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Bewertung von Intangible Assets

I. Einleitung

Die Bewertung von Intangible Assets (imma-
teriellen Vermdogenswerten) hat durch die
Anwendung internationaler Rechnungslegungs-
normen eine besondere Bedeutung gewonnen.
Im Rahmen von Unternehmenserwerben gilt
es regelmafig immaterielle Vermogensgegen-
stande zu identifizieren und ihnen einen Wert
beizumessen. Diese Aufgabe wird entweder von
Mitarbeitern aus dem Rechnungswesen oder
von externen Beratern durchgefihrt. Hieraus
ergeben sich u.a. flir spezialisierte Berater neue
Geschaftschancen.

Dariber hinaus gehort es inzwischen haufig zur
Aufgabe von Controllern den Wertbeitrag von In-
tangible Assets im Rahmen der wertorientierten
Unternehmensfihrung naher zu analysieren. Au-
Rerdem riickt regelmafig in gerichtlichen Ausein-
andersetzungen der Wert eines Kundenstammes,
eines Patentes oder einer Lizenz in den Mittel-
punkt des Interesses.

Der folgende Beitrag zeigt charakteristische Ei-
genschaften und Merkmale von immateriellen
Vermogenswerten sowie den Zusammenhang
zwischen dem Unternehmenswert und dem Wert
eines Intangible Assets. Des Weiteren skizziert
er die dem Bewertungspraktiker zur Verfliigung
stehenden Bewertungsmethoden.

Abbildung 1: Klassifizierungen
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Il. 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 monetarer Vermogenswert ohne
physische Substanz. Im Rahmen der Rechnungs-
legung wurden von den Standardsettern DRSC
und IASB charakteristische Eigenschaften von
immateriellen Vermodgenswerten entwickelt.

Dazu gehdren im Einzelnen folgende typischen
Merkmale eines immateriellen Vermogens-
gegenstands:

= |dentifizierbarkeit,
= Beherrschung (Verfigungsmacht),
= Kinftiger wirtschaftlicher Nutzen.

Ein immaterieller Vermogenswert muss identi-
fizierbar sein, um ihn vom Geschéafts- oder Fir-
menwert (Goodwill) unterscheiden zu kénnen. Ein
immaterieller Vermogenswert erfillt das Krite-
rium der |ldentifizierbarkeit, wenn er

= separierbar ist (separability criterion) oder

= er aus vertraglichen oder anderen gesetz-
lichen Rechten entsteht, unabhangig davon,
ob diese Rechte vom Unternehmen oder von
anderen Rechten und Verpflichtungen Gber-
tragbar oder separierbar sind (contractual-
legal criterion).

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

Das Kriterium der Beherrschbarkeit ist dann er-
fullt, wenn ein Unternehmen die Verfligungsmacht
hat, sich den kinftigen wirtschaftlichen Nutzen
aus dem immateriellen Vermogenswert zu ver-
schaffen, und es den Zugriff Dritter auf diesen
Nutzen beschranken kann.

Der kiinftige wirtschaftliche Nutzen aus einem
immateriellen Vermogensgegenstand ist dann ge-
geben, wenn das Unternehmen Erlose aus dem
Verkauf von Produkten oder der Erbringung von
Dienstleistungen, Kosteneinsparungen oder an-
dere Vorteile realisiert.
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Folgende Ubersicht zeigt in Anlehnung an IFRS 3
eine beispielhafte Aufzahlung identifizierbarer im-
materieller Vermogenswerte (s. Abb.1)

lll. 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 Fallen nur
eine untergeordnete Bedeutung. Die Marktpreis-
orientierten Verfahren untersuchen, ob fir die
betreffenden immateriellen Vermogenswerte
aktive Markte bestehen oder ob beobachtbare
Transaktionen fir vergleichbare Vermogenswerte
herangezogen werden konnen. Haufig sind jedoch
die immateriellen Vermogenswerte so spezifisch,
dass weder ein aktiver Markt besteht noch Trans-
aktionen mit vergleichbaren Vermogenswerten in
ausreichendem Umfang vorhanden sind. Aus die-
sem Grund kann der Market Approach in vielen
Fallen nicht zur Bewertung der immateriellen
Vermdogenswerte 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
Vermdogenswerte.

Im Rahmen der Wertermittlung hat der Bewertungs-
praktiker folgende Fragen zu beantworten:

= In welcher Héhe werden finanzielle Uber-
schisse aus der Nutzung des immateriellen
Vermdgenswertes erwartet bzw. welcher
wirtschaftliche Nutzen kann aus ihm gezogen
werden?

= Wie lange werden finanzielle Uberschiisse
aus der Nutzung des immateriellen Vermo-
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).
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Es kommen beim Income Approach vier Bewer-
tunsgverfahren zur Anwendung.

Bei der Methode der unmittelbaren Cash-flow-
Prognose werden dem Vermogenswert direkt
zurechenbare Cash-flows mit dem vermogens-
wertspezifischen risikoadjustierten Kapitalisie-
rungszinssatz diskontiert.

Im Rahmen der Methode der Lizenzpreisanalo-
gie wird der Wert des immateriellen Vermogens-
wertes als Barwert ersparter Lizenzzahlungen
berechnet. Dabei wird ermittelt, welche Lizenz-
zahlungen fiktiv zu entrichten waren, wenn sich
der betreffende immaterielle Vermogenswert im
Eigentum eines Dritten befande.

Bei der Residualwertmethode wird der Barwert
der ausschlieBlich durch den zu bewertenden
immateriellen Vermodgenswert generierten
Cash-flows ermittelt. Die immateriellen Vermo-
genswerte erzeugen meist erst im Verbund mit
anderen materiellen bzw. immateriellen Vermo-
genswerten Cash-flows.

Aus diesem Grund werden bei der Ermittlung
der relevanten Einzahlungsiberschisse fik-
tive Auszahlungen flr diese ,unterstiitzenden”
Vermogenswerte (contributory asset charges)
bericksichtigt. Dabei wird unterstellt, dass die
.unterstiitzenden” Vermdgenswerte in dem Um-
fang, der fir die Generierung der Cash-flows
erforderlich ist, von einem Dritten ,gemietet” oder
.geleast” werden.

Die Mehrgewinnmethode vergleicht die zukiinftig
erwarteten Cash-flows aus dem Unternehmen

inklusive dem zu bewertenden immateriellen Ver-

Abbildung 2: Bewertungsverfahren
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Abbildung 3: Komponenten des Income
Approaches
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mogenswert mit den entsprechenden Cash-flows
aus einem fiktiven Vergleichsunternehmen exklu-
sive des Vermaogenswertes. Dabei wird unterstellt,
dass das Vergleichsunternehmen vollstandig auf
die Nutzung dieses Vermogenswertes verzichtet.
Die Differenz in den Cash-flows pro Periode zwi-
schen den beiden Unternehmen zeigt den zusatz-
lichen Cash-flow (incremental Cash-flow], der auf
den zu bewertenden immateriellen Vermaogens-
wert zurtickzufihren ist.

Cost Approach

Der Cost Approach (Kostenorientierte Verfahren)
unterscheidet grundsatzlich zwei Bewertungsan-
satze:

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 wirden, um
eine Nachbildung des immateriellen Vermogens-
wertes herzustellen (Duplikat). Hingegen erfolgt
eine Bewertung auf Basis der Wiederbeschaf-
fungskosten mit dem Ziel, die Kosten zu ermit-
teln, die anfallen wiirden, einen immateriellen
Vermogenswert zu erwerben, der die gleiche
Funktionalitat wie ein vergleichbarer anderer
Vermogenswert aufweist.

IV. Zusammenhang zwischen Unterneh-
menswert und Intangible Assets

In der Vergangenheit wurde haufig - im Rahmen
der DCF-Verfahren oder bei dem Ertragswert-
verfahren - die Differenz zwischen dem Unter-
nehmenswert abziglich des Buchwertes des
Eigenkapitals zuzuglich 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, vernachlassigt einen wich-
tigen Analyseschritt. Die Auseinandersetzung mit
dem Wertbeitrag von immateriellen Vermogens-
gegenstanden 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 naher analysiert. Ausgangspunkt ist
dabei ein Unternehmen, das folgende Assetka-
tegorien ausweist:

= Monetary Assets.
= Sachanlagevermagen,
= Immaterielle Vermdgensgegenstande.

Die Monetary Assets eines Unternehmens um-
fassen sowohl die Cash Bestande und kurzfristig
gehaltenen Finanzanlagen (Festgeld, Wertpa-
piere, etc.) als auch den Saldo der kurzfristig
liquidierbaren Vermogensgegenstande abzlg-
lich der kurzfristig falligen Verbindlichkeiten (Net
Working Capital).

Das Sachanlagevermagen besteht aus den Grund-
stiicken und Geb&uden, den technischen Anla-
gen und Maschinen sowie der Betriebs- und
Geschaftsausstattung.

Die immateriellen Vermogensgegenstande er-
scheinen, sofern nicht entgeltlich erworben, tbli-
cherweise nicht in den Bilanzen der Unternehmen
und sie sind beispielsweise bei einem Start-up
Unternehmen regelmaBig zunachst auch noch
nicht vorhanden.

Dies wird deutlich, wenn man den obigen drei As-
set-Kategorien den Wert des investierten Kapitals
gegeniiberstellt. 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 langer ein Unternehmen am
Markt ist, desto mehr wird es selbst geschaffene
Werte bei den immateriellen Vermogensgegen-
standen wie beispielsweise einen Markenwert
oder den Wert eines Kundenstammes generieren
konnen.

Die Summe aller Cash-flows, die ein Unterneh-
men ohne bereits vorhandene Intangible Assets
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Abbildung 4: Asset-Kategorien
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erwirtschaftet, ergibt sich aus der Nutzung der
vorhandenen Monetary Assets und dem Sachan-
lagevermdgen. Die Summe und die Qualitat der
einem Unternehmen zur Verfligung stehenden
Assets bestimmt die Hohe und die Nachhaltig-
keit der Cash-flows, die das Unternehmen er-
wirtschaften kann.

Aufgrund der vorhandenen Wettbewerbsintensitat
in vielen Branchen konnen die meisten Unter-
nehmen nur branchenubliche EBIT-Margen und
Kapitalrenditen realisieren. Ein Unternehmen,
das uberdurchschnittlich hohe EBIT-Margen
bzw. Kapitalrenditen realisieren kann, muss im
Vergleich zu seinen Wettbewerbern etwas Beson-
deres haben.

Diese Uberrenditen resultieren regelmaBig
aus der Nutzung von Intangible Assets wie
beispielsweise Patente, Lizenzen oder einer
Marke. Der Wertbeitrag von Intangible Assets
erklart somit wesentliche Teile des Unterneh-
menswertes. Unternehmenswerte, die nahezu
ausschliesslich aus Goodwill bestehen, sollte
der Bewertungspraktiker kritisch im Rahmen
seines Bewertungsurteils auf Plausibilitat hin
Uberprifen.

Literaturhinweise:

V. Zusammenfassung

Die Bewertung von Intangible Assets gehort zu den
anspruchsvollen Tatigkeiten 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 konnen hier-
aus auch Riickschliisse 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
fur Bewertungspraktiker zweckmaBig im Rahmen
von Unternhemensbewertungen regelmaflig zu
untersuchen, ob Intangible Assets vorhanden
sind, und ob ihnen ein Wertbeitrag beigemessen
werden kann. Hierdurch konnen haufig das Er-
zielen von Uberdurchschnittlichen EBIT-Margen
von Unternehmen erklart werden.
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