwischen	Unterneh-
menswert	und	Intangible	Assets

in der Vergangenheit wurde häufig – im rahmen 
der DcF-Verfahren oder bei dem ertragswert-
verfahren – die Differenz zwischen dem Unter-
nehmenswert abzüglich des buchwertes des 
eigenkapitals zuzüglich aller stillen reserven dem 
Goodwill eines Unternehmens zugerechnet. Diese 

vereinfachte Zuordnung, die in der Praxis auch 
bei der bewertung von Praxen von Freiberuflern 
zum tragen kommt, vernachlässigt einen wich-
tigen analyseschritt. Die auseinandersetzung mit 
dem Wertbeitrag von immateriellen Vermögens-
gegenständen zum Gesamtunternehmenswert. 
Die bereits dargestellten bewertungsmethoden 
helfen den Wertbeitrag von intangible assets zu 
ermitteln. 

Der Zusammenhang zwischen dem Unterneh-
menswert und dem Wert von intangible assets 
wird deutlich, wenn man die assets eines Un-
ternehmens näher analysiert. ausgangspunkt ist 
dabei ein Unternehmen, das folgende assetka-
tegorien ausweist:

	 Monetary assets.
	 Sachanlagevermögen,
	 immaterielle Vermögensgegenstände.

Die Monetary	Assets eines Unternehmens um-
fassen sowohl die cash bestände und kurzfristig 
gehaltenen Finanzanlagen (Festgeld, Wertpa-
piere, etc.) als auch den Saldo der kurzfristig 
 liquidierbaren Vermögensgegenstände abzüg-
lich der kurzfristig fälligen Verbindlichkeiten (Net 
 Working capital).

Das Sachanlagevermögen besteht aus den Grund-
stücken und Gebäuden, den technischen anla-
gen und Maschinen sowie der betriebs- und 
Geschäftsausstattung.

Die immateriellen	Vermögensgegenstände er-
scheinen, sofern nicht entgeltlich erworben, übli-
cherweise nicht in den bilanzen der Unternehmen 
und sie sind beispielsweise bei einem Start-up 
Unternehmen regelmäßig zunächst auch noch 
nicht vorhanden. 

Dies wird deutlich, wenn man den obigen drei as-
set-Kategorien den Wert des investierten Kapitals 
gegenüberstellt. Das folgende Schaubild zeigt den 
Zusammenhang (s. abb. 4 auf S. 19).

Das investierte Kapital setzt sich aus dem 
(Markt-) Wert des eigenkapitals und dem Wert 
der langfristigen zinstragenden Verbindlichkeiten 
zusammen. Je länger ein Unternehmen am 
Markt ist, desto mehr wird es selbst geschaffene 
Werte bei den immateriellen Vermögensgegen-
ständen wie beispielsweise einen Markenwert 
oder den Wert eines Kundenstamms generieren 
können. 

Die Summe aller  cash-flows, die ein Unterneh-
men ohne bereits vorhandene intangible assets 

ß
ß
ß

Abbildung	3:	Komponenten	des	Income	
Approaches
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erwirtschaftet, ergibt sich aus der Nutzung der 
vorhandenen Monetary assets und dem Sachan-
lagevermögen. Die Summe und die Qualität der 
einem Unternehmen zur Verfügung stehenden 
 assets bestimmt die höhe und die Nachhaltig-
keit der cash-flows, die das Unternehmen er-
wirtschaften kann. 

aufgrund der vorhandenen Wettbewerbsintensität 
in vielen branchen können die meisten Unter-
nehmen nur branchenübliche ebit-Margen und 
Kapitalrenditen realisieren. ein Unternehmen, 
das überdurchschnittlich hohe ebit-Margen 
bzw. Kapitalrenditen realisieren kann, muss im 
Vergleich zu seinen Wettbewerbern etwas beson-
deres haben. 

Diese Überrenditen resultieren regelmäßig 
aus der Nutzung von intangible assets wie 
beispielsweise Patente, Lizenzen oder einer 
Marke. Der Wertbeitrag von intangible assets 
erklärt somit wesentliche teile des Unterneh-
menswertes. Unternehmenswerte, die nahezu 
ausschliesslich aus Goodwill bestehen, sollte 
der bewertungspraktiker kritisch im rahmen 
seines bewertungsurteils auf Plausibilität hin 
überprüfen.

V.	Zusammenfassung

Die bewertung von intangible assets gehört zu den 
anspruchsvollen tätigkeiten eines bewertungs-
professionals. in Deutschland gibt es bislang 
nur wenig deutschsprachige Literatur zu diesem 
themenkreis. 

Daraus kann einerseits geschlossen werden, 
dass der bewertung von intangible assets bis-
lang nur eine untergeordnete bedeutung in der 
wissenschaftlichen und praktischen Diskussion 
beigemessen wurde. andererseits können hier-
aus auch rückschlüsse auf das in Deutschland 
vorhandene Know how bei der bewertung von 
 intangible assets geschlossen werden. 

aufgrund des Zusammenhangs zwischen den 
Werten von intangible assets und dem Gesamt-
unternehmenswert eines Unternehmens ist es 
für bewertungspraktiker zweckmäßig im rahmen 
von Unternhemensbewertungen regelmäßig zu 
untersuchen, ob intangible assets vorhanden 
sind, und ob ihnen ein Wertbeitrag beigemessen 
werden kann. hierdurch können häufig das er-
zielen von überdurchschnittlichen ebit-Margen 
von Unternehmen erklärt werden.

Abbildung	4:	Asset-Kategorien
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