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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 für die neue Öko-
nomie. Allerdings gibt es drei Konzeptionen, die den (quantitativen oder
qualitativen) Brückenschlag zur Schließung der Marktwert-Buchwert-
Lücke anstreben und jeweils die Qualität eines internationalen Standards
haben: der Shareholder Value-Ansatz (reduziert auf EVA), das Intellectual
Capital Statement (illustriert anhand einer IFAC-Studie) und der derivative
Geschäfts- oder Firmenwert (skizziert anhand der neuen US-GAAP-Norm
SFAS 142 zum Goodwill-Impairment). Es wird gezeigt, wie diese Normen
für die (externe) Finanzberichterstattung und die (interne) Unternehmens-
steuerung zusammenwirken und inwieweit sie sich ergänzen (können).
Hierauf aufbauend werden interne und externe Impulse zu einer konse-
quenteren Unternehmenswertorientierung aufgezeigt.

1. Einleitung

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

a) der derivative Geschäfts- oder Firmenwert als quantitatives (‚mathe-
matisch-abstraktes‘) Maß in der Bilanz;

b) das Intellectual Capital Statement als eher qualitatives (erläuterndes)
Instrument, das gegebenenfalls im Anhang oder im freien Teil des Ge-
schäftsberichts platziert wird.

In beiden Fällen ist es geboten, eine Brücke zu einem oftmals aus der Bör-
senkapitalisierung abgeleiteten Unternehmenswert zu schlagen, der als
Orientierungspunkt fungiert. Deshalb werden diese Sachverhalte unter den
Oberbegriff ‚Unternehmenswertorientierung‘ subsumiert. Hierfür gibt
es internationale Impulse im Rahmen der Finanzberichterstattung von
Konzernen. Als solche werden im Folgenden beispielhaft herausgestellt:

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 Financial 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
Unmöglichkeit 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 mögliches Zusammenwirken der beiden Sachverhalte angedeutet und
Schlussfolgerungen daraus gezogen werden.

2. Relevante ,Internationale Standards‘ zur Unternehmensrechnung

2.1. Vorbemerkung

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

● der in der Praxis auf breite Akzeptanz gestoßene EVA-Ansatz zur Un-
ternehmenswertorientierung;

● die angeführte Studie zum Intellectual Capital, der im Hinblick auf
eine breite Akzeptanz bei Rechnungslegern und Prüfern hier ‚Vor-
schusslorbeeren‘ eingeräumt werden, weil das international hoch ange-
sehene IFAC die Studie in Auftrag gegeben hat und aktuell vertreibt;

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

2.2. 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 Ausprägungen des von Stern/Stewart vermarkteten
Ansatzes gekennzeichnet werden. Vielmehr wird der Begriff EVA auch für
andere jeweils unternehmens- oder branchenspezifische Ausprägungen
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des (allgemeineren) Residualeinkommensansatzes gebraucht. (5) Nachste-
hend wird die Konzeption von Stern/Stewart zugrunde gelegt. (6)

Die Berechnung von EVA erfolgt als Saldo aus einer Periodenerfolgs-
größe (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) Rentabilitäts-
maß entsteht, das als Stewart’s Ratio (bzw. Stewart’s R) oder allgemeiner
als RoCE (Return on Capital Employed) bezeichnet wird. (8) Andere Au-
toren bezeichnen die Renditegröße als RoA (Return on Assets) bzw. als
‚Vermögensrendite‘. (9)

EVA = ( NoPaT
– HR) * EBV

EBV

Im Kontext der hier anzustellenden Überlegungen 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 Gesamtunterneh-
menswert (GUW) zu bestimmen: (10)

Marktkapitalisierung des Eigenkapitals
+ Marktwert der Verbindlichkeiten

= GUW

sowie
Marktwert des nichtbetriebsnotwendigen Vermögens

+ EBV
+ MVA [= EVAaktuell ÷ HR + C0(∆EVA)*]

= GUW

*C0(∆EVA) : = Barwert der zukünftigen periodenbe-
zogenen Änderungen 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 zukünftig er-
warteten EVA-Werte. Er lässt sich aufspalten in einen Teil, der daraus re-
sultiert, dass das aktuelle EVA-Niveau gehalten wird (= EVAaktuell ÷ HR;
Barwert der ewigen nachschüssigen Rente), und den Barwert der Ände-
rungen von EVA in den jeweiligen Perioden des Untersuchungszeitraums
(FGV). (11)

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

Andererseits kann die Marktkapitalisierung des Eigenkapitals als Istwert
Verwendung finden, um die Markterwartung bezüglich des zukünftigen
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 Wertlücken – gegebenenfalls durch
eine kapitalmarktorientierte Kommunikation – zu schließen, ist Teil des
unternehmenswertorientierten Managements. „Erst ein Gleichklang zwi-
schen interner Wertsteigerung und entsprechender Kapitalmarktkommuni-
kation wird zu entsprechenden Börsenkursen führen.“ (12)

2.3. IFAC-Studie 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 zurückgeführt werden kann – und nur zu 50 bis 10% auf das Mana-
gement der physischen Vermögenswerte. (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-
bewerbsfaktor werden kann. (15) Große Herausforderungen für Un-
ternehmensrechnung und Finanzberichterstattung sind daher

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

(2) der Versuch, geeignete monetäre Bewertungen vorzunehmen oder

(3) eine langfristige Investitionsrendite zu berechnen. (16)

Als Synonyme zu Intellectual Capital sind die Bezeichnungen Intellec-
tual Property, Intellectual Assets und Knowledge Assets gebräuch-
lich. (17) Da es sich um ökonomisches Vermögen handelt, ist es nahe lie-
gend, den Vermögensbegriff (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)

Während also ein Teil des Mengengerüsts des Intellectual Capital seinen
Niederschlag in der Bilanz findet – wenn auch nicht in Höhe des Markt-
wertes –, muss ein anderer Teil ohne Ansatz bleiben, obwohl hieraus ein
künftiger (unternehmenswertrelevanter) Nutzen für die rechnungslegende
Einheit erwächst. Wenn überhaupt, wird der monetäre Wert des Intellec-
tual Capital nur im Unternehmenserwerbs-/-veräußerungsfall als derivati-
ver Goodwill und somit als Konglomerat von Vermögenswerten erfasst.

Das Intellectual Capital kann also

a) fixen Charakter (zum Beispiel ein Patent) haben oder veränderlich
sein (zum Beispiel menschliche Fähigkeiten);

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

c) nur dadurch Unternehmenswert schaffend (den originären Goodwill
erhöhend) sein, wenn seine Komponenten in geeigneter Weise kombi-
niert werden. (21)
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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.

Abbildung 2: Interagierende Komponenten des Intellectual Capital

Die Abbildung 3 (25) zeigt ein mögliches Ergebnis dieser – grundsätzlich
sehr unternehmensindividuell anzugehenden – Anstrengungen. Sie enthält
nur für einen geringen Teil der Ausprägungen von Intellectual Capital-
Komponenten eine monetäre Messvorschrift. Nichtmonetäre Maßgrößen,
wie Index- oder Prozentzahlen sowie Absolutzahlen, dominieren.
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Abbildung 3: Maßgrößen 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 Zweckmäßig-
keit einer Begrenzung der Zahl der Indikatoren je Intellectual Capital-
Komponente überprüft werden – zumindest im Rahmen der externen Un-
ternehmensberichterstattung.

Eine Folge der herausgestellten Individualität von Analyse und Konzeption
ist, dass andere Herangehensweisen insoweit zu abweichenden Intellectual
Capital-Konzeptionen führen, als andere Zusammenfassungen erfolgen
oder andere Maßgrößen vorgesehen sind. Meistens legt man das Konzept
der Balanced Scorecard nach Kaplan/Norton zugrunde (26), was – ange-
sichts der auch von Küting/Weber (27) herausgestellten – Verwandtschaft
von Intellectual Capital Statement und Balanced Scorecard grundsätzlich
nahe liegt. Damit sind folgende Sichtweisen auf das Intellectual Capital
vorgegeben: Finanzwirtschaftliche Perspektive, Kundenperspektive, Lern-
und Entwicklungsperspektive und Interne Prozessperspektive. (28)
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Auch die IFAC-Studie präsentiert eine Modifikation. Sie stellt die – bei
Skandia praktizierte – Konzeption der Intellectual Capital-Pioniere Ed-
vinsson und Malone ausführlich dar. Darin wird das Intellectual Capital
aus einem Financial 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 Value und Market Value als Intellectual Capital interpretiert. Ein als
Annäherung an den originären Geschäftswert verstandener Market Value
Added wird dann unter Berücksichtigung der eben erläuterten Multi-
perspektivität in seine Komponenten aufgespalten. (34)

Es gibt eine Reihe weiterer Vorschläge 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 Statements in der externen Unter-
nehmensberichterstattung stellt auf die Intellectual Capital-Komponenten
Kundenbeziehungen (37), Humankapital (38), Innovationskapital (39),
Infra- und Prozessstruktur (40) ab. Hierüber soll im Drei-Jahres-Vergleich
berichtet werden.

Gemeinsam ist allen Vorschlägen zum Intellectual Capital Statement, dass
eine monetäre Aggregation unterbleibt. Allerdings gibt es zumindest
drei (populäre) Konzeptionen, um das Intellectual Capital eines Unterneh-
mens als absoluten Betrag oder den gegenüber der Konkurrenz in einem
höheren Intellectual Capital begründeten Wettbewerbsvorsprung zu quan-
tifizieren:

(1) das Marktwert-Buchwert-Verhältnis, (41)

(2) Tobin’s q (42) und

(3) der Calculated Intangible Value (CIV). (43)

Auch der derivative Geschäfts- oder Firmenwert kann gegebenenfalls ein
monetäres Maß für das Intellectual Capital eines Unternehmens sein.

2.4. SFAS 142 zum Goodwill-Impairment

SFAS 142 normiert die bilanzielle Behandlung eines Unternehmens-
erwerbes in einem Konzernabschluss nach US-GAAP. Wirkung entfaltet
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er unter anderem für die Zugangsbewertung eines derivativen Goodwill.
So es ist vorgesehen, dass ein derivativer Geschäfts- oder Firmen-
wert unter Umständen auf mehrere Reporting Units, das sind (Unterein-
heiten von) Operating Segments (≤ Reportable Segments), aufgespalten
werden muss. (44) Insofern sind Ausweis- und Bewertungsfragen zu lö-
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 Prüfung eines
gegebenenfalls bestehenden außerplanmäßigen Abschreibungsbedarfs
(Impairment Test) – auf der Ebene von Reporting Units. Nach SFAS 142
gilt der derivative Goodwill nicht mehr als abnutzbares Asset. Er soll da-
her – wie übrigens auch unter Geltung des dAktG 1965 – nicht mehr
planmäßig über die (wie auch immer ermittelte) wirtschaftliche Nut-
zungsdauer abgeschrieben werden. Vielmehr darf ein festgestellter Wert-
verschleiß bilanziell nur noch im Wege einer außerordentlichen Abschrei-
bung erfasst werden. Daher wird auch von einem (Übergang auf den) Im-
pairment Only Approach gesprochen.

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

● Liegt bei einem Unternehmenserwerb der Kaufpreis über der Summe
der Zeitwerte des erworbenen Reinvermögens (= Assets ./. Liabilities),
muss der übersteigende Betrag als anteiliger derivativer Goodwill allen
Reporting Units zugeordnet werden, für die zukünftige Rückflüsse
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 Assets/Liabilities zuordenbar wären. Die Zuord-
nung fußt dann allein auf erwarteten Synergieeffekten.

● Ein Impairment Test ist zumindest einmal jährlich durchzuführen. In
der neuen ersten Stufe des Tests wird überprüft, ob ein Abwertungsbe-
darf besteht. Falls dies bejaht wird, ist auf der zweiten Stufe der Ab-
wertungsbedarf zu quantifizieren. Allerdings sind Fälle denkbar, in de-
nen sich auf der gebotenen zweiten Stufe kein Abwertungsbedarf er-
gibt.
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(1) Zur Prüfung eines bestehenden Abwertungsbedarfs muss ein Unter-
nehmenswert für die Reporting Unit (Fair Value der Reporting
Unit) ermittelt und hiervon das – nach Bilanznormen bewertete –
Reinvermögen der Reporting Unit einschließlich 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 hierfür gelten-
den Normen, die auch zum bilanzierten derivativen Goodwill ge-
führt haben, das aktuelle Niveau eines fiktiven derivativen Good-
will zu bestimmen. In Höhe der Differenz zwischen bilanzier-
tem (Buch-) und fiktivem (aktuellem originärem) Goodwill ist
eine außerplanmäßige Abschreibung durchzuführen. Die Gegenbu-
chung erfolgt im Operating Profit. Zudem besteht für spätere Peri-
oden ein Zuschreibungsverbot.

SFAS 142 fordert insofern zweifelsfrei eine unternehmenswertorien-
tierte Ausrichtung von Unternehmensrechnung und Controlling.
Diese Einschätzung wird im Folgenden konkretisiert und auf ein mögli-
ches Zusammenwirken der drei internationalen Standards eingegangen.

3. Zusammenwirken der drei ‚Internationalen Standards‘

3.1. Untersuchungsprämissen

Die Untersuchung fußt auf folgenden Prämissen:

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

b) Das Konzernsteuerungskonzept basiert auf einem – soweit möglich –
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:
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● Das übernommene Reinvermögen und der entstandene derivative
Goodwill werden einer eigens hierfür gegründeten Reporting Unit
eines bereits berichtspflichtigen Segments zugeordnet. Nichtbe-
triebsnotwendiges Vermögen wurde nicht erworben.

● Die Akquisition ist am 02.01.01 erfolgt. Das Geschäftsjahr 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 Intellectual
Capital- und EVA-Konzeptionen stiften können.

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

3.2.1. Vorbemerkungen

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

3.2.2. Ermittlung des Unternehmenswertes

3.2.2.1. EVA-Ansatz

Es ist 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 Geschäftstätigkeit (Markt-
wert des betrieblichen Vermögens; Value of Operations; [VO]) als Summe
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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
Vermögens hinzu, erhält 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 VORU und GUWRU überein. 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-
gehörigkeit;

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

(3) die Shareholder Conversion: „Anpassungen an das tatsächliche Ei-
genkapital durch so genannte Eigenkapitaläquivalente (Equity Equi-
valents); hier können z. B. nicht bilanzierungsfähige Aufwendungen
mit Investitionscharakter wie Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen berücksichtigt werden“ (52) und auch Grundstücke zu Markt-
werten angesetzt werden;

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

Konkret sind dann folgende Rechenschritte vorzunehmen:

Bilanzsumme
+ betrieblich gebundenes, nicht aktiviertes 

Vermögen (zum Beispiel Kapitalwert 
von Miet- und Leasingzahlungen) (= Operating Conversion)

– nicht zinstragende kurzfristige 
Verbindlichkeiten (= Funding Conversion)

– aktive latente Steuern (= Tax Conversion)
+ Eigenkapitaläquivalente (= Shareholder Conversion)

= EBV
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Betriebsergebnis
+ Zinsanteile von 

Leasingraten (als Operating Conversion-Beispiel)
± Veränderungen kurzfristiger 

Rückstellungen (als Funding Conversion-Beispiel)
+ Abschreibung des derivativen Goodwill
+ Erhöhung des Barwertes der 

Forschungs- und Entwicklungs-
aufwendungen (als Shareholder Conversion-Beispiele)

– fiktive Steuern bei 
vollständiger Eigenfinanzierung (Tax Conversion)

= NoPaT

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

● EVA zu ermitteln,

● das künftige EVA-Wachstum zu schätzen (zum Beispiel durch Detail-
planung oder durch Ramping-Verfahren).

Im vorliegenden Fall erhält man den gesuchten Unternehmenswert
schließlich als:

MWEK = MVA+ EBV – MWFK

Der erste Goodwill-Impairment-Schritt erfordert die Bestimmung des Sal-
dos aus MWEK und dem Eigenkapital in der Bilanz der Reporting
Unit (BWEK). 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 (bei positivem Saldo) oder
nicht (bei negativem Saldo).

3.2.2.2. Intellectual Capital Statement

Der unmittelbare Nutzen eines vorliegenden Intellectual Capital State-
ments ist im betrachteten Fall differenziert zu beurteilen. Hierbei kann –
der Rechentechnik gemäß EVA oder gemäß der bilanziellen Goodwill-
Berechnung folgend –

● zwischen den immateriellen Vermögenswerten, die ‚nur mit falschen
Werten‘ bilanziert werden, wie zum Beispiel Patente, und insofern mit
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einem (inputorientierten) ‚Grundwert‘ Eingang finden, und solchen
Vermögenswerten, die gar nicht in Ansatz gebracht werden, wie Aus-
weitung des Kundenstamms, und sich allein in dem ‚Mehrwert‘ nie-
derschlagen, oder

● zwischen (substanzwertorientiert) additiv und anderweitig funktional
verknüpften Unternehmenswertkomponenten

unterschieden werden. Diese Unterscheidungen sind einerseits geeignet,
die Berücksichtigung eines individuellen Vermögenswertes nachzuvoll-
ziehen. Andererseits unterstreichen sie die Grundproblematik. Wenn es –
wie unter 2.3 ausgeführt – 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 Umständen nicht losgelöst von den Prämissen einer verbesser-
ten Organisationsstruktur und Mitarbeiterqualifikation bestimmt werden.
Die Konvention folgt hierbei einem ‚Objektivierungsgrad‘. Sie gewähr-
leistet auch eine analoge Berücksichtigung von materiellen und immateri-
ellen Vermögenswerten. Damit wird die ‚Intensität‘ eines systematischen
Fehlers im Rahmen der Unternehmenswertermittlung gesteigert.

Der konkrete Nutzen eines Intellectual Capital Statements resultiert aus

● dem Vorliegen eines Intellectual Capital-,Inventars‘. Es erleichtert die
Handhabung der additiven Unternehmenswertkomponenten (im Wege
der Neubewertung oder der mengenmäßigen Ausweitung) und legt of-
fen, was anderweitig zu berücksichtigen ist. Zugleich können sich
hieraus im Zeitablauf Anhaltspunkte zur Plausibilität eines Unterneh-
menswertkalküls ergeben, indem der Einklang von Unternehmens-
wertänderungen mit Entwicklungstrends der maßgeblichen Intellectual
Capital-Komponenten untersucht wird;

● der Sensibilisierung für die Problematik des angewandten Unterneh-
mensbewertungsverfahrens.

Darüber hinaus bietet die – äußerst problematische und doch reizvolle –
CIV-Konzeption einen Anhaltspunkt zur Quantifizierung des auf immate-
rielle Faktoren zurückzuführenden Wettbewerbsvorteils gegenüber Wett-
bewerbern. Im Kern wird hierbei – bezogen auf Tangible Assets – der
RoA im Drei-Jahres-Durchschnitt für das eigene Unternehmen ermittelt.
Diesen multipliziert man anschließend 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 – gemäß der Formel für die ewige nachschüs-
sige Rente – durch einen Zins dividiert wird. Diesen Barwert sieht
Stewart als Barwert der in der Bilanz fehlenden immateriellen Vermö-
genswerte an, was als weit überzogen zu werten ist. (53)

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

3.2.3. Ermittlung von qualitativem und quantitativem Impairment-Bedarf

3.2.3.1. EVA-Ansatz

Zur Lösung der Frage des qualitativen Impairment-Bedarfes (Abwer-
tungsnotwendigkeit) kann der präsentierte EVA-Ansatz – abgesehen von
der Ermittlung des Minuenden auf der ersten Impairment-Stufe – keinen
eigenständigen Beitrag leisten. Dies wird offenkundig, wenn man sich die
Ausgestaltung eines Berichtswesens vor Augen führt, 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 Mengengerüsts ermittelt
wird (vgl. unter 2.2), scheint die Frage zirkulär zu sein. Sie stellt sich indes
nicht, weil für die Reporting Unit bereits eine ,Bilanz‘ vorliegen muss.

Fraglich ist weiterhin, welchen Beitrag der EVA-Ansatz zur Quantifizie-
rung des Abwertungsbedarfs leisten kann. Auch diesbezüglich ist der Nut-
zen begrenzt. Wiederum ist mit Blick auf die Vermögensseite auf mögli-
che Unterschiede bei Wertmaßstäben und Mengengerüst hinzuweisen.
Diese sind allerdings deutlich geringer:

● Das Fremdkapital wird einheitlich zum Marktwert bewertet.

● Das Vermögen ist grundsätzlich mit seinen Fair Values anzusetzen.
Hinter dieser Notwendigkeit bleibt das EBV zurück.

● Im Ergebnis müssen alle Vermögenswerte und Posten, die nicht im
Goodwill enthalten sein dürfen, den Unternehmenswert der Reporting
Unit mindern. Dies gilt für alle selbständig bewertbaren selbsterstell-
ten immateriellen Vermögensgegenstände, unabhängig davon, ob hier-
für im Falle eines tatsächlichen Erwerbs ein Ansatz in der Bilanz gebo-
ten wäre oder ob sie in diesem Fall nur (Goodwill-mindernd) zu be-

384



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

3.2.3.2. Intellectual Capital Statement

Ein Intellectual Capital Statement kann keinen eigenständigen Beitrag zur
Ermittlung des qualitativen Abwertungsbedarfs im ersten Impairment-
Schritt leisten. Anders stellt sich die Beurteilung der quantitativen Frage
nach der Höhe 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 Erwerbsbilanz fehlenden Vermögenswerten deutlich gegenüber
der Situation, in der weder EBV noch Intellectual Capital gepflegt werden.

Beachtenswert ist indes, dass ein Intellectual Capital Statement ohne mo-
netäre Werte auskommen kann. Insofern kann es insbesondere dabei hilf-
reich sein, die Plausibilität von – zum Beispiel im Rahmen des EBV
berücksichtigten – Vermögenswerten zu überprüfen.

Bislang ist der Regelungsinhalt von SFAS 142.27 noch unerwähnt 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:

● The assets and liabilities … have not changed significantly since the
most recent fair value determination …

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

● … the likelihood that a current fair value determination would be less
than the current carrying amount of the reporting unit is remote.“

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

3.3. Wirtschaftlicher Charakter des Goodwill

Der originäre Goodwill ist grundsätzlich „das Ergebnis zweier Berech-
nungen, die zu keiner Realisation geführt haben“: (54)

Zukunftserfolgswert
– Netto-Teilreproduktionswert

(Summe der Zeitwerte bilanzierungsfähiger Vermögensgegenstände 
./. Zeitwert der Schulden)

= originärer Goodwill

Die Definition des derivativen Goodwill basiert demgegenüber auf zwei
realisierten Größen:

Kaufpreis
– Netto-Teilreproduktionswert

(Summe der Zeitwerte bilanzierungsfähiger Vermögensgegenstände 
./. Zeitwert der Schulden)

= derivativer Goodwill

„Originärer und derivativer Firmenwert können sich, müssen sich aber
nicht, im Rahmen einer Unternehmungsübereignung entsprechen“. (55)
Bei gegebener Übereinstimmung der Subtrahenden kommt es dabei auf
die Übereinstimmung von Kaufpreis und Zukunftserfolgswert an. Unter
der Voraussetzung, dass der Kaufpreis zwischen dem Zukunftserfolgswert
des Käufers und des Verkäufers liegt, wird deutlich: Der (rationale) Käu-
fer erwirbt ein Unternehmen ‚unter Wert‘. Der Verkäufer verkauft es
‚über Wert‘. Darin besteht eine besondere Problematik von SFAS 142.

Nach einhelliger Auffassung können Unternehmenswerte 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

386



der fiktiven Kaufpreisermittlung (sozusagen als ‚Nachbildung‘ einer
Kaufsituation) einer Objektivierung und Prüfung zugänglich 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 Vorschläge zur Zerlegung des Goodwill in unter-
scheidbare Komponenten aufgegriffen, die bei einer konsequent additiven
Unternehmenswertermittlung bewertet werden müssten, obwohl es erheb-
liche Quantifizierungsprobleme gibt.

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

„Wert der nicht bilanzierungsfähigen Wirtschaftsgüter, wie
Kundenstamm, Organisation usw.“

+ „Kapitalisierungsmehrwert, der in den bilanzierten Wirtschaftsgütern
steckt“

+ „Betrag, der ggf. à fonds perdu gezahlt wird, weil der Käufer den
Betrieb unbedingt erwerben will und sonst nicht bekäme“ (56)

= derivativer Goodwill

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

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

nicht identifizierbare Vermögenswerte, das heißt rein wirtschaftliche
Vorteile 
(getrennt nach differenzierbaren Typen)

+ nicht mehr spaltbarer Firmenwert(rest)

= derivativer Goodwill

Der jüngste Vorschlag „einer Disaggregation der Restgröße ‚Goodwill‘“,
um „eine systematische Quantifizierung und Wertfortführung“ (59) zu er-
leichtern, stammt von Sellhorn: (60)
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Going-Concern-Goodwill
(zum Beispiel durch Standortvorteile, Belegschaftsqualität usw.)

+ Synergien-Goodwill
(zum Beispiel durch Zusammenlegung von Aktivitäten, Übertragung
von Knowhow)

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

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

+ Flexibilität
(zum Beispiel durch die Möglichkeit, die Anteilsquote am
Akquisitionsobjekt zu erhöhen usw.)

= derivativer Goodwill

Diese eingängige Anregung unterstreicht – nicht zuletzt angesichts der er-
heblichen Abgrenzungsprobleme – im Grunde (wiederum) nachdrücklich,
dass die Goodwill-Komponenten nur schwer objektivierbar und quanti-
fizierbar sind. (61) Insofern führt dieser Aufspaltungsansatz (wiederum)
nur dazu, den Blick für mögliche Bestandteile eines Intellectual Capital
Statements zu schärfen.

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 Übergang von den bilanzierungsfähi-
gen Vermögensgegenständen (= Netto-Teilreproduktionswert) zu dem
Netto-Gesamtreproduktionswert (= bilanzierungsfähige plus nicht bilan-
zierungsfähige Vermögenswerte) additiv, das heißt substanzwertorientiert,
vollziehen zu können, sehr begrenzt. (62) Probleme bereiten diesbezüg-
lich die noch weitgehend unbekannten funktionalen Abhängigkeiten zwi-
schen den Intellectual Capital-Bestandteilen. Denn auch für das Intellec-
tual Capital Statement gilt: (Unternehmens-)Mehrwert entsteht erst durch
ihre Kombination.

3.4. Bedeutung für eine harmonisierte Unternehmensrechnungskonzeption

Die Bedeutung der internationalen Unternehmensrechnungsstandards für
die harmonisierte Unternehmensrechnungskonzeption wird sukzessive
entwickelt. (63)
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Im EVA-Konzept wird die zu verzinsende Kapitalbindungsgröße EBV so de-
finiert, dass sie den derivativen Goodwill einschließt und zwingend dessen
Ansatz zum Zugangswert erfordert. Insofern war vor Geltung von SFAS 142
bei der Ableitung von NoPaT die – planmäßige und die außerplanmäßige –
Geschäftswertabschreibung zurückzurechnen. Folglich führt SFAS 142 die
externe Unternehmensrechnung näher an die interne Unternehmens-
rechnung (hier repräsentiert durch das EVA-Konzept) heran.

Aus der Perspektive von Unternehmensrechnung und Controlling ist der
nicht normierbare Bezug zur Segmentberichterstattung 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 für Zwecke der Berichterstattung an den für einen
Performance Review zuständigen 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 – bezüglich 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 Wertmaßstäben, wie sie für die externe Finanzberichterstat-
tung vorgeschrieben sind. (65)

Der Impairment Test zum derivativen Goodwill hat gemäß 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 europäischen 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 Maßgabe einer Diver-
genz von internem und externem Rechnungswesen erfolgen.

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

Die nachstehenden Schlussfolgerungen sind grundsätzlich allgemein ge-
halten und gelten nicht nur im Rahmen der (sehr engen) Untersuchungs-
prämissen. 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 zukünftigen Cash
flows – zunehmende Zahlungsstromorientierung sowie eine intensivere
(quantitative) Auseinandersetzung mit immateriellen Vermögenswerten als
(Free-)Cashflow-Treibern im Rahmen von Intellectual Capital-Ansätzen.

Hierzu benötigen die Beteiligten jedoch ausreichend aufbau- wie ablauf-
organisatorische Freiräume, um sich der Unternehmenswertorientierung
widmen zu können. Dies bedeutet einerseits die Schaffung von Frei-
räumen durch Entlastung von repetitiven Tätigkeiten etwa durch Shared
Services. (67) Andererseits ist die betriebliche Controlling-Funktion
gefordert, entsprechende Berichtsstrukturen und systemseitige Vorausset-
zungen zu schaffen: Allgemein gesprochen bedeutet dies zunächst einmal,
die Durchführung des zweistufigen Impairment Test zu ermöglichen. Un-
ternehmensrechnung und IT-Infrastruktur müssen gewährleisten, dass
eine Reporting Unit als eigenständige 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 für die Durchführung der Aufteilung des
Goodwill aus dem Unternehmenserwerb auf die Reporting Units kein ex-
plizites Vorgehen vorschreibt, gilt es, hierfür intersubjektiv nachprüf-
bare Verfahren zu entwickeln, die idealiter substantiierter sind als die
zulässige proportionale Aufteilung entsprechend dem zugeordneten
Netto-Vermögen. Es sollte geprüft werden, inwieweit hierbei – und auch
zur Unterstützung bei der Erstellung mehrperiodiger Zahlungsstrompro-
gnosen – die vor der Akquisition angefertigten ‚herkömmlichen‘ Unter-
nehmensbewertungsgutachten und Intellectual Capital-,Inventare‘ hilf-
reich sein können. Um die Qualität der vorzunehmenden monetären
Bewertungen und der anderen Maßgrößen im Rahmen von Intellectual
Capital-Ansätzen 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 Einflüssen auf die Unter-
nehmenswertorientierung auch interne Impulse.
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Konkreter finden dann in einem – hier zugrundegelegten – harmonisierten
Rechnungswesen die Wertmaßstäbe der externen Finanzberichterstat-
tung Eingang in die interne Steuerungsrechnung. Auswirkungen erge-
ben sich dabei insbesondere für den in der Praxis vielfach als unterneh-
menswertorientierte Steuerungsgröße verwendeten Operating Profit. (68)
Während Intellectual Capital-Ansätze dazu eingesetzt werden können,
die (immateriellen) Erfolgsfaktoren zu ermitteln und in der Steue-
rungsrechnung abzubilden, ist für die Praxis der Unternehmenswert-
orientierung festzustellen, dass der Operating Profit mit Einführung des
SFAS 142 höher ausfällt als zuvor, sofern keine außerplanmäßigen
Abschreibungen vorzunehmen sind. Es ist somit davon auszugehen, dass
dieser ‚Performancemaßstab‘ eine ‚Niveauverschiebung‘ erfährt 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 angeführt
werden. Sie könnten aus der fehlenden Belastung des Operating Profit
durch planmäßige Abschreibungen auf eine (scheinbar) nicht vorhandene
Kostenrelevanz von Akquisitionen unter Geltung des SFAS 142
schließen. Dieser Gefahr kann jedoch in der Praxis beispielsweise da-
durch entgegengewirkt werden, dass eine operative Zielgröße (Soll-Ope-
rating Profit) flexibel als kalkulatorische Mindestverzinsung des gebunde-
nen Kapitals (inklusive des derivativen Goodwill in seiner ursprünglichen
Höhe) ausgestaltet wird. (70) Gegebenenfalls sind jedoch interne Steue-
rungsrechnungen, ob der zukünftig vielfach nicht mehr vorzunehmenden
Goodwill-Abschreibung, anzupassen. Dies könnte etwa bei solchen Un-
ternehmen der Fall sein, die einen als Quotienten aus EBITA und Capital
Employed definierten Return on Capital Employed (ROCE) als zentrale
wertorientierte Steuerungskennzahl verwenden.

Küting/Weber/Wirth betonen: „indem künftig für die Beurteilung der
Werthaltigkeit des Goodwill auf die Gesamtbewertung einer unternehme-
rischen Einheit zu dem jeweiligen Stichtag abgestellt wird, kommt es
zwangsläufig zu einer Vermengung von originären und derivativen Be-
standteilen des Goodwill.“ (71) Gerade im Umgang mit dem originären
Goodwill leistet das Gedankengut der Intellectual Capital-Ansätze wert-
volle Hilfestellung. Pellens/Sellhorn arbeiten in diesem Zusammenhang

391



heraus, dass Unternehmen „z.B. durch zielgerichtete Verteilung akquirier-
ter Goodwills auf Reporting Units ihr künftiges Abschreibungspotenzial
strategisch planen (können; d. Verf.). Durch Zuordnung erworbener
Goodwills zu intern gewachsenen Reporting Units kann erreicht werden,
dass Schritt 1 des Impairment Tests nur bei extremem Wertverfall … ein
Impairment … anzeigt. Dies gilt beispielsweise dann, wenn der Goodwill
einem intern gewachsenen Geschäftsbereich zugeordnet wird, dessen ‚Bi-
lanzlücke‘ zwischen Fair Value und Buchwert des bilanziellen Eigenkapi-
tals aufgrund stiller Reserven, selbsterstellter Intangibles und originären
Goodwills besonders hoch ist.“ (72) In einem solchen Fall gleicht näm-
lich der (wachsende) originäre Goodwill einer Reporting Unit (sicher)
den (möglichen) Wertverfall eines derivativen Goodwill aus.

Folgerichtig ist es aus unternehmenswertorientierten und bilanzpoliti-
schen Gründen angebracht, Instrumente einzurichten, die eine tief ge-
hende Analyse der diesbezüglichen Erfolgspotenziale und Belastungen er-
möglichen. Derartige Instrumente könnten beispielsweise Anwendung im
Rahmen der Financial Due Diligence finden. Weiterhin zwingt SFAS 142
die betroffenen Unternehmen zu einem intensiveren ex-post Akquisitions-
controlling und schließt damit vielfach eine bisher akzeptierte Lücke im
internen Steuerungssystem. Es ist zu bedauern, dass das bis zuletzt vorge-
sehene Benchmark Assessment keinen Eingang in die Formulierung des
endgültigen Standards gefunden hat. Darin war vorgesehen, im Zuge der
Zugangsbewertung den Kaufpreis auch quantitativ (durch ‚Vorrechnen‘)
zu rechtfertigen. Es wäre wünschenswert, wenn die Rechnungsleger die-
sen Schritt freiwillig unternehmen würden, um das Unbehagen der exter-
nen Informationsadressaten gegenüber dem ‚Black-Box‘-Charakter des
(zugeordneten) derivativen Goodwill deutlich zu reduzieren. Damit
könnte zugleich ein nachdrückliches Zeichen gesetzt werden, dass die
Unternehmensleitung es mit dem Shareholder Value-Ansatz und der –
hieraus nach dem Verständnis der Verfasser zwangsläufig resultierenden –
transparenten glaubwürdigen Kapitalmarktkommunikation ernst meint. Es
dürfte außer Frage stehen, dass das Kapitalmarktinteresse an derartigen In-
formationen so groß ist, dass hierfür ein Safe Harbor einhellig befürwor-
tet werden kann.

Darüber hinaus wäre es einerseits wünschenswert und andererseits im
Sinne eines glaubwürdigen Shareholder Value-Ansatzes zu erwarten, dass
die skizzierten Impulse – insbesondere der Intellectual Capital-Ansatz –
Eingang in die externe Finanzberichterstattung fänden.
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Abschließend ist die Bedeutung des Wirtschaftsprüfers hervorzuheben: Er
kann wesentlich zur Glaubwürdigkeit der Unternehmenswertorientierung
beitragen. Daher sollten die Unternehmen gerade auch so genannte
Assurance Engagements (73) für freiwillige Instrumente der Kapital-
marktkommunikation nachfragen. Hierbei handelt es sich um die Durch-
führung einer (System)Prüfung, die über den Rahmen des (bevorstehen-
den) Pflichtprüfungsumfangs, wie Jahresabschlussprüfung oder kritisches
Lesen, hinausgeht. So kann diesen Informationen eine erhöhte Kapital-
marktrelevanz verliehen und die Ernsthaftigkeit der Unternehmenswert-
orientierung nachhaltig untermauert werden. (74)

5. 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 durchgeführten Analyse bejaht werden. Hierzu
wurde Unternehmenswertorientierung als Versuch definiert, eine Brücke
zwischen Buchwert und Marktwert des Eigenkapitals zu schlagen. Diese
erhöhte Unternehmenswertorientierung äußert sich etwa durch eine
verstärkte Zahlungsstromorientierung und eine differenzierte Ausein-
andersetzung mit den immateriellen Vermögenswerten, die vielfach
als Grund für die Marktwert-Buchwert-Lücke anzusehen sind.

Die wesentlichen Untersuchungsergebnisse fassen die folgenden Thesen
zusammen:

● Das Dilemma der Unternehmenswertorientierung besteht darin, nicht
quantifizierbare (qualitative) Sachverhalte, Merkmale und Erwartun-
gen monetär ausdrücken zu müssen.

● 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.

● Der EVA-Ansatz erlaubt die Ermittlung von Soll-Ist-Abweichungen in
Bezug auf die Marktkapitalisierung und die (begrenzt) goodwillähnli-
che MVA-Größe und gibt so Handlungsimpulse für ein unternehmens-
wertorientiertes Management.
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● Intellectual Capital ist für viele Unternehmen zum zentralen Werttreiber
geworden – mit der Maßgabe, dass diese Investitionen professionell zu
managen sind. Daher sind geeignete (monetäre) 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 häufig der Balanced Scorecard-Ansatz
von Kaplan/Norton sowie – hierauf aufbauend – der auch in der IFAC-
Studie präsentierte Ansatz von Skandia.

● SFAS 142 bietet durch seine Regelungen zur bilanziellen Behandlung
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 können 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 herangeführt wird. Andererseits finden über 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 Einflussnahmemöglichkeiten seitens der Unter-
nehmensverantwortlichen verbunden.

● Die Glaubwürdigkeit eines Shareholder Value-Ansatzes gebietet es,
neue Berichtsinstrumente, wie ein Intellectual Capital Statement, in die
Kapitalmarktkommunikation einzubeziehen und durch eine verstärkte
Nachfrage von Assurance Engagements den Wirtschaftsprüfer als Me-
diator zwischen Unternehmensleitung und Informationsadressaten zu
verpflichten.
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● Die Kritiker von SFAS 142 betonen zu Recht die politische Qualität
der Norm (Gegenleistung für die Abschaffung der Pooling of Interest
Method) und deren Ermessensspielraum. Demgegenüber gibt es kaum
Stimmen, die auf Folgendes hinweisen (75): (1) Der Amortization
Approach birgt 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 könnte sich um einen (intelligenten) Ansatz handeln, die Markt-
wert-Buchwert-Lücke zu reduzieren, solange es Aufwendungen gibt,
„die das Vermögen mehren“ und doch „zu niedrig bilanziert wer-
den“ (76) oder gar nicht angesetzt werden dürfen. (4) Die mittelbaren
Folgen von SFAS 142 könnten einen ‚Quantensprung‘ in der unterneh-
menswertorientierten Kapitalmarktkommunikation bedeuten, wenn die
Unternehmen über das normierte (Mindest-)Maß hinausgehen.

● Der bilanzpolitische Spielraum ist einerseits sehr groß. Andererseits
wird er dadurch überwacht, 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 können, 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)

Für die Praxis der Unternehmenswertorientierung ergeben sich somit viel-
fältige Implikationen, deren letztendliche Auswirkungen kritisch zu beglei-
ten sein werden. Sofern die Bilanz betroffen ist, muss zukünftig noch stär-
ker als bisher zwischen den beiden konfliktären Hauptzwecken (vorsich-
tig-objektivierte) Zahlungsbemessungsfunktion und (subjektiv-einblicks-
orientierte) Informationsfunktion differenziert werden.
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of customer relationship; revenue generating staff; average time from
customer contact to sales response; IT investment/sales person; support
expense/customer; vgl. IFAC (1998), Par. 33. Vgl. ausführlicher Edvins-
son, L./Malone, M.S. (1997), S. 89ff. und 147ff.

(31) Als Beispiele für zugehörige Indikatoren werden angeführt: administra-
tive expense/total revenues; cost for administrative error/management
revenues; processing time, out-payments; contracts filed without error;
PCs and laptops per employee; network capability/employee; IT ex-
pense/employee; change in IT inventory; IT capacity/employee; corpo-
rate quality performance (ISO 9000); vgl. IFAC (1998), Par. 34. Vgl.
ausführlicher Edvinsson, L./Malone, M.S. (1997), S. 101ff. und 147ff.

(32) Als Beispiele für zugehörige Indikatoren werden angeführt: training ex-
pense/employee; training expense/administrative expense; competence
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. ausführlicher Edvinsson,
L./Malone, M.S. (1997), S. 111ff. und 147ff.

(33) Als Beispiele für zugehörige Indikatoren werden angeführt: 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
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training each year; vgl. IFAC (1998), Par. 36. Vgl. ausführlicher Edvins-
son, L./Malone, M.S. (1997), S.123ff. und 147ff.

(34) Vgl. Küting, K./Weber, C.-P. (2001), S. 488f.

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

(36) 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-
mögenswerte einzugehen, die im Konzernabschluss als Aufwand erfasst
sind, da sie nicht die Ansatzkriterien erfüllen … oder nicht entgeltlich
erworben wurden. Darüber hinaus wird eine Berichterstattung über das
intellektuelle Kapital empfohlen. Soweit möglich, ist eine Quantifizie-
rung wünschenswert. Bei der Berichterstattung über 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.

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

(38) Als Indikatoren bzw. Kennzahlen werden angeführt: 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); Führungsstruktur 1. und 
2. Ebene (30 bis 55 Jahre; über 55 Jahre); Ausbildungsausgaben; Fluk-
tuationsrate in v. H.; durchschnittliche Betriebszugehörigkeit i. J.; vgl.
Maul, K.H./Menninger, J. (2000), S. 532.

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

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

(41) Vgl. zum Marktwert-Buchwert-Modell nur Günther, T. (1997), S. 226ff.
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(42) 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
Günther, T. (1997), S. 281ff. und Stewart, T.A. (1998), S. 220.

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

(44) Aus SFAS 142 in Verbindung mit SFAS 131 ergibt sich grundsätzlich
folgende ‚Reporting Unit-Konstellation‘: Reporting Unit ≤ Operating
Segment ≤ Reportable Segment (bzw. Reporting Unit � Operating Seg-
ment � 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 regelmäßig überwacht wird.

(45) Vgl. ergänzend zum Standard ausführlich Küting, K./Weber, C.-P./Wirth,
J. (2001); Pellens, B./Sellhorn, T. (2001a) und Pellens, B./Sellhorn, T.
(2001b).

(46) Als ein Beispiel aus der Unternehmenspraxis kann mg technologies be-
nannt werden. Das Unternehmen „… wollte den Wünschen der Finanz-
welt … gerecht werden. Die Wahl fiel auf US GAAP, weil das amerika-
nische Regelwerk … das vergleichsweise höchste Maß an Transparenz
bietet“; mg technologies (2001a).

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

(48) 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).

(49) 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 Maßnahme muss auf die Steigerung des Unternehmenswertes
ausgerichtet sein …“; mg technologies (2001b).

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

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

(52) Bieg, H./Kußmaul, H. (2000), S. 369.

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

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

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

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

402



(57) Vgl. Wöhe, G. (1980), S. 99.
(58) Vgl. Haller, A. (1999), S. 588.
(59) Beide Zitate: Sellhorn, T. (2000), S. 889.
(60) Vgl. Sellhorn, T. (2000), S. 889.
(61) Vgl. Sellhorn, T. (2000), S. 889f.
(62) Vgl. aber Dawo/Heiden (2001).
(63) Vgl. zum Folgenden ausführlich Hütten, C./Lorson, P. (2002a).
(64) Vgl. Böcking, H.-J./Benecke, B. (1998); Fey, G./Mujkanovic, R. (1999).
(65) Vgl. Coenenberg, A.G./Mattner, G.R. (2000), S. 1828ff.
(66) Vgl. zum Folgenden auch Hütten, C./Lorson, P. (2002a).
(67) Vgl. Kagelmann, U. (2001); Küting, K./Dawo, S./Heiden, M. (2001a),

S. 128ff.
(68) Ebenfalls sei darauf verwiesen, dass die Regelungen des SFAS 142 ten-

denziell zu steigenden Eigenkapitalquoten der US-GAAP-Bilanzierer
führen werden.

(69) 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 erhöht. Aller-
dings wird diese Wirkung hierbei von einer prozentual höheren Verände-
rung des Operating Profit im Regelfall überkompensiert. Diese Proble-
matik entstünde selbst bei Vornahme einer Verrechnung eines derivati-
ven Goodwill mit den Rücklagen gemäß § 309 Abs. 1 Satz 3 dHGB
nicht, da in einem solchen Fall die zu verzinsende Kapitalbindungsgröße
gemindert wird.

(70) Vgl. hierzu auch mit Blick auf die Unternehmenspraxis Pellens, B./Fül-
bier, R.U. (2000), S. 139f.

(71) Küting, K./Weber, C.-P./Wirth, J. (2001), S. 198.
(72) Pellens, B./Sellhorn, T. (2001b), S. 1685.
(73) Vgl. Marten, K.-U./Köhler, A.G. (2001).
(74) Vgl. Fey, C. (2000); Küting, K./Dawo, S./Heiden, M. (2001b).
(75) Vgl. aber Hütten, C./Lorson, P. (2002a).
(76) Beide Zitate: Zimmerer, C. (1995), S. 845.
(77) Vgl. zum Enforcement nur Böckem, H. (2000); FEE (2001); Haller,

A./Eierle, B./Evans, E. (2001); Hütten, C./Lorson, P. (2002b).
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