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1.1

1.2

Bewertungskonzept

Bewertungsanlasse
In Textziffer 5 f. werden Bewertungsanlasse definiert:

~,Beim Erwerb oder der Verdul3erung von immateriellen Werten oder Unternehmen
bzw. Unternehmensteilen, deren Werthaltigkeit wesentlich durch immaterielle
Werte begriindet ist, bildet deren Bewertung die Grundlage zur Kaufpreisfindung
zwischen den beteiligten Parteien. Dabei ist zwischen der Bewertung des
Vermégenswerts flir Transaktionszwecke im Rahmen eines ordentlichen
Geschéftsgangs (going concern) und der Bewertung unter der Annahme der
Zerschlagung des Unternehmens (Liquidation) zu unterscheiden.” (Tz. 5).

,Die Bewertung fiir Zwecke der Unternehmenssteuerung unterstiitzt die Steuerung
oder das Controlling von immateriellen Werten im Rahmen der laufenden
Geschéftstétigkeit (value based management).” (Tz. 6).

Diese Bewertungsanlasse treffen m.E. nicht den Kern des Bewertungsproblems.
Unternehmen, deren Werthaltigkeit wesentlich durch immaterielle Werte begriindet
werden, werden trotzdem als gesamtes Unternehmen bewertet. Fir diese
Bewertungsprobleme werden daher die Ublichen Methoden zur Unternehmensbewertung
herangezogen. Inwieweit der  wesentliche  Werttreiber  ein immaterieller
Vermobgensgegenstand oder eine besondere Wettbewerbsposition ist, hat keinen Einfluss
auf die Auswahl der Methode, sondern auf die Plausibilisierung der Planung und auf die
Frage nach Sensitivitaten.

Bewertungsbesonderheiten ergeben sich allerdings dann, wenn diese immateriellen
Vermobgensgegenstdnde aus dem bisherigen unternehmerischen Kontext herausgeldst
und ubertragen werden. Hier stellt sich ndmlich die Frage, welcher Wert diesem
Vermogensgegenstand losgelést vom bisherigen Unternehmenskonzept zuzuordnen ist.
Bewertungsanlasse sind somit z.B. Kauf oder Verkauf einzelner immaterieller
Vermogenswerte zwischen fremden Dritten, deren Ubertragung auf eine andere
Konzerngesellschaft oder deren Veraufierung in Folge einer Liquidation. Die Abgrenzung
im IDW ES 5 ist an dieser Stelle nicht spezifisch auf die Fragestellung zugeschnitten.
Zudem vermisse ich in dem gesamten Standard einen Hinweis auf den Zusammenhang
zwischen dem Wert eines immateriellen Vermoégensgegenstands und dem Wert fur eine
Nutzungsuberlassung des immateriellen  Vermdgensgegenstands (idR.  durch
Lizenzierung).

Funktion des Wirtschaftspriifers

Analog zu den bisher verdffentlichen Bewertungsstandards des IDW wird in Tz. 8 ff. die
Funktion des Wirtschaftsprifers definiert. Der Wirtschaftsprifer kann in der Funktion des
unabhangigen Sachverstandigen, des Beraters, des Schiedsgutachters oder des
Abschlussprifers tatig werden. Insbesondere heif3t es:

LAlIs unabhéngiger Sachversténdiger ermittelt der Wirtschaftspriifer aus der
Perspektive eines fremden Dritten mit nachvollziehbarer Methodik einen typisierten
Wert fiir den betreffenden immateriellen Vermégenswert. Hierbei hat er alle fiir die
Bewertung relevanten Tatsachen und Umsténde zu beriicksichtigen und kritisch zu
wirdigen.“ (Tz. 9).
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2.1

Zu dieser Textziffer gehort folgende Funote:

LDer unabhéngige Sachversténdige ist vergleichbar mit dem neutralen Gutachter
i.S.v. IDW S 1; der neutrale Gutachter ermittelt ausschlie8lich den objektivierten
Unternehmenswert, wéhrend der unabhéngige Sachversténdige in vergleichbarem
Umfang gutachtlich nach unterschiedlichen, in diesem IDW Standard dargestellten
typisierten Wertkonzepten Stellung nimmt.*”

Bei Bewertungen ist es m.E. allgemeines Gedankengut, dass die Bewertungsperspektive
und der Bewertungsanlass die Pramissen und Vorgehensweise einer Bewertung
bestimmen und daher fir die Héhe des Wertes von grofder Bedeutung sind. Folglich ist es
fur die Aussagekraft des Wertes eines immateriellen Vermdgensgegenstandes wichtig, die
Perspektive der Bewertung — hier dargestellt als Funktion des Bewerters bzw.
Wirtschaftsprifers — ausreichend klar zu definieren.

Es ist daher sehr zu begrifRen, dass das IDW das Konzept des objektivierten Wertes aus
dem IDW S 1 hier nicht einfihrt. In der Praxis fuihrt dieses Wertkonzept immer wieder zu
Verwirrungen. Insbesondere stellt sich hier regelmaRig die Frage, ob ein neutraler
Gutachter immer zwangslaufig einen typisierten, objektivierten Wert gemaf IDW-Kriterien
ermitteln muss, oder ob ein neutraler Gutachter nicht anhand von nachvollziehbaren
Kriterien z.B. auch einen subjektiven Wert ermitteln kann. Dieses starre Konzept wird hier
offensichtlich gelockert und in der Fulinote klargestell, dass ein neutraler
Sachverstandiger auch fir eine andere Perspektive Stellung nehmen kann.

Zu diesem Punkt mdchte ich allerdings anregen, die Formulierung in Fullnote 6
anzupassen. Insbesondere ist mir nicht ganz klar, welche ,in diesem IDW Standard
dargestellten typisierten Wertkonzepte* konkret gemeint sind. Eine eindeutigere
Formulierung an dieser Stelle sollte hier Klarheit schaffen.

Eine weitere Anmerkung habe ich zu Textziffer 9: Die Kriterien fur eine Bewertung aus der
Perspektive eines neutralen Sachverstandigen sind unklar und zu weich formuliert. In jeder
der genannten Funktionen soll ein Bewerter m.E. nachvollziehbar arbeiten und alle fir die
Bewertung relevanten Tatsachen und Umstande bertcksichtigen und kritisch wurdigen.
Demgegeniber ist im IDW ES 5 nicht spezifiziert, welche Anforderungen an einen
sogenannten typisierten Wert gestellt werden. M.E. muss hier eine konkrete Definition
erfolgen. Dieser typisierte Wert muss, z.B. fiir steuerliche Zwecke oder im Fall von
Rechtsstreitigkeiten, die Merkmale aufweisen, die mit einem Verkehrswert vergleichbar
sind. An dieser Stelle ist der Bewertungsstandard m.E. zu allgemein gehalten.

Anmerkung zu den methodischen Vorgaben

Kapitalkosten

Die Bewertung eines Vermogenswertes auf Basis der kapitalwertorientierten Methode
vergleicht 6konomisch die durch den immateriellen Vermdgenswert generierten
Einnahmenuberschisse mit denen einer Alternativinvestition. Um die beiden Alternativen
vergleichen zu kdénnen, missen diese die gleichen qualitativen Eigenschaften besitzen
(Aquivalenzprinzip). Es gelten folgenden  Teilgrundsatze  dieses  Prinzips:
Laufzeitdquivalenz, Arbeitseinsatzaquivalenz,  Verfligbarkeitsdquivalenz, = Kaufkraft-
aquivalenz und Unsicherheitsdquivalenz.
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Da fir die Ableitung spezifischer Kapitalkosten flr einzelne (insbesondere immaterielle)
Vermdgenswerte m.E. kein entsprechendes Modell existiert, wird fiir die Ermittlung der
Kapitalkosten auf das Capital Asset Pricing Model (CAPM) zurickgegriffen. Das CAPM
stellt eine vergleichbare Rendite dar, die die Aktionare einer Unternehmung alternativ bei
einer Investition in das ,Marktportefeuilles* erreichen kénnen. Ublicherweise wird das
CAPM fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten im Rahmen von Unternehmens-
bewertungen verwendet. Zwar wird dieses Modell mangels entsprechender Alternativen
auch bei der Bewertung einzelner (insbesondere immaterieller) Vermdgenswerte
eingesetzt; jedoch sollte der Bewerter tberpriifen, inwieweit die Aquivalenzgrundsétze bei
diesen Anwendungsfallen noch gewahrt werden. Zumeist wird vereinfachend
angenommen, dass die Alternativinvestition eine Investition in eine Gruppe vergleichbarer
Unternehmen (peer group) ist. Aus dieser peer group wird dann sowohl die Kapitalstruktur
als auch der Beta-Faktor abgeleitet, sofern kein spezifischer Faktor verfligbar ist.

Aus meiner Sicht sind die Erlauterungen im IDW ES 5, wie die Kapitalkosten fiir Zwecke
der Bewertung von immateriellen Vermdgenswerten abzuleiten sind, viel zu knapp. Es wird
lediglich auf die entsprechenden Textziffern im IDW S 1 verwiesen (Tz. 22) bzw. in Tz. 40
dargelegt, dass der WACC mit Anpassung an das Risikoprofil des immateriellen
Vermdgenswertes heranzuziehen ist.

Da die Kapitalkosten einen erheblichen Werttreiber darstellen und die Berechnung der
Kapitalkosten gerade fiir die Bewertung immaterieller Vermogenswerte dullerst schwierig
ist, ist eine detaillierte Regelung in einem solchen Bewertungsstandard m.E. unerlasslich.

Ich verweise entsprechend auf meine Ausfuhrungen in meiner Eingabe zum IDW ERS HFA
16, Abschnitt 1.4 vom 14. Oktober 2004 und kann nur Folgendes wiederholen:

Fiar ein einheitliches Vorgehen in der Praxis wére es hilfreich, wenn der Standard
differenzierter auf die Ableitung spezifischer Kapitalkosten und insbesondere der Beta-
Faktoren fiir die Bewertung von immateriellen Vermdgensgegenstanden eingehen wiirde.

Erhebliche Spielrdume durften sich bei den individuellen Zu- oder Abschldgen zum
Kapitalisierungszins ergeben. M.E. ware es hilfreich, Kriterien fiir die Begriindung von Zu-
und Abschlagen zumindest beispielhaft darzustellen und eine GréRenordnung anzugeben.
Erganzend ware ein Hinweis in den Standard aufzunehmen, dass zur Plausibilitatsprifung
die Kapitalkosten fiir die Bewertung einzelner Vermdgenswerte mit den Kapitalkosten des
Unternehmens verprobt werden sollen.

2.2 Beriicksichtigung von Steuern

Gemal Tz. 46 ,(..) ist zu priifen, ob die Beriicksichtigung eines abschreibungsbedingten
Steuervorteils angemessen ist.*

Es ist grundsatzlich zu begrifen, dass der IDW ES 5 — anders als im IDW HFA 16 — diese
angeblich ,internationale Ubung“ hier nicht als gegeben unbesehen bernimmt. Allerdings
ist die Frage, inwieweit ein solcher Tax Amortization Benefit (,TAB*) wertrelevant ist, an
dieser Stelle m.E. zu unspezifiziert. Angesichts der Tatsache, dass der Tax Amortisation
Benefit oft 20% und mehr eines Wertes ausmachen kann, ist eine Regelung fir die
Behandlung dieser Frage in einem Bewertungsstandard unerlasslich. Zumindest waren
Kriterien aufzugeben, wann bzw. unter welchen Bedingungen ein TAB angesetzt werden
darf.
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2.3

24

2.5

Ansonsten mochte ich an dieser Stelle auf den von mir mit Herrn Prof. Dr. Rainer
Kasperzak verdffentlichten Aufsatz und die dort aufgezeigte Argumentation verweisen.

Siehe Kasperzak/Nestler, Zur Bericksichtigung des Tax Amortisation Benefit bei
der Fair Value-Ermittlung immaterieller Vermdégenswerte nach IFRS 3, DB 9/2007,
S. 473 ff.

Darlber hinaus verweise ich auch hier auf meine Anmerkungen zum IDW ERS HFA 16
vom 14. Oktober 2004.

Marktpreisorientiertes Verfahren

Es ist nicht ganz klar, warum fur die Bewertung von immateriellen Vermodgenswerten das
marktpreisorientierte Verfahren relativ knapp fiir eigentlich nicht anwendbar verworfen
wird. Im Rahmen der Unternehmensbewertung gibt es ebenfalls nie den vollkommenen
Markt, trotzdem nutzen Theorie und Praxis intensiv die marktorientierten Ansatze. Fur
immaterielle Werte gibt es zunehmend auch aktive Markte. Beispielhaft sei an dieser Stelle
der Handel mit Domains und den dazu angemeldeten Marken genannt. Die Anwendung
des marktpreisorientierten Verfahrens ist daher m.E. zu sehr eingeschrankt.

Lizenzpreisanalogie
In Tz. 62 ff. erldutert der IDW ES 5 die Anwendung der Lizenzpreisanalogie.

Die Lizenzpreisanalogie ist ein in der Praxis vielfach herangezogenes Verfahren, da es von
der Theorie anerkannt und einfach verstandlich ist. Tatsachlich ist dieses Verfahren
insofern gut geeignet, da es im Prinzip eine Kombination aus marktorientierten und
kapitalwertorientierten Bewertungsverfahren ist.

Sehr zu begriBen ist es, dass der Standard auf die Bedeutung der Qualitat der
Eingangsparameter eingeht. Diesen Aspekt hatte ich bei meiner Eingabe zum IDW ERS
HFA 16 vom 14. Oktober 2004 angeregt, umgesetzt wurde er in diesem
Rechnungslegungs-Standard jedoch nicht.

Trotzdem mdchte ich an dieser Stelle nochmals darauf hinweisen, dass es sich bei
verhandelten Lizenzraten lediglich um eine Nutzungsiberlassung handelt, die nicht mit
einem Eigentum an den entsprechenden immateriellen Vermégenswert gleichzusetzen ist.
Die Konsequenz ist, dass die immateriellen Vermdgensgegenstande durch die
Lizenzpreisanalogie tendenziell unterbewertet sind.

Vgl. hierzu bereits Joppich/Nestler, Die Lizenzanalogie bei Markenverletzungen auf
dem Prufstand: Rechtliche Anforderungen und betriebswirtschaftliche Anwendung,
WRP 12/2003, S. 1409 ff., S. 1415 ff.

Die Unterbewertung kann nicht generell quantifiziet werden. Es sollte aber ein
Problembewusstsein fir eine moglichst differenzierte und sorgfaltige Verwendung der
Daten im Fall der Verwendung der Lizenzpreisanalogie geschaffen werden und im
Standard auf dieses Problem hingewiesen werden.

Kostenorientiertes Verfahren

In Tz. 47 ff. wird auf das kostenorientierte Verfahren eingegangen. Dabei positioniert sich
der IDW ES 5 wie folgt:
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L,Dieses Verfahren hat allerdings eine wesentliche konzeptionelle Schwéche, da es
nicht nutzenorientiert ist und sich die verwendeten Daten immer auf die
Vergangenheit beziehen.”

Diese Einschatzung teile  ich nicht.  Zieht man beispielsweise  die
Wiederbeschaffungskosten zum Bewertungszeitpunkt heran, handelt es sich keineswegs
um Vergangenheitsdaten. Zudem wird gerade fiir den Erwerb einzelner immaterieller
Vermogenswerte regelmalig die klassische betriebswirtschaftliche Frage des ,make or
buy* im Raum stehen. Ich kann nur auf den Fall SWISS verweisen, bei dem
Presseberichten zufolge genau diese Uberlegung im Vordergrund stand und nicht die
Marke Suissair aus der Insolvenzmasse erworben, sondern eine neue, eigene Marke
SWISS aufgebaut wurde. DarlUber hinaus ist das kostenorientierte Verfahren z.B. bei
Software oder Rezepturen teilweise der einzig mogliche Bewertungsansatz und in der
internationalen Literatur fir bestimmte immaterielle Vermdgenswerte auch anerkannt.

Folglich sind die Kosten, die fiir eine Selbsterstellung des Vermdgenswertes kalkuliert
werden, regelmafig eine gute Indikation fir einen Wert. Darliber hinaus miussen natirlich
weitere Uberlegungen angestellt werden (z.B. time to market-Aspekt, sunk costs etc.).
Trotzdem ist dieser Bewertungsansatz flr die Bewertung immaterieller Vermégenswerte
m.E. aulerst hilfreich. Gerade dieser Aspekt ist bei einer Bewertung von immateriellen
Vermdgenswerten anders als bei der Unternehmensbewertung. Wahrend das
Substanzwertverfahren fur die Unternehmensbewertung in der Regel zu keinem
aussagekraftigen Wert fuhrt, ist bei einzelnen Vermdgensgegenstédnden eine Reproduktion
teilweise sogar maoglich.

Fir Rickfragen und eine Diskussion meiner Anmerkungen stehe ich lhnen jederzeit gerne zur
Verflgung.
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