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Prof. Dr. Rainer Kasperzak, Berlin / Dr. Anke Nestler, Frankfurt a. M.

Zur Beriicksichtigung des Tax Amortisation Benefit bei
der Fair Value-Ermittlung immaterieller Vermogens-

werte nach IFRS 3

- Ist eine pauschale Anwendung des AICPA Practice Aid sachgerecht? -

I. Einleitung

enorm gestiegen. Urséchlich hierfiir ist insbesondere der kom-

Konzernabschluss (z. B. Kundenbeziehungen, Markennamen,

und nicht als Bestandteil des Goodwill auszuweisen'. Da zumeist
aktive Mirkte fehlen, erfolgt die Bewertung immaterieller Ver-

sem Zusammenhang erdffnen sich dem bilanzierenden Unter-
nehmen erhebliche Bewertungsspielrdume, die in der jiingsten
Zeit nicht selten Gegenstand kritischer Beitrige waren?.

Losgeldst von der Grundsatzkritik an der Ermittlung und Bilan-
zierung von modellgestiitzten heizulegenden Zeitwerten widmet
sich dieser Beitrag einer spezifischen Wertkomponente des Fair
Value, die in der Bewertungspraxis unter dem Begriff ,Tax

Amortisation Benefit* {im Folgenden TAB) bekannt ist®. Es han- -

delt sich dabei um die gingige Vorgehensweise, abschreibungs-

bedingte Steuervorteile im Wertansatz von immateriellen Ver- -

mogenswerten selbst dann zu erfassen, wenn die Transaktion als

Share Deal abgebildet wird und demzufolge die Steuervorteile de
facto nicht realisiert werden konnen (Stand-Alone-Erwerbsfik-
Da diese zusidtzliche Wertkomponente hiufig mit einem
Zuschlag zu dem Wert des Verm&genswerts von rund 20% bis :
30% einhergeht, ist die Frage der Einbeziehung des TAB keines- |
wegs von untergeordneter Bedeutung. Vor allem im Konzern-

tion)*.

abschluss gehen damit aufgrund der hoheren Abschreibungs-
basis zum Teil erhebliche Ergebniswirkungen einher.

Der Beitrag setzt sich daher kritisch mit der Beriicksichtigung
von abschreibungsbedingten Steuervorteilen bei der Bewertung -
immaterieller Vermdgenswerte auseinander. Ausgehend von

den allgemeinen Berechnungsgrundlagen fiir den TAB wird ana-

lysiert, ob die reflexartige Ubernahme der US-amerikanischen
Bewertungspraxis fiir Unternehmen, die ihre Abschliisse auf Ba-

sis der IFRS erstellen, sachgerecht erscheint.

Il. Ausgangspunkt und Anwendung des
Amortisation Benefit (TAB)

Die Anwendung des TAB basiert auf den Empfehlungen der sog. -
IPR&D Task Forct des Berufsverbands der amerikanischen Wirt-
schaftspriifer AICPA®. Die Task Force hat sich allgemein mit der
Fair Value-Bewertung von immateriellen Vermégenswerten und °

im- Spemellen von laufenden Forschungs- urid Entwicklungspro-
jekten, die im Zug von Unternehmenszusammenschliissen er-

Tax 5

' worben werden und gem. SFAS 141 ,Business Combinations”

Im Zug der Neuregelung zur Abbildung von Unternehmens- ~ bilanziell abzubilden sind, auseinandergesetzt. Obwohl in IFRS 3

erwerben nach IFRS 3 sind die Anforderungen an die bilanzie-

renden Unternehmen, Wirtschaftspriifer und Finanzanalysten rikanische Bewertungspraxis zu {ibernehmen. Unterstiitzung fin-

. ’ PR den sie dabei durch eine jiingst vom IDW verabschiedete Stel-
plexer gewordene Prozess der Kaufpreisallokation und die mit

[FRS 3 verfolgte Zielsetzung, immaterielle Vermogenswerte im = §iocer Praxis bekennt®.

als korrespondierender Standard keine diesbeziigliche Regelung
verankert ist, scheinen viele IFRS-Bilanzierende die US-ame-

lungnahme zur Rechnungslegung, die sich recht eindeutig zu

Wetthewerbsverbote, Auftragsbestdnde usw.) verstérkt separat f Die Werterm{tﬂung VOI_l Vermogenswerte.n gnte.r Beruc‘ksmhtk

- gung abschreibungsbedingter Steuervorteile ist indes nicht auf
© rechnungslegungsbezogene Bewertungsanldsse beschrdnkt. Es
mogenswerte 1. d. R. auf der Basis einer modellgestiitzten, bar-  handelt sich Vielmehf‘ um eine al'l.g‘er‘neine, von konkreten Bech-
wertorientierten Fair Value-Ermittlung (mark to model). In die- : nungslegungsvorschrlften u naphang1ge b.ewertungstheoretjsc}}e

. Problemstellung. So ldsst sich in der Praxis beobachten, dass die
. Behandlung des steuerbedingten Abschreibungsvorteils bei Ein-
. zeliibertragung sehr heterogen erfolgt. Vereinzelt wird die in der
* Bilanzierung vorgeschlagene Vorgehensweise, z. B. bei konzern-

. internen Ubertragungen von Intellectual Property, mehr oder

weniger unreflektiert iilhernommen und der TAB bei der Bewer-
tung von immateriellen Vermogenswerten vollstindig dem Wert
hinzugerechnet. In der Bewertungspraxis findet man jedoch

Prof. Dr. Rainer Kasperzak ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Rech--

‘ nungslegung an der Technischen Universitdt Berlin. Dr. Anke Nestler .
ist Geschftsfihrerin der O&R Corporate Finance Beratungsgesellschaft

mbH, Frankfurt a. M. und &ffentlich bestellte und vereidigte Sachver-
stindige flir Unternehmensbewertung sowie fiir die Bewertung immate-

rieller Vermégenswerte (IHK Frankfurt a. M.):

1. Vgl IFRS 3, ,Business Combinations”, BC89

2 . Vg! u. a. Barth/Landsman, Accounting Horizons 1995 S. 103; Ball-
wieser/Kuting/Schildbach, BFUP 2004 S 529; Hitz, WPg 2005
S 1022; Pfaff/Kukule, KoR 2006 S. 542

3 Vgl z B. Bartels/Jonas, in: Beck'sches IFRS-Handb., 2. Aufl
20086, § 27 Rdn. 25; Beyer, in: Ballwieser/Beyer/Zelger, Unterneh-
menskauf nach IFRS und US-GAAP, 2005, S. 152 1.

4 . Vgl Mackenstedt/Fladung/Himmel, Ausgewéhlte Aspekte bei der
Bestimmung beizulegender Zeitwerte nach IFRS 3 - Anm. z. IDW
RS HFA 16. Der Ansatz eines TAB kommt, mit Ausnahme des Ge-
schéftswerts, grundsatzlich fur samtliche materiellen und immate-
riellen Vermogenswerte in Betracht, die steuerlich tiber ihre Nut-
zungsdauer abschreibungsfahig sind Explizit wird die Problema-
tik aber vor allem bei immateriellen Vermdgenswerten, da deren
Fair Values aufgrund fehlender aktiver Mérkte i. d. R. zu schétzen
sind.

5 Vgl AICPA, Practice Aid: Assets Acquired in a Business Combi-
nation to Be Used in Research and Develapment Activities: A-Fo-
cus on Software, Electronic Devices, and Pharmaceutical Indus-
+fies (Practice Aid), 2001; vgl auch Mard, Valyation for Financial

- Reporting, 2002, S. 54 f

6 . Vgl IDW, WPg 2005 S 1419 Daruber hinaus wird der TAB auch
im Entwurf fir derr IDW Standard. Grundsétze zur Bewertung im-
materieller Vermogenswerte (IDW ES 5) behandelt, atrufoar unter
http://www idw defidw/generator/id=281116 dtm! (Stand 25. 8
2008)
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auch dokumentierte Werte mit bzw. ohne ausgewiesenen TAB,

so dass sich der Adressat der Bewertung den ,richtigen" Wert
faktisch aussuchen kann. Beispiele aus der Transaktionspraxis
zwischen fremden Dritten zeigen wiederum, dass der TAB bei
der Preisfindung héufig keine oder nur eine untergeordnete Rol-

le spielt’. Da nur die potenzielle Realisierbarkeit iiber eine Ein-
. tige Anhaltspunkte fiir mogliche Wertgrenzen, sie sind jedoch
- durch weitere Uberlegungen und Analysen zu erginzen .

zelverduBerung den Ansatz des Steuervorteils im Fair Value-Kon-
zept rechtfertigt, lassen die Beobachtungen aus der Transaktions-
praxis den pauschalen Ausweis des TAB fragwiirdig erscheinen.

ll. Allgemeine Berechnungsgrundlagen des TAB

Die Bewertung von immateriellen Vermogenswerten isteinin der
Literatur und Praxis viel diskutiertes Thema®. Grundsitzlich be-
steht eine gewisse Konkurrenz zwischen den eher qualitativ ori-
de ist die Lizenzpreisanalogie'*. Im Rahmen der Lizenzpreisana-
i logie wird kalkuliert, welche Lizenzentgelte ein Unternehmen
. aufwenden miisste, wenn es den betreffenden immateriellen
i Vermogensgegenstand nicht besdBe, sondern lizenzieren miiss-
© te. Der Wert berechnet sich dann als Barwert der ersparten zu-

Bei den finanzorientierten Verfahren lassen sich grundsitzlich kiinftigen Lizenzgebiihren.

- Die Beriicksichtigung eines ,Tax Amortisation Benefit* als wert-
erhthende Komponente bei der Bewertung einzelner Vermdgens-
. werte nach einem der finanzorientierten Verfahren basiert auf der
. Annahme, dass ein erworbener Vermégenswert steuerlich iiber
seine wirtschaftliche Nutzungsdauer abgeschrieben werden kann
¢ und damit das zu versteuernde Einkommen (des Erwerbers) min-
- dert. Dieser steuerbedingte Abschreibungsvorteil wird unter der

entierten Bewertungsverfahren (wie z. B. Scoring Modelle von
Marktforschungsinstituten fiir die Bewertung von Marken)® und
den finanzorientierten, quantitativen Bewertungsverfahren, die
auch im Rahmen der Rechnungslegung bevorzugt werden und
die Ausgangsbasis fiir den vorliegenden Beitrag darstellen sollen.

marktpreisorientierte, kostenorientierte und kapitalwertorien-
tierte Verfahren unterscheiden '®.

Bei Anwendung eines marktpreisorientierten Bewertungsverfah-
rens werden auf der Basis tatsdchlicher, am Markt erzielbarer
Preise Anhaltspunkte fiir den Wert des immateriellen Ver-
mogenswerts abgeleitet. Vergleichbare immaterielle Vermbogens-
werte konnen allerdings nur in seltenen Féllen identifiziert wer-

den; wenn dies doch gelingt, sind ihre Marktpreise héufig nicht
i wertspezifischen - risikoangepassten Kapitalisierungszinssatzes

bekannt. Die VerduBerung von Rechten an bekannten Marken

wird zwar teilweise und zunehmend hiufiger der Offentlichkeit
. vor Beriicksichtigung des Steuervorteils hinzugerechnet'.

auf den vereinbarten VerduBerungspreis. Insbesondere fehlen Folgendes vereinfachte Beispiel soll die Berechnung eines TAB

regelmdBig die der Transaktion zugrunde liegenden, wertrele- | .40 1ichen:

kommuniziert''. Allerdings findet sich eher selten ein Hinweis

vanten Rahmenbedingungen, wie z. B. Recht auf Unterlizenzen,
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wertungszeitpunkt aufwenden miisste. Die kostenorientierten
Verfahren treffen allerdings keine Aussage tiber die Vorteilhaftig-

- keit der Investition in einen immateriellen Vermdgenswert. Folg-
. lichist den kostenorientierten Verfahren fiir die finanzielle Bewer-
¢ tung von immateriellen Vermogenswerten ein begrenzter Aus-

sagewert zuzusprechen. Die ermittelten Werte bieten zwar wich-

© Bei den kapitalwertorientierten Verfahren wird der Wert aus
. den erwarteten zukiinftigen finanziellen Uberschiissen berech-
. net, die dem immateriellen Vermogenswert zugeordnet werden

kénnen. Zwecks Ableitung der relevanten finanziellen Uber-
schiisse haben sich unterschiedliche Spielarten dieses Verfah-
rens herausgebildet. Eine in der Praxis hiufig eingesetzte Metho-

Annahme eines typisierten Steuersatzes und eines vermogens-

als Barwert ermittelt und dem Fair Value des Vermdgenswerts

Garantien, Bezug zur relevanten Produkigruppe oder Riickkauf- G

rechte. Zumeist werden Marken auch nicht separat, sondern als
Biindel mit anderen Vermogensgegenstinden oder als Geschifts-
bereich verduBert, sodass Marktpreise nicht eindeutig einzelnen :
immateriellen Vermédgenswerten zugeordnet werden kénnen'z.
Noch unwahrscheinlicher ist es, verwertbare Informationen
tiber Marktpreise fiir weniger marktgdngige Vermdgenswerte,
wie etwa Kundenstimme, selbstentwickelte Software oder Da-

tenbanken, zu erhalten.

Kostenorientierte Verfahren orientieren sich an den geschitzten
Reproduktionskosten fiir den zu bewertenden immateriellen
Vermogenswert. Anhaltspunkte kdnnen einerseits die histori-
die Wiederbeschaffungskosten |
geben. Bei einer Bewertung anhand der historischen Kosten ist :
sorgfdltig zu analysieren, welche Kosten tatsichlich fiir die

schen Kosten, andererseits

Schaffung des immateriellen Vermogenswerts angefallen sind.

Bei der Bewertung einer selbsterstellten Software wiéren
beispielsweise die durch die Entwicklung verursachten Kosten
{vor allem Personalkosten) zu ermitteln. Ggf. sind die Kosten
um Effizienzverluste zu bereinigen bzw. um weitere Kosten- :
komponenten (z. B. Investitionen) zu ergdnzen. Die histori-
schen Kosten sind auf den Bewertungsstichtag mit einem '

geeigneten Faktor zu indexieren. -

Alternativ zu den indexierten historischen Kosten kénnen die'er-
warteten, aktuellen Wiederbeschaffungskosten fiir den immate-
riellen Vermbgenswert kalkuliert werden. Bei einer Marke kénn-

ten beispielsweise die Kosten geschitzt werden, die ein Unterneh-
men fiir eine Neueinfithrung einer vergleichbaren Marke zum Be-

7.. Vgl dazu auch die Ausfihrungen in Abschn. V. 2. dieses Bei-
trags

8 .. Vgl. z. B. Reilly/Schweihs, Valuing intangible assets, 1998, Lev, In-
tangibles, 2001; Smith, Trademark Valuation, 1997; Jdger/Himmel,
BfuP 2003 S. 417, Wissen-Dossier Monetare Markenbewertung,
absatzwirtschaft 2/2004 S. 26, Schwerpunktthema Markenbewer-
tung, Markenartikel 5/2001 S. 38; Handelsblatt vom 30. 6/2. 7
2006 S. 1, Nestler, Bérsenzeitung vom 24.5 2006 S. 2.

9. Siehe zahlreiche Beispiele fur solche Bewertungsansétze in Schi-
mansky, Der Wert der Marke, 2004.

10... Vgl. Reilly/Schweihs, a a.0. (Fn 8), AICPA, aa 0. (Fn. 5), Kap. 2,
IDW, WPg. 2005 S 1418, Nestler, Betriebswirtschaftliche Mandan-
tenbetreuung 3/2003 S. 72.

11. Vgl z B den Verkauf eines Portfolios von 25 Spirituosenmarken
(u. a. Kimmerling, Jacobi, Furst Bismarck) von Pernod Ricard an
Fortune Brands fur rd. 4,4Mrd. € oder der Verkauf der Borussia
Dortmund Sportarktikelmarke ,Goool.de" fir 20 Mio € fur Mer-
chandising Artikel im Zug eines Sale-and-Lease-Back-Verfahrens

12... So erwarb z. B Buch de in 2002 von Bertelsmann die Marke BOL,
die Internet-Adressen und den Kundenstamm buch.de fur einen
Gesamtkaufpreis i H. von knapp 4Mio. € Die Marke Grundig
wurde bspw. nach der Insolvenz nicht separat, sondern mit wei-
teren Assets (z. B Vertriebseinheiten) fur 80Mio. € verauBert,
wenn auch in diesem Fall der Hauptanteil des Kaufpreises gem
Presseerklarungen auf die Marke und das Distributionsnetz ent-
fiel

13 .. Interessant war beispielsweise die Entscheidung von Crossair im
Jahr 2002, den Markennamen ,Swiss Air* nicht aus der Insolvenz-
masse zu Ubernehmen, sondern eine eigene Marke ,Swiss" neu
zu kreleren. Diese Entscheidung basierte auf der Kalkulation,
dass die Kosten fur eine neue Marke einschlieflich Werbung er-
heblich unter den Preisvorstellungen des Insolvenzvérwalters la-
gen

14 Vgl z. B. Jager/Himmel, BFUP 2003 S 432.

15 Vgl mit Beispiel auch Mackenstedt/Fladung/Himmel, WPg. 2006
S.1045 :
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Beispiel: Auf der Basis der Lizenzpreisanalogie wird zum 1. 1. 2007 !
eine Marke bewertet. Die Lizenzrate vor Steuern wird mit 3% vom :
Umsatz angesetzt, die Unternehmenssteuern betragen 40%. Als risi- = Die Angemessenheit des TAB im Fair Value-Konzept hdngt ent-

koadiquater Kapitalisierungszinssatz werden annahmegemiB 8% he- !

I" darin eine bewertungsrelevante Information sieht und auch be-

i reit ist, diese Vorteile zu vergiiten. Da der AICPA Practice Aid

. dies uneingeschrénkt voraussetzt, sind bei Anwendung marktori-

entierter Verfahren keine weiteren Bewertungsanpassungen vor-

- zunehmen, da der Marktpreis die Vorteile annahmegemal be-

rangezogen.

lLizenzpreisanalogie
Werte in Mio. € -

Umsdtze 90,0 95,0

100,01 105,0

Lizenzrate (vor Steuern) 3%

Markenspezifische Ertrége (Lizen-
zersparnisse) 2,7 2,9 3,0 3,2

Steuern 40% - 1,1

g/:arkenspeziﬁsche Ertrdge nach 1,6 1,7 1,8 1,0
euern

-1,2

Kapitalisierungszinssatz 8%

Diskontierungsperiode in Jahren 0,5 1,5 2,5 3,5
Kapitalisierungsfaktor 0,9623| 0,8910{ 0,8250{10,3125
Barwerte ' 1,6 1,5 1,5/ 19,5

Summe der Barwerte 24,1

Abschreibungsbedingte Steuerer- 75
sparnis (TAB) '

Markenwert zum 1. 1. 2007 31,5

Step-up Faktdr TAB ] 1,31

logie

In einer Nebenrechnung wird der TAB wie folgt berechnet:

betrdgt die Wertkomponente des TAB rd. 31% von dem ur-

spriinglich ermittelten Markenwert. Der hohe Step-up-Faktor :

dieses vereinfachten Beispiels ist in praktischen Bewertungsfal-
len dabei keine Seltenheit.

. kostenorientierter
- Raum'. Im Wertkonzept des Fair Value darf zudem - so wird
. weiter argumentiert — die Transaktionsstruktur die Hohe des
- 'Fair Value nicht beeinflussen. Auch wenn die Akquisition im

P R N . : Aoy 0 Barwertiger
e | Mot | SRS | et ,’,Ab’schrfi-‘ -
& ‘ : S . ‘bungssatz

1 5} 0,962 0,07 0,004

2 18 0,891 0,07 0,059

3 30 0,825 0,07 ' 0,055

4 42 0,764 0,07 0,051

5 54 0,707 0,07 0,047

6 66 0,655 0,07 0,044

7 78 0,606 0,07 0,040

8 90 0,562 0,07 0,037

9 102 0,520 0,07 0,035

10 114 0,481 0,07 0,032

11 126 0,446 0,07 0,030

12 138 0,413 0,07 . 0,028

13 150 0,382 0,07 " 0,026

14 162 0,354 . 0,07 0,024

15 174 0,328 0,07 0,022

Summe der barwertigen Abschreibungssitze 0,5931
Unternehmenssteuersatz 40%
Anteil der Steuerersparnis 24%
Step-up Faktor (1/1-Anteil der Steuerersparnis) 1,31

Abb. 2: Berechnung des abschreibungsbedingten Steuervorteils

475

 etriebswirtschaft
IV. Der TAB als IFRS-Regelungsliicke

scheidend von der Beantwortung der Frage ab, ob ,der Markt®

reits reflektiert. Lediglich bei Anwendung einkommens- und ggf.
Bewertungsverfahren stehen diese im

Zug eines Anteilskaufs (Share Deal) vollzogen wird, miissten die

. steuerlichen Konsequenzen mit jenen der Einzeliibertragung
* (Asset Deal) identisch sein. Da die Zeitwerte der Vermdgenswer-

te beim Asset Deal steuerbilanziell zu beriicksichtigen sind und

" in der Folge {iber die (hoheren) Abschreibungen die steuerliche

Bemessungsgrundlage verkiirzen, sei dieser Vorteil auch bei

~ einem Share Deal zu fingieren'®.

. Im Rahmen von IFRS 3 ist diese Vorgehensweise nicht explizit
- geregelt. Allerdings hat sich das IDW im Rahmen der IDW Stel-
¢ lungnahme zur Rechnungslegung: ,Bewertungen bei der Abbil-

dung von Unternehmenserwerben und bei Werthaltigkeitsprii-

- fungen nach I[FRS (IDW RS HFA 16)" jiingst zur Beriicksichti-

Abb. 1: Markenbewertung mit der Methode der Lizenzpreisana-

gung des abschreibungsbedingten Steuervorteils geduBert'. So

~ ist der (fiktive) steuerliche Vorteil gem. IDW RS HFA 16 durch
- die Abschreibung der Vermdgenswerte in der Steuerbilanz als
I. d. R. wird eine typisierte wirtschaftliche Nutzungsdauer einer Te}l des b.e.lzulegenden Zeitwerts zu beriicksichtigen. Als Be-
Marke von 15 Jahren angenomimen'®. Der Barwert des steuerbe- : griindung filhrt der IDW Standard an:
dingten Abschreibungsvorteils wird mit dem gleichen Kapitali-
sierungszins ermittelt, der auch der Bewertung des immateriel-

len Vermdgenswerts zugrunde liegt. Im vorliegenden Beispiel |

»Es entspricht internationaler Ubung, bei Anwendung des Kkapital-
wertorientierten Verfahrens den Barwert des abschreibungs-
bedingten Steuervorteils (tax amortisation benefit) unabhingig
von der tatsichlichen Transaktionsstruktur im beizulegenden Zeit-
wert des betreffenden Vermdgenswerts in voller Hohe zu berick-
sichtigen.”

© Leicht konnte selbst der aufmerksame Leser geneigt sein, die
- oben zitierte Textstelle als aligemeinen Konsens in der Bewer-
. tungspraxis zu interpretieren, setzt man doch voraus, dass der
. Steuervorteil bei Einzelrechtsnachfolge (Asset Deal) stets bewer-
. tungsrelevant ist. Es fillt jedoch auf, dass das Konzept des TAB
© in internationalen Bewertungsstandards, die sich mit der Frage
' der Einzelbewertung von Vermogenswerten beschéftigen, bis-

lang keine besondere Beachtung findet. Die International Valua-

. tion Standards (IVS), die vom International Valuation Standards
. Committee (IVSC) herausgegeben werden, sehen weder den
~ TAB als zwingende Wertkomponente bei der Bewertung von im-
- materiellen Verm&genswerten vor noch wird der TAB in den
- Standards {iberhaupt erwihnt®. Die IVS diirften dabei interna-
- tional vermutlich noch an Bedeutung gewinnen, da sich das

16 Die Typisierung der Nutzungsdauer auf 15 Jahre ist dabei grund-
satzlich zu hinterfragen Im Prinzip kommt es auf das jeweilige
Wirtschaftsgut im Einzelfall an In der Literatur wird, z. B. fur Mar-
ken, eine wesentlich kirzere wirtschaftliche Lebensdauer als 15
Jahre vertreten, vgl. z. B. Schubert, FR 1998 S. 92, zur betriebs-
gewohnlichen Nutzungsdauer von immateriellen Wirtschafts-
gutern siehe hier nur Schmid/Drenseck, Komm. z ESIG, § 7
Rdn. 19

17 Vgl AICPA,2.a O (Fn 5), Rdn 5.3 98

18 . Vgl AICPA, aa Q. (Fn.5), Rdn. 5 3. 102, Mackenstedt/Fladung/
Himmel, WPg. 2008 S 1045

19 . Vgl. dazu grundsétzlich auch Castedello/Klingbeil/Schroder, WPg.
2006 S 1028, Mackenstedt/Fladung/Himmel, WPg 2006 S. 1037,
Schmusch/Laas, WPg 2006 S 1048.

(FuBnote 20 auf S. 4786)
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International Valuation Standards Committee zunehmend um
die globale Akzeptanz der von ihnen entwickelten Standards be-
miiht und sich verstirkt mit dem IASB abstimmt?'. Aber auch an-

dere internationale Bewertungsstandards gehen auf den TAB -

nicht ein®.

Selbst in dem vom AICPA vorgelegten Entwurf des Bewertungs-
standards ,Proposed Statement on Standards for Valuation Ser- .
- Die barwertorientierte Fair Value-Ermittlung simuliert eine

vices: Valuation of a Business, Business Ownership Interest, Se-
curity, or Intangible Asset® (SSVS) in der Fassung vom 16. 10.
2006 wird dem TAB kein besonderes Gewicht beigemessen.
Vielmehr heiBt es in Rdn. 35c.: “For an intangible asset, the va-

luation analyst should also consider (. . .) whether any tax amor-
. fischen Erwerbers widerspiegeln. Die konkrete Verwendungs-

tization benefit would be included in the analysis* (Herv.

d.V.)®. Eine &hnlich vorsichtige Formulierung zum TAB findet
sich in dem jlingst vom IDW vorgelegten Entwurf: ,Grundsitze
zur Bewertung immaterieller Vermogenswerte (IDW ES 5)“ in -
der Fassung vom 25. 8. 2006. Die Behandlung des TAB wird !
hier wie folgt geregelt: “Ferner ist zu priifen, ob die Beriicksich-
tigung eines abschreibungsbedingten Steuervorteils angemessen
ist* (Herv. d. V.)*. Beide Bewertungsstandards gehen somit

nicht davon aus, dass der TAB dem Wert eines immateriellen - wie Analystenreports, Informationen aus Markistudien, Kapital-

Vermogenswerts beim Asset Deal zwangslaufig hinzugerechnet = marktdaten, etc. Hier grenzt sich das Fair Value-Konzept vom
¢ sog. internen Nutzungswert (value in use) ab, der unter

Die These, dass die Berechnung eines TAB ,internationaler Beriicksichtigung von unternehmensspezifischen Daten zu

Ubung® entspricht, ldsst sich vor diesem Hintergrund somit
nicht bestdtigen. Daraus ist zu folgern, dass IDW RS HFA 16
lue als Ergebnis einer Verhandlungssituation von zwei sachver-
reflexartig) iibernommen hat. Damit wird implizit unterstellt,
dass die IFRS eine Regelungsliicke aufweisen, die, vor dem
Hintergrund von Entscheidungsrelevanz und Zuverlissigkeit, :
gem. IAS 8.10 und 8.11 weder durch Riickgriff auf andere
Standards und Interpretationen, dié &hnliche Sachverhalte
behandeln, noch unter Wiirdigung der im Rahmenkonzept
verankerten Bewertungskonzepte flir Vermogenswerte zu

werden muss.

die Position der amerikanischen IPR&D Task Force (weitgehend

schiiefen ist.

Vor diesem Hintergrund ist der im Schrifttum bisher nicht -
ob die Beriicksichtigung
(fiktiver) abschreibungsbedingter Steuervorteile dieser Kompati-
bilitdtspriifung standhilt und eine Uberwindung der Regelungs-
liicke durch Anwendung von AICPA Practice Aid sachgerecht |

diskutierten Frage nachzugehen,

ist.

V. Kompatibilitit des TAB mit dem Wertkonzept

des Fair Value nach IFRS

1. Der TAB als Ergebnis einer fiktiven Verhandlungs-

situation

Zum Zweck der Ermittlung des Fair Value einzelner Ver- :
mogenswerte und Schulden haben sich in der Praxis, wie oben
bereits ausgefiihrt, drei grundlegende Verfahren etabliert: das !
marktpreisorientierte, das kapitalwertorientierte und das kos-
tenorientierte Verfahren. Der Fair Value ist unter den ideali- :
sierten und realitdtsfernen Bedingungen vollkommener und
vollstindiger Mérkte definiert?. Daher solite der Bewerter zu-
nédchst auf jenes Verfahren zuriickzugreifen, das diesen hypo-
thetischen Marktpreis moglichst gut approximiert. Diese Vor-
gabe spricht fiir die vorrangige Anwendung des marktpreisori-
entierten Verfahrens. Erst wenn die Veraussetzungen daflir
nicht vorliegen, sind nachrangig zunéchst das kapitalwertorien-
tierte und schlieflich das kostenorientierte. Verfahren einzuset-

zen®. _
Fiir immaterielle Vermogenswerte existieren in aller Regel keine

aktiven Mérkte i. S. von IAS 38.8%. Aufgrund ihrer besonderen,
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zumeist nicht duplizierbaren Eigenschaften erscheinen auch
Analogieverfahren in Form von Multiplikatoren zur Ermittlung

- eines Fair Value wenig geeignet. Demzufolge diirfte vornehmlich

das kapitalwertorientierte Verfahren zur Anwendung kommen,
d. h. der Wert der immateriellen Vermogenswerte wird prinzi-
piell als Barwert der kiinftigen Zahlungsiiberschiisse {iber die je-
weilige Nutzungsdauer berechnet?,

Markttransaktion zwischen sachverstdndigen, vertragswilligen

- und voneinander unabhingigen Geschiftspartnern®. Die Para-
- meter der Barwertberechnung sollen den Kenntnisstand und

die Erwartungen der Marktteilnehmer, nicht jedoch des spezi-

ahsicht des Erwerbers und Verbundeffekte, die ausschlieBlich
durch das erwerbende Unternehmen realisierbar sind (sog.
echte Synergieeffekte), diirfen die Bewertung somit nicht
beeinflussen®® Ausgeschlossen sind demnach auch Steuervor-
teile und Steuerbelastungen, die nur fiir den gegenwirtigen
Eigentiimer bestehen®'. Die Wertfindung beruht in diesem
Konzept idealtypischerweise auf &ffentlich zuginglichen Daten

ermitteln ist*.
Per Definition ist die barwertorientierte Ermittlung des Fair Va-

20.. Vgl Guidance Note (GN 4) fur die Bewertung von einzeinen im-
materiellen Vermogenswerten Die Guidance Note ist fur unter-
schiedliche Zwecke wie Akguisition und VerauBerung, Zusam-
menschiusse und Rechnungslegung anzuwenden

21 . In dem IVSC sind verschiedene Organisationen zahlreicher L&n-
der vertreten [nsbesondere haben sich das IVSC und The Ap-
praisal Foundation (TAF) im Februar 2006 in dem ,Madison
Agreement" schriftlich darauf versténdigt, einen gemeinsamen,
global akzeptierten Bewertungsstandard aus den bestehenden
Regelwerken zu entwickeln

22 . In diesem Zusammenhang sei auf die European Valuation Stan-
dards verwiesen, die von The European Group of Valuers' Asso-
ciations (TEGOVA) veroffentlicht werden Spezifische Bearbei-
tungshinweise fur die Bewertung immaterieller Vermogensgegen-
sténde werden in Guidance Note 8 (GN 8): Valuation of Intangible
Assets gegeben. Ebenso fehit ein Hinweis auf einen TAB, z B in
den RS Business Valuation Guidelines vom 27. 7. 2006, Sec. 4. 48
5 Intangible Property Valuation Guidelines

23 . Exposure Draft . Proposed Staterment on Standards for Valuation
Services ~ Valuation of a Business, Business Ownership Interest,
Security, or Intangible Asset (Stand 30. 3 2005), abrufbar unter
http://www aicpa org/download/exposure/AICPA_October_13_
Business_Valuation_Standard_ED pdf

24  IDWES5Rdn 46

25 . Vgl Ballwieser/Kuting/Schildbach, BFuP 2004 S. 530, Hitz/Kuhner,
WPg. 2000 S 899

26.. Eine entsprechende Bewertungshierarchie ist im Exposure Draft
zu IFRS 3 nunmehr verankert Vgl. dazu ED IFRS 3, Appendix
E12f

27.. Danach mussen die folgenden Bedingungen kumulativ erfullt
sein: a) Die auf dem Markt gehandeften Produkte sind homogen;
b) Vertragswillige Kaufer und Verkaufer kénnen in der Regel je-
derzeit gefunden werden; c¢) Preise stehen der Offentlichkeit zur
Verfugung.*

28.. Vgl Jager/Himmel, BFuP 2003 S 232, IDW RS HFA 16, Rdn 46

29.. Vgl IFRS 3, Anhang A

30 . vgl. auch IAS 40, ,Investment Property”, Rdn. 49; vgl. auch
AICPA, 2aa Q. (Fn. 5), Rdn. 1.1 09, S 6. ,If the buyer pays the
seller any significant consideration for going-concern and syner-
gistic benefits in excess of those expected to be realized by mar-
ket participants, the valuation specialist would identify them and
remove them from the valuation of assets acquired "

31 Vgl IAS 40.49(d)

32 Deutlich wird der Unterschied zwischen den Wertkonzepten vor
allem in 1AS 40 49 zum Ausdruck gebracht.
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standigen, vertragswilligen und voneinander unabhéngigen Ge-
schéftspartnern anzusehen. Im Hinblick auf die Beriicksichti-
gung abschreibungsbedingter Steuervorteile ist daher kritisch
der Frage nachzugehen, ob ein fiktiver Erwerber bereit wire,
dem fiktiven Verkdufer des betreffenden Vermogenswerts den
Barwert des erwarteten Steuervorteils vollstindig zu vergiitern.
Um ein Verstdndnis fiir diesen simulierten Preisfindungsprozess
zu entwickeln, ist zundchst zu hinterfragen, welche Eigenschaf-
ten einen Marktteilnehmer als sachversténdig und vertragswillig
im Sinn der IFRS charakterisieren®.

Als sachverstindig konnen gem. IAS 40.42 soiche Marktteilneh-
mer bezeichnet werden, die ausreichend {iber die Art und die
Merkmale der zu bewertenden Vermogenswerte, ihre gegenwir-
tige und kiinftige Nutzung sowie {iber die Marktbedingungen
zum Bilanzstichtag informiert sind und ihre Informationen aus
offentlich zugénglichen Quellen beziehen.

Vertragswillig bedeutet in diesem Kontext, dass der Kdufer zum
Kauf motiviert, jedoch nicht gezwungen ist und der Verkdufer
ein Interesse daran hat ,zu dem nach den Marktgegebenheiten
bestmoglichen erzielbaren Preis zu verkaufen*“. Zudem soll der
Fair Value die Marktbedingungen am Bilanzstichtag widerspie-
geln. Daraus folgt, dass der Verkéufer keinen unter den aktuellen
Marktbedingungen als unverniinftig angesehenen Preis verlan-
gen wird®.

Auf dem Priifstand steht nun die Annahme, dass ein fiktiver Er-
werber dem fiktiven Verkdufer den abschreibungsbedingten
Steuervorteil in voller Hohe vergiitet. Diese Annahme basiert auf
einem streng cash-flow-orientierten Kalkiil, weniger auf belast-
baren empirischen Erkenntnissen iiber den Preisbildungspro-
zess. Schon bei Anwendung des marktorientierten Bewertungs-
ansatzes kann lediglich vermutet werden, dass der Markt das
dem Vermdgenswert innewohnende Abschreibungspotenzial
auch vergiitet, da sich die preisbeeinflussenden Faktoren einer
direkten Beobachtung entziehen. Gleichwohl sollen Beispiele
aus der Transaktionspraxis zeigen, dass die Behandlung von
Steuervorteilen differenziert zu betrachten ist. Derartige Er-
kenntnisse im Rahmen einer barwertorientierten Fair Value-Er-
mittlung nicht zu beriicksichtigen, hiefe markinahe und damit
im Sinn des Fair Value-Konzepts entscheidungsrelevante Infor-
mationen zu unterdriicken.

2. Die Beriicksichtigung von Steuervorteilen in der
M&A-Praxis

In der M&A Praxis ist es {iblich, den Kaufpreis aus verschiede-
nen Komponenten zu entwickeln. Ausgehend von einem Kauf-
preis flir das operative Geschéft werden zusétzliche Parameter,
wie z. B. nicht betriebsnotwendige oder besonders wertvolle Im-
mobilien und Steuereffekte, separat eingepreist. Auch bei der
Transaktion einzelner Vermogenswerte kdnnen steuerliche Ef-
fekte erfahrungsgemdl Gegenstand der Preisfindung sein. Dies
wird z. B. im Rahmen von Immobilientransaktionen deutlich. Es
ldsst sich beobachten, dass bei einem Erwerb einer Immobilie
tendenziell etwas hohere Preise erzielt werden kinnen als bei
dem Erwerb einer Grundstiicksgesellschaft, die eine Immobilie
hilt. Im ersten Fall wird ein steuerlich abschreibungsfdhiges
Wirtschaftsgut erworben, im zweiten Fall eine Beteiligung, die
der Erwerber steuerlich nicht wirksam abschreiben kann3. Of-
fensichtlich sind Erwerber unter bestimmten Umstinden bereit,
fiir steuerliche Abschreibungsmdglichkeiten eine gewisse Pré-
mie zu bezahlen.

Nach den Erfahrungen von Praktikern wirken sich insgesamt
(...} Steuerunterschiede in der Bepreisung eines Unterneh-

etriebswirtschaft o

menskaufs durchaus spiirbar aus, aber nicht in voller Héhe und
meist nicht einmal durch hélftige Aufteilung eines Steuervor-
teils/-nachteils zwischen den Parteien®“.

Diese Aussage kann gleichermaBen auf einen Sachverhalt
bezogen werden, der in einem engen inhaltlichen Zusammen-
hang zur TAB-Problematik steht: die Beriicksichtigung von
steuerlichen Verlustvortrdgen®. Die zunéchst plausibel erschei-
nende Annahme, dass ein ,uniibersehbar grofer Kreis von
potenziellen Erwerbern®** die Steuervorteile zu nutzen in der
Lage ist und demzufolge die diskontierten Steuerersparnisse
beim objektivierten Unternehmenswert zu beriicksichtigen
seien, widerspricht zum Teil der praktischen Erfahrung. Zwar
sind signifikante Verlustvortriage immer wieder Gegenstand der
Verhandlungen iiber die Hohe des Kaufpreises. Allerdings zeigt
die praktische Erfahrung auch, dass aufgrund der Unsicherheit
des zu erwartenden Steuervorteils und der Mindestbesteuerung
die Erwerber in der Regel immer seltener bereit sind, dem
VerduBerer bestehende Verlustvortrige durch einen hoheren
Kaufpreis zu vergiiten. Die Unsicherheit kann beispielsweise
daraus resultieren, dass die steuerlichen Verlustvortrige von
der Finanzverwaltung nicht oder nicht in voller Hohe als
werthaltig angesehen werden. Ferner setzt eine Werterhdhung
voraus, dass ausreichend Gewinne erzielt werden und ein
steuerlicher Verlustvortrag tatsdchlich die Steuerlast redu-
ziert*.

Auch bei der Berechnung des TAB tritt die Unsicherheitsproble-
matik auf. Zum einen ist nicht sichergestellt, dass in der Zukunft
iiberhaupt eine steuerliche Bemessungsgrundlage erwirtschaftet
wird, gegen die die Abschreibung gerechnet werden kann. Mog-
lich ist ferner, dass die steuerliche Bemessungsgrundlage durch
andere Gestaltungsmdglichkeiten bereits ausgeschopft ist. Des
Weiteren gilt zu bedenken, dass der immaterielle Vermdgens-
wert aus steuerrechtlicher Sicht im Geschaftswert bzw. ge-
schiftswertdhnlichen Wirtschaftsgut aufgehen kann oder die un-

33 Dadas IASB (noch) nicht uber ein geschlossenes Fair Value-Kon-
zept verfugt, sind zur Klarung dieser Frage vor allem andere
Rechnungslegungsstandards zu bemuhen.

34 IAS 40 42 und IAS 40 43

35 Vgl IAS 40 43

36 Ineinem Fall wurden z. B die eingetragenen Marken einer Immo-
bilie separat erworben, was zu einem steuerlichen Effekt in der
Abschreibungsbasis und der GrESt. beim Erwerber fuhrt. Siehe
zu diesem Modell Nestler/Jonas, Immobilienmanager 2005 S. 52

37 Holzapfel/Pdllath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, 12 Aufl
2005,S 119

38 Vgl z B Mertens, AG 1992 S. 321, Kdnig/Zeidler, DSIR 1996
S 1098; Kupke/Nestler, BB 2003 S 2279

39 . Diese Formulierung wird schon im WP-Handb , 2002, Rdn A 117
mit Verweis auf ein Urteil des OLG Dusseldorf im Hinblick auf die
Berlcksichtigung von steuerlichen Verlustvortragen als unechte
Synergieeffekte bei der Ermittlung von objektivierten Unterneh-
menswerten genutzt

40 In der M&A-Praxis wird die Unsicherheit bei der Realisierung von
Vorteilen nach Erwerb der Gesellschaft oftmals uber die Verein-
barung variabler Kaufpreisbestandteile abgebildet Diese sog
Earn-Out-Klauseln machen den zu zahlenden Kaufpreis von dem
tatsachlichen Eintritt eines bestimmten vertraglich definierten Er-
eignisses abhéngig Sie sind ein Ausdruck daflr, dass Vorteile,

. die erst zukunftig zu finanziellen Vorteilen werden, nicht von vorn-
herein in den Kaufpreis eingehen und daher erst bei tatséchlicher
Realisierung zu einer Erhohung des Preises und damit des Unter-
nehmenswerts fuhren Gegenstand von solchen Earn-Out-Klau-
seln sind beispielsweise vereinbarte Ergebnisziele aber auch die
Realisierung bestimmter Steuervorteile durch.die erworbene Ge-
sellschaft (z. B. durch die Nutzung eines Verlustvortrags oder Auf-
I6sung einer Ruckstellung fir Steuerrisiken) Vgl Picot, in. Picot/
Mentz/Seydel , Die Aktiengesellschaft bei Unternehmenskauf und
Restrukturierung, 2003, S 23; Helbling, in. Peemdller, Praxis-
handb. der Unternehmensbewertung, 2005, S 174 ff Zu varia-
blen Kaufpreisklauseln siehe z. B Braunschweig, DB 2002
S 1815, Behringer, UM 2004 S 245
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terstellte steuerliche Nutzungsdauer des immateriellen Ver-

mogenswerts vom FA ggf. nicht anerkannt wird*'. In beiden Fal-
L ist.
warteten mehr oder weniger stark abweichen. Wie diese Unsi-
cherheitsfaktoren bewertungstechnisch zu bewdltigen sind, ist

noch véllig ungeklédrt. Die derzeitige Praxis, einen Kalkulations- Die standardsetzenden Institutionen IASB und FASB sehen in

i dem verstdrkten separaten Ausweis von immateriellen Ver-

len wird die tatsdchliche Zahlungsstromcharakteristik von der er-

zinsful zu verwenden, der dem Risikoprofil des zu bewertenden
immateriellen Vermdgenswerts entspricht, ist eher willkiirlich
denn gut begriindet.

Diese Faktoren mogen dazu beitragen, dass der TAB, wie
Diskussionen mit Vertretern von europdischen GroRunterneh-

Erwerb und Verkauf von Intellectual Property zustdndig sind

immateriellen Vermogenswerten in der Regel keine erkennbare

ersichtlich, dass die Markenbroker von einem signifikanten
Wertanteil durch steuerliche Abschreibungsméglichkeiten aus-
gehen®.

gerecht?

als Wahlrecht ausgestaltet, das unter dem Vorbehalt der Kom-
patibilitdt mit den anderen IFRS-Standards und Verlautbarungen
sowie des Rahmenkonzepts steht.

schlieBen, dass Steuervorteile, die mit Unsicherheit behaftet

Preisfindung von immateriellen Vermdgenswerten finden.

IAS 38 und IAS 40 verankert,

Wenn aber in Bewertungsfragen Zweifel ,in der einen oder -

anderen Richtung nicht ausgeschlossen werden konnen, ver-

bleibt (. . .} schlussendlich eine subjektive Ermessensentschei- !
Zwar sind Ermessensspielrdume jeder Schitzung °

dung¥*.
inhdrent, jedoch stehen diese gem. des IFRS-Rahmenkonzepts

auch unter dem Vorbehalt des Vorsichtsprinzips®. Dem

Vorsichtsprinzip kommt in den internationalen Rechnungs-

legungsnormen zwar nur eine nachgelagerte Bedeutung zu, es

bezieht sich im IFRS-Rahmenkonzept aber explizit auf die
Schétzproblematik*. Daher ist

Jleliability exception®, die etwa in IAS 16.31, IAS 38.78,

IAS 39.46, 1AS 40.53 und IAS 41.30 verankert ist®', muss in

diesem Zusammenhang gesehen werden.

Aus unserer Sicht erscheint daher eine Ubernahme der im

AICPA Practice Aid verankerten US-amerikanischen Position aus
der Sicht eines IFRS-Bilanzierenden nicht zwingend. Um syste-
matischen Uberbewertungen zu begegnen, ist u. E. eine undiffe-

etriebswirtschaft

im Zweifel vorsichtig zu
schitzen, d. h. ,Annahmen sind dergestalt zu treffen, dass der
beizulegende Zeitwert nicht zu hoch ausfallt>®“. Auch eine sog.
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renzierte Berlicksichtigung des TAB abzulehnen. Vielmehr gilt
es in jedem Einzelfall zu {iberpriifen, ob sein Ansatz angemessen

V1. Zusammenfassung

mogenswerten, die im Zug eines Unternehmenskaufs erworben

- werden, einen hohen Nutzen fiir die Adressaten der Rechnungs-
. legung. Da die Bewertung von immateriellen Vermégenswerten

¢ hochst komplex und ermessensbehaftet ist, sind die aktuellen
men, die fiir das M&A Geschiéft und fiir die Verwaltung, den :

Initiativen seitens des IDW, Mindeststandards fiir ihre Bewer-

- tung zu entwickeln, uneingeschrénkt zu begriifien.

zeigen, im Rahmen der Bewertung und Preishildung von Der Beitrag konzentriert sich auf eine bestimmte Wertkom-
- ponente des Fair Value, den Tax Amortisation Benefit. Der obli-

 an N, ; ;
Rolle spielt*. Auch Markenbroker, die bei der Ermittlung von - gatorische Ansatz von (fiktiven) abschreibungsbedingten Steuer-

Markenwerten fir Kauf bzw. Verkauf beratend unterstiitzen, . vorteilen wird in letzter Konsequenz damit begriindet, dass diese

stellen auf verschiedene relevante Faktoren, wie z. B. Gewinn- -

potenzial, Marktanteil oder Imageposition, ab. Es ist nicht ~ nal als iiblich herausgestellt hat%2“. Diese Auffassung ist zur Be-

' urteilung des Sachverhalts allerdings wenig hilfreich, da sich in

Vorgehensweise eine Konvention darstelle, ,die sich internatio-

ihr lediglich bestimmte Vorstellungen der amerikanischen

IPR&D Task Force iiber den Preisbildungsprozess manifestieren.
3. Ist die Anwendung von AICPA Practice Aid sach- ],_)le Frage, ob der .Ansa.tz em_es TAB H.T.Ut fiem Regelwerk IFRS
. iiberhaupt kompatibel ist, wird vollstindig ausgeblendet und

.. ¢ nicht weiter diskutiert.
Grundsitzlich ist die Ubernahme akzeptierter Bewertungsprakti- .

ken oder von Regelungen anderer Standardsetzer gem. IAS 8.12 eigene Erfahrungen der Verfasser und Beobachtungen aus der

+ Transaktionspraxis lassen erhebliche Zweifel daran aufkommen,
. dass Marktteilnehmer regelmiBig bereit sind, ahschreibungs-
i . bedingte Steuervorteile vollstdndig zu vergliten. Der Ansatz
Die Erfahrungen aus der Transaktionspraxis lassen nun darauf  ejpes TAB bleibt damit eine subjektive Ermessensentscheidung
. des bilanzierenden Unternehmens, die sich auch nicht ohne
sind, keinen oder nicht in vollem Umfang Eingang in die | weijteres mit dem Hinweis auf die Konvergenzbemiihungen von

- IASB und FASB aushebeln lisst.
Zweifel an einer regelmdfBigen Beriicksichtigung der Steuer- .

vorteile im Rahmen von (tatsdchlichen) Markttransaktionen !
scheinen aber selbst die Verfechter des TAB nicht ginzlich |
ausrdumen zu wollen*. Solche Erfahrungen und Beobachtun- :
gen aus der Transaktionspraxis sollten vor allem dann objekti- -
vierend herangezogen werden, wenn aktive Mdrkte fehlen und
der Fair Value zahlungsstromorientiert zu .schitzen ist*. :
Entsprechende Hinweise fiir diese Vorgehensweise sind in

Die Analyse von internationalen Bewertungsstandards sowie

41 Vgl etwa zur Problematik der steuerlichen Anerkennung von
Kundenstammen und Wettbewerbsverboten als abschreibungs-
fahige immaterielle Wirtschaftsguter Niemann, Immaterielle Wirt-
schaftsguter im Handels- und Steuerrecht, 1999, S. 180 f so-
wie zu den Voraussetzungen eines eigenstandigen aktivierba-
ren Wirtschaftsguts Schmidt/Glanegger, Komm. z EStG, § 6
Rdn 293 ff

42 . Diese Frage wurde z. B. mit verschiedenen Mitgliedern der Licen-
sing Executives Society (LES) und von MARQUES - the Associati-
on of European Trademark Owners diskutiert

43. . Beispielhaft seien hier die Bewertungsansatze von den Marken-
brokern semion, IP Valuation GmbH und Brandway (Interbrand)
genannt.

44.. Vgl. Castedello/Klingbeil/'Schrider, WPg. 2006 S. 1032.

45, Selbst bei der Schétzung des tendenziell von subjektiven Erwar-
tungen gepragten Nutzungswerts muss der Bilanzierende ein gro-
Beres Gewicht auf externe Hinweise legen. Vgl. dazu IAS 36, Im-
pairment of Assets, Rdn. 33(a)

46 . Gem. IAS 38.40 muss der Bilanzierende im Rahmen der Schat-
zung von beizulegenden Zeitwerten Bewertungsresultate jungster
Geschaftsvorfélle, bei denen dhnliche Vermbgenswerte betroffen
waren, in Betracht ziehen Insofern kdnnen historische Bewer-
tungsgutachten, die beispielsweise im Zuge der EinzelUbertra-
gung eines immateriellen Vermdgenswerts angefertigt wurden,
Hinweise auf die Plausibilitat der in Frage stehenden Annahme lie-
fern. Gem. |AS 40.46 (c) sollen diskontierte Cash-Flow-Prognosen
moglichst durch externe substanzielle Hinweise objektiviert wer-
den

47 Bohi/Mangliers, in. Beck'sches IFRS-Handb., aa. O (Fn. 3), § 2
Rdn. 18.

48 . Vgl IFRS-Rahmenkonzept, Rdn. 37

49.. Vgl Bohi/Mangliers, a a.O (Fn 47),§2,Rdn. 18

50. . Ruhnke/Schmidt, in. Bieg/Heyd, Fair Value, 2005, S. 587

51 .. Vgl Hitz, WPg 2005 S 1015

52. . Castedello/Klingbeil/Schréder, WPg 2006 S 1032




