Sonderdruck aus

Univ.-Prof. Dr. Gerhard Seicht (Hrsg.)

Jahrbuch

Controlling
Rechhungs

WwWese n2002

Peter C. Lorson/Matthias Heiden

Intellectual Capital Statement und
Goodwill-Impairment:;
"ternationale’ Impulse zur
Unternehmenswertorientierung?

Seicht Gerhard (Hrsg.), Jahrbuch fiir Controlling

, ..—J I_eX | S N ex | g" und Rechnungswesen 2002

Wien 2002

ARD Orac Seite 369-403

ISBN 3-7007-2111-0




Intellectual Capital Statement und Goodwill-
| mpair ment

,Internationale’ I mpulse zur Unternehmenswertorientierung?

Dr. Peter C. Lorson und Dipl.-Kfm. Matthias Heiden*)

Inhaltsver zeichnis

Abstract
1. Einleitung
2. Relevante ,Internationale Standards' zur Unternehmensrechnung
2.1. Vorbemerkung
2.2. EVA-Ansatz zur Unternehmenswertorientierung
2.3. IFAC-Studie zum Intellectual Capital Statement
2.4. SFAS 142 zum Goodwill-Impairment
3. Zusammenwirken der drei , Internationalen Standards'
3.1. Untersuchungspramissen
3.2. Umsetzung von SFAS 142 in Verbindung mit Intellectual
Capital- und EVA-K onzeptionen
3.2.1. Vorbemerkungen
3.2.2. Ermittlung des Unternehmenswertes
3.22.1. EVA-Ansatz
3.2.2.2. Intellectual Capital Statement
3.2.3. Ermittlung von qualitativem und quantitativem
Impairment-Bedarf
3.23.1. EVA-Ansatz
3.2.3.2. Intellectual Capital Statement
3.3. Wirtschaftlicher Charakter des Goodwill
3.4. Bedeutung fur eine harmonisierte Unternehmensrechnungs-
konzeption
4. Schlussfolgerungen zur Praxis der Unternehmenswertorientierung
5. Zusammenfassung

*

Dr. Peter C. Lorson, Lehrbeauftragter und Habilitand an der Universitét
des Saarlandes, Saarbriicken.
Dipl.-Kfm. Matthias Heiden ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut
fur Wirtschaftspriifung an der Universitét des Saarlandes, Saarbrticken.

369

~



370

Abstract

Getrieben von der Erkenntnis, dass das buchhalterische Eigenkapital nicht
dem Marktwert des Eigenkapitals entspricht, werden derzeit mit Hoch-
druck neue Performance-Measures gesucht — nicht nur fiir die neue Oko-
nomie. Allerdings gibt es drei Konzeptionen, die den (quantitativen oder
qualitativen) Brickenschlag zur Schliefung der Marktwert-Buchwert-
Licke anstreben und jewells die Qualitét eines internationalen Standards
haben: der Shareholder Value-Ansatz (reduziert auf EVA), das Intellectua
Capital Statement (illustriert anhand einer IFAC-Studi€) und der derivative
Geschéfts- oder Firmenwert (skizziert anhand der neuen US-GAAP-Norm
SFAS 142 zum Goodwill-Impairment). Es wird gezeigt, wie diese Normen
fur die (externe) Finanzberichterstattung und die (interne) Unternehmens-
steuerung zusammenwirken und inwieweit sie sich ergdnzen (konnen).
Hierauf aufbauend werden interne und externe Impulse zu einer konse-
quenteren Unternehmenswertorientierung aufgezeigt.

Einleitung

Es wird vielfach als Mangel empfunden, dass das aus der Bilanz ersicht-
liche Eigenkapital keinen Schluss auf dessen Marktwert zulésst. (1) Die-
sem Auseinanderfallen verdanken zwei potentielle Inhalte der externen
konzernbezogenen Rechnungslegung ihre Existenz:

a) der derivative Geschéfts- oder Firmenwert als quantitatives (, mathe-
matisch-abstraktes') Mal3 in der Bilanz;

b) dasIntellectual Capital Statement als eher qualitatives (erléauterndes)
Instrument, das gegebenenfalls im Anhang oder im freien Teil des Ge-
schaftsberichts platziert wird.

In beiden Féllen ist es geboten, eine Briicke zu einem oftmals aus der Bor-
senkapitalisierung abgeleiteten Unternehmenswert zu schlagen, der als
Orientierungspunkt fungiert. Deshalb werden diese Sachverhalte unter den
Oberbegriff ,Unternehmenswertorientierung’ subsumiert. Hierfur gibt
es internationale Impulse im Rahmen der Finanzberichterstattung von
Konzernen. Als solche werden im Folgenden bei spielhaft herausgestelIt:

a) die von dem Financial and Management Accounting Commit-
tee (FMAC) der International Federation of Accounting (IFAC) zum
Intellectual Capital Statement in Auftrag gegebene Studie zum Thema
» The Measurement and Management of Intellectual Capital: An
Introduction”; (2)
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b) die neue Norm Statement of Financia Accounting Standards No.
142 (SFAS 142: Goodwill and Other Intangible Assets) des Financial
Accounting Standards Board (FASB) zum Goodwill-Impairment. (3)

Es soll gezeigt werden, dass diese Facette von Unternehmenswertorientie-
rung im Spannungsfeld zwischen dem Zwang zur Rechenbarkeit und der
Unmoglichkeit einer (eindeutigen) Quantifizierbarkeit steht und dass es
externe Rechnungslegungsnormen erforderlich machen, sich dieser Pro-
blematik auf der Ebene von Untersegmenten zu stellen. Weiterhin sollen
ein mogliches Zusammenwirken der beiden Sachverhalte angedeutet und
Schlussfol gerungen daraus gezogen werden.

Relevante I nternationale Standards' zur Unternehmensrechnung
\or bemerkung

Mit ,Internationale (Unternehmensrechnungs) Standards werden
hier nicht allein die vielerorts im Mittelpunkt stehenden Normen zur ex-
ternen Finanzberichterstattung bezeichnet, die als international anerkannt
gelten. Schliefdlich umfasst der Unternehmensrechnungsbegriff mehr als
das externe Rechnungswesen (4) und international anerkannt ist hier
auch, was der Beobachtung oder der Vermutung nach normierend wirken
konnte. Daher werden nun als ,Internationale Standards zur Unterneh-
mensrechnung’ untersucht:

o der in der Praxis auf breite Akzeptanz gestof3ene EVA-Ansatz zur Un-
ternehmenswertorientierung;

o die angefiihrte Studie zum Intellectual Capital, der im Hinblick auf
eine breite Akzeptanz bei Rechnungslegern und Prifern hier ,Vor-
schusslorbeeren’ eingerdumt werden, weil das international hoch ange-
sehene IFAC die Studie in Auftrag gegeben hat und aktuell vertreibt;

e der Standard SFAS 142 des international anerkannten Normensystems
US-GAAP.

EVA-Ansatz zur Unternehmenswertorientierung

In der Unternehmenspraxis wird insofern ,leichtfertig’ mit der Bezeichnung
Economic Value Added (EVA) umgegangen, als hiermit nicht nur — wie im
Folgenden — spezifische Auspragungen des von Stern/Sewart vermarkteten
Ansatzes gekennzeichnet werden. Vielmehr wird der Begriff EVA auch fur
andere jeweils unternehmens- oder branchenspezifische Ausprégungen
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des (allgemeineren) Residualeinkommensansatzes gebraucht. (5) Nachste-
hend wird die Konzeption von Sern/Sewart zugrunde gelegt. (6)

Die Berechnung von EVA erfolgt als Saldo aus einer Periodenerfolgs-
gréfe (NOPaT; Net Operating Profit after Taxes) und einer kalkulatori-
schen Verzinsung des eingesetzten Kapitals, die nach dem Produkt aus ei-
ner angestrebten Mindestverzinsung (Cost of Capital; hier vereinfachend
gleichgesetzt mit der Hurdle Rate; HR) und dem eingesetzten Kapi-
tal (EBV; Economic Book Value) bemessen wird: (7)

EVA = NoPaT —EBV * HR

In der Variante der Spreadformel wird, formal gesprochen, EBV ausge-
klammert, wodurch dann in der Klammer ein (statisches) Rentabilitéts-
mal’ entsteht, das als Sewart’s Ratio (bzw. Sewart’s R) oder allgemeiner
als RoCE (Return on Capital Employed) bezeichnet wird. (8) Andere Au-
toren bezeichnen die Renditegréfle als RoA (Return on Assets) bzw. als
, Vermogensrendite'. (9)

EVA = ( NoPaT
EBV

- HR) * EBV

Im Kontext der hier anzustellenden Uberlegungen ist zudem relevant,
dass im Rahmen des EVA-Instrumentariums eine Verbindung zwischen
dem Marktwert eines Unternehmens und einer EVA-basierten Unterneh-
mensrechnung hergestellt werden kann. Hierzu werden zwei Gleichungen
aufgestellt, die konzeptionell dazu geeignet sind, einen Gesamtunter neh-
menswert (GUW) zu bestimmen: (10)

Marktkapitalisierung des Eigenkapitals
+ Marktwert der Verbindlichkeiten

= GUW
sowie
Marktwert des nichtbetriebsnotwendigen Vermdgens
+ EBV
+ MVA  [= EVALwa T HR+ Co(AEVA)*]
= GUW
*Co(AEVA) : = Barwert der zukinftigen periodenbe-
zogenen Anderungen von EVA; Future Growth Value
(FGV)
Abbildung 1: Berechnungsvarianten eines Gesamtunternehmenswertes im
EVA-Konzept
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MVA (Market Value Added) bezeichnet den Barwert der zukunftig er-
warteten EVA-Werte. Er 18sst sich aufspalten in einen Teil, der daraus re-
sultiert, dass das aktuelle EVA-Niveau gehalten wird (= EVA i = HR;
Barwert der ewigen nachschiissigen Rente), und den Barwert der Ande-
rungen von EVA in den jeweiligen Perioden des Untersuchungszeitraums

(FGV). (11)

Die Auswertung dieser beiden Gleichungen kann einerseits so erfolgen,
dass ein Planwert fir MVA bestimmt wird, aus dem eine Marktkapitalisie-
rung des Eigenkapitals als Sollwert errechnet wird. Dieser Sollwert kann
as (ein) innerer Wert des Unternehmens angesehen werden und bildet so-
mit die Basis fur die Ableitung eines fairen Preises fur eine Aktie, indem
man durch die Zahl der Aktien dividiert. Es handelt sich also um eine
Transformation der internen Erwartungen an einen Borsenkurs.

Andererseits kann die Marktkapitalisierung des Eigenkapitals als Istwert
Verwendung finden, um die Markterwartung bezlglich des zukinftigen
MVA bzw. des Barwerts des EVA-Wachstums (FGV) zu bestimmen.

Hierbei werden in der Regel Differenzen zwischen Ist- und Sollwert der
Marktkapitalisierung bzw. zwischen erwartetem und unternehmensseitig
,geplantem’ MVA auftreten. Diese Wertllicken — gegebenenfalls durch
eine kapitalmarktorientierte Kommunikation — zu schlief3en, ist Teil des
unternehmenswertorientierten Managements. ,Erst ein Gleichklang zwi-
schen interner Wertsteigerung und entsprechender K apital marktkommuni-
kation wird zu entsprechenden Bérsenkursen fuhren.” (12)

IFAC-Sudie zum Intellectual Capital Statement

Boulton/Libert/Samek charakterisieren die Bedeutung des Intellectual
Capital (Measurement) wie folgt: ,, organizations are creating value in totally
new ways using assets and combinations of assets heretofore unrecogni-
zed under traditional accounting systems — and certainly unmeasured. ...
Companies will need to measure all of their value-creating assets, includ-
ing the difficult-to-measure intangibles. Being approximately right is
more important in these areas than being precisely wrong.” (13) Untersu-
chungen zum Intellectual Capital zeigen auf, dass bereits heute die Unter-
nehmenswertschaffung zu 50 bis 90% auf Intellectual Capital Manage-
ment zurlickgefuhrt werden kann — und nur zu 50 bis 10% auf das Mana-
gement der physischen Vermoégenswerte. (14)
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Trotz der im Branchenvergleich erheblichen Spannweite wird somit doch
nachhaltig unterstrichen, dass das im Intellectual Capital zum Ausdruck
kommende Wissen (in unserer Wissensgesellschaft) zum zentralen Wett-
bewer bsfaktor werden kann. (15) Grofl3e Herausforderungen fur Un-
ternehmensrechnung und Finanzberichter stattung sind daher

(1) das unzweifelhaft gebotene Management von Investitionen in das In-
tellectual Capital,

(2) der Versuch, geeignete monetére Bewertungen vorzunehmen oder

(3) einelangfristige Investitionsrendite zu berechnen. (16)

Als Synonyme zu I ntellectual Capital sind die Bezeichnungen I ntellec-
tual Property, Intellectual Assets und Knowledge Assets gebrauch-
lich. (17) Da es sich um 6konomisches Vermdgen handelt, ist es nahe lie-
gend, den Vermogensbegriff (Asset oder Property) zu verwenden. (18) In-
des dominiert in Literatur und Praxis der Kapitalbegriff (,knowledge-
based equity that the company possesses* (19)) unter anderem aus folgen-
dem Grund: ,, Intellectual property is legally defined and assigns property
rights to such things as patents, trademarks, and copyrights ... Definitions
of intellectual property and knowledge-based assets are typically less con-
crete and apply to a broader range of intangible assets than ... intellectual
property. ... This can include technology, management, and consulting
processes as well as extending to patented intellectual property”. (20)

Waéhrend also ein Teil des Mengengerusts des Intellectual Capital seinen
Niederschlag in der Bilanz findet — wenn auch nicht in Hohe des Markt-
wertes —, muss ein anderer Teil ohne Ansatz bleiben, obwohl hieraus ein
kinftiger (unternehmenswertrelevanter) Nutzen fir die rechnungsiegende
Einheit erwéchst. Wenn Uberhaupt, wird der monetére Wert des Intellec-
tual Capital nur im Unternehmenserwerbs-/-verdul3erungsfall als derivati-
ver Goodwill und somit als Konglomerat von Vermégenswerten erfasst.

Das I ntellectual Capital kann also

a) fixen Charakter (zum Beispiel ein Patent) haben oder veranderlich
sein (zum Beispiel menschliche Féhigkeiten);

b) im Wertschaffungsprozess entweder Input oder Output oder mitunter
auch Kuppel produkt sein;

¢) nur dadurch Unternehmenswert schaffend (den origindren Goodwill
erhdhend) sein, wenn seine Komponenten in geeigneter Weise kombi-
niert werden. (21)



Diese grobe Vorstellung vom Intellectual Capital bringt die Abbil-
dung 2 (22) zum Ausdruck. Als Intellectual Capital-Bestandteile wer-
den unterschieden: Human Capital, Customer Capital und Organiza-
tional Capital. (23) Dieses Rahmenkonzept zum Intellectual Capital
Management ist eine Art ,Value Platform’. (24) Um hieraus die Basis
eines Intellectual Capital Managements zu machen, muss man versuchen,
die Komponenten des Intellectual Capital zu messen.

Work-related competencies
Entrepreneurial elan,

Design rights
Trade secrets
Trademarks

Corporate culture

Human Organizational
. h\ / '
Capital \ /| (6tructural) Capital

\ Creation /

\ i

\ of /

. . /

* Know-how \ Financial Intellectual Infrastructure
e Education \ Capital / Property Assets
¢ Vocational qualification
* Work-related knowledge Patents * Management
* Occupational assessments Copyrights philosophy
* Psychometric assessments
.

Management processes

innovativeness,
proactive and

Information systems

Service marks Networking systems

et Financial relations
reactive abilities,
changeability Customer

(Relational)

Capital

Brands

Customers

Customer loyalty
Company names
Backlog orders
Distribution channels
Business collaborations
Licensing agreements
Favourable contracts

Franchising agreements

Abbildung 2: Interagierende Komponenten des Intellectual Capital

Die Abbildung 3 (25) zeigt ein mogliches Ergebnis dieser — grundsétzlich
sehr unternehmensindividuell anzugehenden — Anstrengungen. Sie enthalt
nur fir einen geringen Teil der Auspragungen von Intellectual Capital-
Komponenten eine monetére Messvorschrift. Nichtmonetére Maf3grofien,
wie Index- oder Prozentzahlen sowie Absolutzahlen, dominieren.
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Human N
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Abbildung 3: Maf3grofen und Indikatoren zum Intellectual Capital Mana-
gement

Mit Abbildung 2 und Abbildung 3 liegt ein Rahmenkonzept vor, das zum
Zwecke einer individuellen Intellectual Capital Management and Re-
porting-Konzeption genutzt werden kann. Dabei sollte die Zweckméfiig-
keit einer Begrenzung der Zahl der Indikatoren je Intellectual Capital-
Komponente tUberprift werden — zumindest im Rahmen der externen Un-
ternehmensberichterstattung.

Eine Folge der herausgestellten Individualitét von Analyse und Konzeption
ist, dass andere Herangehensweisen insoweit zu abweichenden Intellectual
Capital-Konzeptionen fihren, as andere Zusammenfassungen erfolgen
oder andere Mal3gréfien vorgesehen sind. Meistens legt man das Konzept
der Balanced Scorecard nach Kaplan/Norton zugrunde (26), was — ange-
sichts der auch von Kiting/\Weber (27) herausgestellten — Verwandtschaft
von Intellectual Capital Statement und Balanced Scorecard grundsétzlich
nahe liegt. Damit sind folgende Sichtweisen auf das Intellectual Capita
vorgegeben: Finanzwirtschaftliche Perspektive, Kundenperspektive, Lern-
und Entwicklungsperspektive und Interne Prozessperspektive. (28)
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Auch die IFAC-Studie présentiert eine Modifikation. Sie stellt die — bei
Skandia praktizierte — Konzeption der Intellectual Capital-Pioniere Ed-
vinsson und Malone ausfihrlich dar. Darin wird das Intellectual Capital
aus einem Financia Focus (29), Customer Focus (30), Process Focus (31),
Renewal and Development Focus (32) und einem Human Focus (33) be-
trachtet. Im Grunde wird im Skandia-Ansatz der Saldo aus Economic
Book Vaue und Market Value as Intellectual Capital interpretiert. Ein als
Anndherung an den origindren Geschéftswert verstandener Market Value
Added wird dann unter Berticksichtigung der eben erléuterten Multi-
perspektivitét in seine Komponenten aufgespalten. (34)

Es gibt eine Reihe weiterer Vorschlage zum Intellectual Capital Repor-
ting (35) unter anderem aus dem deutschsprachigen Raum (36), wie zum
Beispiel von Maul/Menninger. Die von ihnen angedachte Konzeption zur
Ausgestaltung eines Intellectual Capital Statementsin der externen Unter-
nehmensberichterstattung stellt auf die Intellectual Capital-Komponenten
Kundenbeziehungen (37), Humankapital (38), Innovationskapital (39),
Infra- und Prozessstruktur (40) ab. Hiertber soll im Drei-Jahres-Vergleich
berichtet werden.

Gemeinsam ist alen Vorschlagen zum Intellectual Capital Statement, dass
eine monetére Aggregation unterbleibt. Allerdings gibt es zumindest
drei (populére) Konzeptionen, um das Intellectual Capital eines Unterneh-
mens als absoluten Betrag oder den gegeniiber der Konkurrenz in einem
hoheren Intellectual Capital begriindeten Wettbewerbsvorsprung zu quan-
tifizieren:

(1) das Marktwert-Buchwert-Verhaltnis, (41)
(2) Tobin'sq (42) und
(3) der Calculated Intangible Value (CIV). (43)

Auch der derivative Geschéfts- oder Firmenwert kann gegebenenfalls ein
monetdres Mal3 fur das Intellectual Capital eines Unternehmens sein.

SFAS 142 zum Goodwill-1mpair ment

SFAS 142 normiert die bilanzielle Behandlung eines Unternehmens-
erwerbes in einem Konzernabschluss nach US-GAAP. Wirkung entfaltet
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er unter anderem fir die Zugangsbewertung eines derivativen Goodwill.
So es ist vorgesehen, dass ein derivativer Geschéfts oder Firmen-
wert unter Umsténden auf mehrere Reporting Units, das sind (Unterein-
heiten von) Operating Segments (< Reportable Segments), aufgespalten
werden muss. (44) Insofern sind Ausweis- und Bewertungsfragen zu 16-
sen, nachdem der Gesamtbetrag des Goodwill (anderweitig) bestimmt
worden ist.

Weiterer Regelungsinhalt ist auch die Folgebewertung eines derivativen
Goodwill bzw. dessen Werthaltigkeitstest — im Sinne der Prifung eines
gegebenenfalls bestehenden aufRerplanmélRigen Abschreibungsbedarfs
(Impairment Test) — auf der Ebene von Reporting Units. Nach SFAS 142
gilt der derivative Goodwill nicht mehr as abnutzbares Asset. Er soll da-
her — wie Ubrigens auch unter Geltung des dAktG 1965 — nicht mehr
planma3ig Uber die (wie auch immer ermittelte) wirtschaftliche Nut-
zungsdauer abgeschrieben werden. Vielmehr darf ein festgestellter Wert-
verschlei3 bilanziell nur noch im Wege einer auf3erordentlichen Abschrei-
bung erfasst werden. Daher wird auch von einem (Ubergang auf den) Im-
pairment Only Approach gesprochen.

Der Regelungsinhalt von SFAS 142 kann wie folgt skizziert wer-
den: (45)

e Liegt bei einem Unternehmenserwerb der Kaufpreis Gber der Summe
der Zeitwerte des erworbenen Reinvermogens (= Assets ./. Liabilities),
muss der Ubersteigende Betrag als anteiliger derivativer Goodwill allen
Reporting Units zugeordnet werden, fur die zukinftige Ruckflisse
hieraus erwartet werden. Dabei ist denkbar, dass

(1) eine Zuordnung zu eigens zu bildenden Reporting Units erfolgt
und

(2) zwingend eine Zuordnung zu einer Reporting Unit erfolgen muss,
ohne dass dieser Assetsg/Liabilities zuordenbar wéren. Die Zuord-
nung fuldt dann alein auf erwarteten Synergieeffekten.

e Ein Impairment Test ist zumindest einmal jéhrlich durchzufihren. In
der neuen ersten Stufe des Tests wird Uberpriift, ob ein Abwertungsbe-
darf besteht. Falls dies bejaht wird, ist auf der zweiten Stufe der Ab-
wertungsbedarf zu quantifizieren. Allerdings sind Félle denkbar, in de-
nen sich auf der gebotenen zweiten Stufe kein Abwertungsbedarf er-
gibt.



3.1

(1) Zur Prifung eines bestehenden Abwertungsbedarfs muss ein Unter-
nehmenswert fir die Reporting Unit (Fair Value der Reporting
Unit) ermittelt und hiervon das — nach Bilanznormen bewertete —
Reinvermdgen der Reporting Unit einschliefdich des derivativen
Goodwill in Abzug gebracht werden. Auf eine Goodwillabwertung
(und damit auf Stufe 2) ist zu verzichten, wenn der Saldo positiv
ist.

(2) Zur Quantifizierung des Abwertungsbedarfs ist ein (neuerlicher)
Kauf der Reporting Unit zu fingieren und nach den hierfir gelten-
den Normen, die auch zum bilanzierten derivativen Goodwill ge-
fuhrt haben, das aktuelle Niveau eines fiktiven derivativen Good-
will zu bestimmen. In Hohe der Differenz zwischen bilanzier-
tem (Buch-) und fiktivem (aktuellem origindrem) Goodwill ist
eine aulerplanméidige Abschreibung durchzufiihren. Die Gegenbu-
chung erfolgt im Operating Profit. Zudem besteht fur spétere Peri-
oden ein Zuschreibungsverbot.

SFAS 142 fordert insofern zweifelsfrei eine unternehmenswertorien-

tierte Ausrichtung von Unternehmensrechnung und Controlling.

Diese Einschéatzung wird im Folgenden konkretisiert und auf ein mogli-

ches Zusammenwirken der drei internationalen Standards eingegangen.

Zusammenwirken der drei ,Internationalen Standards'

Unter suchungspramissen

Die Untersuchung fufdt auf folgenden Prémissen:

a) Es wird ein befreiender Konzernabschluss gemai? § 292a dHGB nach
US-GAAP erstellt (46) und angenommen, dass SFAS 142 die Anwen-
dungsvoraussetzungen von § 292a dHGB erfullt. (47)

b) Das Konzernsteuerungskonzept basiert auf einem — soweit méglich —
intern und extern harmonisierten Rechnungswesen. (48)

c) Der Konzern wird unternehmenswertorientiert nach dem EVA-Kon-
zept gesteuert. (49)

d) Betrachtet wird die Folgebewertung einer Akquisition:
379
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3.2.2

e Das Ubernommene Reinvermdgen und der entstandene derivative
Goodwill werden einer eigens hierfir gegrindeten Reporting Unit
eines bereits berichtspflichtigen Segments zugeordnet. Nichtbe-
triebsnotwendiges Vermdgen wurde nicht erworben.

o DieAkquisition ist am 02.01.01 erfolgt. Das Geschéftsjahr soll dem
Kalenderjahr entsprechen.

Die Umsetzung von SFAS 142 erfordert eine unternehmenswertorien-
tierte Ausrichtung der unterliegenden Informationssysteme. Dies wird
nun auch im Hinblick darauf untersucht, welchen Nutzen Intellectua
Capital- und EVA-Konzeptionen stiften kdnnen.

Umsetzung von SFAS 142 in Verbindung mit Intellectual Capital- und
EVA-Konzeptionen

\orbemerkungen

SFAS 142 ist fir nach dem 15.12.01 geltende Geschéftsjahre anzuwen-
den. Zu Beginn des Geschéftsjahrs der erstmaligen Anwendung greift das
Verbot, die planméaidige Abschreibung fortzufiihren. Fir einen in Vorjah-
ren entstandenen derivativen Goodwill ist zum 1.1.02 ein Impairment
Test nach SFAS 142 durchzufihren. Hierzu ist der Unternehmenswert der
Reporting Unit zu bestimmen. Das Unternehmensbewertungsverfahren
muss anerkannt sein, stetig angewendet werden und grundsétzlich dem
Statement of Financial Accounting Concepts No. 7 (SFAC 7: Using Cash
Flow Information and Present Value in Accounting Measurements) fol-
gen. Allerdings dirfen auch andere Verfahren als die des Discounted Cash
Flow (DCF) verwendet werden. Im vorliegenden Fall liegt der Ruckgriff
auf das EVA-Verfahren nahe.

Ermittlung des Unternehmenswertes

3.2.2.1. EVA-Ansatz

380

Esist bereits aufgezeigt worden, wie mittels des EVA-Ansatzes ein Unter-
nehmenswert ermittelt werden kann (vgl. unter 2.2). Hierbei handelt es
sich um ein (mehrfach) gemischtes Unternehmensbewertungsverfahren.
Im Kern wird der Gesamtwert der aktuellen Geschéftstétigkeit (Markt-
wert des betrieblichen Vermdgens; Value of Operations; [VO]) als Summe



eines (durch Einzelbewertung ermittelten) Substanzwertes (EBV) und ei-
nes (durch Gesamtbewertung) ermittelten Zukunftserfolgswertes (MVA)
berechnet. (50) Addiert man den — gegebenenfalls einzelwertorientiert als
Liquidationswert bestimmten — Marktwert des nicht betriebsnotwendigen
Vermégens hinzu, erhdlt man den GUW. Um zum Marktwert des Eigen-
kapitals (Shareholder Value; SV) zu gelangen, ist hiervon der Marktwert
des Fremdkapitals abzuziehen. Alternativ kann statt des hier angenomme-
nen Entity-Konzeptes ein Equity-Konzept verwandt werden.

Im betrachteten Fall stimmen VOg, und GUWj, Uberein. Die Unterneh-
menswertrechnung hat ausgehend von Plan-Bilanz und Plan-Gewinn- und
Verlustrechnung (Plan-GuV) zu erfolgen. Dazu sind vier Umbewertungen
vorzunehmen: (51)

(1) Operating Conversion betreffend das Kriterium der betrieblichen Zu-
gehorigkeit;

(2) die Funding Conversion zur Erfassung aller offenen und versteckten
Finanzierungsmittel;

(3) die Shareholder Conversion: ,,Anpassungen an das tatséchliche Ei-
genkapital durch so genannte Eigenkapitalédquivalente (Equity Equi-
vaents); hier kbnnen z. B. nicht bilanzierungsfahige Aufwendungen
mit Investitionscharakter wie Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen berticksichtigt werden* (52) und auch Grundstiicke zu Markt-
werten angesetzt werden;

(4) die Tax Conversion wegen der gebotenen Konsistenz des beriicksich-
tigten Steueraufwands.

Konkret sind dann folgende Rechenschritte vorzunehmen:
Bilanzsumme

+ betrieblich gebundenes, nicht aktiviertes
Vermdgen (zum Beispiel Kapitalwert

von Miet- und L easingzahlungen) (= Operating Conversion)
— nicht zinstragende kurzfristige

Verbindlichkeiten (= Funding Conversion)
— aktive latente Steuern (= Tax Conversion)
+ Eigenkapital&guivalente (= Shareholder Conversion)
= EBV
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Betriebsergebnis
+ Zinsanteile von

L easingraten (als Operating Conversion-Beispiel)
+ Veranderungen kurzfristiger
Ruckstellungen (als Funding Conversion-Beispiel)

+ Abschreibung des derivativen Goodwill
+ Erhohung des Barwertes der
Forschungs- und Entwicklungs-

aufwendungen (als Shareholder Conversion-Beispiele)
— fiktive Steuern bei

vollstandiger Eigenfinanzierung (Tax Conversion)
= NoPaT

Damit liegt die Substanzwertkomponente des VO fest. Um die Zukunfts-
erfolgskomponente (MVA) zu bestimmen, sind

o EVA zu ermitteln,

o das kiinftige EVA-Wachstum zu schétzen (zum Beispiel durch Detail-
planung oder durch Ramping-Verfahren).

Im vorliegenden Fall erhdlt man den gesuchten Unternehmenswert
schlielich als:

MWy = MVA+ EBV — MWk,

Der erste Goodwill-Impairment-Schritt erfordert die Bestimmung des Sal-
dos aus MW und dem Eigenkapita in der Bilanz der Reporting
Unit (BWg). Zieht man hiervon den Betrag des derivativen Goodwill der
Reporting Unit ab, ist die Frage beantwortet, ob der (zweite) Goodwill-Im-
pairment-Bemessungsschritt entfallen kann (bel positivem Saldo) oder
nicht (bei negativem Saldo).

3.2.2.2. Intellectual Capital Satement
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Der unmittelbare Nutzen eines vorliegenden Intellectual Capital State-
ments ist im betrachteten Fall differenziert zu beurteilen. Hierbei kann —
der Rechentechnik geméd EVA oder gemal3 der bilanziellen Goodwiill-
Berechnung folgend —

e zwischen den immateriellen Vermogenswerten, die ,nur mit falschen
Werten' bilanziert werden, wie zum Beispiel Patente, und insofern mit



einem (inputorientierten) ,Grundwert' Eingang finden, und solchen
Vermdgenswerten, die gar nicht in Ansatz gebracht werden, wie Aus-
weitung des Kundenstamms, und sich allein in dem ,Mehrwert' nie-
derschlagen, oder

e zwischen (substanzwertorientiert) additiv und anderweitig funktional
verknupften Unternehmenswertkomponenten

unterschieden werden. Diese Unterscheidungen sind einerseits geeignet,
die Berticksichtigung eines individuellen Vermogenswertes nachzuvoll-
Ziehen. Andererseits unterstreichen sie die Grundproblematik. Wenn es —
wie unter 2.3 ausgefiihrt — insbesondere auf die Kombination der Intellec-
tual Capital-Komponenten ankommt, ist der Nutzen der additiv einbezo-
genen , Produktionsfaktoren' fraglich. Denn der , Marktwert’ eines Patents
kann unter Umsténden nicht losgel 8st von den Pramissen einer verbesser-
ten Organisationsstruktur und Mitarbeiterqualifikation bestimmt werden.
Die Konvention folgt hierbei einem ,Objektivierungsgrad'. Sie gewahr-
leistet auch eine analoge Berilicksichtigung von materiellen und immateri-
ellen Vermogenswerten. Damit wird die , Intensitét’ eines systematischen
Fehlersim Rahmen der Unternehmenswertermittlung gesteigert.

Der konkrete Nutzen eines I ntellectual Capital Statements resultiert aus

e dem Vorliegen eines Intellectual Capital-,Inventars'. Es erleichtert die
Handhabung der additiven Unternehmenswertkomponenten (im Wege
der Neubewertung oder der mengenmaéfdigen Ausweitung) und legt of-
fen, was anderweitig zu berlicksichtigen ist. Zugleich kénnen sich
hieraus im Zeitablauf Anhaltspunkte zur Plausibilitét eines Unterneh-
menswertkalkils ergeben, indem der Einklang von Unternehmens-
werténderungen mit Entwicklungstrends der maf3geblichen Intellectual
Capital-Komponenten untersucht wird;

e der Sensihilisierung fir die Problematik des angewandten Unterneh-
mensbewertungsverfahrens.

Dartber hinaus hietet die — auRerst problematische und doch reizvolle —
ClV-Konzeption einen Anhaltspunkt zur Quantifizierung des auf immate-
rielle Faktoren zuriickzufuihrenden Wettbewerbsvorteils gegentiber Wett-
bewerbern. Im Kern wird hierbei — bezogen auf Tangible Assets — der
ROA im Drei-Jahres-Durchschnitt fir das eigene Unternehmen ermittelt.
Diesen multipliziert man anschlieffend mit dem positiven Saldo aus eige-
nem und branchendurchschnittlichem RoA und dem Durchschnittswert
der Tangible Assets. Der so ermittelte Betrag kann in einen Barwert trans-
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formiert werden, wenn er — gemal3 der Formel fir die ewige nachschiis-
sige Rente — durch einen Zins dividiert wird. Diesen Barwert sieht
Sewart as Barwert der in der Bilanz fehlenden immateriellen Vermo-
genswerte an, was als weit Uberzogen zu werten ist. (53)

Aber: Damit ein Intellectual Capital Statement im skizzierten Sinne genutzt
werden kann, muss es as Intellectual Capital Statement einer Reporting
Unit, das heil3t eines Untersegments, vorliegen oder auswertbar sein.

3.2.3. Ermittlung von qualitativem und quantitativem | mpairment-Bedarf

3.2.3.1. EVA-Ansatz

384

Zur Losung der Frage des qualitativen Impairment-Bedarfes (Abwer-
tungsnotwendigkeit) kann der présentierte EVA-Ansatz — abgesehen von
der Ermittlung des Minuenden auf der ersten Impairment-Stufe — keinen
eigensténdigen Beitrag leisten. Dies wird offenkundig, wenn man sich die
Ausgestaltung eines Berichtswesens vor Augen fihrt, das aus einem EVA-
basierten Steuerungskonzept resultiert. Zentrale Berichtsinhalte sind hier-
bei EVA, EBV und NoPaT.

Da nun der gesuchte Subtrahend nicht EBV entspricht, sondern EBV sogar
hieraus durch Umbewerten und Modifizieren des Mengengerusts ermittelt
wird (vgl. unter 2.2), scheint die Frage zirkulér zu sein. Sie stellt sich indes
nicht, weil fUr die Reporting Unit bereits eine ,Bilanz' vorliegen muss.

Fraglich ist weiterhin, welchen Beitrag der EVA-Ansatz zur Quantifizie-
rung des Abwertungsbedarfs leisten kann. Auch diesbeziiglich ist der Nut-
zen begrenzt. Wiederum ist mit Blick auf die Vermdgensseite auf mogli-
che Unterschiede bel Wertmalistdben und Mengengerist hinzuweisen.
Diese sind allerdings deutlich geringer:

e Das Fremdkapital wird einheitlich zum Marktwert bewertet.

e Das Vermdgen ist grundsétzlich mit seinen Fair Values anzusetzen.
Hinter dieser Notwendigkeit bleibt das EBV zuriick.

e Im Ergebnis mussen alle Vermégenswerte und Posten, die nicht im
Goodwill enthalten sein durfen, den Unternehmenswert der Reporting
Unit mindern. Dies gilt fur alle selbstandig bewertbaren selbsterstell-
ten immateriellen Vermdgensgegensténde, unabhangig davon, ob hier-
fur im Falle eines tatséchlichen Erwerbs ein Ansatz in der Bilanz gebo-
ten wére oder ob sie in diesem Fall nur (Goodwill-mindernd) zu be-



werten wéren. Vor diesem Hintergrund ist es nahe liegend, die im Rah-
men der EBV-Ermittlung gebotenen Equity Conversions an dem Men-
gengerUst des fiktiven Erwerbsfalls auszurichten. Hierbei kann wie-
derum die Pflege eines Intellectual Capital Statements von Nutzen
sein, ohne dass eine Ubereinstimmung zwischen dem (vollstandigen)
Intellectual Capital-Inventar und der EBV-Definition gefordert wird.

3.2.3.2. Intellectual Capital Statement

Ein Intellectual Capital Statement kann keinen eigensténdigen Beitrag zur
Ermittlung des qualitativen Abwertungsbedarfs im ersten Impairment-
Schritt leisten. Anders stellt sich die Beurteilung der quantitativen Frage
nach der Hohe des Abwertungsbedarfs dar. Sollte diese Notwendigkeit
nach dem Ergebnis der ersten Stufe des Goodwill Impairment Test gegeben
sein, vereinfacht sich der Prozess der Identifizierung und Bewertung von in
der fiktiven Erwerbshilanz fehlenden Vermégenswerten deutlich gegeniiber
der Situation, in der weder EBV noch Intellectual Capital gepflegt werden.

Beachtenswert ist indes, dass ein Intellectual Capital Statement ohne mo-
netére Werte auskommen kann. Insofern kann es insbesondere dabei hilf-
reich sein, die Plausibilitdt von — zum Beispiel im Rahmen des EBV
beriicksi chtigten — Vermégenswerten zu Uberprifen.

Bislang ist der Regelungsinhalt von SFAS 142.27 noch unerwahnt geblie-
ben: , A detailed determination of the fair value of a reporting unit may be
carried forward from one year to the next if all of the following criteria
have been met:

e The assets and liabilities ... have not changed significantly since the
most recent fair value determination ...

e The most recent fair value determination resulted in an amount that
exceeded the carrying amount of the reporting unit by a substantial
margin.

e ... thelikelihood that a current fair value determination would be less
than the current carrying amount of the reporting unit is remote.”

In diesem Sinne kénnen EBV und Intellectual Capital Statement zweck-
méRkige Instrumente sein, um den geforderten Nachweis des Vorliegens
dieser Fortschreibungsbedingungen zu fihren.
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Zur Fundierung der Ausfihrungen zu dem Nutzenpotential von EVA- und
Intellectual Capital-Konzeption ist nun auf den wirtschaftlichen Gehalt
des Goodwill einzugehen.

Wirtschaftlicher Charakter des Goodwill

Der origindre Goodwill ist grundsétzlich ,das Ergebnis zweier Berech-
nungen, die zu keiner Realisation gefiihrt haben”: (54)

Zukunftserfolgswert

— Netto-Teilreproduktionswert
(Summe der Zeitwerte bilanzierungsféhiger Vermogensgegensténde
. Zeitwert der Schulden)

= origindrer Goodwill

Die Definition des derivativen Goodwill basiert demgegentber auf zwei
realisierten Grolen:

Kaufpreis

— Netto-Teilreproduktionswert
(Summe der Zeitwerte bilanzierungsféhiger Vermogensgegenstéande
. Zeitwert der Schulden)

= derivativer Goodwill

»Origindrer und derivativer Firmenwert kdnnen sich, missen sich aber
nicht, im Rahmen einer Unternehmungsiibereignung entsprechen”. (55)
Bei gegebener Ubereinstimmung der Subtrahenden kommt es dabei auf
die Ubereinstimmung von Kaufpreis und Zukunftserfolgswert an. Unter
der Voraussetzung, dass der Kaufpreis zwischen dem Zukunftserfolgswert
des Kéufers und des Verkaufers liegt, wird deutlich: Der (rationale) Kéu-
fer erwirbt ein Unternehmen ,unter Wert'. Der Verkaufer verkauft es
,Uber Wert'. Darin besteht eine besondere Problematik von SFAS 142.

Nach einhelliger Auffassung kdnnen Unter nehmenswerte nur zweckbe-
zogen bestimmt werden. Die jeweiligen Bewertungszwecke sind Deter-
minanten des quantitativen Outputs der Unternehmenswertrechnung. In
der fiktiven Kaufsituation sind also gegebenenfalls (neue) subjektive Vor-
haben mit dem (fiktiven) Akquisitionsobjekt zu unterstellen. Insofern ist
es nicht einfach, den zur Umsetzung von SFAS 142 gebotenen Prozess



der fiktiven Kaufpreisermittiung (sozusagen als ,Nachbildung’ einer
Kaufsituation) einer Objektivierung und Priifung zuganglich zu machen.

Die mit der Kauffiktion verbundene Problematik kann auch dadurch be-
legt werden, dass nach dem wirtschaftlichen Gehalt des Goodwill gefragt
wird. Daher werden nun Vorschl&ge zur Zerlegung des Goodwill in unter-
scheidbare Komponenten aufgegriffen, die bei einer konsequent additiven
Unternehmenswertermittlung bewertet werden mussten, obwohl es erheb-
liche Quantifizierungsprobleme gibt.

Der richtungsweisende Vorschlag zur Zerlegung des derivativen Good-
will stammt von Wohe:

»Wert der nicht bilanzierungsféhigen Wirtschaftsguter, wie
Kundenstamm, Organisation usw.“

+ ,Kapitalisierungsmehrwert, der in den bilanzierten Wirtschaftsgiitern
steckt”

+ ,Betrag, der ggf. afonds perdu gezahlt wird, weil der K&ufer den
Betrieb unbedingt erwerben will und sonst nicht bek&me* (56)

= derivativer Goodwill

Allerdings kann nach Wo6he der a fonds perdu gezahlte Betrag auch (teil-
weise) werthaltig sein, wenn er zum Beispiel mit der VergrofRerung des
Kundenstamms einhergeht. (57) Insofern kommt es nicht nur auf den ori-
gindren Goodwill des Akquisitionsobjekts an, sondern auch auf Nutzen-
potentiale, die durch den Unternehmenserwerb erst erschlossen werden.

Nach Haller gibt esim Rahmen seines Intangible Assets Statement nur
zwei Goodwill-Komponenten: (58)

nicht identifizierbare Vermogenswerte, das heil3t rein wirtschaftliche
Vorteile
(getrennt nach differenzierbaren Typen)

+ nicht mehr spaltbarer Firmenwert(rest)

= derivativer Goodwill

Der jingste Vorschlag , einer Disaggregation der Restgrofize , Goodwill*“,
um , eine systematische Quantifizierung und Wertfortfihrung” (59) zu er-
|eichtern, ssammt von Sellhorn: (60)
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388

Going-Concern-Goodwiill
(zum Beispid durch Standortvorteile, Belegschaftsqualitét usw.)

+ Synergien-Goodwill
(zum Beispiel durch Zusammenlegung von Aktivitéten, Ubertragung
von Knowhow)

+ Restrukturierungs-Goodwill
(zum Beispid effizientere Ressourcennutzung oder Abbau nicht
betriebsnotwendiger Ressourcen usw.)

+ Strategie-Goodwill
(zum Beispiel durch Uberwindung von Markteintrittsbarrieren oder
Ausschaltung stérender Konkurrenten usw.)

+ Flexibilitat
(zum Beispiel durch die Mdglichkeit, die Anteilsquote am
Akquisitionsobjekt zu erhéhen usw.)

= derivativer Goodwill

Diese eingéngige Anregung unterstreicht — nicht zuletzt angesichts der er-
heblichen Abgrenzungsprobleme — im Grunde (wiederum) nachdriicklich,
dass die Goodwill-Komponenten nur schwer objektivierbar und quanti-
fizierbar sind. (61) Insofern fuhrt dieser Aufspaltungsansatz (wiederum)
nur dazu, den Blick fir mogliche Bestandteile eines Intellectual Capital
Statements zu schérfen.

Fazit: In Anbetracht des wirtschaftlichen Gehalts des derivativen Good-
will sind die Chancen, eines Tages, zum Beispiel auf der Grundlage eines
Intellectual Capital Statement den Ubergang von den bilanzierungsfhi-
gen Vermogensgegensténden (= Netto-Teilreproduktionswert) zu dem
Netto-Gesamtreproduktionswert (= bilanzierungsfahige plus nicht bilan-
zierungsfahige Vermogenswerte) additiv, das heif3t substanzwertorientiert,
vollziehen zu kdnnen, sehr begrenzt. (62) Probleme bereiten diesbeziig-
lich die noch weitgehend unbekannten funktionalen Abhangigkeiten zwi-
schen den Intellectual Capital-Bestandteilen. Denn auch fir das Intellec-
tual Capital Statement gilt: (Unternehmens-)Mehrwert entsteht erst durch
ihre Kombination.

Bedeutung fiir eine harmonisierte Unternehmensrechnungskonzeption

Die Bedeutung der internationalen Unternehmensrechnungsstandards fir
die harmonisierte Unternehmensrechnungskonzeption wird sukzessive
entwickelt. (63)



Im EVA-Konzept wird die zu verzinsende Kapital bindungsgréflie EBV so de-
finiert, dass sie den derivativen Goodwill einschlief3t und zwingend dessen
Ansatz zum Zugangswert erfordert. Insofern war vor Geltung von SFAS 142
bei der Ableitung von NoPaT die — planmé&fdige und die auf3erplanméllige —
Geschéftswertabschreibung zurtickzurechnen. Folglich fihrt SFAS 142 die
externe Unternehmensrechnung néher an die interne Unternehmens-
rechnung (hier reprasentiert durch das EVA-Konzept) heran.

Aus der Perspektive von Unternehmensrechnung und Controlling ist der
nicht normierbare Bezug zur Segmentberichter stattung bedeutsam. SFAS
131 schreibt vor, dass die Segmentberichterstattung auf dem Manage-
ment Approach basiert. (64) Die Abgrenzung der Segmente (Operating
Segments) in der externen Finanzberichterstattung folgt zwingend der
Festlegung, die intern fir Zwecke der Berichterstattung an den fir einen
Performance Review zustdndigen Chief Operating Decision Maker ge-
troffen wurde (Management Approach). Extern ist zudem nur das zu be-
richten, was auch intern auf dieser Ebene der Unternehmenshierarchie be-
richtet wird (Autonomous Entity Approach [hinsichtlich Ansatz und Be-
wertung]). Insofern handelt es sich bei der Segmentberichterstattung um
ein — beziiglich der Datenbasis — intern-extern einheitliches Rechenwerk,
wenn auch mit unterschiedlichem Detaillierungsgrad. Dennoch schwindet
—wie gesehen — im Rahmen des EVA-Konzepts der Unterschied zwischen
dem Autonomous Entity Approach und dem Disaggregation Approach.
Letzterer fordert im Rahmen der Segmentberichterstattung die Verwen-
dung von Wertmal3stdben, wie sie fur die externe Finanzberichter stat-
tung vorgeschrieben sind. (65)

Der Impairment Test zum derivativen Goodwill hat geméR SFAS 142
zwingend auf der Ebene von Reporting Units zu erfolgen. Nach Auffas-
sung des FASB folgt diese Zuordnungspflicht der Praxis der im Zuge des
Due Process befragten Unternehmen. Sollte dies bislang nicht praktiziert
worden sein — was insbesondere bei europdischen US-GAAP-Bilanzie-
rern, die aus einer anderen Tradition hinsichtlich der Rechnungswesens-
konzeption kommen, nahezu wahrscheinlich ist — zieht der Impairment
Test entweder eine Anpassung der internen Unternehmensrechnung nach
sich oder er muss in einer Nebenrechnung mit der Maf3gabe einer Diver-
genz von internem und externem Rechnungswesen erfolgen.

Die Reporting Unit als Impairment Level ist im Ubrigen auch fur die De-
taillierung (Disaggregation) von Intellectual Capital-Ansétzen von Be-
deutung, wenn die skizzierten Synergien genutzt bzw. die denkbaren Ver-
bindungen zwischen beiden Unternehmensrechnungssachverhalten herge-
stellt werden sollen.
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Schlussfolger ungen zur Praxis der Unternehmenswertorientierung

Die nachstehenden Schlussfolgerungen sind grundsétzlich allgemein ge-
halten und gelten nicht nur im Rahmen der (sehr engen) Untersuchungs-
pramissen. Das Zusammenspiel von SFAS 142 und Intellectual Capital
bewirkt eine Unternehmenswertorientierung der Prozesse in der Un-
ternehmensrechnung. (66) Hervorzuheben sind hierbei in erster Linie
eine nicht zuletzt durch die—im Standard (durch den Verweis auf SFAC 7)
vorgesehene Ausrichtung des Werthaltigkeitstests an zukiinftigen Cash
flows — zunehmende Zahlungsstromorientierung sowie eine intensivere
(quantitative) Auseinandersetzung mit immateriellen Vermégenswerten als
(Free-)Cashflow-Treibern im Rahmen von Intellectual Capital-Ansétzen.

Hierzu benttigen die Beteiligten jedoch ausreichend aufbau- wie ablauf-
organisatorische Freirdume, um sich der Unternehmenswertorientierung
widmen zu koénnen. Dies bedeutet einerseits die Schaffung von Frei-
rdumen durch Entlastung von repetitiven Tétigkeiten etwa durch Shared
Services. (67) Andererseits ist die betriebliche Controlling-Funktion
gefordert, entsprechende Berichtsstrukturen und systemseitige Vorausset-
zungen zu schaffen: Allgemein gesprochen bedeutet dies zunéchst einmal,
die Durchfihrung des zweistufigen Impairment Test zu ermdglichen. Un-
ternehmensrechnung und I T-Infrastruktur missen gewahrleisten, dass
eine Reporting Unit als eigensténdige Segmentierungseinheit erfasst wird
und somit in den wesentlichen Teilgebieten der Unternehmensrechnung
im Plan (Budgetrechnung) und im Ist (Soll-Ist-Vergleich) abgebildet wer-
den kann. Da der Standard fur die Durchfihrung der Aufteilung des
Goodwill aus dem Unternehmenserwerb auf die Reporting Units kein ex-
plizites Vorgehen vorschreibt, gilt es, hierflr intersubjektiv nachprif-
bare Verfahren zu entwickeln, die idedliter substantiierter sind als die
zuldssige proportionale Aufteilung entsprechend dem zugeordneten
Netto-Vermdgen. Es sollte geprift werden, inwieweit hierbei — und auch
zur Unterstiitzung bel der Erstellung mehrperiodiger Zahlungsstrompro-
gnosen — die vor der Akquisition angefertigten , herkdmmlichen' Unter-
nehmensbewertungsgutachten und Intellectual Capital-,Inventare' hilf-
reich sein kénnen. Um die Qualitédt der vorzunehmenden monetéren
Bewertungen und der anderen Mal3grof3en im Rahmen von Intellectual
Capital-Ansétzen kontinuierlich zu verbessern, erscheint eine Zusammen-
arbeit von Controllern mit den besonders Intellectual Capital-relevanten
Unternehmensbereichen (z.B. Marketing, Personal, F& E) geboten. Hie-
raus resultieren neben den skizzierten externen Einflissen auf die Unter-
nehmenswertorientierung auch interne Impulse.



Konkreter finden dann in einem — hier zugrundegel egten — harmonisierten
Rechnungswesen die Wertmal3stdbe der externen Finanzberichter stat-
tung Eingang in die interne Steuer ungsrechnung. Auswirkungen erge-
ben sich dabei insbesondere fir den in der Praxis vielfach als unterneh-
menswertorientierte Steuerungsgrofe verwendeten Oper ating Profit. (68)
Waéhrend Intellectual Capital-Ansétze dazu eingesetzt werden kdnnen,
die (immateriellen) Erfolgsfaktoren zu ermitteln und in der Steue-
rungsrechnung abzubilden, ist fur die Praxis der Unternehmenswert-
orientierung festzustellen, dass der Operating Profit mit Einflhrung des
SFAS 142 hoher ausféllt als zuvor, sofern keine auf3erplanméfdigen
Abschreibungen vorzunehmen sind. Es ist somit davon auszugehen, dass
dieser , Performancemal3stab’ eine, Niveauverschiebung' erfahrt und auch
deutlich volatiler sein kann als unter Geltung des ,Amortization Ap-
proach’. (69)

Ob die interne Steuerungsrechnung deshalb dem Non-Amortization
Approach des FASB immer folgt, ist nach intensiver Analyse — zum Bei-
spiel mit Hilfe des Intellectual Capital-Instrumentariums — der Goodwill-
Komponenten und ihrer Abnutzbarkeit zu entscheiden. Als Beispiel kann
hier die Investitionsanreizwirkung auf Bereichsverantwortliche angefuhrt
werden. Sie kénnten aus der fehlenden Belastung des Operating Profit
durch planméafdige Abschreibungen auf eine (scheinbar) nicht vorhandene
Kostenrelevanz von Akquisitionen unter Geltung des SFAS 142
schlief’en. Dieser Gefahr kann jedoch in der Praxis beispielsweise da-
durch entgegengewirkt werden, dass eine operative Zielgréfe (Soll-Ope-
rating Profit) flexibel als kalkulatorische Mindestverzinsung des gebunde-
nen Kapitals (inklusive des derivativen Goodwill in seiner urspringlichen
Hohe) ausgestaltet wird. (70) Gegebenenfalls sind jedoch interne Steue-
rungsrechnungen, ob der zukinftig vielfach nicht mehr vorzunehmenden
Goodwill-Abschreibung, anzupassen. Dies kdnnte etwa bei solchen Un-
ternehmen der Fall sein, die einen a's Quotienten aus EBITA und Capital
Employed definierten Return on Capital Employed (ROCE) als zentrale
wertorientierte Steuerungskennzahl verwenden.

Kuting/Weber/\Wirth betonen: ,.indem kinftig fir die Beurteilung der
Werthaltigkeit des Goodwill auf die Gesamtbewertung einer unternehme-
rischen Einheit zu dem jeweiligen Stichtag abgestellt wird, kommt es
zwangslaufig zu einer Vermengung von origindren und derivativen Be-
standteilen des Goodwill.“ (71) Gerade im Umgang mit dem origindren
Goodwill leistet das Gedankengut der Intellectual Capital-Ansétze wert-
volle Hilfestellung. Pellens/Sellhorn arbeiten in diesem Zusammenhang
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heraus, dass Unternehmen ,,z.B. durch zielgerichtete Verteilung akquirier-
ter Goodwills auf Reporting Units ihr kinftiges Abschreibungspotenzial
strategisch planen (kénnen; d. Verf.). Durch Zuordnung erworbener
Goodwills zu intern gewachsenen Reporting Units kann erreicht werden,
dass Schritt 1 des Impairment Tests nur bei extremem Wertverfal ... ein
Impairment ... anzeigt. Dies gilt beispielsweise dann, wenn der Goodwill
einem intern gewachsenen Geschéftsbereich zugeordnet wird, dessen , Bi-
lanzliicke' zwischen Fair Value und Buchwert des bilanziellen Eigenkapi-
tals aufgrund stiller Reserven, selbsterstellter Intangibles und origindren
Goodwills besonders hoch ist.” (72) In einem solchen Fall gleicht nédm-
lich der (wachsende) origindre Goodwill einer Reporting Unit (sicher)
den (moglichen) Wertverfall eines derivativen Goodwill aus.

Folgerichtig ist es aus unternehmenswertorientierten und bilanzpoliti-
schen Grinden angebracht, Instrumente einzurichten, die eine tief ge-
hende Analyse der diesbeziiglichen Erfolgspotenziale und Belastungen er-
moglichen. Derartige Instrumente kdnnten bei spielsweise Anwendung im
Rahmen der Financial Due Diligence finden. Weiterhin zwingt SFAS 142
die betroffenen Unternehmen zu einem intensiveren ex-post Akquisitions-
controlling und schliefd damit vielfach eine bisher akzeptierte Licke im
internen Steuerungssystem. Es ist zu bedauern, dass das bis zuletzt vorge-
sehene Benchmark Assessment keinen Eingang in die Formulierung des
endgultigen Standards gefunden hat. Darin war vorgesehen, im Zuge der
Zugangsbewertung den Kaufpreis auch quantitativ (durch ,Vorrechnen')
zu rechtfertigen. Es wére winschenswert, wenn die Rechnungsleger die-
sen Schritt freiwillig unternehmen wirden, um das Unbehagen der exter-
nen Informationsadressaten gegeniiber dem ,Black-Box'-Charakter des
(zugeordneten) derivativen Goodwill deutlich zu reduzieren. Damit
konnte zugleich ein nachdriickliches Zeichen gesetzt werden, dass die
Unternehmensleitung es mit dem Shareholder Value-Ansatz und der —
hieraus nach dem Versténdnis der Verfasser zwangslaufig resultierenden —
transparenten glaubwirdigen Kapitalmarktkommunikation ernst meint. Es
dirfte auRRer Frage stehen, dass das K apitalmarktinteresse an derartigen In-
formationen so grof3 ist, dass hierfur ein Safe Harbor einhellig beflrwor-
tet werden kann.

Dartber hinaus wére es einerseits winschenswert und andererseits im
Sinne eines glaubwirdigen Shareholder Value-Ansatzes zu erwarten, dass
die skizzierten Impulse — insbesondere der Intellectual Capital-Ansatz —
Eingang in die externe Finanzberichterstattung fénden.



Abschlief3end ist die Bedeutung des Wirtschaftspriifers hervorzuheben: Er
kann wesentlich zur Glaubwirdigkeit der Unternehmenswertorientierung
beitragen. Daher sollten die Unternehmen gerade auch so genannte
Assurance Engagements (73) fur freiwillige Instrumente der Kapital-
marktkommunikation nachfragen. Hierbei handelt es sich um die Durch-
fuhrung einer (System)Priifung, die Uber den Rahmen des (bevorstehen-
den) Pflichtprifungsumfangs, wie Jahresabschlusspriifung oder kritisches
Lesen, hinausgeht. So kann diesen Informationen eine erhdhte Kapital-
marktrelevanz verliehen und die Ernsthaftigkeit der Unternehmenswert-
orientierung nachhaltig untermauert werden. (74)

Zusammenfassung

Die eingangs aufgeworfene Fragestellung, ob Intellectual Capital State-
ment und Goodwill-Impairment individuell und in ihrem Zusammen-
wirken Impulse zur Unternehmenswertorientierung darstellen, kann vor
dem Hintergrund der hier durchgefuhrten Analyse bejaht werden. Hierzu
wurde Unternehmenswertorientierung as Versuch definiert, eine Briicke
zwischen Buchwert und Marktwert des Eigenkapitals zu schlagen. Diese
erhohte Unternehmenswertorientierung auf3ert sich etwa durch eine
ver starkte Zahlungsstromorientierung und eine differenzierte Ausein-
andersetzung mit den immateriellen Vermdgenswerten, die vielfach
als Grund fur die Marktwert-Buchwert-L ticke anzusehen sind.

Die wesentlichen Untersuchungsergebnisse fassen die folgenden Thesen
zusammen:

o Das Dilemma der Unternehmenswertorientierung besteht darin, nicht
quantifizierbare (qualitative) Sachverhalte, Merkmale und Erwartun-
gen monetédr ausdriicken zu missen.

e Externe Rechnungslegungsnormen zwingen letztlich zur Unterneh-
menswertorientierung auf der Ebene von — durch Segmentmanager zu
reviewenden — Untersegmenten jener Einheiten, die im Rahmen der zu
publizierenden Segmentberichterstattung gezeigt werden.

e Der EVA-Ansatz erlaubt die Ermittlung von Soll-1st-Abweichungen in
Bezug auf die Marktkapitalisierung und die (begrenzt) goodwillahnli-
che MVA-Grofie und gibt so Handlungsimpulse fur ein unternehmens-
wertorientiertes Management.
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Intellectua Capital ist fur viele Unternehmen zum zentralen Werttreiber
geworden — mit der Mal3gabe, dass diese Investitionen professionell zu
managen sind. Daher sind geeignete (monetére) Bewertungen vorzu-
nehmen sowie entsprechende Controlling-Strukturen einzurichten.

Der Umgang mit Intellectual Capital ist in der Unternehmenspraxis
mit Blick auf seine Analyse und Konzeption als sehr heterogen einzu-
stufen. Grundlage bilden jedoch héufig der Balanced Scorecard-Ansatz
von Kaplan/Norton sowie — hierauf aufbauend — der auch in der IFAC-
Studie présentierte Ansatz von Skandia.

SFAS 142 bietet durch seine Regelungen zur bilanziellen Behandiung
eines derivativen Goodwill einen Anreiz zur Konzeption einer abge-
stimmten unternehmenswertorientierten Ausrichtung von interner Un-
ternehmensrechnung, externer Finanzberichterstattung und Controlling.

Im Rahmen der Umsetzung des SFAS 142 kdnnen EVA-Ansatz und
Intellectual Capital Statement wertvolle Hilfestellungen bei Unterneh-
menswertermittlung und Ermittlung des Impairment-Bedarfs leisten.

SFAS 142 leistet weiterhin einen Beitrag zu einer harmonisierten Un-
ternehmensrechnung, indem einerseits das externe Rechnungswesen
durch den Non-Amortization Approach an interne (EVA-)Konzeptio-
nen herangefuhrt wird. Andererseits finden Uber die notwendige Auf-
teilung eines derivativen Goodwill auf Reporting Units Normen der
externen Finanzberichterstattung Eingang in die interne Unterneh-
mensrechnung. Somit wird auch der Unterschied zwischen den Seg-
mentberichterstattungskonzeptionen , Autonomous Entity Approach’
und , Disaggregation Approach’ gemindert.

Die Bestandteile der aus, Internationalen Standards' abgeleiteten Not-
wendigkeit zur Unternehmenswertorientierung erfordern eine indivi-
duelle Ausgestaltung. Diese subjektive Komponente ist mit erhebli-
chem Ermessen und Einflussnahmemdglichkeiten seitens der Unter-
nehmensverantwortlichen verbunden.

Die Glaubwirdigkeit eines Shareholder Value-Ansatzes gebietet es,
neue Berichtsinstrumente, wie ein Intellectual Capital Statement, in die
Kapitalmarktkommunikation einzubeziehen und durch eine verstérkte
Nachfrage von Assurance Engagements den Wirtschaftsprifer als Me-
diator zwischen Unternehmensleitung und Informationsadressaten zu
verpflichten.



e Die Kritiker von SFAS 142 betonen zu Recht die politische Qualitét
der Norm (Gegenleistung fir die Abschaffung der Pooling of Interest
Method) und deren Ermessensspielraum. Demgegentiber gibt es kaum
Stimmen, die auf Folgendes hinweisen (75): (1) Der Amortization
Approach hirgt ebenfalls erhebliches bilanzpolitisches Potential. (2)
Das deutsche Bilanzrecht ist erst im Zuge der Harmonisierung der
Rechnungslegung in der EU zum Amortization Approach konvertiert.
Gerade im deutschen Steuerbilanzrecht spielte der Non-Amortization
Approach als so genannte Einheitstheorie eine bedeutende Rolle. (3)
Es kénnte sich um einen (intelligenten) Ansatz handeln, die Markt-
wert-Buchwert-L Uicke zu reduzieren, solange es Aufwendungen gibt,
»die das Vermdgen mehren“ und doch ,zu niedrig bilanziert wer-
den* (76) oder gar nicht angesetzt werden dirfen. (4) Die mittelbaren
Folgen von SFAS 142 kénnten einen , Quantensprung’ in der unterneh-
menswertorientierten Kapitalmarktkommunikation bedeuten, wenn die
Unternehmen Uber das normierte (Mindest-)Mal’ hinausgehen.

o Der hilanzpolitische Spielraum ist einerseits sehr grof3. Andererseits
wird er dadurch Uberwacht, dass SEC-berichtspflichtige Unternehmen
einem strengen Enforcement unterliegen und SEC sowie FASB bereits
mehr als einmal demonstriert haben, dass sie auf Missbrauch nicht nur
flexibel reagieren konnen, sondern auch gewillt sind, das zu tun.
Andere deutsche US-GAAP-Bilanzierer sind — angesichts des Fehlens
eines effizienten (nationalen) Enforcements — bilanzpolitisch (noch)
besser gestellt. (77)

Fir die Praxis der Unternehmenswertorientierung ergeben sich somit viel-
faltige Implikationen, deren letztendliche Auswirkungen kritisch zu beglei-
ten sein werden. Sofern die Bilanz betroffen ist, muss zukiinftig noch stér-
ker als bisher zwischen den beiden konfliktéren Hauptzwecken (vorsich-
tig-objektivierte) Zahlungsbemessungsfunktion und (subjektiv-einblicks-
orientierte) Informationsfunktion differenziert werden.
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development expense/employee; share of training hours; business devel-
opment expense/administrative expense; R&D expense/administrative
expense; R&D invested in basic research; R&D invested in product de-
sign; R&D resources/total resources; IT expenses on training/IT ex-
pense; educational investment/customer; value of EDI system; upgrades
to EDI system; vgl. IFAC (1998), Par. 35. Vgl. ausfuhrlicher Edvinsson,
L./Malone, M.S. (1997), S. 111ff. und 147ff.

Als Beispiele fur zugehérige Indikatoren werden angefihrt: IT literacy
of staff; leadership index; motivation index; number of employees; num-
ber of managers; average age of managers; annual turnover of full-time
permanent employees; percentage of company managers with advanced
degrees in business, science and engineering, and liberal arts; time in



(34
(35

(36)

(37

(38)

(39

(40)

(41)

training each year; vgl. IFAC (1998), Par. 36. Vgl. ausfihrlicher Edvins-
son, L./Malone, M.S. (1997), S.123ff. und 147ff.

V. Kiiting, K./Weber, C.-P. (2001), S. 488f.

Hervorhebenswert sind insbesondere Skandia (Hrsg.; 1995); Stewart,
T.A. (1998); Sveiby, K.E. (1998).

Andere Beispiele sind zu finden bei Haller, A. (1998), S. 583ff.; Haller,
J./Dietrich, R. (2001); Hoffmann, O. (2000); Klingebiel, N. (2000). E-
DRS 14, Rn. 37f. vom 14. 11. 01 empfiehlt, ,auch auf immaterielle Ver-
mogenswerte einzugehen, die im Konzernabschluss als Aufwand erfasst
sind, da sie nicht die Ansatzkriterien erfillen ... oder nicht entgeltlich
erworben wurden. Dariliber hinaus wird eine Berichterstattung Gber das
intellektuelle Kapital empfohlen. Soweit mdglich, ist eine Quantifizie-
rung winschenswert. Bei der Berichterstattung Uber das intellektuelle
Kapital kann beispielsweise zwischen den Kategorien Humankapital
(Human Capital), Kundenbeziehungen (Customer Capital), Lieferanten-
beziehungen (Supplier Capital), Investor- und Kapitalmarktbeziehungen
(Investor Capital), Organisations- und Verfahrensvorteile (Process Capi-
tal), Standortfaktor (Location Capital) und Innovationskapital (Innova-
tion Capital) unterschieden werden.* Im Original zum Teil hervorgeho-
ben.

Als Indikatoren bzw. Kennzahlen werden angefiihrt: Zahl der Kunden;
Umsatz der 10 groften Kunden; durchschnittliche Bestellhaufigkeit;
Kundenzufriedenheit in v. H.; Auftragsbestand in Monaten; Zahl der
Joint Ventures; vgl. Maul, K.H./Menninger, J. (2000), S. 532.

Als Indikatoren bzw. Kennzahlen werden angefihrt: Zahl der produkti-
ven Mitarbeiter; Zahl der Verwaltungsmitarbeiter; Zahl der Mitarbeiter
in Forschung und Entwicklung; Ausbildungsstruktur (Industriekaufleute;
Akademiker [naturwissenschaftliche Ausbildung, betriebswirtschaftliche
Ausbildung]); Altersstruktur Gesamtunternehmen (unter 30 Jahre; 30 bis
unter 50 Jahre; 50 bis unter 65 Jahre); Fihrungsstruktur 1. und
2. Ebene (30 bis 55 Jahre; Uber 55 Jahre); Ausbildungsausgaben; Fluk-
tuationsrate in v. H.; durchschnittliche Betriebszugehdrigkeit i. J.; vgl.
Maul, K.H./Menninger, J. (2000), S. 532.

Als Indikatoren bzw. Kennzahlen werden angefthrt: Wichtige Marken
oder Patente; Wert von Marken oder Patenten; Zahl der Lizenzvertrége;
Lizenzeinnahmen; Aufwendungen fir Markenpflege; Aufwendungen fur
Forschung und Entwicklung; Umsatz mit max. 3 Jahre alten Produkten;
vgl. Maul, K.H./Menninger, J. (2000), S. 532.

Als Indikatoren bzw. Kennzahlen werden angefuhrt: Antell Verwaltungs-
personal an der Gesamtzahl der Mitarbeiter in v. H.; Umsatz je Produk-
tivkraft in TDM; Wertschopfung je Mitarbeiter in DM; Ausschussquote
inv. H.; Ausgaben zur Qualitétssicherung/-verbesserung; Investitionen in
Informationstechnologie; vgl. Maul, K.H./Menninger, J. (2000), S. 532.

Vgl. zum Marktwert-Buchwert-Modell nur Ginther, T. (1997), S. 226ff.
401
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(42)

(43

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

(50)
(51)
(52)

Tobin's,q" bezeichnet den Quotienten aus der mit dem aktuellen Aktien-
kurs multiplizierten Aktienzahl und den Wiederbeschaffungskosten der
assets eines Unternehmens. Mit steigendem Wert nimmt die Investitions-
neigung und der Wert des Intellectual Capital zu. Vgl. zu Tobin’s,,q' nur
Gunther, T. (1997), S. 281ff. und Sewart, T.A. (1998), S. 220.

Die Konzeption von CIV besteht darin, dass Uberrenditen bezogen auf
das Sachanlagevermdgen im Vergleich zum Branchendurchschnitt be-
stimmt werden, um den fairen Marktwert des Intellectual Capital zu er-
mitteln. Vgl. zu dessen beispielhaftem Einsatz auf Geschaftsberichtsba-
sisnur IFAC (1998), Par. 44ff.

Aus SFAS 142 in Verbindung mit SFAS 131 ergibt sich grundsétzlich
folgende ,Reporting Unit-Konstellation*: Reporting Unit < Operating
Segment < Reportable Segment (bzw. Reporting Unit e Operating Seg-
ment e Reportable Segment). Der Unterschied zwischen einem Oper-
ating Segment und einer darunter liegenden Komponente besteht darin,
dass erstere vom Chief Operating Decision Maker und letztere vom Seg-
ment Manager regelmaidig tberwacht wird.

Vgl. ergénzend zum Standard ausfuhrlich Kiting, K./Weber, C.-P./Wirth,
J. (2001); Pellens, B./Sellhorn, T. (2001a) und Pellens, B./Sellhorn, T.
(2001b).

Als ein Beispiel aus der Unternehmenspraxis kann mg technologies be-
nannt werden. Das Unternehmen ,,... wollte den Winschen der Finanz-
welt ... gerecht werden. Die Wahl fiel auf US GAAP, weil das amerika-
nische Regelwerk ... das vergleichsweise héchste Mal3 an Transparenz
bietet”; mg technologies (20014).

Vdl. zu einer kritischen Diskussion dieser Frage nur Pellens, B./Sell-
horn, T. (2001b), S. 1686ff. So auch DRS 1avom 18. 01. 02.

Als ein Beispiel aus der Unternehmenspraxis kann mg technologies be-
nannt werden. ,,Da die Berichterstattungen an den Vorstand und den
Aufsichtsrat auf Basis der US GAAP erfolgen ... “; mg technolo-
gies (1999/2000).

Als ein Beispiel aus der Unternehmenspraxis kann mg technologies be-
nannt werden. , Langfristig ... eine ... transparente Struktur haben, und
eine angemessene Verzinsung des eingesetzten Kapitals erwirtschaften.
... Jede Mal3nahme muss auf die Steigerung des Unternehmenswertes
ausgerichtet sein ...“; mg technologies (2001b).

Vgl. Hostettler, S. (1997), S. 182.

Vgl. Hostettler, S. (1997), S. 97 ff.

Bieg, H./KuRmaul, H. (2000), S. 369.

(53) Vgl. IFAC (1998), Par. 45f.

(54
(55)

Bieg, H. (1997), S. 189f.
Bieg, H. (1997), S. 189f.

(56) Alle Zitate: Wohe, G. (1980), S. 99.
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(69)

(70)

(71)
(72)
(73)
(74)
(75
(76)
(77)

Vgl. Wohe, G. (1980), S. 99.

Vgl. Haller, A. (1999), S. 588.

Beide Zitate: Sellhorn, T. (2000), S. 889.

Vdl. Sellhorn, T. (2000), S. 889.

Vdgl. Sellhorn, T. (2000), S. 889f.

Vgl. aber Dawo/Heiden (2001).

Vgl. zum Folgenden ausfihrlich Hitten, C./Lorson, P. (2002a).

Vgl. Bocking, H.-J./Benecke, B. (1998); Fey, G./Mujkanovic, R. (1999).
Vgl. Coenenberg, A.G./Mattner, G.R. (2000), S. 1828ff.

Vgl. zum Folgenden auch Hiitten, C./Lorson, P. (20023).

Vgl. Kagelmann, U. (2001); Kiting, K./Dawo, S/Heiden, M. (20014),
S. 128ff.

Ebenfalls sei darauf verwiesen, dass die Regelungen des SFAS 142 ten-
denziell zu steigenden Eigenkapitalquoten der US-GAAP-Bilanzierer
fuhren werden.

Pellens, B./Sellhorn, T. (2001b, S. 1681) weisen darauf hin, dass eine Er-
gebnissteigerung mit dem dauerhaften Verbleib des Goodwill in der Bi-
lanz erkauft wird und somit das zu verzinsende Kapital erhoht. Aller-
dings wird diese Wirkung hierbei von einer prozentual hoheren Verénde-
rung des Operating Profit im Regelfall Gberkompensiert. Diese Proble-
matik entstiinde selbst bei Vornahme einer Verrechnung eines derivati-
ven Goodwill mit den Ricklagen gema 8§ 309 Abs. 1 Satz 3 dHGB
nicht, dain einem solchen Fall die zu verzinsende K apital bindungsgroéfe
gemindert wird.

Vgl. hierzu auch mit Blick auf die Unternehmenspraxis Pellens, B./Ful-
bier, RU. (2000), S. 139f.

Kiting, K./Weber, C.-P/Wirth, J. (2001), S. 198.

Pellens, B./Sellhorn, T. (2001b), S. 1685.

Vgl. Marten, K.-U./Kéhler, A.G. (2001).

Vdl. Fey, C. (2000); Kiting, K./Dawo, S/Heiden, M. (2001b).

Vgl. aber Hitten, C./Lorson, P. (2002a).

Beide Zitate: Zimmerer, C. (1995), S. 845.

Vgl. zum Enforcement nur Bockem, H. (2000); FEE (2001); Haller,
A./Eierle, B./Evans, E. (2001); Hitten, C./Lorson, P. (2002b).
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