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V

Vorwort zur zweiten Auflage

Die Bedeutung, die der Bewertung immaterieller Vermögenswerte in der Bewertungspra-
xis zukommt, hat seit Erscheinen der ersten Auflage des vorliegenden Buches weiter zuge-
nommen. Einige der Fragen, die damals ungeklärt waren, wurden zwischenzeitlich zwar 
beantwortet. Dennoch bestehen viele, z. T. grundlegende Fragestellungen – sowohl in der 
Praxis der Bewertung immaterieller Vermögenswerte als auch in der Theorie – fort.

Vor diesem Hintergrund wurde das vorliegende Buch grundlegend überarbeitet und 
wesentlich erweitert. Insbesondere wurde
yy das konzeptionelle Grundmodell der Bewertung immaterieller Vermögenswerte voll-

ständig überarbeitet, 
yy eine umfassende Konzeption zur Abstimmung der Bewertungsergebnisse und zur Ana-

lyse des Goodwill entwickelt,
yy erweiterte Anwendungsüberlegungen zur Incremental Income Analysis, zur 

Relief-from-Royalty-Methode und zur Profit-Split-Analyse aufgenommen, 
yy die Analysen zur Anwendung der Multi-Period-Excess-Earnings-Methode vollständig 

neu gefasst, 
yy die Betrachtungen zum vermögenswertspezifischen Zinssatz um Untersuchungen zur 

Bestimmung des Einflusses der vermögenswertspezifischen Zinssätze auf die Bewer-
tungsergebnisse erweitert, 

yy die Erläuterungen zum Cost Approach um konzeptionelle sowie um anwendungsbezo-
gene Überlegungen ergänzt,

yy das umfassende Fallbeispiel zu einer Kaufpreisallokation unter Berücksichtigung von 
IFRS 13 vollständig überarbeitet sowie

yy die Analyse der Komponenten des Goodwill weiterentwickelt.

Darüber hinaus wurden zur Veranschaulichung der Betrachtungen zusätzliche Fallbei-
spiele aufgenommen. Zur besseren Nachvollziehbarkeit der verwendeten Beispiele wur-
den in die tabellarischen Darstellungen vielfach Verweise auf in Zusammenhang stehende 
Tabellen sowie Erläuterungen zu den Berechnungen aufgenommen.

Auch in die zweite Auflage dieses Buches sind sehr viele Gespräche, Diskussionen, 
Anregungen und Hinweise eingeflossen. Hierfür möchte ich allen Gesprächspartnern, 
Seminarteilnehmern und Kollegen danken. Mein besonderer Dank gilt Herrn Dr. Thomas 
Tesche und Herrn Wolfgang Kniest, deren Anregungen und kritische Anmerkungen 
wesentlich zur vorliegenden Fassung des Buches beigetragen haben, Herrn Prof. Dr. Heinz 
Goddar, Herrn Johannes Heselberger und Herrn Prof. Hermann Mohnkopf, die mich vor 
allem bei Fragen der Bewertung gewerblicher Schutzrechte unterstützt haben, sowie Herrn 
Prof. Christoph Hell, Herrn Andreas Creutzmann und meinem geschätzten Kollegen Herrn 
Prof. Dr. Tobias Hüttche. Weiter gilt mein besonderer Dank meinen früheren Mitarbeitern, 
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Herrn Dr. Martin Tettenborn und Frau Katja Heinrich. Frau Marita Mollenhauer und Frau 
Claudia Knapp gebührt mein herzlicher Dank für die vorzügliche verlegerische Betreuung.



VII

Vorwort zur ersten Auflage

Die Bewertung immaterieller Vermögenswerte spielt in der Bewertungspraxis eine immer 
größere Rolle. Eine der wesentlichen Ursachen hierfür waren grundlegende Änderungen bei 
wichtigen Rechnungslegungsstandards, vor allem bei jenen zur Behandlung von Unterneh-
menszusammenschlüssen (beispielsweise nach IFRS 3) sowie zur Erfassung von Wertmin-
derungen von (immateriellen) Vermögenswerten (z. B. nach IAS 36). Der damit verbunde-
nen Bedeutung der Bewertung immaterieller Vermögenswerte steht jedoch die Beobachtung 
gegenüber, dass bei Durchführung derartiger Bewertungen – vor allem im Rahmen von 
Kaufpreisallokationen – verschiedene, z. T. grundlegende Fragenstellungen auftreten, 
deren Beantwortung nicht geklärt ist und die in der Praxis oftmals sehr unterschiedlich 
behandelt werden. Dies beginnt bereits bei der Identifikation immaterieller Vermögens-
werte und wird beispielsweise bei der Anwendung der verschiedenen Bewertungsansätze 
sowie bei der Interpretation des Goodwill besonders deutlich. Dabei sind auch regionale 
Unterschiede festzustellen, die u. a. in Verlautbarungen und Standards zur Bewertung 
immaterieller Vermögenswerte verschiedener Organisationen zum Ausdruck kommen.

Vor diesem Hintergrund werden in dem vorliegenden Buch zunächst die wesentlichen 
konzeptionellen Grundlagen der Identifikation und Bewertung immaterieller Vermögens-
werte dargestellt. Hierdurch wird ein Rahmen geschaffen, der in vielen Fällen die Ablei-
tung konsistenter Lösungen von im konkreten Bewertungsfall auftretenden Fragestellun-
gen erlaubt bzw. in anderen Fällen die Grenzen aufzeigt, die diesem Bestreben gesetzt 
sind. Den zweiten Schwerpunkt dieses Buchs bildet das Vorgehen bei der Bewertung 
immaterieller Vermögenswerte im praktischen Fall, also die Umsetzung der konzeptionel-
len Grundlagen. Hierzu wird ein umfassender Praxisfall zur Abbildung eines Unterneh-
menszusammenschlusses nach IFRS 3 im Einzelnen erläutert. Diese Ausführungen lassen 
sich selbstverständlich auch auf andere Bewertungsanlässe übertragen, wozu lediglich die 
spezifischen Annahmen, die nach IFRS 3 der Analyse zugrunde zu legen sind, durch 
Annahmen zu ersetzen sind, die dem jeweiligen Bewertungsanlass adäquat sind. Den letz-
ten Schwerpunkt des Buchs bildet die Betrachtung von Konzeption und Ableitung des 
Goodwill. Letzterer bedarf einer gesonderten Untersuchung, da im Goodwill die Verbin-
dung zwischen dem Gesamtwert eines betrachteten Unternehmens (Entity Value) und den 
Werten der einzelnen Vermögenswerte dieser Einheit zum Ausdruck kommt und dieser 
deswegen für die Beurteilung der Plausibilität des Bewertungsergebnisses von zentraler 
Bedeutung ist.

Das Buch wendet sich an all diejenigen, die mit der Bewertung immaterieller Vermö-
genswerte in den unterschiedlichsten Zusammenhängen sowohl auf Unternehmensseite 
als auch auf Beraterseite sowie in Wissenschaft und Lehre befasst sind, also vor allem Lei-
ter Rechnungswesen, Mitarbeiter im Rechnungswesen, Wirtschaftsprüfer, Steuerberater, 
Unternehmensberater, Patentanwälte sowie Hochschullehrer und Studenten. 
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In dieses Buch sind sehr viele Gespräche, Diskussionen und vor allem auch Anregun-
gen und Hinweise eingeflossen. Hierfür möchte ich allen Gesprächspartnern, Seminarteil-
nehmern und Kollegen danken. Mein besonderer Dank gilt Herrn Wolfgang Kniest sowie 
– vor allem bei Fragen der Bewertung gewerblicher Schutzrechte – Herrn Prof. Dr. Heinz
Goddar, Herrn Johannes Heselberger, Herrn Prof. Hermann Mohnkopf sowie meinem Kol-
legen Herrn Prof. Dr. Tobias Hüttche. Herrn Dave Weiler von RoyaltySource danke ich für
die Zurverfügungstellung verschiedener Abbildungen. Die redaktionelle Bearbeitung des
Manuskripts führte Herr Martin Tettenborn mit Unterstützung durch Frau Konstanze Eger
durch. Auch ihnen gilt mein besonderer Dank.
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(Amortization) in der in t+1 endenden Periode
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  CFt+1
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bzw. zum Aufbau des Vermögenswertes



XXXII Symbolverzeichnis

  
CFi,t+1

pre  Tax Einkommensbeitrag des Vermögenswertes i in der in t+1 endenden 
Periode vor Abzug von Ertragsteuern
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Residualeinkommens zu dem Vermögenswert in der in t+1 enden-
den Periode

  
CFn,t+1
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 E Marktwert des Eigenkapitals



XXXIIISymbolverzeichnis
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  ebitat+1 in der in t+1 endenden Periode erzielte EBITA-Marge

  
ebitai,t+1
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genswert i in der in t+1 endenden Periode als Profit Split 

  EBITDAt+1 Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization in 
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  ebitdat+1
in der in t+1 endenden Periode erzielte EBITDA-Marge
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i = o+1 bis o+p 	 mittels der Incremental Income Ana-

lysis bzw. der Relief-from-Royal-
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i = o+p+1 bis o+p+q 	 mittels der MPEEM bewertete imma-
terielle Vermögenswerte

i = o+p+1 bis o+p+z 	 mittels der MPEEM bewertete, am 
Bewertungsstichtag verfügbare Ver-
mögenswerte

i = o+p+z+1 bis o+p+q 	 mittels der MPEEM bewertete, 
zukünftig geplante Vermögenswerte

i = 1 bis k 	 materielle und immaterielle, bilanzie-
rungsfähige Vermögenswerte

i = k+1 bis k+l 	 nichtbilanzierungsfähige Vermögens-
werte

i = k+l+1 bis k+l+m 	 zukünftig geplante Vermögenswerte,  
die bilanzierungsfähige und nicht 
bilanzierungsfähige Vermögenswerte 
in der betrachteten oder einer späte-
ren Periode ersetzen werden
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inci,t+1 der als Incremental Income ermittelte Einkommensbeitrag des Ver-

mögenswertes i in der in t+1 endenden Periode bezogen auf die 
zugrunde liegenden Umsatzerlöse  

Si,t+1
II

 

 j Bezeichnung	 der Zeit mit j = t+1 bis ∞ (2.6.2.2)
	 der Produkte j = 1 bis o (3.3.2)
	 der mittels der MPEEM bewerteten Vermögenswerte 

(3.3.4, 5.3.6)
	 der Schulden j = 1 bis o (5.2, 5.3.2, 5.3.4)

 n Anzahl der Vermögenswerte des betrachteten Unternehmens

 PH durchschnittliches Leistungsniveau eines neu eingestellten Mitarbei-
ters zu Beginn seiner Tätigkeit in Prozent der vollen Mitarbeiterleis-
tung

 PS Profit Split-Faktor

 rt+1 gewichtete Kapitalkosten eines betrachteten Unternehmens in der in 
t+1 endenden Periode

  rDb Kosten der Fremdkapitalgeber

  rE Kosten der Eigenkapitalgeber

  rf risikofreier Zinssatz 

  
rGW ,t+1

modellendogen abgeleiteter vermögenswertspezifischer Zinssatz, mit 
dem sich das in den originären Goodwill im Zeitpunkt t investierte 
Kapital in der in t+1 endenden Periode verzinst

 
ri,t+1 Zinssatz, mit dem sich das in den Vermögenswert i investierte Kapital 

in der in t+1 endenden Periode verzinst (vermögenswertspezifischer 
Zinssatz)

  rM Rendite des Marktportfolios  

 ri
irr interner Zinsfuß

  
ri,t+1

L laufzeitäquivalent abgeleitete gewichtete Kapitalkosten  des Vermö-
genswertes i in der in t+1 endenden Periode

  
rn,t+1

MPEEM modellexogen festgelegter, vermögenswertspezifischer Zinssatz des 
Vermögenswertes i = n in der in t+1 endenden Periode bei der 
Bewertung des Vermögenswertes mittels der MPEEM

  
rn,t+1

rpRV modellendogen bestimmte vermögenswertspezifische Risikoanpas-
sung des Vermögenswertes i in der in t+1 endenden Periode  
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rn,t+1

RV vermögenswertspezifischer Zinssatz des Vermögenswertes i = n in 
der in t+1 endenden Periode, bei dem die Verzinsung des in diesen 
Vermögenswert investierten Kapitals gleich der Residualverzinsung 
ist (modellendogen bestimmter vermögenswertspezifischer Zinssatz)

  
rratei,t+1 bei einer Lizenzvereinbarung über die Nutzung des Vermögenswer-

tes i auf die lizenzpflichtigen Umsatzerlöse bezogener Lizenzsatz in 
der in t+1 endenden Periode

  St+1 Umsatzerlöse des betrachteten Unternehmens in der in t+1 enden-
den Periode

  
Si,t+1

II dem als Incremental Income ermittelten Einkommensbeitrag des Ver-
mögenswertes i zugrunde liegende Umsatzerlöse in der in t+1 enden-
den Periode

  
Si,t+1

PS Umsatzerlöse, die dem – bei Anwendung eines Profit Split-Faktors 
zur Bestimmung der Lizenzzahlungen für den Vermögenswert i in 
der in t+1 endenden Periode – aufzuteilenden Ergebnis zugrunde lie-
gen

  
Si,t+1

Royalty einer Lizenzvereinbarung über die Nutzung des Vermögenswertes i 
unterliegende Umsatzerlöse in der in t+1 endenden Periode

 s Steuersatz

 t Bezeichnung des betrachteten Zeitpunktes mit t = 0 bis ∞

 ti
AK Zeitpunkt der Anschaffung des Vermögenswertes i

 t
B Bewertungsstichtag 

 tP100 bis zum Erreichen der vollen Leistungshöhe durchschnittlich benö-
tigte Zeit eines neu eingestellten Mitarbeiters

 t
FV Bewertungsstichtag bei Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes

 Ti (Rest-)Nutzungsdauer des Vermögenswertes i

 Ti
Tax steuerliche (Rest-)Nutzungsdauer des Vermögenswertes i

  
TABi,tB abschreibungsbedingter Steuervorteil (Tax Amortization Benefit) des 

Vermögenswertes i am Bewertungsstichtag

  
tabi,tAK Zuschlagssatz für den abschreibungsbedingten Steuervorteil bezogen 

auf den Wert des Vermögenswertes i vor Berücksichtigung des 
abschreibungsbedingten Steuervorteils im Zeitpunkt der Anschaf-
fung des Vermögenswertes
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tabi,t FV

FV Zuschlagssatz für den abschreibungsbedingten Steuervorteil bezogen 
auf den beizulegenden Zeitwert des Vermögenswertes i vor Berück-
sichtigung des abschreibungsbedingten Steuervorteils im Zeitpunkt 
der Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes

 Vt Wert eines betrachteten Unternehmens i im Zeitpunkt t

 
Vi,t Wert des Vermögenswertes i im Zeitpunkt t

  
Vi,t

A Barwert der mit den steuerwirksamen Abschreibungen verbundenen 
Steuervorteile des immateriellen Vermögenswertes i im Zeitpunkt t

  
Vi,tB

Am Wert des Vermögenswertes i am Bewertungsstichtag tB unter Einbe-
ziehung der ausgehend von den Anschaffungskosten des Vermögens-
wertes ermittelten steuerlichen Abschreibungen

  
Vi,t+1

Dev Barwert der zukünftigen Investitionen zur Entwicklung bzw. zum 
Aufbau des Vermögenswertes i im Zeitpunkt t+1

 Vt
FV unter Zugrundelegung der Annahmen der Market Participants abge-

leiteter Entity Value

  
Vi,t FV

FV beizulegender Zeitwert des Vermögenswertes i am Stichtag der 
Ermittlung der Wertermittlung (einschließlich abschreibungsbeding-
tem Steuervorteil)

  
V

i,t FV
FV  pre  TAB beizulegender Zeitwert des Vermögenswertes i am Stichtag der Wer-

termittlung vor Einbeziehung des abschreibungsbedingten Steuervor-
teils

  
Vi,tAK

G Grenzpreis des Vermögenswertes i im Anschaffungzeitpunkt tAK

  
V

i,tAK
GpreTAB Grenzpreis des Vermögenswertes i im Anschaffungzeitpunkt tAK vor 

Berücksichtigung des abschreibungsbedingten Steuervorteils

  
Vn,t

MPEEM Wert des Vermögenswertes i = n im Zeitpunkt t bei Anwendung der 
MPEEM

  
Vn,t

nichtRV Wert des Vermögenswertes i = n im Zeitpunkt t bei Verzicht auf die 
Anwendung der Residual Value-Methode (Anwendung eines anderen 
Bewertungsansatzes) 

  
Vi,t+1

pre  DEV Wert des Vermögenswerts i im Zeitpunkt t+1 vor Berücksichtigung 
von Investitionen zur Entwicklung bzw. zum Aufbau des Vermögens-
wertes

  
Vn,t

RV Wert des Vermögenswertes i=n im Zeitpunkt t bei Anwendung der 
Residual Value-Methode
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 WACC gewichteten Kapitalkosten eines betrachteten Unternehmens (Weigh-
ted Average Cost of Capital)

  WARAt+1
GW Summe der mit den anteiligen Werten gewichteten vermögens-

wertspezifischen Zinssätze der in die Goodwillableitung einbezoge-
nen Vermögenswerte (i = 1 bis k) sowie des Goodwill  in der in t+1 
endenden Periode (Weighted Average Rate of Return on Assets)

Kapitel 2

Anhang zu 2.6.2.1

  
CFi,t+1

Vw Einkommensbeitrag des Vermögenswertes i mit i = 1 bis k+l in der 
in t+1 endenden Periode

  
CFj,t+1

N1 Einkommensbeitrag des Vermögenswertes j  mit j = k+l+1 bis n, der 
den betrachteten Vermögenswerts i im Zeitpunkt Ti substituiert, in 
der in t+1 endenden Periode

  
CFi+ j,t+1

Vw+N1 Summe der Einkommensbeiträge der Vermögenswerte i und j in der 
in t+1 endenden Periode

  
Vi,t

Vw Wert eines im Zeitpunkt t verfügbaren Vermögenswerts i  mit i = 1 
bis k+l im Zeitpunkt t

  
Vj,t

N1 Wert eines Vermögenswertes j  mit j = k+l+1 bis n, der den betrach-
teten Vermögenswerts i im Zeitpunkt Ti substituiert, im Zeitpunkt t

Anhang zu 2.6.3.4

  
rn,t+1

RVS modellendogen bestimmter vermögenswertspezifischer Zinssatz des 
Vermögenswertes i mit i = n (siehe 

  
rn,t+1

RV ) bei periodenunabhängigen 
vermögenswertspezifischen Zinssätzen der Vermögenswerte i für 
i = 1 bis n–1

  
Vi,t

S Wert des Vermögenswertes i im Zeitpunkt t bei periodenunabhängi-
gen vermögenswertspezifischen Zinssätzen der Vermögenswerte i für 
i = 1 bis n–1

  
Vn,t

RVS Wert des Vermögenswertes i=n im Zeitpunkt t bei Anwendung der 
Residual Value-Methode bei periodenunabhängigen vermögens-
wertspezifischen Zinssätzen der Vermögenswerte i für i = 1 bis n–1

Kapitel 3

Abschnitt 3.3.2 

  At+1
A Summe der steuerwirksamen Abschreibungen der immateriellen Ver-

mögenswerte (Amortization) in der Periode t+1 bei Verwendung des 
Vermögenswertes i 
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  At+1
NA Summe der steuerwirksamen Abschreibungen der immateriellen Ver-

mögenswerte (Amortization) in der Periode t+1 bei Verzicht auf die 
Nutzung des Vermögenswertes i 

  
CFi,t+1

A Einkommen eines betrachteten Unternehmens in der in t+1 enden-
den Periode bei Nutzung des Vermögenswertes i 

  
CFi,t+1

II † als Incremental Income abgeleiteter  Einkommensbeitrag des Vermö-
genswertes i in der in t+1 endenden Periode (vor Abzug von Ertrag-
steuern)

  
CFi,t+1

NA Einkommen eines betrachteten Unternehmens in der in t+1 enden-
den Periode bei Verzicht auf die Verwendung des Vermögenswertes i 

  ∆CFt+1 Differenz zwischen dem Einkommen eines betrachteten Unterneh-
mens in der in t+1 endenden Periode bei Nutzung des Vermögens-
wertes i und dessen Einkommen bei Verzicht auf die Verwendung des 
Vermögenswertes 

  ∆ EBITAt+1 Differenz zwischen dem EBITA eines betrachteten Unternehmens in 
der in t+1 endenden Periode bei Nutzung des Vermögenswertes i 
und dessen EBITA bei Verzicht auf die Verwendung des Vermögens-
wertes 

  ∆ EBITAt+1
Approx Differenz zwischen dem EBITA eines betrachteten Unternehmens in 

der in t+1 endenden Periode bei Nutzung des betrachteten Vermö-
genswertes und dessen EBITA bei Verzicht auf die Verwendung des 
Vermögenswertes bei Nichtberücksichtigung möglicher Veränderun-
gen der Absatzmenge 

  
∆ EBITA2,t+1

Approx EBITA-Veränderung bei Verzicht auf die Bereinigung der Preissen-
kung von Produkt j = 2 und der Mengenerhöhung bei diesem Produkt 
und Anwendung der EBITA-Margenveränderung auf den nach Preis-
senkung erzielten Absatzpreis bei gegebener Absatzmenge 

  
∆ebitaj,t+1 Differenz zwischen der EBITA-Marge des Produktes j mit j = 1, 2 in 

der in t+1 endenden Periode bei Nutzung des Vermögenswertes i 
und dessen EBITA-Marge bei Verzicht auf die Verwendung des Ver-
mögenswertes 

  
∆ebita2,t+1

NAadj Differenz zwischen der EBITA-Marge des Produktes j mit j = 2 bei 
Nichtnutzung des betrachteten Vermögenswertes und der auf den 
Absatzpreis des Produktes j = 2 nach Preissenkung bezogenen, um 
die mit dem betrachteten Vermögenswert verbundenen Kostenein-
sparung bereinigte EBITA-Marge 
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∆m1,t+1 Differenz zwischen der Absatzmenge des Produktes j mit j =1,2 in 

der in t+1 endenden Periode bei Nutzung des Vermögenswertes i 
und der Absatzmenge dieses Produktes bei Verzicht auf die Verwen-
dung des Vermögenswertes 

  
∆ p1,t+1 Differenz zwischen dem Absatzpreis des Produktes j mit j =1,2 in der 

in t+1 endenden Periode bei Nutzung des Vermögenswertes i und 
dem Absatzpreis des Produktes bei Verzicht auf die Verwendung des 
Vermögenswertes 

  
∆ Vm,t+1 −Vm,t{ } Differenz zwischen der Veränderung des in das Working Capital und 

in die Sachanlagen investierten Kapitals bei Verwendung des Vermö-
genswertes i in der in t+1 endenden Periode und der Veränderung 
des in diese Vermögenswerte investierten Kapitals bei Verzicht auf 
die Nutzung des Vermögenswertes i 

  
ebitaj,t+1

A EBITA-Marge des Produktes j mit j = 1 bis o in der in t+1 endenden 
Periode bei Verwendung des Vermögenswertes i

  
ebita2,t+1

Aadj auf den Absatzpreis des Produktes j = 2 nach Preissenkung bezo-
gene, um die mit dem betrachteten Vermögenswert verbundenen 
Kosteneinsparung bereinigte EBITA-Marge 

  
ebitaj,t+1

NA EBITA-Marge des Produktes j mit j = 1 bis o in der Periode t+1 bei 
Verzicht auf die Nutzung des Vermögenswertes i 

 j Bezeichnung der Produkte j = 1 bis o 

  
mj,t+1

A abgesetzte Menge des Produktes j mit j = 1 bis o in der Periode t+1 
bei Verwendung des Vermögenswertes i

  
mj,t+1

NA abgesetzte Menge des Produktes j mit j = 1 bis o in der Periode t+1 
bei Verzicht auf die Nutzung des Vermögenswertes i

  
pj,t+1

A Absatzpreis des Produktes j mit j = 1 bis o in der Periode t+1 bei Ver-
wendung des Vermögenswertes i

  
pj,t+1

NA Absatzpreis des Produktes j mit j = 1 bis o in der Periode t+1 bei Ver-
zicht auf die Nutzung des Vermögenswertes i

  
V1,t

A in das Working Capital im Zeitpunkt t investiertes Kapital bei Nut-
zung des Vermögenswertes i 

  
V2,t

A in den Sachanlagenbestand im Zeitpunkt t investiertes Kapital bei 
Nutzung des Vermögenswertes i 

  
V1,t

NA in das Working Capital im Zeitpunkt t investiertes Kapital bei Ver-
zicht auf die Nutzung des Vermögenswertes i 

  
V2,t

NA in den Sachanlagenbestand im Zeitpunkt t investiertes Kapital bei 
Verzicht auf die Nutzung des Vermögenswertes i 
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Abschnitt 3.3.3 

  
rri,t+1

EBITA bei einer Lizenzvereinbarung über die Nutzung des Vermögenswer-
tes i auf das EBITA bezogener Lizenzsatz in der in t+1 endenden 
Periode 

  
rri,t+1

Sales bei einer Lizenzvereinbarung über die Nutzung des Vermögenswer-
tes i auf die lizenzpflichtigen Umsatzerlöse bezogener Lizenzsatz in 
der in t+1 endenden Periode

  
si,t+1

Royalty Umsatzadjustierungsfaktor

  Taxt+1
EBIT unter Zugrundelegung des in der in t+1 endenden Periode erzielten 

EBIT bestimmte Ertragsteuer

  Taxt+1
EBITA unter Zugrundelegung des in der in t+1 endenden Periode erzielten 

EBITA bestimmte Ertragsteuer

  Taxt+1
EBITDA unter Zugrundelegung des in der in t+1 endenden Periode erzielten 

EBITDA bestimmte Ertragsteuer

  
Vi,tB

rr Wert des Vermögenswertes i bei einer ersparten Lizenzzahlung in 
Höhe von rr (

 rratei = rr ) 

Abschnitt 3.3.4 

 a Ergebnisaufteilungsfaktor 

 au unter Zugrundelegung des vermögenswertspezifischen Zinssatzes 
und der Nutzungsdauer der Sachanlage u ermittelter Annuitätenfaktor 

  aV2 unter Zugrundelegung der (gewichteten) durchschnittlichen Restnut-
zungsdauer der dem Sachanlagenbestand zugehörigen Sachanlagen 
sowie des zugehörigen vermögenswertspezifischen Zinssatzes ermit-
telter Annuitätenfaktor 

  
Aj,t+1

Summe der steuerwirksamen, dem mittels der MPEEM bewerteten 
Vermögenswert j zuzurechnenden Abschreibungen der immateriel-
len Vermögenswerte i (Amortization) in der in t+1 endenden Periode 

  
Aij,t+1

auf den mittels der MPEEM bewerteten Vermögenswert j entfallende 
steuerwirksame Abschreibungen des immateriellen Vermögenswer-
tes i (Amortization) in der in t+1 endenden Periode 

  
Ajj,t+1

steuerwirksame Abschreibungen des immateriellen Vermögenswer-
tes j (Amortization) in der in t+1 endenden Periode 

  
adji,t+1

S Anpassungsfaktor zur Überleitung der Umsatzerlöse des Unterneh-
mens auf die auf das Incremental Income bezogenen bzw. auf die 
lizenzpflichtigen Umsatzerlöse. Es gilt

  
Si,t+1

II = adji,t+1
S ⋅ St+1  sowie 

  
Si,t+1

Royalty = adji,t+1
S ⋅ St+1
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adjij,t+1

S Anpassungsfaktor zur Überleitung der dem – mittels der MPEEM 
bewerteten – Vermögenswert j zuzuordnenden Umsatzerlöse des 
Unternehmens auf die auf das Incremental Income bezogenen bzw. 
auf die lizenzpflichtigen Umsatzerlöse

  
CapExuj,t+1

dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nende Investitionen in die Sachanlage u in der in t+1 endenden Peri-
ode 

  
CapEx2 j,t+1

dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nende Investitionen in den Sachanlagenbestand i mit i = 2 in der in 
t+1 endenden Periode 

  
CFij,t+1

im Zeitpunkt t+1 zufließender, dem – mittels der MPEEM bewerte-
ten – Vermögenswert j zuzurechnender Einkommensbeitrag des Ver-
mögenswertes i 

  
CFuj,t+1

im Zeitpunkt t+1 zufließender, dem – mittels der MPEEM bewerte-
ten – Vermögenswert j zuzurechnender Einkommensbeitrag der 
Sachanlage u 

  
CFj,t+1

AAB dem Vermögenswert j zuzurechnende Excess Earnings in der in t+1 
endenden Periode bei Anwendung der “Average Annual Balan-
ce”-Methode

  
CFi,t+1

Dev  after  Tax Investitionen zur Entwicklung bzw. zum Aufbau des Vermögenswer-
tes i in der in t+1 endenden Periode nach Abzug von Ertragsteuern 

  
CFj,t+1

Dev  after  Tax dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nende Summe der Investitionen zur Entwicklung bzw. zum Aufbau 
der Vermögenswerte i mit i = 3 bis n in der in t+1 endenden Periode 
nach Abzug von Ertragsteuern 

  
CFij,t+1

Dev  after  Tax dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nende Investitionen zur Entwicklung bzw. zum Aufbau des Vermö-
genswertes i in der in t+1 endenden Periode nach Abzug von Ertrag-
steuern 

  
CFjj,t+1

Dev  after  Tax Investitionen zur Entwicklung bzw. zum Aufbau des Vermögenswer-
tes j in der in t+1 endenden Periode nach Abzug von Ertragsteuern 

  
CFj,t+1

EE als Excess Earnings bestimmter Einkommensbeitrag des Vermögens-
wertes j in der in t+1 endenden Periode (nach Abzug von Ertragsteu-
ern)

  
CFj,t+1

EED dem Vermögenswert j zuzurechnende Excess Earnings in der in t+1 
endenden Periode bei vereinfachter Ermittlung der Verzinsung des in 
unterstützende materielle Vermögenswerte investierten Kapitals 
(nach Abzug von Ertragsteuern)
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CFj,t+1

EEL dem Vermögenswert j zuzurechnende Excess Earnings in der in t+1 
endenden Periode bei Bestimmung der Einkommensbeiträge des 
Sachanlagenbestandes als Leasing-Zahlungen (nach Abzug von 
Ertragsteuern)

  
CFn,t+1

EEUSA als Excess Earnings bestimmter Einkommensbeitrag des Vermögens-
wertes i = n in der in t+1 endenden Periode bei Gleichsetzung der 
auf mittels des Cost Approach bewerteten immateriellen Vermögens-
werte entfallende Entwicklungsaufwendungen mit den Rückflüssen 
des in diese Vermögenswerte investierten Kapitals bei Nichtberück-
sichtigung dieser Aufwendungen in der Planungsrechnung (nach 
Abzug von Ertragsteuern)

  
CFn,t+1

EEX als Excess Earnings bestimmter Einkommensbeitrag des Vermögens-
wertes i = n in der in t+1 endenden Periode bei Gleichsetzung der 
auf mittels des Cost Approach bewertete immaterielle Vermögens-
werte entfallende Entwicklungsaufwendungen mit den Rückflüssen 
des in diese Vermögenswerte investierten Kapitals bei Berücksichti-
gung dieser Aufwendungen in der Planungsrechnung (nach Abzug 
von Ertragsteuern)

  
CFj,t+1

FCF im Zeitpunkt t+1 zufließendes, dem – mittels der MPEEM bewerte-
ten – Vermögenswert j zuzurechnendes Einkommen eines betrachte-
ten Unternehmens nach Abzug von Ertragsteuern

  
CF2 j,t+1

L dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nender, als Leasing-Zahlung bestimmter Einkommensbeitrag des 
Sachanlagenbestandes i mit i = 2 nach Abzug von Ertragsteuern in 
der in t+1 endenden Periode 

  CFt+1
NWC im Zeitpunkt t+1 zufließendes Einkommen eines betrachteten Unter-

nehmens bei Einbeziehung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen in das Net Working Capital nach Abzug von Ertrag-
steuern

  
CFn,t+1

NWC als Excess Earnings bestimmter Einkommensbeitrag des Vermögens-
wertes i = n in der in t+1 endenden Periode bei Einbeziehung der 
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in das Net Wor-
king Capital (nach Abzug von Ertragsteuern)

  
CFi,t+1

of  after  Tax Rückfluss des in den mittels des Cost Approach bewerteten immate-
riellen Vermögenswert i  investierten Kapitals nach Abzug von Ertrag-
steuern in der in t+1 endenden Periode 

  
CFij,t+1

of  after  Tax dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nender Rückfluss des in den mittels des Cost Approach bewerteten 
immateriellen Vermögenswert i investierten Kapitals nach Abzug von 
Ertragsteuern in der in t+1 endenden Periode 
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CF2 j,t+1

of  pre  Tax auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lender Rückfluss des in den Sachanlagenbestand investierten Kapitals 
vor Abzug von Ertragsteuern in der in t+1 endenden Periode  

  
CFuj,t+1

pre  Tax dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nender Einkommensbeitrag der Sachanlage u in der in t+1 endenden 
Periode vor Abzug von Ertragsteuern

  CFt+1
WC im Zeitpunkt t+1 zufließendes Einkommen eines betrachteten Unter-

nehmens bei Behandlung der im Zeitpunkt t bestehenden Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen als verzinsliche Verbind-
lichkeiten

  
CFn,t+1

WC als Excess Earnings bestimmter Einkommensbeitrag des Vermögens-
wertes i = n in der in t+1 endenden Periode (nach Abzug von Ertrag-
steuern) bei Behandlung der im Zeitpunkt t bestehenden Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen als verzinsliche 
Verbindlichkeiten

  
∆V1,t

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 

 
D2,t+1 Abschreibungen der Sachanlagen in der t+1 endenden Periode

  
D2 j,t+1

auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lende Abschreibungen des Sachanlagenbestandes bzw. Rückflüsse 
des in den Sachanlagenbestand investierten Kapitals in der t+1 
endenden Periode

  
Duj,t+1

dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nende, mit den steuerlichen Abschreibungen gleichgesetzten Rück-
flüsse des in die Sachanlage u investierten Kapitals in der in t+1 
endenden Periode

  
Duj,t+1

L dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nende Rückflüsse des in die Sachanlage u investierten Kapitals in der 
in t+1 endenden Periode bei Vorgabe des zeitlichen Verlaufs der Ein-
kommenszahlungen als Leasing-Zahlung

  
D2 j,t+1

linear auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lende Abschreibungen des Sachanlagenbestandes in der t+1 enden-
den Periode bei linearer Abschreibung aller dem Sachanlagenbestand 
zugeordneten Sachanlagen

  
duj,t+1

auf den – auf den Vermögenswert j entfallenden – Wert der Sachan-
lage u im Zeitpunkt t = 0 bezogener Abschreibungssatz der in t+1 
endenden Periode
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 εt
MPEEMNWC Bewertungsdifferenz (siehe 

  
εn,t

MPEEM ) bei Berücksichtigung der Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen im Net Working Capi-
tal im Zeitpunkt t

 εt
MPEEMWC Bewertungsdifferenz (siehe 

  
εn,t

MPEEM ) bei Behandlung der Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen als verzinsliche Verbind-
lichkeiten im Zeitpunkt t

  ebitat+1
* in der in t+1 endenden Periode erzielte EBITA-Marge ohne Abzug 

der Aufwendungen zum Aufbau bzw. zur Entwicklung der immateri-
ellen Vermögenswerte

  
ebitaj,t+1

in der in t+1 endenden Periode erzielte, dem mittels der MPEEM 
bewerteten Vermögenswert j zuzurechnende EBITA-Marge 

  
ebitdaj,t+1

in der in t+1 endenden Periode erzielte, dem mittels der MPEEM 
bewerteten Vermögenswert j zuzurechnende EBITDA-Marge 

  
inconi,t+1 mit   

inconi,t+1 = inci,t+1  bei Anwendung der Incremental Income Ana-
lysis und
mit   

inconi,t+1 = rratei,t+1  bei Anwendung der Relief-from-Royal-
ty-Methode

 j Bezeichnung der mittels der MPEEM bewerteten Vermögenswerte

  
L2 j,t+1

auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lende Leasing-Zahlungen des Sachanlagenbestandes i mit i = 2 in der 
in t+1 endenden Periode vor Abzug von Ertragsteuern

  
Luj,t+1

after  Tax auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lende Leasing-Zahlung der Sachanlage u in der in t+1 endenden Peri-
ode nach Abzug von Ertragsteuern

  
L2 j,t+1

after  Tax auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lende Leasing-Zahlungen des Sachanlagenbestandes i mit i = 2 in der 
in t+1 endenden Periode nach Abzug von Ertragsteuern

  
Luj,t+1

D auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lende Leasing-Zahlung der Sachanlage u in der in t+1 endenden Peri-
ode nach Abzug von Ertragsteuern zuzüglich des abschreibungsbe-
dingten Steuervorteils

  
L2 j,t+1

D auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lende Leasing-Zahlungen des Sachanlagenbestandes i mit i = 2 in der 
in t+1 endenden Periode nach Abzug von Ertragsteuern zuzüglich 
der abschreibungsbedingten Steuervorteile
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L2 j

PD auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lende, als Annuität des beizulegenden Zeitwertes des Sachanlagenbe-
standes i mit i = 2 am Bewertungsstichtag berechnete Leasing-Zah-
lung 

  
Luj,†t+1

pre  Tax auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lende Leasing-Zahlung der Sachanlage u in der in t+1 endenden Peri-
ode vor Abzug von Ertragsteuern

  
ru,t+1 Zinssatz, mit dem sich das in die Sachanlage u investierte Kapital in 

der in t+1 endenden Periode verzinst (vermögenswertspezifischer 
Zinssatz)

  r1
LL Finanzierungskostensatz der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 

Leistungen

  
rn,t+1

NWC Zinssatz, mit dem sich das in den Vermögenswert i mit i = n inves-
tierte Kapital in der in t+1 endenden Periode bei Einbeziehung der 
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in das Net Wor-
king Capital verzinst 

  
rn,t+1

RVNWC modellendogen bestimmter vermögenswertspezifischer Zinssatz des 
Vermögenswertes i mit i = n (siehe 

  
rn,t+1

RV ) bei Berücksichtigung der 
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen im Net Working 
Capital

  
rn,t+1

RVWC modellendogen bestimmter vermögenswertspezifischer Zinssatz des 
Vermögenswertes i mit i = n (siehe 

  
rn,t+1

RV ) bei Behandlung der Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen als verzinsliche Ver-
bindlichkeiten

  rt+1
WC gewichtete Kapitalkosten eines betrachteten Unternehmens in der in 

t+1 endenden Periode bei Behandlung der Verbindlichkeiten aus Lie-
ferungen und Leistungen als verzinsliche Verbindlichkeiten

  
rn,t+1

WC Zinssatz, mit dem sich das in den Vermögenswert i mit i = n inves-
tierte Kapital in der in t+1 endenden Periode bei Behandlung der Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen als verzinsliche Ver-
bindlichkeiten verzinst 

  
Sj,t+1

dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nende Umsatzerlöse des betrachteten Unternehmens in der in t+1 
endenden Periode 

 T
Entity Lebensdauer des betrachteten Unternehmens

 Tu Nutzungsdauer der Sachanlage u
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tabuj auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-

lender Zuschlagssatz für den abschreibungsbedingten Steuervorteil 
bezogen auf den Wert der Sachanlage u vor Berücksichtigung des 
abschreibungsbedingten Steuervorteils

  tabv2 auf den – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j entfal-
lender Zuschlagssatz für den abschreibungsbedingten Steuervorteil 
bezogen auf den Wert des Sachanlagenbestandes i mit i = 2 vor 
Berücksichtigung des abschreibungsbedingten Steuervorteils unter 
Zugrundelegung der gewichteten Restnutzungsdauer des Sachanla-
genbestandes und des diesem zugeordneten vermögenswertspezifi-
schen Zinssatzes

 u Bezeichnung der Sachanlagen mit u = 1 bis v

u =  wt
u  bis 

 wt
o  mit  wt

u ≤ wt
o  und  wt

o ≤ v

u =   wt
o +1  bis ν mit  wt

o < v  

im Zeitpunkt t verfüg-
bare Sachanlagen
Sachanlagen, in die in 
einem späteren Zeit-
punkt investiert wird

  
Vij,t

dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nender Wert des Vermögenswertes i im Zeitpunkt t 

  
Vuj,t

dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nender Wert der Sachanlage u im Zeitpunkt t

  
Vuj,t

L dem – mittels der MPEEM bewerteten – Vermögenswert j zuzurech-
nender Wert der Sachanlage u im Zeitpunkt t bei Vorgabe des zeitli-
chen Verlaufs der Einkommenszahlungen als Leasing-Zahlung

 Vt
NWC Wert eines betrachteten Unternehmens i im Zeitpunkt t bei Einbezie-

hung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in das 
Working Capital

  
Vn,t

NWCRV Wert des Vermögenswertes i mit i = n im Zeitpunkt t bei Anwendung 
der Residual Value-Methode bei Berücksichtigung der Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen im Net Working Capital 

 Vt
WC Wert eines betrachteten Unternehmens i im Zeitpunkt t bei Behand-

lung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen als verz-
insliche Verbindlichkeiten

  
Vn,t

WCRV Wert des Vermögenswertes i mit i = n im Zeitpunkt t bei Anwendung 
der Residual Value-Methode bei Berücksichtigung der Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen als verzinsliche Verbindlich-
keiten 
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Abschnitt 3.3.5 

 εt
MPEEML bei Bewertung des Vermögenswertes i = n mittels der MPEEM und 

Anwendung laufzeitäquivalent ermittelter Kapitalkosten als vermö-
genswertspezifische Zinssätze der Vermögenswerte i = 1 bis n nicht 
durch die Werte der Vermögenswerte erklärter Betrag des Unterneh-
menswertes

  ∆rt+1
C+I Veränderung des gewichteten Zinssatzes der vermögenswertspezifi-

schen Zinssätze der mittels des Cost Approach und der mittels des 
Income Approach bewerteten Vermögenswerte in der in t+1 enden-
den Periode gegenüber der in t endenden Periode  

  
∆ri,t+1

RV Differenz zwischen dem modellendogen abgeleiteten vermögens-
wertspezifischen Zinssatz des – mittels der Residual Value-Methode 
bewerteten – Vermögenswertes i = n und dem modellexogen vorge-
gebenen Zinssatz des Vermögenswertes i mit i = 1 bzw. i = n-1 in der 
in t+1 endenden Periode 

  
∆rn,t+2

RV Veränderung des modellendogenen Zinssatzes des Vermögenswertes 
i mit i = n in der in t+2 endenden Periode gegenüber der Vorperiode 
bei Verminderung des in den Vermögenswert i = k-1 investierten 
Kapitals im Zeitpunkt t+1 gegenüber t und Erhöhung des in den den 
Vermögenswert i = k-1 substituierenden Vermögenswert i = n-1 
investierten Kapitals im Zeitpunkt t+1 gegenüber t 

  
∆ri,t+1

RV* Differenz zwischen dem modellendogen unter Zugrundelegung der 
Annahme, dass der vermögenswertspezifische Zinssatz des Vermö-
genswertes i = 1 bzw. n-1 gleich dem modellendogenen Zinssatz ist (

  
r1,t+1

* = rn,t+1
RV*  bzw. 

  
rn−1,t+1

* = rn,t+1
RV* ) und dementsprechend 

  
∆r1,t+1

RV* = 0  

bzw. 
  
∆rn−1,t+1

RV* = 0  gilt, abgeleiteten vermögenswertspezifischen Zins-
satzes des Vermögenswertes i = n und dem modellexogen vorgegebe-
nen Zinssatz des Vermögenswertes i 

  
ri,t+1  mit i = 1 bzw. i = n-1 in 

der in t+1 endenden Periode 

  
∆ri,t+1

RV ∆V Differenz zwischen dem modellendogen unter Zugrundelegung der 
Annahme, dass sich der Wert des Vermögenswertes i = 1 bzw. i = n-1 
um 

  
∆V1,t  bzw. 

  
∆Vn−1,t  ändert, abgeleiteten vermögenswertspezifi-

schen Zinssatzes des Vermögenswertes i = n und dem modellexogen 
vorgegebenen Zinssatz des Vermögenswertes i 

  
ri,t+1  mit i = 1 bzw. 

i = n-1 in der in t+1 endenden Periode 

  
∆Vi,t

modellexogen vorgegebene Veränderung des Wertes des Vermögens-
wertes i = 1 bzw. i = n-1 im Zeitpunkt t

  
∆Vk−1,t+1 Verminderung des in den den Vermögenswert i = k-1 investierten 

Kapitals im Zeitpunkt t+1 gegenüber t
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∆Vn−1,t+1 Erhöhung des in den Vermögenswert i = k-1 substituierenden Ver-

mögenswert i = n-1 investierten Kapitals im Zeitpunkt t+1 gegen-
über t

  ∆Vt+1
C+I Veränderung des insgesamt in die mittels des Cost Approach und in 

die mittels des Income Approach bewerteten Vermögenswerte inves-
tierten Kapitals im Zeitpunkt t+1 gegenüber dem Zeitpunkt t  

  
∆Vn,t

RVL Differenz aus dem – mittels der Residual Value-Methode bestimmten 
– Wert des Vermögenswertes i = n bei Verwendung risikoadjustierter 
vermögenswertspezifischer Zinssätze der Vermögenswerte i mit i = 1 
bis n-1 und dem – nach diesem Bewertungsansatz bestimmten – Wert 
des Vermögenswertes i = n bei Verwendung laufzeitäquivalent 
bestimmter Kapitalkosten als vermögenswertspezifische Zinssätze

  
rn,t+1

AdjCA Verminderung des modellendogen abgeleiteten vermögenswertspezi-
fischen Zinssatzes des Vermögenswertes i = n aufgrund der Erhö-
hung der vermögenswertspezifischen Zinssätze der mittels des Cost 
Approach bewerteten Vermögenswerte bei Anwendung laufzeitäqui-
valenter Zinssätze als vermögenswertspezifische Zinssätze in der in 
t+1 endenden Periode

  
rn,t+1

AdjIA Erhöhung des modellendogen abgeleiteten vermögenswertspezifi-
schen Zinssatzes des Vermögenswertes i = n aufgrund der Verminde-
rung der vermögenswertspezifischen Zinssätze der mittels des Income 
Approach bewerteten Vermögenswerte bei Anwendung laufzeitäqui-
valenter Zinssätze als vermögenswertspezifische Zinssätze in der in 
t+1 endenden Periode

  rt+1
C+I gewichteter Zinssatz der vermögenswertspezifischen Zinssätze der 

mittels des Cost Approach und der mittels des Income Approach 
bewerteten Vermögenswerte in der in t+1 endenden Periode  

  
rn,t+1

RV* modellendogen abgeleiteter vermögenswertspezifischer Zinssatz des 
– mittels der Residual Value-Methode bewerteten – Vermögenswertes 
i = n in der in t+1 endenden Periode für 

  
∆r1,t+1

RV = 0  mit 
  
r1,t+1

* = rn,t+1
RV*  

bzw. für 
  
∆rn−1,t+1

RV = 0  mit 
  
rn−1,t+1

* = rn,t+1
RV*  

  
rn,t+1

RV** modellendogen abgeleiteter Zinssatz, mit dem sich das insgesamt in 
die mittels des Income Approach  bewerteten Vermögenswerte und 
den mittels des Residual Value-Ansatzes bewerteten Vermögenswert  
investierte Kapital verzinst, in der in t+1 endenden Periode für 

  
∆r1,t+1

RV = 0  mit 
  
r1,t+1

* = rn,t+1
RV*  

  rt+1
RVCA modellendogen abgeleiteter Zinssatz, mit dem sich das insgesamt in 

die mittels des Income Approach  bewerteten Vermögenswerte und 
den mittels des Residual Value-Ansatzes bewerteten Vermögenswert  
investierte Kapital in der in t+1 endenden Periode verzinst 
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rn,t+1

RV ∆V modellendogen unter Zugrundelegung der Annahme, dass sich der 
Wert des Vermögenswertes i = 1 bzw. i = n-1 um 

  
∆V1,t  bzw. 

  
∆Vn−1,t  

ändert, abgeleiteter vermögenswertspezifische Zinssatz des Vermö-
genswertes i = n in der in t+1 endenden Periode

  
V rn−1{ }n−1,t

Wert des – mittels des Income Approach bewerteten – Vermögens-
wertes i mit i = n-1 im Zeitpunkt t in Abhängigkeit vom vermögens-
wertspezifischen Zinssatz des Vermögenswertes 

  
Vn,t

AdjCAC Verminderung des mittels der MPEEM abgeleiteten Wertes des Ver-
mögenswertes i = n bei Verwendung laufzeitäquivalenter Kapitalkos-
ten als vermögenswertspezifische Zinssätze im Vergleich zur Anwen-
dung risikoadjustierter vermögenswertspezifischer Zinssätze 
aufgrund des Sinkens der Excess Earnings im Zeitpunkt t

  
Vn,t

AdjCACZins Anstieg des mittels der MPEEM abgeleiteten Wertes des Vermögens-
wertes i = n bei Verwendung laufzeitäquivalenter Kapitalkosten als 
vermögenswertspezifische Zinssätze im Vergleich zur Anwendung 
risikoadjustierter vermögenswertspezifischer Zinssätze aufgrund Sin-
kens des modellexogen vorgegebenen vermögenswertspezifischen 
Zinssatzes des Vermögenswertes i = n im Zeitpunkt t

 Vt
C+I insgesamt in die mittels des Cost Approach und in die mittels des 

Income Approach bewerteten Vermögenswerte investiertes Kapital 
im Zeitpunkt t  

  
Vi,t

L Wert des Vermögenswertes i mit i = 1 bis n-1 bei Verwendung lauf-
zeitäquivalent bestimmter Kapitalkosten als vermögenswertspezifi-
sche Zinssätze

  
Vn,t

MPEEML mittels der MPEEM ermittelter Wert des Vermögenswertes i = n im 
Zeitpunkt t bei Verwendung laufzeitäquivalent bestimmter Kapital-
kosten als vermögenswertspezifische Zinssätze der Vermögenswerte 
i = 1 bis n

 Vt
RVCA insgesamt in die mittels des Income Approach bewerteten Vermö-

genswerte und den mittels des Residual Value-Ansatzes bewerteten 
Vermögenswert investiertes Kapital

  
Vn,t

RVL mittels der Residual Value-Methode ermittelter Wert des Vermögens-
wertes i = n im Zeitpunkt t bei Verwendung laufzeitäquivalent 
bestimmter Kapitalkosten als vermögenswertspezifische Zinssätze 
der Vermögenswerte i = 1 bis n-1

  
Vn,t

RVWACC Wert des mittels der Residual Value-Methode bewerteten Vermögens-
wertes i = n im Zeitpunkt t bei einheitlicher Anwendung der gewich-
teten Kapitalkosten des betrachteten Unternehmens als vermögens-
wertspezifische Zinssätze der Vermögenswerte i = 1 bis n-1 
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Vi,t

WACC unter Zugrundelegung der gewichteten Kapitalkosten als vermögens-
wertspezifischem Zinssatz bestimmter Wert des Vermögenswertes i 
für alle i = 1 bis n-1 im Zeitpunkt t

Abschnitt 3.4 

  
∆Vi,t

Ti
D Barwert der Einkommensdifferenzen im Zeitpunkt t, die in dem – 

durch die Entwicklung eines nutzungsäquivalenten Vermögenswer-
tes bedingten – späteren Zufluss des aus der Nutzung des Vermögens-
wertes i resultierenden Einkommens begründet sind (3.4)

 Ti
D Dauer der Entwicklung eines zum Vermögenswert i nutzungsäquiva-

lenten Vermögenswertes

Kapitel 5

 CTFVSD beizulegender Zeitwert der vom Erwerber erbrachten Gegenleistung 
im Falle eines Share Deal

  
∆εi ,t

Veränderung der Bewertungsdifferenz bei den mittels der MPEEM 
bewerteten Vermögenswerten bei Nichtberücksichtigung eines 
immateriellen Vermögenswertes i im Zeitpunkt t 

  
∆εi ,t

NEW Veränderung der Bewertungsdifferenz bei den zukünftig geplanten, 
mittels der MPEEM bewerteten Vermögenswerten bei Nichtberück-
sichtigung eines immateriellen Vermögenswertes i im Zeitpunkt t 

  ∆GWt
o Veränderung des originären Goodwill bei Nichtberücksichtigung 

eines bilanzierungsfähigen bzw. nichtbilanzierungsfähigen immate-
riellen Vermögenswertes i im Zeitpunkt t 

  
∆Syni,t

ES−FV Differenz aus der Summe der unter Einbeziehung erwerberspezifi-
scher Synergien ermittelten Werte der Vermögenswerte i mit i = 1 bis 
n und der Summe der unter Berücksichtigung von Market Partici-
pant-Synrgien abgeleiteten beizulegenden Zeitwerte dieser Vermö-
genswerte im Zeitpunkt t

  
∆Vj,t Veränderung des Wertes eines mittels der MPEEM bewerteten Ver-

mögenswertes j mit j = o+p+1 bis n bei Nichtberücksichtigung 
eines (unterstützenden) Vermögenswertes i* mit i* = 3 bis o+p 

 DTt
a aktive latente Steuern im Zeitpunkt t

 DTt
p passive latente Steuern  DTt

a  im Zeitpunkt t

 GWt
d derivativer Goodwill im Zeitpunkt t 

 j Bezeichnung der 
– mittels MPEEM bewerteten Vermögenswerte (3.3.4, 5.3.6)  
– Schulden j = 1 bis o (5.2, 5.3.2, 5.3.4)
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Lj,t

FV beizulegender Zeitwert der übernommenen Schulden j im Zeitpunkt 
t

  Rt+1
ΣAssetsex Verzinsung des in alle bilanzierungsfähigen und nicht bilanzierungs-

fähigen Vermögenswerte investierten Kapitals in der in t+1 enden-
den Periode bei Außerachtlassung von deren Zusammenwirken 

  Rt+1
ΣAssetsnew Verzinsung des in alle bilanzierungsfähigen und nicht bilanzierungs-

fähigen Vermögenswerte zuzüglich des in die zukünftig geplanten 
Vermögenswerte investierten Kapitals in der in t+1 endenden Peri-
ode bei Bewertung des Vermögenswertes i = n mittels der MPEEM

  Rt+1
EV Verzinsung des in alle bilanzierungsfähigen und nicht bilanzierungs-

fähigen Vermögenswerte investierten Kapitals in der in t+1 enden-
den Periode bei deren Zusammenwirken  

  Rt+1
GCMPEEM dem Going Concern-Element zuzurechnende Mehr-/Minderverzins-

ung der bilanzierungsfähigen und nicht bilanzierungsfähigen Vermö-
genswerte in der in t+1 endenden Periode bei Bewertung des Vermö-
genswertes i = n mittels der MPEEM

  Rt+1
GC dem Going Concern-Element zuzurechnende Mehr-/Minderverzins-

ung der bilanzierungsfähigen und nicht bilanzierungsfähigen Vermö-
genswerte  in der in t+1 endenden Periode

  Rt+1
GCRV dem Going Concern-Element zuzurechnende Mehr-/Minderverzins-

ung der bilanzierungsfähigen und nicht bilanzierungsfähigen Vermö-
genswerte in der in t+1 endenden Periode bei Bewertung des Vermö-
genswertes i = n mittels der Residual Value-Methode 

 Vt
ES unter Einbeziehung erwerberspezifischer Synergien ermittelter Entity 

Value im Zeitpunkt t

  
Vi,t

ES unter Berücksichtigung erwerberspezifischer Synergien abgeleiteter 
Wert des Vermögenswertes i im Zeitpunkt t

 X Ausgleichsfaktor von Ungleichungen

 Y Ausgleichsfaktor von Ungleichungen





1	 Einführung

1.1	 Anwendungsfälle der Bewertung immaterieller 
Vermögenswerte

Immaterielle Vermögenswerte werden regelmäßig aus unterschiedlichen Gründen bewer-
tet, wobei insbesondere zwischen transaktionsbezogenen und nicht transaktionsbezoge-
nen Anwendungsfällen unterschieden werden kann. Die transaktionsbezogenen Bewer-
tungsanlässe können weiter danach eingeteilt werden, ob die an der Transaktion 
Beteiligten im Verhältnis zueinander als fremde Dritte zu betrachten sind oder ob zwi-
schen den Beteiligten Beziehungen bestehen, insbesondere eine Abhängigkeit zwischen 
diesen gegeben ist. Transaktionen können zudem auch dadurch gekennzeichnet sein, dass 
diese erzwungen sind.

Den transaktionsbezogenen Bewertungsanlässen ist die Ermittlung von Preisober- 
bzw. Preisuntergrenzen von Käufer bzw. Verkäufer (Grenzpreise) zur Vorbereitung von 
Kaufpreisverhandlungen zuzuordnen. Grenzpreise sind jedoch nicht nur bei Kauf bzw. 
Verkauf des Bewertungsobjekts, sondern beispielsweise auch beim Eingehen von strategi-
schen Partnerschaften oder der Ein- bzw. Auslizenzierung von Intellectual Property zu 
bestimmen. 

In diese Gruppe von Bewertungsanlässen fallen oftmals auch Bewertungen immateri-
eller Vermögenswerte für Rechnungslegungszwecke1, wobei der Abbildung von Unterneh-
menszusammenschlüssen nach IFRS 3, ASC 805 und § 301 HGB – neben der Erfassung von 
Wertminderungen, z. B. nach IAS 36, die jedoch grundsätzlich nicht transaktionsbezogen 
sind – wohl die größte Bedeutung zukommt. Die Bedeutung dieses Bewertungsanlasses 
spiegelt sich auch in den Prüfungsschwerpunkten der Deutschen Prüfstelle für Rechnungs-
legung DPR e. V., Berlin, wider, die seit 2007 fast jedes Jahr Kaufpreisallokation und/oder 
Überprüfung der Werthaltigkeit beinhalten (siehe hierzu http://www.frep.info/pruefver-
fahren/pruefungsschwerpunkte.php).2 

Den transaktionsbezogenen Anwendungsfällen sind außerdem Bewertungen immate-
rieller Vermögenswerte im Rahmen gesellschaftsrechtlicher Gestaltungen sowie steuer-

1	 Zur bilanziellen Bedeutung immaterieller Vermögenswerte siehe insbesondere Rohleder/Tettenborn/Straub 
(2014), S. 521 ff.; Tran (2011), S. 538 ff.; Frey/Oehler (2009), S. 316 ff.

2	 Vgl. DPR (2016), DPR (2015), DPR (2014), DPR (2013), DPR (2012), DPR (2011), DPR (2010), DPR (2009), 
DPR (2008) sowie DPR (2007).  

http://www.frep.info/pruefverfahren/pruefungsschwerpunkte.php
http://www.frep.info/pruefverfahren/pruefungsschwerpunkte.php
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rechtlicher Umstrukturierungen3 zuzurechnen. Bei diesen Anlässen kann u. a. eine Bewer-
tung zur Beurteilung der Werthaltigkeit einer Sacheinlage durch gesellschaftsrechtliche 
Vorschriften (z. B. §§ 33, 183 AktG) vorgeschrieben oder der Nachweis von At-Arm’s- 
Length-Bedingungen geboten sein. Zunehmende Bedeutung kommt der Bewertung imma-
terieller Vermögenswerte bei Funktionsverlagerungen4 zu. Weitere transaktionsbezogene 
Bewertungsanlässe betreffen schließlich Finanzierungstransaktien,5 bei denen etwa ein 
Beleihungswert zu bestimmen sein kann, sowie Bewertungen im Zusammenhang mit 
Schutzrechtsverletzungen.6

Bei den nicht transaktionsbezogenen Anwendungsfällen kommt Bewertungen imma-
terieller Vermögenswerte – etwa von Technologien oder Marken – vor allem im Rahmen 
des Portfolio-Managements eines Unternehmens eine besondere Bedeutung zu. Die strate-
gische Planung7 eines Unternehmens bestimmt die Zusammensetzung von dessen 
Geschäftsfeld-Portfolio, die Entwicklung der einzelnen strategischen Geschäftsfelder sowie 
die Entwicklung und Nutzung der Potenziale zur Umsetzung der Strategien. Auf diese 
Weise leitet sich beispielsweise die Technologie-Strategie eines Unternehmens aus der 
Unternehmensstrategie ab.8 Strategische Planung in diesem Sinne stellt sich somit als 
komplexes Portfolio-Management dar, das das Geschäftsfeld-Portfolio, aber auch die Port-
folios der Vermögenswerte des Unternehmens, also z. B. das Patent- oder Marken-Portfo-
lio, umfasst. Folgt das Unternehmen dem Leitbild der Unternehmenswertsteigerung,9 
sollte auch das Portfolio-Management auf Wertüberlegungen und damit auf der Bewertung 
immaterieller Vermögenswerte aufbauen. In diesen Zusammenhang ist die Bewertung 
immaterieller Vermögenswerte im Rahmen des Innovationsmanagements einzuordnen.10

Den nicht transaktionsbezogenen Bewertungsanlässen sind schließlich auch die Fälle 
zuzuordnen, in denen Bewertungen immaterieller Vermögenswerte zu Kommunikations-
zwecken durchgeführt werden. Zum einen geht es um die Darstellung der Wertgenerie-
rung innerhalb des Unternehmens, etwa des Forschungs- und Entwicklungsbereichs an 
die Geschäftsleitung oder der Geschäftsleitung an ein Aufsichtsorgan. Zum anderen ist die 
Kommunikation der Wertschaffung an Adressaten außerhalb des Unternehmens, vor 
allem an den Kapitalmarkt angesprochen.11 

3	 Zur Behandlung immaterieller Werte beim Substanzwert im Sinne des Bewertungsgesetzes Henselmann/
Kniest (2011), S. 10 ff.

4	 Hierzu beispielsweise Vögele (2014), S. 919 ff.; Nestler/Schaflitzl (2011), S. 235 ff.
5	 Zu Finanzierungstransaktionen siehe beispielsweise Natusch (2009), S. 438 ff.
6	 Zur Analyse immaterieller Vermögenswerte im Zusammenhang mit Schadenersatzermittlungen vgl. Reilly 

(2013), S. 7 ff.
7	 Siehe zum Folgenden auch Bea/Haas (2005), S. 166 ff. 
8	 Zum Zusammenhang zwischen Unternehmens-, Forschungs- und Entwicklungs- sowie Patentstrategie siehe 

van Wijk (2001), S. 25 ff.; Sullivan/Edvinsson (1996), S. 249 ff. Grundsätzliche Überlegungen hierzu finden 
sich bei Germeraad/Harrison/Lucas (2003), S. 120 ff. 

9	 Den Zusammenhang zwischen wertorientierter Steuerung und IFRS-Rechnungslegung sprechen auch an 
Castedello/Beyer (2009), S. 152 ff.

10	 Vgl. hierzu Moser (2014), S. 143 ff.; Moser (2013), S. 345 ff. 
11	 In diesem Zusammenhang ist auf das Value Reporting zu verweisen. Siehe hierzu z. B. bei Wolf (2004), 

S. 420 ff. 
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1.2	 Aufbau des Buches

Kapitel 2 legt die Grundlagen der Bewertung immaterieller Vermögenswerte dar. Diese 
werden unabhängig von dem der Bewertung zugrunde liegenden Anlass und unabhängig 
von anzuwendenden Bewertungsmaßstäben betrachtet. Im Einzelnen werden die grund-
legenden Wertermittlungskonzeptionen Income Approach, Market Approach und Cost 
Approach sowie deren Anwendung bei der Bewertung immaterieller Vermögenswerte 
betrachtet. Weiter werden die wesentlichen bei der Bewertung immaterieller Vermögens-
werte zur Anwendung kommenden Ausgestaltungen des Income Approach, die Bestim-
mung des heranzuziehenden Diskontierungssatzes sowie die Berücksichtigung der Besteu-
erung im Bewertungskalkül dargestellt. Anschließend wird die Plausibilität der abgeleiteten 
Bewertungsergebnisse beurteilt. Insbesondere wird auf die Abstimmung der den Vermö-
genswerten des betrachteten Unternehmens zugeordneten Einkommensbeiträge, Zins-
sätze und abgeleiteten Werte mit dem Einkommen, den gewichteten Kapitalkosten und 
dem Wert dieses Unternehmens eingegangen. In diesem Zusammenhang wird auch der 
originäre Goodwill in die Analyse eingeführt. Zu Beginn von Kapital 2 werden zunächst 
immaterielle Vermögenswerte als Bewertungsobjekte, insbesondere deren Abgrenzung 
und deren Identifikation, betrachtet. 

Im neu aufgenommenen Kapitel 3 werden ausgewählte Einzelfragen der Bewertung 
immaterieller Vermögenswerte behandelt. Zunächst werden bei der Bewertung immateri-
eller Vermögenswerte anzuwendende Bewertungsgrundsätze am Beispiel der Internatio-
nal Valuation Standards angesprochen. In diesem Zusammenhang wird auch der beizule-
gende Zeitwert nach IFRS 13 eingeführt. Sodann werden bei der Anwendung des Income 
Approach vielfach auftretende Fragestellungen betrachtet. Im Einzelnen wird auf die 
Ableitung der dem Bewertungsobjekt zuzurechnenden Einkommensbeiträge als Incremen-
tal Income, als ersparte Lizenzzahlungen und als Excess Earnings sowie die Bestimmungs-
faktoren der vermögenswertspezifischen Zinssätze und deren Festlegung eingegangen. 
Anschließend wird der Income Approach dem Cost Approach gegenübergestellt und auf 
dieser Grundlage die Ableitung des Wertes eines Bewertungsobjektes bei Anwendung des 
Cost Approach dargelegt. 

In Kapitel 4 wird ein umfassendes, aus der Praxis stammendes Fallbeispiel zur Abbil-
dung eines Unternehmenszusammenschlusses nach IFRS 3 behandelt. Anhand dieses Pra-
xisfalls wird die Vorgehensweise bei einer Kaufpreisallokation im Einzelnen erläutert. Ins-
besondere werden folgende Aspekte betrachtet: Planung der Kaufpreisallokation, 
Identifikation und Ansatz der immateriellen Vermögenswerte des übernommenen Unter-
nehmens, Abgrenzung und Analyse der den Ableitungen der beizulegenden Zeitwerte der 
immateriellen Vermögenswerte als Ausgangsdaten zugrunde zu legenden Planungsrech-
nungen und Kapitalkosten, Abgrenzungen und Annahmen, die nach IFRS 13 für die 
Bestimmung der beizulegenden Zeitwerte zu treffen sind, Aufbau eines umfassenden 
Bewertungsmodelles, Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der immateriellen Vermö-
genswerte sowie Beurteilung der Plausibilität der abgeleiteten Bewertungsergebnisse unter 
Zugrundelegung des in Kapitel 2 eingeführten Konzeptes. Das Fallbeispiel bezieht Kun-
denbeziehungen, Technologien, Software, eine Marke und den Mitarbeiterstamm als 
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immaterielle Vermögenswerte des übernommenen Unternehmens ein. Die Betrachtungen 
in Kapitel 4 lassen sich auf andere Bewertungsanlässe übertragen. Hierzu sind die spezifi-
schen Annahmen, die nach IFRS 3 und IFRS 13 der Ableitung beizulegender Zeitwerte 
zugrunde zu legen sind, durch Annahmen zu ersetzen, die durch den jeweiligen Bewer-
tungsanlass und anzuwendenden Bewertungsmaßstab geprägt sind.

Kapitel 5 wendet sich dem derivativen Goodwill zu. Zunächst wird auf dessen Ablei-
tung eingegangen, wobei anhand des Fallbeispiels von Kapitel 4 verschiedene Fallgestal-
tungen – Asset Deal, Share Deal, Einbeziehung von Schulden sowie von nicht kontrollie-
renden Gesellschaftern – betrachtet werden. Sodann wird der Goodwill analysiert, in seine 
Komponenten zerlegt und auf dieser Grundlage auf die zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heiten des erworbenen Unternehmens allokiert. Abschließend wird auf die für die bilanzi-
elle Behandlung von Unternehmensübernahmen nach IFRS nicht bedeutsame, jedoch in 
den letzten Jahren immer wieder diskutierte Frage der Nutzungsdauer des Goodwill ein-
gegangen.



2	 Grundlagen der Bewertung immaterieller 
Vermögenswerte

2.1	 Überblick

Im Folgenden werden zunächst immaterielle Vermögenswerte als Bewertungsobjekte 
betrachtet (2.2) und sodann die grundlegenden Bewertungskonzepte vorgestellt (2.3). 
Anschließend wird die Anwendung dieser Bewertungskonzepte bei der Bewertung imma-
terieller Vermögenswerte untersucht (2.4) und auf die in der Praxis verwendeten Ausge-
staltungen des Income Approach eingegangen (2.5). Abschließend werden die abgeleite-
ten Bewertungsergebnisse beurteilt (2.6). 

2.2	 Immaterielle Vermögenswerte als Bewertungsobjekte

2.2.1	 Überblick

Im Folgenden wird zunächst der Ausdruck immaterielle Vermögenswerte eingeführt 
(2.2.2). Sodann wird dargelegt, wie die immateriellen Vermögenswerte eines Unterneh-
mens aufgefunden, d. h. identifiziert werden können (2.2.3); das Erfordernis der Identifi-
zierung immaterieller Vermögenswerte ist darin begründet, dass nicht ohne Weiteres 
davon ausgegangen werden kann, dass die immateriellen Vermögenswerte des betrachte-
ten Unternehmens bekannt sind und beispielsweise dessen Jahresabschluss entnommen 
werden können. 
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2.2.2	 Abgrenzung immaterieller Vermögenswerte 

2.2.2.1	 Abgrenzung immaterieller Vermögenswerte in der Internationalen 
Rechnungslegung

Immaterielle Vermögenswerte haben in den letzten Jahren insbesondere in der Internati-
onalen Rechnungslegung eine erhebliche Bedeutung erlangt. Dementsprechend bietet es 
sich an, zunächst die vom IASB eingeführte Definition des Ausdrucks »immaterieller Ver-
mögenswert« zu betrachten. 

IFRS 312 Appendix A definiert einen immateriellen Vermögenswert als einen Vermö-
genswert, der identifizierbar und nicht monetär ist sowie keine physische Substanz auf-
weist. Der in dieser Definition verwendete Ausdruck »Vermögenswert« wird in IAS 38.813 
definiert. Danach ist unter einem Vermögenswert eine Ressource zu verstehen, die von 
einem Unternehmen aufgrund von Ereignissen der Vergangenheit beherrscht wird und 
von der ein künftiger wirtschaftlicher Nutzenzufluss erwartet wird.14

Aus diesen Definitionen15 resultiert, dass vom Vorliegen eines immateriellen Vermö-
genswertes dann auszugehen ist, wenn – neben dem nicht monetären Charakter16 und der 
mangelnden physischen Substanz17 – folgende, in IAS 38.9–17 herausgestellte Vorausset-
zungen erfüllt sind (Abb. 2-1). 
yy Erwartung eines künftigen wirtschaftlichen Nutzenzuflusses,
yy Beherrschung (Verfügungsmacht) sowie
yy Identifizierbarkeit.

Diese Voraussetzungen werden in IFRS 3, IAS 38 und im Framework weiter erläutert:
yy Der künftige wirtschaftliche Nutzen eines Vermögenswertes stellt »das Potenzial, 

direkt oder indirekt zum Zufluss von Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten 
zum Unternehmen beizutragen«, dar.18 Bei immateriellen Vermögenswerten kommt 
der künftige wirtschaftliche Nutzenzufluss etwa in »Erlöse(n) aus dem Verkauf von 
Produkten oder der Erbringung von Dienstleistungen, Kosteneinsparungen oder ande-
re(n) Vorteile(n), die sich für das Unternehmen aus der Eigenverwertung des Vermö-
genswertes ergeben«, zum Ausdruck.19

yy Die Verfügungsmacht über einen immateriellen Vermögenswert ist gegeben, wenn ein 
»Unternehmen die Macht hat, sich den künftigen wirtschaftlichen Nutzen ... zu ver-
schaffen, und es den Zugriff Dritter auf diesen Nutzen beschränken kann«20. Im Falle 
juristisch durchsetzbarer Ansprüche – etwa bei Patenten – wirft diese Voraussetzung

12	 Eine gleichlautende Definition findet sich in IAS 38.8.
13	 Siehe F.53 ff.
14	 Siehe F.49 (a) sowie IAS 38.8. 
15	 Zur Definition immaterieller Vermögenswerte siehe statt vieler Tettenborn (2015), S. 5 ff.
16	 IAS 38.8 definiert monetäre Vermögenswerte als »money held and assets to be received in fixed or determi-

nable amounts of money.« 
17	 Siehe hierzu z. B. Appraisal Practice Board (2013).
18	 F.53.
19	 IAS 38.17.
20	 IAS 38.13.
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Immaterieller Vermögenswert

Beherrschung Kün
iger wirtscha
licher NutzenIdentifizierbarkeit

• Separierbarkeit

• Vertragliche oder

andere gesetzliche

Grundlage  

•  Macht zur Verscha�ung 

des Nutzens 

 •

 
Beschränkung des 

Zugri�s Dritter auf Nutzen 

•  Erlöse aus Verkauf von Produkten/

Dienstleistungen 

• Kosteneinsparungen

•  Andere Vorteile aus 

Eigenverwendung 

Ausschluss

• Vermögenswert mit physischer Substanz

• Monetärer Vermögenswert

Abb. 2-1: Voraussetzungen für das Vorliegen immaterieller Vermögenswerte 

keine Probleme auf. Die Verfügungsmacht kann allerdings auch ohne eine juristische 
Durchsetzbarkeit – etwa bei Betriebsgeheimnissen – gegeben sein.

yy Die Identifizierbarkeit eines Vermögenswertes liegt vor, wenn der Vermögenswert ent-
weder21

–	 »separierbar« ist – »er kann vom Unternehmen getrennt und somit verkauft, über-
tragen, lizenziert, vermietet oder getauscht werden« (Separability-Kriterium) – oder 
wenn der Vermögenswert

–	 »aus vertraglichen oder anderen gesetzlichen Rechten« entsteht (Contractual-Le-
gal-Kriterium). 

Für das Verständnis des Ausdrucks »immaterieller Vermögenswert«, das den Internationa-
len Rechnungslegungsstandards zugrunde liegt, kommt dem Kriterium der Identifizierbar-
keit eine besondere Bedeutung zu. Die Identifizierbarkeit zielt – dies stellt IAS 38.1122 her-
aus – darauf ab, immaterielle Vermögenswerte vom Goodwill zu unterscheiden.23 Dies 
bedeutet, dass – nicht monetäre und physisch substanzlose – Vermögenswerte, die weder 
»separierbar« sind noch »aus vertraglichen oder anderen gesetzlichen Regelungen« resul-
tieren, dem Goodwill und nicht den immateriellen Vermögenswerten zugeordnet werden. 

Auf dieser Grundlage bietet sich eine Unterscheidung an zwischen
yy monetären Vermögenswerten, 
yy materiellen Vermögenswerten, 
yy immateriellen Vermögenswerten sowie dem
yy Goodwill zugeordneten Vermögenswerten.

21	 IFRS 3 App. A; IAS 38.12.
22	 Ausführlich hierzu IFRS 3.BC157 ff.
23	 Vgl. IFRS 3.BC157 ff. sowie IAS 38.11.
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Im Schrifttum werden Definitionen des Ausdrucks »immaterieller Vermögenswert« gege-
ben, die der Definition der Internationalen Rechnungslegungsstandards ähnlich, tendenzi-
ell jedoch weiter sind; insbesondere wird auf die Ausgrenzung der dem Goodwill zuzuord-
nenden Vermögenswerte verzichtet. So definieren etwa Smith/Parr24 immaterielle 
Vermögenswerte als »all the elements of a business enterprise that exist separately from 
monetary and tangible assets«25.
Die weiteren Betrachtungen folgen der vom IASB eingeführten Definition immaterieller 
Vermögenswerte. Ressourcen, die im Sinne der dargelegten Definitionen keine Vermö-
genswerte bzw. keine immateriellen Vermögenswerte darstellen und dem Goodwill zuzu-
ordnen sind, werden erforderlichenfalls besonders gekennzeichnet. 

2.2.2.2	 Beispiele immaterieller Vermögenswerte

Im Schrifttum werden verschiedene Kategorisierungen immaterieller Vermögenswerte26 
vorgeschlagen. Besonders hervorzuheben ist eine Einteilung immaterieller Werte, von der 
der Arbeitskreis »Immaterielle Werte im Rechnungswesen« der Schmalenbach-Gesell-
schaft für Betriebswirtschaft e. V.27 ausgeht (Abb. 2-2). Diese zeichnet sich vor allem 
dadurch aus, dass sie verdeutlicht, dass sich immaterielle Werte ganz überwiegend auf alle 
Bereiche eines Unternehmens erstrecken. Hieraus resultiert für die unter 2.2.3 betrachtete 
Identifikation immaterieller Vermögenswerte das Erfordernis, dass alle Unternehmensbe-
reiche in die Analyse einzubeziehen sind.
Eine andere Einteilung immaterieller Vermögenswerte, deren Heranziehung sich für Zwe-
cke der bilanziellen Abbildung von Unternehmenszusammenschlüssen anbietet und die 
den weiteren Ausführungen zugrunde gelegt wird, ergibt sich aus den Illustrative Examples 
zu IFRS 328 (Abb. 2-3). Die Abbildung gibt zu jedem dort aufgeführten Typ immaterieller 
Vermögenswerte auch an, ob dessen Identifizierbarkeit typischerweise auf dem Separabi-
lity-Kriterium oder dem Contractual-Legal-Kriterium beruht. Die Abbildung macht deut-
lich, dass ganz überwiegend das zuletzt genannte Kriterium bestimmend ist.

24	 Smith/Parr (2005), S. 13 (Zitat im Original kursiv).
25	 Ähnlich auch Schmalenbach-Gesellschaft (2001), S. 990, die zur Unterscheidung von den im Handelsrecht 

bzw. im Steuerrecht verwendeten Ausdrücken »immaterieller Vermögensgegenstand« und »immaterielles 
Wirtschaftsgut« von »immateriellen Werten« spricht.

26	 Zu immateriellen Vermögenswerten in der Betriebswirtschaftslehre siehe z. B. auch Möller/Gamerschlag 
(2009), S. 3 ff.

27	 Schmalenbach-Gesellschaft (2001), S. 990 f.; siehe hierzu auch Haller (2009), S. 97 ff. 
28	 IFRS 3.IE18 – IE44.
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Kategorie Erläuterung Beispiele

Innovation Capital Immaterielle Werte im Bereich Pro-
dukt-, Dienstleistungs- und Verfahren-
sinnovationen

yy Software
yy Patente
yy Filme
yy ungeschützte Rezepturen

Human Capital Immaterielle Werte im Personalbereich yy Ausbildung
yy Mitarbeiter-Know-how
yy Betriebsklima
yy Knowledge-Datenbanken
yy Personal- und Management

wissen

Customer Capital Immaterielle Werte im Absatzbereich yy Kundenlisten
yy Marktanteile
yy Kundenzufriedenheit
yy Marken
yy Abnahmeverträge

Supplier Capital Immaterielle Werte im Beschaffungs-
bereich

yy Beschaffungsverträge für knappe 
Ressourcen

Investor Capital Immaterielle Werte im Finanzbereich yy bonitätsmäßige Einstufung zur 
Verbesserung von Kreditkondi
tionen

Process Capital Immaterielle Werte, insbesondere im 
Organisationsbereich im Zusammen-
hang mit Ablauf- und Aufbauorganisa-
tion

yy funktionierendes Vertriebsnetz
yy hochwertige Qualitätssicherung
yy gutes Kommunikationsnetz

Location Capital Immaterielle Werte, die sich aus dem 
Standort ergeben

yy Standortvorteile, die auf einer 
günstigen Verkehrsanbindung 
beruhen

yy lokale Steuervorteile

Abb. 2-2: Einteilung immaterieller Werte nach Arbeitskreis »Immaterielle Werte im Rechnungs-
wesen« der Schmalenbach-Gesellschaft 
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Basis

A. Marketingbezogene Immaterielle Vermögenswerte (IFRS 3 IE18)

Handelsmarken, Dienstleistungsmarken, Zertifizierungen
Trade dress
Zeitungstitel
Internet Domains
Wettbewerbsverbote

vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich

B. Kundenbezogene Immaterielle Vermögenswerte (IFRS 3 IE 23)
Kundenlisten
Auftragsbestand
Kundenverträge und damit verbundene Kundenbeziehungen
Nicht vertragliche Kundenbeziehungen

nicht vertraglich
vertraglich
vertraglich
nicht vertraglich

C. Kunstbezogene Immaterielle Vermögenswerte (IFRS 3 IE 32)
Bühnenstücke, Opern  und Ballettaufführungen
Bücher, Zeitschriften, Zeitungen und andere literarische Werke
Musikalische Werke wie Kompositionen, Liedtexte und Werbemelodien
Bilder und Fotografien
Videos und audiovisuelles Material, einschließlich Filme, Musikvideos und Fern-
sehprogramme

vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich

D. Vertragliche Immaterielle Vermögenswerte (IFRS 3 IE 34)
Lizenzverträge, Stillhalteabkommen
Werbe-, Bau-, Management-, Service- oder Lieferverträge
Miet-, Pachtverträge
Baugenehmigungen
Franchise-Verträge
Betreiber- und Senderechte
Service-Verträge
Arbeitsverträge
Nutzungsrechte wie Bohrrechte, Wasser-, Luft- und Straßennutzungsrechte

vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich
vertraglich

E. Technologiebezogene Immaterielle Vermögenswerte (IFRS 3 IE 39)
Patentierte Technologien
Computer-Software
Nicht patentierte Technologien
Datenbanken
Betriebs- und Geschäftsgeheimnisse wie geheime Formeln, Prozesse oder Rezepte

vertraglich
vertraglich
nicht vertraglich
nicht vertraglich
vertraglich

Abb. 2-3: Einteilung immaterieller Vermögenswerte nach IFRS 3 

Eine ähnliche, jedoch weiterführende Kategorisierung, die u. a. Goodwill-bezogene imma-
terielle Vermögenswerte einbezieht, nennen Reilly/Schweihs (Abb. 2-4).29 Darüber hin-
aus werden in einigen Beiträgen im Schrifttum30 mehr oder weniger ausführliche Kataloge 
immaterieller Vermögenswerte aufgeführt.31

29	 Vgl. Reilly/Schweihs (1999), S. 19 f.
30	 Z. B. Anson/Suchy (2005), S. 11 ff.; Reilly/Schweihs (1999), S. 65.
31	 Zu den verschiedenen Arten geistigen Eigentums siehe Goddar (1995), S. 357–360; Ulrich (2012), S. 5 ff.; 

Koch/Simon (2014), Rn. 10 ff. 
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Kategorie

1.	 Marketing-related intangible assets
yy Trademarks
yy Trade names
yy Brand names
yy Logos

2.	 Technology-related intangble assets
yy Process patents
yy Patent applications
yy Technical documentation, e.g., laboratory notebooks
yy Technical know-how

3.	 Artistic-related intagible assets
yy Literary works and copyrights
yy Musical compositions
yy Copyrights
yy Maps
yy Engraving

4.	 Data processing-related intangible assets 
yy Proprietary computer software
yy Software copyrights
yy Automated databases
yy Integrated circuit masks and masters

5.	 Engineering-related intangible assets
yy Industrial designs 
yy Product patents 
yy Trade secrets 
yy Engineering drawings and schematics
yy Blueprints
yy Proprietary documentation

6.	 Customer-related intangibel assets 
yy Customer lists 
yy Customer contracts 
yy Customer relationships
yy Open purchase orders

7.	 Contract-related intangible assets 
yy Favorable supplier contracts 
yy License agreements 
yy Franchise agreements 
yy Noncompete agreements

8.	 Human capital-related intangible assets
yy Trained and assembled workforce 
yy Employment agreements 
yy Union contracts

9.	 Locational-related intangile assets 
yy Leasehold interests
yy Mineral exploitation  rights
yy Easements
yy Air rights
yy Water rights

10.	Goodwill-related intangible assets
yy Institutional goodwill
yy Professional practice goodwill
yy Personal goodwill of a professional
yy Celebrity goodwill
yy General business going-concern value 

Abb. 2-4: Einteilung immaterieller Vermögenswerte nach Reilly/Schweihs 
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In der Praxis werden oftmals nach Branchen spezifizierte Zusammenstellungen immateri-
eller Vermögenswerte als Ausgangspunkt der Identifikation immaterieller Vermögens-
werte gewählt. Derartige Zusammenstellungen können etwa vorliegenden Auswertungen 
veröffentlichter Kaufpreisallokationen32 entnommen werden. Diese Vorgehensweise zur 
Identifikation immaterieller Vermögenswerte wird auch als »indirekte Vorgehensweise« 
bezeichnet.33

2.2.2.3	 Ausgewählte Einzelfragen der Abgrenzung immaterieller 
Vermögenswerte

IFRS 3.B31 ff. gibt weitere Erläuterungen zur Identifizierbarkeit von Vermögenswerten:

Separierbarkeitskriterium
Nach IFRS 3.B33 kommt es für das Vorliegen der Separierbarkeit nicht darauf an, dass der 
Vermögenswert einzeln »vom Unternehmen getrennt und somit verkauft, übertragen, 
lizenziert, vermietet oder getauscht werden« kann; vielmehr ist es ausreichend, wenn dies 
zusammen mit einem Vertrag, einem identifizierbaren Vermögenswert oder einer Schuld 
möglich ist. Eine Absicht des Unternehmens zur Separierung muss nicht gegeben sein.

Die Separierbarkeit von Vermögenswerten kann nach IFRS 3.B33 dadurch dargelegt 
werden, dass Transaktionen, deren Gegenstand derartige immaterielle Vermögenswerte 
oder mit diesen vergleichbare Vermögenswerte sind, nachgewiesen werden. Hierfür ist es 
unerheblich, wie häufig diese Transaktionen erfolgen bzw. ob der Erwerber an diesen 
beteiligt ist oder nicht. IFRS 3.B33 nennt als Beispiel für Vermögenswerte, deren Separier-
barkeit regelmäßig über das Vorliegen entsprechender Transaktionen nachgewiesen wird, 
Kundenlisten. App. B33 führt weiter aus, dass der Separierbarkeit nicht entgegensteht, 
dass das übernommene Unternehmen davon ausgeht, dass dessen Kundenlisten im Ver-
gleich zu denen, die Gegenstand der Transaktionen sind, Besonderheiten aufweisen. Eine 
Kundenliste ist allerdings dann nicht mehr separierbar, wenn deren Veräußerung, Über-
tragung usw. aufgrund rechtlicher Vereinbarungen, z. B. Vertraulichkeitsklauseln, ausge-
schlossen ist.

Die Separierbarkeit einer nicht patentierten Technologie ist nach IFRS 3.B34 (b) bei-
spielsweise dann gegeben, wenn diese zur Herstellung der unter einer Produktmarke ver-
triebenen Produkte unabdingbar ist. Eine Veräußerung der Marke, die das Contractual-Le-
gal-Kriterium erfüllt, an einen Dritten ist ohne gleichzeitige Übertragung der Technologie 
nicht möglich.

32	 Siehe hierzu z. B. BVR (2015); BVR (2012); Houlihan/Lokey (2016); Houlihan/Lokey (2015); Houlihan/
Lokey (2014); Houlihan/Lokey (2013); Houlihan/Lokey (2012b); Houlihan/Lokey (2011b); Ernst & Young 
(2009); KPMG (2009). In diesem Zusammenhang ist insbesondere auch die Untersuchung von Günther/Ott 
(2008), S. 917 ff. zu beachten.

33	 So etwa Schmalenbach-Gesellschaft (2009) S. 9 f., die zutreffend darauf hinweist, dass diese Vorgehensweise 
lediglich »als erster Einstieg und zur Vervollständigung und Kontrolle« herangezogen werden sollte.
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Contractual-Legal-Kriterium
Für das Vorliegen des Contractual-Legal-Kriteriums kommt es nach IFRS 3.B32 nicht dar-
auf an, ob der Vermögenswert übertragbar ist oder vom Unternehmen oder von anderen 
Rechten oder Pflichten getrennt werden kann. Beispielsweise begründet das Contractu-
al-Legal-Kriterium die Identifizierbarkeit bei patentgeschützten Technologien, bei Marken 
sowie bei Vermögenswerten, die durch Urheberrechte geschützt sind.

Beispiele nicht identifizierbarer Vermögenswerte
IFRS 3 App. B nennt schließlich zwei Beispiele für Fälle, in denen die Vermögenswerte 
mangels Identifizierbarkeit dem Goodwill zuzuordnen sind:
yy Für den Mitarbeiterstamm (Assembled Workforce) schreibt IFRS 3.B37 fest, dass des-

sen Identifizierbarkeit nicht gegeben ist.34

yy Bei Verträgen des erworbenen Unternehmens mit neu akquirierten Kunden, die am 
Übernahmestichtag noch nicht abgeschlossen waren, über die vielmehr noch verhan-
delt wurde, stellt IFRS 3.B38 klar, dass am Übernahmestichtag noch kein Vermögens-
wert vorliegt; zu diesem Zeitpunkt ist das Contractual-Legal-Kriterium nicht erfüllt. 

2.2.3	 Identifikation immaterieller Vermögenswerte

2.2.3.1	 Ausgangsüberlegungen

Ein Unternehmen verfügt typischerweise über ein individuelles »Portfolio«35 von materiel-
len und immateriellen Vermögenswerten. Dieses ist vor allem durch die Geschäftstätigkeit, 
insbesondere die Branche, in der das Unternehmen tätig ist, und durch dessen Geschäfts-
modell geprägt. Beispielsweise kommt bei Unternehmen, die im Bereich Food & Beverage 
tätig sind, oftmals Marken eine große Bedeutung zu. Dies gilt jedoch dann nicht, wenn das 
Unternehmen ausschließlich für Handelsmarken (Private Label) produziert; in diesem Fall 
sind regelmäßig die Kundenbeziehungen bedeutsam. Das Portfolio immaterieller Vermö-
genswerte von Unternehmen, die etwa in einer Technologiebranche tätig sind, sieht dem-
gegenüber völlig anders aus. 

Ausgehend von diesem Verständnis eines Unternehmens als individuellem Portfolio 
der diesem zugeordneten Vermögenswerte erfordert die Identifikation der immateriellen 
Vermögenswerte eines betrachteten Unternehmens – neben detaillierten Kenntnissen der 
verschiedenen immateriellen Vermögenswerte – ein umfassendes Verständnis von dessen 
Geschäftstätigkeit und von dessen Geschäftsmodell. Im Schrifttum wird dementsprechend 
darauf hingewiesen, dass zur Identifikation immaterieller Vermögenswerte ein Verständ-
nis des Geschäftsmodells36 zu erlangen ist und Werttreiberanalysen, denen mehr oder 
weniger umfangreiche Unternehmens- und Umweltanalysen zugrunde zu legen sind, 

34	 Zu Einzelheiten siehe IFRS 3.BC176 ff.
35	 Auf den Ausdruck »Portfolio« wird unter 2.4.2 eingegangen.
36	 So z. B. die inzwischen aufgehobene Stellungnahme IDW RS HFA 16, Tz. 42.
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durchzuführen sind.37 Abgesehen davon, dass ganz überwiegend38 nicht erläutert wird, 
was in diesem Zusammenhang unter einem Werttreiber zu verstehen ist, bietet sich für die 
Identifikation immaterieller Vermögenswerte ein anderer Ansatzpunkt an: Immaterielle 
Vermögenswerte sind dadurch gekennzeichnet, dass ihre Nutzung einem Unternehmen 
grundsätzlich Wettbewerbsvorteile verschaffen soll.39 

Im Folgenden wird zunächst der Zusammenhang zwischen immateriellen Vermögens-
werten und der Erzielung von Wettbewerbsvorteilen betrachtet (2.2.3.2) und daran 
anknüpfend das Vorgehen bei der Identifikation immaterieller Vermögenswerte im kon-
kreten Anwendungsfall erläutert (2.2.3.3). 

2.2.3.2	 Wettbewerbsvorteile durch Nutzung immaterieller Vermögenswerte

Wettbewerbsvorteile lassen sich nach Porter40 in zwei Grundtypen einteilen: niedrige Kos-
ten und Differenzierung, wobei beide Vorteile relativ, also im Vergleich zu den Wettbewer-
bern eines betrachteten Unternehmens zu sehen sind. Niedrige Kosten können beispiels-
weise aus der Anwendung eines speziellen, nicht patentgeschützten Produktionsverfahrens 
oder einer effizienten Steuerung der Produktion resultieren, aber auch in einer niedrigen 
Ausschussquote zum Ausdruck kommen. Differenzierungsvorteile weisen etwa Konsum-
güterprodukte auf, die unter einer bekannten Marke verkauft werden, oder Produkte, 
deren besondere Eigenschaften durch Patente geschützt sind. Differenzierungsvorteile 
können jedoch auch durch den charakteristischen Geschmack von Lebensmitteln, eine 
hochwertige Produktqualität oder kurze Lieferzeiten aufgrund niedriger Auftragsdurch-
laufzeiten erzielt werden.

Die Beispiele zeigen, dass Wettbewerbsvorteilen zwar nicht zwingend, jedoch oftmals 
immaterielle Vermögenswerte zugrunde liegen (Abb. 2-5). Bei Marken, Patenten, nicht 
patentgeschützten Technologien (Betriebsgeheimnissen), wie z. B. Produktionsverfahren, 
sowie Rezepturen, die den Geschmack von Lebensmitteln bestimmen, ist dies offensicht-
lich. In den anderen genannten Fällen – niedrige Ausschussquoten, hochwertige Produkt
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Abb. 2-5: Wettbewerbsvorteile durch immaterielle Vermögenswerte 

37	 So etwa Beyer/Zwirner (2014), S. 196; Zelger (2014), S. 157.
38	 Anders wohl Mackenstedt/Fladung/Himmel (2006), S. 1038.
39	 Verschiedene Ansätze zur Identifikation immaterieller Vermögenswerte werden erörtert bei Rogler/Schmidt/

Tettenborn (2014), S. 577 ff.
40	 Vgl. Porter (1992), insbesondere S. 31 f.


