Andreas Haaker

Da capo: Zur Eignung des value in use einer cash gene-
rating unit gemdR IAS 36 als Basis einer wertorientierten

Bereichssteuerung

— Replik zum Beitrag von Klingelhdfer, KoR 2006 S. 590 und zugleich erneutes Pladoyer fiir
eine Nutzung des Goodwill-lmpairment-Tests nach IFRS im internen Rechnungswesen —

Dipl.-Kfm. Andreas Haaker ist | 1. Einleitung
wissenschaftlicher  Mitarbeiter . .
am Institut fiir Rechnungs- und IFRS'B‘llanZIe'
Priifungswesen privater und 6f- | rer miissen oft-
fentlicher Betriebe an der Georg- | mals - schein-
August-Universifﬁt _Gi)'ttinggn. bar nur, weil
Der Verfasser gibt seine persén- di Standard
liche Meinung wieder. %e andards
dies fordern -

enorm viel Zeit und Miihe fiir die Generierung
vermeintlich nutzloser Daten aufbringen”. Zu
den wohl aufwendigsten und kostspieligsten
,Nebenrechnungen“ zdhlt zweifelsohne der
Goodwill-Impairment-Test?. Dieser erfordert die
Abgrenzung von sog. cash generating units
(CGU) und deren jahrliche Bewertung zum
value in use (VIU)¥; das bedeutet fiir diversifi-
zierte Unternehmen eine Vielzahl von ,kleinen
Unternehmensbewertungen im Jahresturnus®.
Es liegt nicht zuletzt unter wirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten nahe, die gemaf} 1AS 36 pflicht-
mafig ermittelten VIU der CGU im Rahmen ei-
ner wertorientierten Bereichssteuerung zu nut-
zen”. Ein diesbeziiglicher Vorschlag® zog be-
reits eine Erwiderung von Olbrich” sowie eine
darauf bezogene Replik® nach sich.
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1) Vgl. Kiting/Lorson, BB 1998 S. 2258.

2) Ob dieser aus Sicht des externen Rechnungswesens wirk-
lich ,nutzlos” ist, wird im Folgenden nicht thematisiert. Zur
Zweckaddquanz — des  Goodwill-lmpairment-Tests — vgl.
Haaker, KoR 2005 S. 428 f. Zur Interpretation des Good-
will-impairment vgl. Schultze, Sbr 2005 S. 276 ff.

3) Zum Impairment-Test nach IFRS vgl. etwa Hoffmann, in:
Liudenbach/Hoffmann (Hrsg.), Haufe IFRS-Kommentar,
4. Aufl. 2006, § 11. Als CGU werden gemdl3 IAS 36.6 die
kleinsten Gruppen von Vermdgenswerten bezeichnet, die
im Verbund weitgehend unabhdngig Cash Flows generie-
ren kénnen. Goodwill-tragende CGU kénnen mehrere sol-
cher ,kleinsten” CGU umfassen. Vigl. Hachmeister/Kunath,
KoR 2005 S. 68.

4) Pfeil/Vater (KoR 2002 S. 66) sprechen in diesem Zusam-
menhang von einer ,kleinen Unternehmensbewertung”.

5) Unter Steuerung wird im Weiteren die verbundene Zzielori-
entierte Planung und Kontrolle verstanden. Vgl. Klein, Un-
ternehmenssteuerung auf Basis der International Accoun-
ting Standards, 1999, S. 13.

6) Vgl. Haaker, KoR 2005 S. 351 ff. Vgl. auch bereits Pellens/
Crasselt/Sellhorn, in: Horvdth (Hrsg.), Performance Con-
trolling: Strategie, Leistung und Anreizsystem effektiv ver-
binden, 2002, S. 147 f,; Schultze/Hirsch, Unternehmens-
wertsteigerung durch wertorientiertes Controlling — Good-
will-Bilanzierung in der Unternehmenssteuerung, 2005,
S. 139 ff,; ferner Gebhardt, in: FS Steiner, 2003, S. 76.

7) Vgl. Olbrich, KoR 2006 S. 43 f.

8) Vgl. Haaker, KoR 2006 S. 44 ff.
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Auch Klingelhofer bestreitet in seiner Stellung-
nahme zu den genannten Beitrigen” die
Eignung dieser pflichtméfiigen Unternehmens-
wertrechnungen fiir das interne Rechnungs-
wesen und lehnt eine interne Nutzung ab. Die
Ablehnung ist das Ergebnis einer von Klingel-
hofer durchgefiihrten Eignungsanalyse der
Regelungen des IAS 36. Seinen Untersuchungs-
mafistab stellt hierbei die ,theoretische Richtig-
keit“ des Wertes dar'®. Diese soll bei einer rein
subjektiven Wertermittlung gegeben sein. Be-
reits hiergegen konnte eingewendet werden,
dass es im Rechnungswesen streng genommen
nicht um (theoretisch) absolut ,richtig“ oder
yfalsch“, sondern nur um ein Mehr oder
Weniger an Zweckmifigkeit gehen kann'.
Schon mit der (notwendigen) Vernachldssigung
nicht-finanzieller Vor- und Nachteile gehen im
Ubrigen Verzerrungen des ,richtigen® Wertes
einher'?. Auch diirfen Aspekte wie etwa
Kosten des Steuerungssystems und Manipulati-
onsgefahren nicht gdnzlich aufler Acht gelassen
werden'®.

Die von Klingelhdfer vorgebrachten Einwande
entsprechen in weiten Teilen denen von
Olbrich'®. Da in diesem Zusammenhang - wie
nicht zuletzt die erneute Stellungnahme von
Olbrich'®, in der er nochmals seinen Standpunkt
darlegt, zeigt - offensichtlich noch reichlich Dis-
kussionsbedarf besteht, soll die Stellungnahme
gegen den VIU einer CGU auch in diesem Fall
nicht unbeantwortet bleiben und gleichzeitig
ein erneutes Plddoyer fiir eine Verwendung der
,kleinen Unternehmenswerte“ im internen Rech-
nungswesen gehalten werden. Hierbei soll nur
auf die tragenden Kernargumente eingegangen
werden; ermittlungstechnische Details sollen
ausgespart bleiben. Zuvor wird als Grundlage
der Untersuchung nochmals der von Klingelhdfer
und Olbrich abgelehnte Vorschlag einer auf dem
VIU einer CGU basierenden Steuerungsrechnung
dargestellt'®. Darauf aufbauend soll die Diskus-
sion - welche sich inzwischen weit von diesem
Ausgangspunkt entfernt zu haben scheint - sozu-
sagen ,,da capo“ fortgefiihrt werden.

II. Steuerung auf Basis des value in use
einer cash generating unit

Die Verwendung eines 6konomischen Bereichs-
gewinns zu Kontrollzwecken wiirde eine direkte
Messung des Zielbeitrags auf Bereichsebene er-
moglichen'”). Eine praktische Anwendung von
kapitaltheoretischen Erfolgsgrofen diirfte aber
aufgrund der hohen Komplexitdt und des damit
einhergehenden Ermittlungsaufwands bislang
eher die Ausnahme darstellen'®. Diesbeziigli-
chen ,Einwdnden, die bisher eine Bestimmung
... verhinderten, wird aufgrund der Forderung in
IAS 36 nach entsprechenden Informationen die
Basis entzogen.“!”

Da zum Zweck des Goodwill-Impairment-Tests
nach IFRS der VIU einer goodwill-tragenden
CGU (VIUu£¥=) pflichtmdfig im Jahresturnus zu
ermitteln ist?”, ldsst sich auch dessen jihrliche
Verdanderung auf der Grundlage dieser vorhan-
denen Datenbasis {iberwachen?":

AVIUSEE2, = VU —VIUSs

Offensichtlich bieten die Bilanzierungsregeln ei-
ne Gelegenheit, ein wirklich unternehmenswert-
orientiertes Steuerungssystem zu implementie-
ren. Darauf aufbauend konnen ohne wesentli-

chen Mehraufwand Kkapitaltheoretische (6ko-

nomische) Bereichsgewinne ermittelt werden®*.

Die periodische Veranderung des VIU einer CGU
ist lediglich um den realisierten CGU-bezogenen
Free Cash-flow?® (FCF®U") zu erginzen®:

OG- = FCF™ + AVIUZS),
= FCFf + vIU &Y= — v &Y

Der 6konomische Gewinn auf Basis des VIU ei-
ner CGU (OG™-“U») erlaubt eine umfassende

Beurteilung der Wertschaffung auf Bereichsebe-

ne’”. Sowohl die periodenbezogenen (FCFU+)

als auch die periodeniibergreifenden Erfolgswir-
kungen (AVIUZ»,) gehen in diese ,ideale“ Kon-
trollgrofie ein.

Dem erzielten OG}""°» kann zu Kontrollzwe-
cken der erwartete 56;’10,661111 gegeniibergestellt
werden. Letzterer ergibt sich als Verzinsung des
VIUffﬁ’"Z(’) mit dem CGU-spezifischen Kalkulati-
onszinssatz (kC6Ux):

N

OG{™" % = VIUr xk

Abweichungen zwischen dem  erwarten

dgm.cv, und dem ,realisierten OG-l
(AéG{”U’CGU") sind zwingend im Hinblick auf ihre
Ursachen und Verantwortlichkeiten zu analysie-
ren?”. ,In keinem Fall gutzuheiflen wire eine
Berichterstattung, die ... nur den Unternehmens-
wert ... und dessen Anderung in der Rechnungs-

9) Vgl. Klingelhdfer, KoR 2006 S. 590 ff.

10) Vgl. Klingelhdéfer, KoR 2006 S. 590.

11) Zur Problematik der ,richtigen” Erfolgsmessung vgl. Hax,
in: FS Laux, 2004, S. 77-98, Ordelheide, in: FS Loitlsberger,
1991, S. 507-534.

12) Vgl. Moxter, Bilanzlehre, 1974, S. 388 f.

13) Vgl. Ordelheide, a.a.O. (Fn. 11), S. 507-534.

14) Vgl. Olbrich, KoR 2006 43 f. Olbrichs Einwdnde betreffen
im Kern einen Verstol3 gegen den Grundsatz der Gesamt-
bewertung, eine Verwendung eines Vorsteuer-Zinssatzes
und einen fehlenden Bezug zum Bewertungssubjekt. Vgl.
Haaker, KoR 2006 S. 44.

15) Vgl. Olbrich, KoR 2006 S. 685 ff, in diesem Heft. Vgl. auch
bereits Olbrich, KoR 2006 S. 43 f.

16) Vgl. im Folgenden Haaker, KoR 2005 S. 353 ff.

17) Vgl. hierzu bereits Schneider, ZfHF 1963 S. 471 f.

18) Vgl. Arbeitskreis ,Wertorientierte Fihrung in mittelstdn-
dischen Unternehmen” der SG, FB 2004 S. 253; BB 2006
S.2071f

19) Hachmeister, Controlling 2006 S. 430.

20) Vgl IFRS 3.55. Hierbei wird unterstellt, dass der VIU den
erzielbaren Betrag einer CGU reprdsentiert. Vgl. IAS 36.6.

21) Vgl. Schultze/Hirsch, a.a.O. (Fn. 6), S. 139; Pfaff/Schultze,
in: Wagenhofer (Hrsg.), Controlling und IFRS-Rechnungs-
legung, 2006, S. 131, Hitten/Lorson, KoR 2002 S. 33;
Haaker, KoR 2005 S. 353.

22) Vgl. Pellens/Crasselt/Sellhorn, a.a.O. (Fn. 6), S. 147 f,
Schultze/Hirsch, a.a.O. (Fn. 6), S. 139 ff,; Haaker, KoR
2005 S. 353 £, Pfaff/Schultze, a.a.0. (Fn. 21), S. 131-134.

23) Eine entsprechend segmentierte Cash-flow-Rechnung
musste fir Zwecke des Impairment-Tests bereits gefihrt
werden. Der Ist-FCF sollte jedenfalls aus der vorhandenen
Datenbasis abgeleitet werden kénnen.

24) Vgl. Pellens/Crasselt/Sellhorn, a.a.O. (Fn. 6), S. 147. Der
FCF steht fir den aus der CGU stammenden Zufluss der
Anteilseigner oder anderer CGU. Vgl. Schultze/Hirsch,
a.a.O. (fn.6),S. 141.

25) Vgl. hierzu Dirrigle, BFuP 1998 S. 563.

26) Vgl. Pellens/Crasselt/Sellhorn, a.a.O. (Fn. 6), S. 147.

27) Vgl. grundlegend Wild, Grundlagen der Unternehmenspla-
nung, 4. Aufl. 1982, S. 44 .

KoR 11/2006



periode darlegte“*®, ohne dass eine umfassende

Abweichungsanalyse vorgenommen wird>”.

Beim VIU einer CGU handelt es sich freilich
nicht um einen ,idealtypischen® strategischen
Unternehmenswert®”. Bei der Berechnung wird
(bewusst) ,bewertungsrelevantes Wissen ver-
nachlissigt“*". So gehen etwa kiinftige Erweite-
rungsinvestitionen nicht in die VIU-Berechnung
ein. Erst wenn entsprechende Investitionspro-
jekte eingeleitet wurden und damit ein bestimm-
tes Konkretisierungsstadium erreicht haben, ist
ihre Wirkung auf den VIU zu erfassen®?.

In Verbindung mit standardisierten (marktorien-
tierten) Bewertungsparametern wird letztend-
lich ,nur“ ein vereinfachter, typisierter und so-
mit objektivierter Bereichswert ermittelt*). Die
damit verbundenen Abweichungen vom subjek-
tiven Entscheidungswert machen nach Klingel-
hofers Ansicht den VIU einer CGU fiir die interne
Steuerung unbrauchbar®”. Aber auch im Rah-
men einer origindr fiir Steuerungszwecke erstell-
ten Rechnung wdaren Vereinfachungen und Ob-
jektivierungen notwendig. Schliefllich gilt es
auch im internen Rechnungswesen, die Komple-
xitdt und den Manipulationsspielraum zu be-
grenzen. Unter dem Gesichtspunkt der Manipu-
lationsgefahr erweist sich insbesondere die Ver-
wendung gepriifter externer Daten als vorteil-
haft.

Die Vorschriften des IAS 36 schaffen nicht zu-
letzt eine klare Regel beziiglich des Zeitpunkts
der Berticksichtigung von Erweiterungsinvesti-
tionen (Zeitpunkt der ersten wesentlichen Inves-
titionsausgaben®>) und wirken somit einer will-
kiirlichen Einbeziehung entgegen®®. Insofern
kommen die objektivierenden ,Restriktionen®
bei der VIU-Berechnung der Unternehmens-
steuerung entgegen®”). Damit wird freilich noch
nicht die wertschaffende ,Idee“, sondern erst
die wertschaffende , Tat“ als Erfolgsgrund gese-
hen®®. Die Erfolgsberiicksichtigung steht so je-
doch dem Zeitpunkt der erfolgsbegriindenden
Entscheidung zumindest nahe, womit dem Prin-
zip der Entscheidungsverbundenheit in ausrei-
chenden Mafe entsprochen wird>”.

Im Hinblick auf das dargestellte Bereichssteue-

rungskonzept werden die Einwadnde Klingelho-
fers nachstehend diskutiert*®.

III. Stellungnahme zu den Einwdnden
gegen den value in use einer cash genera-
ting unit

1. Einwdnde gegen den value in use einer cash
generating unit

Im Kern fiihrt Klingelhdfer folgende miteinander

verkniipfte Argumente gegen eine Eignung des

VIU einer CGU fiir die wertorientierte Bereichs-

steuerung ins Feld:

® Eine Missachtung der unterschiedlichen
Adressaten des internen und externen Rech-
nungswesens*!,

@ cine ,theoretisch falsche® Wertermittlung
des VIU*? sowie

@ cine fehlende Wertadditivitdt von bewerteten
CGU*.

Zu diesen Kritikpunkten wird im Folgenden Stel-
lung genommen.
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2. Unterschiedliche Adressaten des internen
und externen Rechnungswesens

Klingelhdfer vertritt die Auffassung, die Forde-
rung nach einer internen Nutzung des VIU einer
CGU ,beachtet nur unvollkommen den
grundsadtzlich verschiedenen Adressatenkreis
des externen Rechnungswesens und eines wert-
orientierten Controllings, der letztlich zu ande-
ren Zielsetzungen und damit zu anderen Unter-
nehmenswerten fiihrt“**). Er bemerkt zu Recht,
dass sich die Adressaten des internen und exter-
nen Rechnungswesens nicht entsprechen®®.
Wahrend nach IFRS von einer faktischen Share-
holderorientierung auszugehen ist und somit
die Anteilseigner als Adressaten im Vordergrund
stehen?®, hat das interne Rechnungswesen pri-
mar das Management mit Informationen zu ver-
sorgen*”. Gemeinsam scheint beiden Rech-
nungssystemen auf den ersten Blick nur, dass
sie ihren (unterschiedlichen) Adressaten im Hin-
blick auf ihre Entscheidungen und Kontrollen re-
levante Informationen bereitzustellen haben®®.

Eine Entsprechung der Adressaten ist jedoch
keine notwendige Bedingung fiir gleichartige
Rechnungen. Ausschlaggebend ist letztendlich

28) Moxter, ZfbF 1966 S. 40.

29) Zur Abweichungsanalyse bzgl. des A0G"Y Y vgl. Haa-
ker, Wertorientierte Kontrolle und Abweichungsanalyse
auf Basis des Goodwill-impairment-Tests nach IFRS, Wor-
king Paper, Géttingen, Juli 2006. Die Abweichung ldsst
sich auch als 6konomischer Residualgewinn interpretie-
ren. Vgl. Laux, Unternehmensrechnung, Anreiz und Kon-
trolle, 2. Aufl. 1999, S. 159.

30) Vgl. Beyhs, Impairment of Assets nach International
Accounting Standards, 2002, S. 206; Tritzschler/David/
Strauch/Tomaszewski, ZP 2005 S. 396 ff.

31) Ballwieser, in: Bérsig/Wagenhofer (Hrsg.), IFRS in Rech-
nungswesen und Controlling, 2005, S. 276.

32) Vgl. IDWRS HFA 16, Tz. 104 f.

33) Typisierung und Objektivierung betreffen zwar unter-
schiedliche Ebenen der Bewertung, Typisierungen wirken
allerdings oftmals objektivierend. Vgl. Moxter, Grundsdtze
ordnungsmdBiger ~ Unternehmensbewertung, 2. Aufl.
1983, S. 26.

34) Vgl. Klingelhofer, KoR 2006 S. 595; ebenso Olbrich, KoR
2006 S. 43 f.

35) Vgl. IDWRS HFA 16, Tz. 105.

36) Vgl. Ordelheide, a.a.0. (Fn. 11), S. 522.

37) Vgl. aber Hachmeister, Controlling 2006 S. 430 f, der im
Rahmen der Unternehmenssteuerung diesbeztigliche An-
passungen fir erforderlich hdilt.

38) Vgl. Schneider, ZfHF 1963 S. 471.

39) Vgl. Hax, in: FS Koch, 1989, S. 162.

40) Aufbauend auf dem Goodwill-impairment-Test kénnten
auch bestehende Steuerungssysteme (berdacht werden.
So kénnte etwa im Rahmen einer auf periodisierten Gro-
Ben basierenden Residualgewinnkonzeption der VIU einer
CGU als Verzinsungsbasis dienen. Vgl. hierzu Busse von
Colbe, WPg 1995 S. 716.

41) Vgl. Klingelhofer, KoR 2006 S. 590 und 594 f.

42) Vgl. Klingelhéfer, KoR 2006 S. 592 ff.

43) Vgl. Klingelhofer, KoR 2006 S. 595 f.

44) Klingelhofer, KoR 2006 S. 590.

45) Vgl. Ballwieser/Hettich, ZfCM Sonderheft 2/2004 S. 86.
Vgl. aber F.11, Klein, a.a.O. (Fn. 5), S. 74.

46) Vgl. F12 iV.m. F. 9 £, Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungs-
legung nach Internationalen Standards, 2003, Abschn. 1
Rdn. 39. Im Rahmen einer Neufassung des Framework ist
eine Erweiterung des Investorenbegriffs um die Fremd-
kapitalgeber geplant. Vgl. [Draft] Conceptual Framework
for Financial Reporting: Kampmann/Schwedler, KoR 2006
S. 521-530. Damit wdren diese den faktischen Haupt-
adressaten zuzuordnen, womit vordergrindig auf andere
Informationsinteressen abzustellen wire.

47) Vgl. Ewert/Wagenhofer, Interne Unternehmensrechnung,
6. Aufl. 2005, S. 4.

48) Vgl. hierzu Coenenberg, Kostenrechnung und Kostenana-
lyse, 5. Aufl. 2003, S. 5.

689

azyesjny



Aufsatze

690

nur die Ubereinstimmung der Informationsinte-
ressen der Adressaten, welche auf eine Zielgro-
fe gerichtet sein sollten®”. Diese eher grund-
sdtzlichen Informationsinteressen sind im Hin-
blick auf einen bestimmten Rechnungszweck
(Entscheidung oder Kontrolle) zu Informations-
wiinschen zu prazisieren. Die Informationswiin-
sche konkretisieren damit gleichlaufend den
Rechnungszweck®®. Der so mit Inhalt ausgefiill-
te Rechnungszweck bestimmt das Rechnungs-
ziel (z.B. den zu errechnenden Unternehmens-
wert) und damit auch den Rechnungsinhalt
(z.B. Cash-flows und Zinssatz)V.

Im Rahmen einer wertorientierten Steuerung
hat sich das Management und demzufolge auch
sein Informationssystem - ebenso wie die IFRS
- an den Zielen der Anteilseigner zu orientieren.
Die Zieltrager, welche die Ausgestaltung der
Rechnungen prédgen, sind im (wertorientierten)
internen Rechnungswesen und im externen
(IFRS-)Rechnungswesen identisch. Da unter die-
ser Voraussetzung das Informationsinteresse der
internen und externen Adressaten auf die glei-
che Zielgrofie gerichtet ist und demzufolge iiber-
einstimmen miisste®”, sind grundsatzlich
gleichartige Rechnungen erforderlich®”. Der
Entscheidungs- und Kontrollzweck im internen
und externen Rechnungswesen nach IFRS wird
durch gleichgerichtete Informationswiinsche
konkretisiert, was konsistente Unternehmens-
werte als Rechnungsziele impliziert”® (wobei
der VIU ,nur“ eine Nebenrechnung darstellt).
Die unterschiedlichen Adressaten per se stehen
einer internen Verwendung des VIU einer CGU
folglich nicht entgegen. Die iibereinstimmenden
Informationsinteressen der Adressaten deuten
eher auf eine diesbeziigliche Eignung hin.

Um die tatsachliche Eignung des VIU einer CGU
fiir die wertorientierte Steuerung zu priifen, ist
gleichwohl das Bewertungsverfahren gemaf}
den Regelungen des IAS 36 zu hinterfragen.

3. ,Richtigkeit“ der Bewertung zum value in
use
a) Bewertungssubjekt

Im Rahmen einer (Teil-)Unternehmensbewer-
tung miissen

@ die erwarteten Cash-flows und

@ der Diskontierungssatz

moglichst zweckentsprechend bestimmt wer-
den®. Hierbei ist - soweit moglich - das Sub-
jektivitatsprinzip®® zu beachten. Insoweit ist
den Ausfiihrungen von Klingelhdfer zuzustim-
men. Dariiber hinaus muss natiirlich auch der
,Grundsatz“ des Zieltragers als Bewertungssub-
jekt (Zieltragerorientierung) erfiillt werden®”.
Demgemaf} muss der Bewertung die Sicht der
Person (der Personen) zugrunde gelegt werden,
deren Ziele mafigeblich sein sollen. Ansonsten
konnen diese wohl kaum addquat beriicksichtigt
werden. Allerdings kann eine sachgerechte Ziel-
trdgerorientierung oftmals nur in typisierter
Weise erfolgen®® .

Fiir eine zweckgerechte Bestimmung muss folg-
lich zundchst gekldrt werden, aus wessen sub-
jektiver Perspektive die Bewertungsparameter
(Cash-flows und Diskontierungssdtze) abzulei-
ten sind. Im Kontext einer wertorientierten Un-

ternehmenssteuerung sind die Ziele der Anteils-
eigner mafigeblich.

Die Anteilseigner als Zieltrager des Unterneh-
mens haben in erster Linie Anlageentscheidun-
gen liber das Kaufen, Halten und Verkaufen von
Anteilen zu treffen®”. Damit zusammenhin-
gend ist auch die Leistung des Managements zu
kontrollieren®”. Das Entscheidungs- und Kon-
trollfeld der Anteilseigner liegt folglich auf einer
anderen Ebene als die Entscheidungs- und Kon-
trollfelder im Rahmen der gewdhnlichen Ge-
schéftstatigkeit eines Unternehmens. Da die An-
teilseigner nicht aktiv am Unternehmensgesche-
hen teilhaben (konnen), erscheint es zur Be-
stimmung der Cash-flows sachgerecht, ,,auf das
tatsdchlich gegebene Entscheidungsfeld des Un-
ternehmens ab(zu)stellen, d.h. auf seine Hand-
lungsmoglichkeiten und die sie beschrankenden
Restriktionen“®”. Da die VIU-Berechnung nach
IAS 36 auf den internen Planungsrechnungen
basiert®, wird diesem auch von Klingelhofer
geforderten Vorgehen grundsatzlich entspro-
chen.

Die im Unternehmen bzw. in der CGU erwirt-
schafteten Nettozahlungen determinieren das
fiir die Anteilseigner relevante Ausschiittungs-
potenzial®”. Im Rahmen einer entscheidungs-
orientierten Bewertung sind diesbeziiglich mog-
lichst optimale Zahlungsstrome zugrunde zu le-
gen®”. Auf diese Weise wird trotz vordergriindi-
ger Unternehmensperspektive sowohl dem Sub-
jektivitdtsprinzip als auch dem Prinzip der Ziel-
tragerorientierung gefolgt. Als ,Bindeglied” zwi-
schen den Anteilseignern und dem tatsachlichen
Handlungsfeld bestimmt das Unternehmen
schliellich iiber die relevanten Handlungsmog-
lichkeiten.

Wie (d.h. auch aus wessen Sicht) die von der
CGU erwartungsgemaft erwirtschafteten Zah-
lungsstrome zu bewerten (d.h. zu diskontieren)

49) Vgl. Moxter, ZfbF 1966 S. 37, Moxter, Grundsdtze ord-
nungsgemdlBer Rechnungslegung, 2003, S. 223 ff.

50) Vgl Klein, a.a.O. (Fn. 5), S. 73.

51) Vgl. Schneider, Betriebswirtschaftslehre Bd. 2: Rechnungs-
wesen, 2. Aufl. 1997, S. 45.

52) Nattrlich verfolgen Manager auch eigene Ziele. Unbe-
schadet davon ist die wertorientierte Unternehmenssteue-
rung auf die Ziele der Anteilseigner auszurichten und hat
entsprechende Informationen bereitzustellen. Die Auf-
gabe besteht keinestalls darin, den persénlichen Interes-
sen des Managements (auch wenn diese die Adressaten
sind) zu dienen.

53) Vgl. Burger/Buchart, DB 2001 S. 552.

54) Vgl. hierzu auch Haller, Controlling 1997 S. 273.

55) Vgl. Burger/Ulbrich, Beteiligungscontrolling, 2005, S. 536.
Hier wird als vermeintlich praktikableres Verfahren die R
sikozuschlagsmethode unterstellt. Vgl. Freiberg/Liiden-
bach, KoR 2005 S. 480.

56) Vgl. Moxter, a.a.0. (Fn. 33), S. 23 f,; Matschke/Brésel, Un-
ternehmensbewertung, 2005, S. 18.

57) Vgl. hierzu auch Moxter, in: FS Leffson, 1976, S. 94-97;
Moxter, a.a.O. (Fn. 49), S. 223-226; Ballwieser, KoR 2002
S.115f

58) Vgl. Moxter, a.a.0. (Fn. 33), S. 25, Bdcking/Nowak, DB
1998 S. 687.

59) Vgl. Wagner, ZfbF 1982 S. 754.

60) Vgl F.14.

61) Klingelhdfer, KoR 2006 S. 592.

62) Vgl. IDW RS HFA 16, Rdn. 8.

63) Vgl. z.B. Busse von Colbe, ZGR 1997 S. 274 ff.

64) Vgl. Ballwieser/Coenenberg/Schultze, in: Ballwieser/Co-
enenberg/Wysocki (Hrsg.), Handwdrterbuch der Rech-
nungslegung und Priifung, 3. Aufl. 2002, Sp. 2416.
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sind, ist und bleibt das Problem®®. Klingelhdfer
betrachtet in diesem Zusammenhang zundchst
anscheinend das Unternehmen selbst auch als
zieltragendes Wirtschaftssubjekt®®. Die Investi-
tionstheorie sieht demgegeniiber lediglich die an
einem Unternehmen beteiligten Wirtschaftssub-
jekte als mogliche Zieltrager an, welche mittels
ihres Engagements nach Bediirfnisbefriedigung
(Konsumnutzen) streben®”. Ein zu bewertendes
Unternehmen stellt fiir die Anteilseigner nur ein
Mittel zum Zweck dar und kann daher nicht
selbst Zieltriger sein®®. Eine Investitionsmog-
lichkeit kann sich nicht selbst bewerten. Der
Wert eines Unternehmens (oder einer CGU)
kann somit auch nicht aus seiner eigenen Sicht
bestimmt werden®”, sondern ergibt sich auf-
grund der individuellen Vorteile, die den An-
teilseignern zuflieRen’”. Eine Bewertung im
Hinblick auf die ,individuellen Ziele des Unter-
nehmens“’” kann es streng genommen gar
nicht geben. Unternehmensziele sind vielmehr
aus den Interessen einer Anspruchsgruppe ab-
zuleiten. ,,Ohne Bezugnahme auf die Zielvor-
stellungen der am Unternehmen beteiligten Per-
sonen oder Personengruppen lassen sich keine
brauchbaren Erfolgsermittlungs- und Informati-
onsziele gewinnen“’%. Folglich stellt ,,die Kons-
truktion einer ,Unternehmung an sich’ ... eine ...
unbrauchbare Fiktion dar“ und ,erweist sich ...
infolge der Bezugnahme auf eine fiktive Person
schon im Ansatz als untauglich“”®.

Aus der subjektiven Perspektive der Anteilseig-
ner ist der Wert der Zahlungsstrome zu messen.
Wird hingegen, wie von Klingelhdéfer vorgeschla-
gen, allein die subjektive Perspektive des Unter-
nehmens oder ersatzweise der Entscheidungs-
trdger im Unternehmen eingenommen, ergibt
sich (selbst bei bestem Willen) allenfalls zufdllig
der Wert aus Sicht der Anteilseigner, denn
»selbst gleiche Zahlungsstrome kénnen je nach
finanzieller Situation und sonstigen Bedingun-
gen flir verschiedene Bewertungssubjekte ganz
unterschiedliche Werte haben“’®. Zwar wire
,formal“ das Subjektivitdtsprinzip eingehalten,
der Grundsatz der Zieltrdgerorientierung ware
aber verletzt, da als Bewertungssubjekt ein an-
deres als der Zieltrager gewdhlt wird. Folglich
muss die Bestimmung des Diskontierungssatzes
zwingend anteilseignerorientiert erfolgen.

Bei einer Vielzahl von Anteilseignern bringen
die divergierenden Einzelinteressen freilich
Zielkonflikte mit sich”. Dennoch miissen die
unterschiedlichen Interessen der einzelnen
Anteilseigner im Rahmen einer wertorientierten
Steuerung in einer sinnvollen Weise beriick-
sichtigt werden. Es bedarf als Zielgrofie eines
Kompromisswertes. Zu dessen Ermittlung kon-
nen Marktwertmodelle wie das nach IAS 36
anwendbare CAPM herangezogen werden’®. Es
handelt sich hierbei streng genommen zwar
nicht um ein ,theoretisch einwandfreies”
Vorgehen, aber immerhin um eine zweck-
mafige Vereinfachung’”. Damit diirfte zumin-
dest anndhernd den individuellen Zielen der
Anteilseigner entsprochen werden konnen’®,
womit — wenn auch im Einzelfall vielleicht kein
optimaler - zumindest ein annehmbarer Kom-
plexititsgrad’® erreicht werden kann. Die nach
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IAS 36 vorgesehene Moglichkeit, zur Bestim-
mung des Diskontierungssatzes auf das CAPM
zuriickzugreifen, kann als gangbare Vorgehens-
weise befiirwortet werden, bei der es keiner
(unmittelbaren) Kldrung individueller Praferen-
zen bedarf’”. Eine solche wire regelmifig
vollig unpraktikabel.

Beispiel: Eine Grofimutter mdchte ihren 12-jdhrigen
Enkel mit zwei Musik-CDs zum Geburtstag iber-
raschen. Sie kann ihn somit nicht nach seinen Musik-
priferenzen befragen, die im Ubrigen auch stindig
wechseln und nicht zuletzt deshalb nicht durch eine
Befragung der Eltern erkundet werden konnen. Die
Grofimutter diirfte durch eine Orientierung an der im
Geschdft aushdngenden Hitliste der bestverkauften
CDs den Interessen des Enkels (und damit ihren eige-
nen) wohl besser nachkommen als wenn sie der CD-
Auswahl ihren eigenen Musikgeschmack zugrunde
legt. Damit hat sie sich gewissermafien notgedrungen
den Spielregeln des Musikmarktes zu unterwerfen.
Dennoch versucht sie im Grunde, die subjektive Sicht
des Enkels einzunehmen.

Wenn Klingelhofer statt einer solchen Verein-
fachung kurzerhand das Unternehmen zum
Zieltrdger erkldrt und ein Vorgehen vorschlagt,
welches anwendbar sein soll, ,ohne von den in-
dividuellen Zielen des Unternehmens ... zu abs-
trahieren“®?, kann man sich nur fragen, woraus
sich diese individuellen Unternehmensziele ab-
leiten sollen.

An dieser Stelle ldsst sich bei Klingelhdfer ein
Zirkelschluss erkennen, wenn er letztendlich
doch ,,das (subjektive) Zielsystem des Unterneh-
mens ... aus den Entnahmewiinschen der An-
teilseigner“5?) ableiten mochte und damit klar-
stellt, dass die (subjektive) Zielsetzung des Un-
ternehmens ,,von den subjektiven Praferenzen
der Anteilseigner ab[hingt]“®®). Die Priferenzen
der Anteilseigner hat folglich ,,das Management
... immer noch zu erkunden“®®. In welcher Wei-
se eine solche ,Erkundung“ zu erfolgen hat,

65) Zur Diskontierung unsicherer Zahlungsstrome vgl. etwa
Hachmeister, ZfCM 2006 S. 143 ff.

66) Vgl. Klingelhdfer, KoR 2006 S. 591.

67) Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und
Finanzierungstheorie, 4. Aufl. 1997, S. 40.

68) Vgl. Schmidt/Terberger, a.a.O. (Fn. 67), S. 40.

69) Vgl. Ballwieser, in: Macharzina/Neubirger (Hrsg.), Wert-
orientierte Unternehmensfihrung, 2002, S. 71.

70) Vgl. Moxter, a.a.O. (Fn. 33), S. 75.

71) Klingelhdfer, KoR 2006 S. 597.

72) Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussana-
lyse, 20. Aufl. 2005, S. 1175.

73) Coenenberg, a.a.0. (Fn. 72), S. 1175 (beide Zitate).

74) Klingelhofer, KoR 2006 S. 593.

75) Vgl Ballwieser/Schmidt, in: Bohr/Drukarczyk/Drumm/
Scherrer (Hrsg.), Unternehmensverfassung als Problem
der Betriebswirtschaftslehre, 1981, S. 645, Olbrich, KoR
2006 S. 44.

76) Vgl. Ballwieser, in: Kipper/Wagenhofer (Hrsg.), Handwor-
terbuch Unternehmensrechnung und Controlling, 4. Aufl.
2002, Sp. 1746, Laux, Wertorientierte Unternehmens-
steuerung und Kapitalmarkt, 2. Aufl. 2006, S. 42.

77) Vgl. mw.N. Hilz, Anteilseignerorientierte Unternehmens-
steuerung auf Basis der US-amerikanischen Rechnungs-
legung, 2004, S. 18.

78) Vgl. Ballwieser, in: Schreyégg/Werder (Hrsg.), Handwor-
terbuch Unternehmensfihrung und Organisation, 4. Aufl.
2004, Sp. 1617,

79) Vgl. hierzu Laux, a.a.O. (Fn. 76), S. 42 f.

80) Vgl. Mandi, in: FS Siegel, 2005, S. 148.

81) Klingelhdfer, KoR 2006 S. 597.

82) Kilingelhdfer, KoR 2006 S. 592.

83) Klingelhdfer, KoR 2006 S. 591.

84) Klingelhéfer, KoR 2006 S. 591.
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ldsst er offen. Somit landet er trotz Umweg iiber
das ,,Wirtschaftssubjekt Unternehmen®“ wieder
beim Ausgangsproblem einer fiir alle Anteilseig-
ner akzeptablen KompromissgroRe®”. Zwar um-
geht Klingelhdfer zunachst die Problematik, in-
dem er stellvertretend fiir die Ziele der Anteils-
eigner auf die Ziele des Unternehmens abstellt.
Bei der , Ausfiillung” dieser Unternehmensziele
will er aber wiederum den Préferenzen der An-
teilseigner folgen. Wie er hierbei nicht ,,auf den
einzelnen Anteilseigner abzustellen“®® gedenkt,
bleibt unklar.

Bei einem solchen Vorgehen besteht dartiber hi-
naus die Gefahr, ,das“ (wie auch immer be-
stimmte) Unternehmensinteresse (bewusst oder
unbewusst) mit dem Managementinteresse zu
,verwechseln“®”). Eine subjektive Bewertung
aus der Sicht des Managements ist zwar mog-
lich, aber wenig sachgerecht®®. Wenn subjekti-
ve Werte allein ,aus der Sicht der Entschei-
dungstriger des Unternehmens“®” errechnet
werden sollen, dann hat das mit Wertorientie-
rung wenig zu tun. Es diirfte sinnvoller sein,
den wahren Zieltrager (Anteilseigner) ,offen”
zum Bewertungssubjekt zu erkldren und seine
Sicht zugrunde zu legen. In gewissem Umfang
sind hierbei freilich kritische Annahmen in Kauf
zu nehmen. Diesen muss man sich durchaus be-
wusst sein. Sich jedoch als Notlosung auf den
falschen Zieltrdger (Unternehmen bzw. dessen
Entscheidungstrdager) zu berufen, nur um ir-
gendeine subjektive Sicht verfolgen zu kon-
nen’”, erscheint in diesem Zusammenhang
mindestens ebenso zweifelhaft’. Die vermeint-
lich bessere Erfiillung des Subjektivitdtsprinzips
wird durch eine totale Missachtung der Zieltra-
gerorientierung erkauft, womit das Streben nach
Subjektivitit der Bewertung ad absurdum ge-
fiihrt wird. Dieser Irrweg der ,,Subjektivitdt um
jeden Preis“ ist nur vertretbar, aber dann leider
auch vergeblich, wenn die Unternehmensziele
letztendlich doch anteilseigenerorientiert be-
stimmt werden sollen®?.

Zumindest in Bezug auf die bei der Cash-flow-
Schdtzung einzunehmende Unternehmensper-
spektive besteht grundsitzliche Ubereinstim-
mung zwischen Klingelhdfer und dem IAS 36.
Anderes gilt flir den mithilfe des CAPM ermittel-
ten Zinssatz. Diesen lehnt er als zu ,markt-
objektiviert ab. Da der VIU im Zahlungsstrom
auch die erwarteten unternehmensindividuellen
Synergieeffekte umfasst®’, unterscheidet er sich
trotz marktwertorientierter Bestimmung des
Diskontierungssatzes indes deutlich von einem
fair value i.S. eines hypothetischen Marktprei-
ses”. Der VIU stellt vielmehr einen (subjekti-
ven) internen Nutzungswert dar”®, welcher un-
ternehmensindividuelle Gegebenheiten explizit
im Zahlungsstrom zu bertiicksichtigen hat. Die
Bertiicksichtigung von unternehmensindividuel-
len Synergiepotenzialen folgt eindeutig dem
Subjektivitatsprinzip’®. ,Lediglich die Diskon-
tierung erfolgt mit einem marktorientierten
Zinssatz. Der VIU einer CGU stellt einen
(markt-)typisierten subjektiven Erfolgswert aus
Sicht der Anteilseigner als Zieltrager dar.

Festzuhalten ist: Allein aufgrund der marktori-
entierten Bestimmung des Diskontierungssatzes

ist der VIU keinesfalls generell ungeeignet fiir
die interne Steuerung. Es spricht sogar einiges
fiir eine marktorientierte Ermittlung. Somit liegt
die Vermutung nahe, dass ein origindr fiir Steue-
rungszwecke zu ermittelnder Wert sich diesbe-
ziiglich nicht wesentlich vom VIU unterscheiden
wiirde. Die Eignung des VIU kann letztendlich
nur im Hinblick auf den konkreten Rechnungs-
zweck gewiirdigt werden.

b) Bewertungszweck

Bei Unternehmensbewertungen sind immer (d.h.
selbst bei der individuellen Grenzpreisbestim-
mung aus der Sicht eines einzelnen Wirtschafts-
subjekts) Typisierungen als Abstriche vom Sub-
jektivititsprinzip erforderlich®”. Ansonsten wa-
re eine Unternehmensbewertung kaum praktika-
bel®®. Dies gilt erst recht, wenn - wie im Rahmen
einer wertorientierten Steuerung - einer Vielzahl
von unterschiedlichen Zieltragern als Bewer-
tungssubjekten (d.h. der heterogenen Gruppe
der Anteilseigner) entsprochen werden soll.
Quasi als Nebeneffekt bringt eine Typisierung ei-
nen gewissen Objektivierungsgrad mit sich’”,
denn der Ermessensspielraum kann durch Nor-
mierung vermindert werden“'°”. Die markt-
madfige Objektivierung des Diskontierungssatzes
ist im Hinblick auf die ohnehin im Rahmen der
Schatzung der Zahlungsstrome bestehenden Er-
messensspielriume’®” im Grundsatz zu befiir-
worten'??. Eine Mischung subjektiver und objek-
tivierter Bewertungsparameter kann folglich po-
sitiv gewertet werden'?®.

Zumindest fiir das externe Rechnungswesen ist
die Notwendigkeit einer Mindestobjektivierung
weitgehend anerkannt'®”. Entsprechend wird
der VIU in diesem Bereich eher kritisch gese-

85) So merkt auch Olbrich, KoR 2006 S. 44, in Bezug auf ,die
Heranziehung des endogenen Grenzzinses des Unterneh-
mens” an: ,Es blieben aber die Probleme ... der individuel-
len Auffdcherung des Unternehmens(bereichs)werts aus
der jeweiligen Perspektive der einzelnen Eigentimer.”

86) Klingelhdfer, KoR 2006 S. 593, Fn. 22.

87) Vgl. grundlegend Heinen, in: FS Gutenberg, 1962, S. 62 f.

88) Vgl. Ballwieser, a.a.0. (Fn. 69), S. 71.

89) Klingelhéfer, KoR 2006 S. 592.

90) So aber scheinbar Kingelhofer, KoR 2006 S. 592.

91) Gelést wird das Problem im Ubrigen auch nicht iberzeu-
gender bei einer willkirlichen Benennung eines einzelnen
Anteilseigners als Bewertungssubjekt.

92) Greift man zur Typisierung der Anteilseignerziele auf das
Unternehmensziel zurtick, fihrt dies zu einem Zirkel-
schluss, wenn die Unternehmensziele aus den Zielen der
Anteilseigner abgeleitet werden sollen (Ziele der Anteils-
eigner = Ziele des Unternehmens = Ziele der Anteilseig-
ner usw.).

93) Vgl etwa Tritzschler/David/Strauch/Tomaszewski, ZP
2005 S. 394.

94) In diesem Sinne charakterisiert Klingelhdfer, KoR 2006
S. 594, diesen Wert als ,hypothetischen Marktwert”.

95) Vgl. Lidenbach/Freiberg, KoR 2006 S. 440.

96) Vgl. Matschke/Brésel, a.a.O. (Fn. 56), S. 18.

97) Vgl. Moxter, a.a.0. (Fn. 33), S. 25 f,; Bécking/Nowak, DB
1998 S. 687.

98) Vgl. Henselmann, BFuP 2006 S. 144.

99) Vgl. Moxter, a.a.O. (Fn. 33), S. 26.

100) Ordelheide, a.a.O. (Fn. 11), S. 522.

101) Vgl. hierzu Hachmeister, in: Ballwieser/Beyer/Zelger
(Hrsg.), Unternehmenskauf nach IFRS und US-GAAR,
2005, S.218.

102) Vgl. Mand|, a.a.O. (Fn. 80), S. 155.

103) Vgl. Burger/Ulbrich, a.a.O. (Fn. 55), S. 528.

104) Vgl. Wagenhofer/Ewert Externe Unternehmensrechnung,
2003, S. 8; grundlegend Baetge, Mdglichkeiten der Ob-
Jjektivierung des Jahreserfolges, 1970.
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hen'”. Die in diesem Zusammenhang vor-

gebrachten Argumente muss man unter dem Ge-
sichtspunkt von Anlageentscheidungen zwar
nicht uneingeschrankt teilen, kann sie im Hin-
blick auf den Kontrollzweck der IFRS'®® aber
auch nicht einfach von der Hand weisen. In Be-
zug auf den Kontrollzweck erscheint es im inter-
nen Rechnungswesen fast ebenso unabdingbar,
eine gewisse Grundobjektivierung zu gewdhr-
leisten'®”. Uber den zweckmifigen Grad der
Objektivierung im internen Rechnungswesen
lasst sich sicherlich streiten, tiber das gegebene
Erfordernis dieser Nebenbedingung nicht.

Wer hingegen wie Klingelhdfer Objektivierung im
internen Rechnungswesen offenbar fiir gdnzlich
verfehlt halt, wiahrend er sie im externen Rech-
nungswesen akzeptiert'®®, verkennt die struktu-
relle Gleichartigkeit der Delegationsverhaltnisse
und der damit verbundenen Prinzipal-Agent-Pro-
bleme (vgl. Abb. 1)1°”. Die diesbeziiglichen Un-

terschiede sind lediglich gradueller Natur®.

Anteilseigner (Shareholder) ‘ Prinzipal
Top-Management Agent Prinzipal
Geschifts-
bereich bereich e bereich Agent
CGU1 CGU2 CGUn

Abb. 1: Delegationsverhiltnisse in diversifizierten Un-
ternehmen (in Anlehnung an Coenenberg, Kostenrech-
nung und Kostenanalyse, 5. Aufl. 2003, S. 577)

Es ist zwar richtig, dass im internen Rechnungs-
wesen ,,das eigene Wohl (und Wehe) im Vorder-
grund“" stehen sollte. Entscheidungstriger
verstehen darunter aber nicht zwingend das Un-
ternehmens- bzw. Anteilseignerinteresse, son-
dern vielmehr ihr eigenes und sind bisweilen in
Versuchung, ihre Ergebnisse (bewusst oder un-
bewusst) ,schon zu rechnen“?. Folglich be-
steht auch im internen Rechnungswesen die Ge-
fahr, mit einer rein subjektiv geprdgten Rech-
nung ,hinter's Licht gefiihrt zu werden“"®. Es
muss daher auf eine unverzerrte Wiedergabe
der Informationen durch die dezentralen Ent-
scheidungstriger hingewirkt werden*. Hierfiir
sind entsprechende organisatorische Vorkehrun-
gen zu treffen'®.

Nicht zuletzt muss auch der Ermessensspiel-
raum der Kontrollrechnung eingeschrankt wer-
den"®. Zur Objektivierung sind Vereinfachun-
gen und Standardisierungen erforderlich'”).
Ferner ist die Priifung ein wichtiger Baustein ei-
ner umfassenden ,Objektivierungsstrategie®,
welche auch die Akzeptanz und das Vertrauen
in eine Steuerungsrechnung erhoht''®.

Damit kann das Manipulationsproblem aber al-
lenfalls gemildert und keinesfalls ganzlich aus-
geschaltet werden'”. Mit der Gefahr einer Ma-
nipulation muss man bei einer unternehmens-
wertorientierten Steuerungsrechnung letztend-
lich leben, da sie notwendigerweise zukunftsori-
entiert und damit schwer objektivierbar sein
muss'??. Der Manipulationsspielraum muss in-
dessen nicht in einem uniiberschaubaren Aus-
maf} erduldet werden.
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Zumindest flir Kontrollzwecke erscheint vor die-
sem Hintergrund die Ermittlung des Diskontie-
rungssatzes unter Riickgriff auf marktorientierte
Modelle fiir eine wertorientierte Steuerung ge-
eignet zu sein. Die Verwendung des VIU zu Kon-
trollzwecken erscheint folglich sachgerecht'?".

Neben dem Bewertungsverfahren ,VIU“ muss
natiirlich auch das Bereichsabgrenzungskonzept
,CGU*“ die Anforderungen an eine wertorientier-
te Steuerung erfiillen.

4. Wertadditivititskonformitdt von cash gene-
rating units

Eine CGU-Bewertung verletzt keinesfalls das Ge-
samtbewertungsprinzip'*?. CGU als Ver-
mogensgesamtheiten stellen weitgehend auto-
nome Teileinheiten eines Unternehmens dar
und werden als Ganzes - d.h. inklusive Syner-
gien zwischen den einzelnen Vermogenswer-
ten'?® - zukunftsbezogen und im Hinblick auf
das ,Herausholbare“ bewertet. Dieses entspricht
den Merkmalen einer Gesamtbewertung'**. Da-
riiber hinaus sind im Rahmen der Bewertung
zum VIU die der CGU zugute kommenden Sy-
nergieeffekte, welche aufgrund des Verbunds
mit anderen CGU erwartet werden, zu bertiick-
sichtigen'?®. Insofern erscheint auch die An-
nahme der Wertadditivitit bezogen auf den
Wert des Gesamtunternehmens plausibel2%.

Die Vorziige einer CGU als Bewertungsobjekt
wurden bereits an anderer Stelle dargelegt'?”.
Ein als CGU abzugrenzender eigenstindiger
Leistungsbereich, welcher sich durch eine (weit-
gehende) Unabhdngigkeit der erzielten Cash-
flows und einen damit verbundenen Markt-

105) Vgl. exemplarisch Lienau,/Ztilch, KoR 2006 S. 329.

106) Vgl. Framework F.14.

107) Vgl. Coenenberg, DB 1995 S. 2080.

108) Vgl. Klingelhdfer, KoR 2006 S. 594 f.

109) Vgl. Wagenhofer/Ewert a.a.O. (Fn. 104), S. 9; Coenen-
berg, a.a.O. (Fn. 48), S. 575 ff, Ordelheide, a.a.O.
(Fn. 11), 5. 524.

110) Vgl Hax, a.a.O. (Fn. 11), S. 92.

111) Klingelhdfer, KoR 2006 S. 595.

112) Vgl. Velthuis/Wesner/Schabel, KoR 2006 S. 459.

113) Vgl. Siefke, Externes Rechnungswesen als Datenbasis der
Unternehmenssteuerung, 1999, S. 60 f.

114) Vgl. Bartl/Pfaff, ZfbF 1997 S. 375.

115) Vgl. Wagenhofer/Ewert, a.a.O. (Fn. 104), S. 9 f.

116) Vgl. Coenenberg, DB 1995 S. 2080.

117) Vgl. hierzu Siefke, a.a.0. (Fn. 113), S. 80-83.

118) Vgl. Hense, in: Borsig/Wagenhoter (Hrsg.), IFRS in Rech-
nungswesen und Controlling, 2006, S. 261.

119) Vgl. Haaker, KoR 2005 S. 355 f.

120) Vgl. Gebhardt, a.a.O. (Fn. 6), S. 81.

121) Der VIU erfullt im Grunde auch wesentliche Anforderun-
gen an eine planungs- bzw. entscheidungsorientierte
SteuerungsgrélSe (z.B. Zukunftsorientierung, Zuverldssig-
keit Risikoberticksichtigung und Beriicksichtigung von In-
terdependenzen). Vgl. hierzu Kipper, ZfbF-Sonderheft 34
1995, S. 42 f. Coenenberg, a.a.O. (Fn. 48), S. 575 ff.

122) Vgl. Haaker, KoR 2006 S. 45 f. So aber Olbrich, KoR 2006
S. 43 sowie Klingelhdfer, KoR 2006 S. 595.

123) Vgl. Barth, Accounting Horizons 2006 S. 281.

124) Vgl. Ballwieser/Leuthier, DStR 1986 S. 548.

125) Vgl. IDW RS HFA 16, Tz. 104.

126) Vgl. hierzu auch Burger/Ulbrich, a.a.O. (Fn. 55), S. 80.
Wiirde es sich bei einer CGU-Bewertung nicht um eine
Gesamtbewertung handeln, etwa weil sie Teil einer AG ist,
so trifft dies auch auf die Bewertung einer AG zu, wenn sie
wiederum Teil eines Konzernverbunds ist etc. Die Ebene
muss letztendlich dem Bewertungszweck entsprechend
gewdhlt werden.

127) Vgl. Haaker, KoR 2005 S. 352; Haaker/Paarz, KoR 2005
S. 196 £, Haaker KoR 2006 S. 45 f.
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bezug auszeichnet, kann als ,Ideal“ eines fiir
Steuerungszwecke abzugrenzenden und zu be-
wertenden Bereichs angesehen werden'?®. Be-
stehende Interdependenzen werden durch eine
solche Abgrenzung minimiert'*”.

Dennoch bezweifelt Klingelhdfer die Zweck-
mafigkeit der CGU-Abgrenzung. Er ldsst die fiir
eine hinreichende Zielkongruenz entscheidende
Annahme der Wertadditivitat nicht gelten. Die
Annahme der Wertadditivitat von CGU-Werten
bietet allerdings eine vertretbare Mdoglichkeit
der Komplexititsreduzierung'®”. Wenn Auto-
nomie und Marktbezug sowie die damit verbun-
dene Minimierung von Interdependenzen hier-
fiir nicht die ausschlaggebenden Kriterien sein
sollen'®V, welche dann?

Zwar bestehen zwischen den CGU tatsachlich
Interdependenzen, die auf den ersten Blick die-
ser Pramisse entgegenstehen'**. Das Nichtvor-
handensein von Synergien zwischen den CGU
ist aber lediglich eine hinreichende und keine
notwendige Bedingung fiir die Wertadditivitat.
Entscheidend ist die abschliefende Zuordenbar-
keit der Synergiepotenziale. Die Wertadditivitat
sollte nur als beeintrachtigt angesehen werden,
wenn wesentliche Synergiepotenziale nicht zu-
geordnet werden konnen'®®. Eine addquate Zu-
ordnung ist im Rahmen der Goodwill-Allokation
moglich'**. Der VIU einer CGU umfasst dann
sdmtliche erwartete Synergieeffekte, also auch
solche zwischen den CGU'**. Die Annahme der
Wertadditivitat ist folglich gerechtfertigt, womit
auch Zielkongruenz anzunehmen ware.

Auch dass die Differenz zwischen dem Unterneh-
menswert einschliefilich CGU und dem Unter-
nehmenswert ohne CGU nicht dem Wert einer se-
parat (aber inklusive echter Synergiepotenziale)
bewerteten CGU gleichkommen mag'*® und sich
daher der ,, Mit-CGU-Wert*“ nicht als Summe von
,Ohne-CGU-Wert“ und CGU-Wert ergeben kann,
ist nicht entscheidend. Fiir bestimmte Bewer-
tungszwecke mag es einleuchtend sein, bei der
Bewertung so vorzugehen'*”. So wire ein ent-
sprechender Vergleich etwa bei einem (geplan-
ten) Verkauf einer CGU durchaus sinnvoll. Im
Rahmen der Bereichssteuerung auf Basis weit-
gehend unabhangiger CGU erscheint eine derarti-
ge ,Mit-Ohne-Bewertung® fraglich'>®.

IV. Zielkongruenz des value in use einer
cash generating unit

Da fiir CGU eine Wertadditivitatskonformitdt an-
genommen werden kann, ist von einer hinrei-
chenden Zielkongruenz des VIU einer CGU aus-
zugehen'*”). Mit der Verdnderung des VIU einer
CGU geht regelmafig eine gleichgerichtete Ver-
inderung des Gesamtziels einher'®. Richtig ist
im Ubrigen die Feststellung Klingelhdfers, dass
die Shareholder Value—Orientierun§ lediglich
,alter Wein in neuen Schlduchen“'*" ist'*?  Im
Grunde kann bereits in Schmalenbachs dyna-
mischer Bilanz ein (heuristisches) wertorientier-
tes Steuerungskonzept gesehen werden'*®. Mit
dem dynamischen Gewinn wollte er ,,nur“ das
Auf und Ab des Unternehmens'* indizie-
ren'*”. Hierbei vernachlissigte er (bewusst)
weitaus mehr als eine auf dem VIU einer CGU

basierende Steuerungsrechnung. Akzeptiert
man, dass ,umfassende Vermogensrechnungen
im Unternehmen niemals in praziser Weise, auf
Heller und Pfennig durchfiihrbar“'*® sind, er-
scheint der VIU einer CGU fiir diesen Zweck fast
ideal'*”. Es werden schlieflich , komprimierte
Informationen ... tiber das (wirkliche) Auf und
Ab des Unternehmens“'*® gegeben (Indikator-
funktion). So gesehen scheint mit dem Good-
will-Impairment-Test den nach IFRS bilanzieren-
den Unternehmen ,quasi ein ideales Control-
ling-Instrument verordnet“'*” worden zu sein.
Man darf zumindest nicht davon ausgehen, dass
die Steuerung auf Basis der entsprechenden
IFRS-Daten einen ,besseren” (Erfolgs-)Indikator
verdrangen wiirde.

Abschlieflend ist die Eignung des VIU einer CGU
vor dem Hintergrund einer Konvergenz des in-
ternen und externen Rechnungswesens zu wiir-
digen.

V. Konvergenz des internen und exter-
nen Rechnungswesens

Zu unterscheiden sind:

@ cine Unternehmensbewertung origindr fiir
Steuerungszwecke und

@ cin Riickgriff auf vorhandene, im Rahmen
des externen Rechnungswesens generierte
Unternehmenswerte.

Im ersten Fall mogen einige der vorgebrachten
Einwande noch verstandlich sein. Aber auch bei
origindr zu Steuerungszwecken periodisch zu
errechnenden Teilunternehmenswerten sind zu-
mindest Vereinfachungen erforderlich'*®.

Stehen hingegen Teilunternehmenswerte bereits
in gepriifter Form als ,,Service” der IFRS zur Ver-
fiigung, dann sollten diese (auch wenn sie keine
,absolute theoretische Richtigkeit aufweisen)
grundsatzlich intern genutzt werden. Bei der
Entscheidung iiber die Implementierung eines
Steuerungssystems miissen schlieflich auch

128) Vgl. Haaker/Paarz, KoR 2005 S. 196 f, ferner Dirrigl, in:
FS Drukarczyk, 2003, S. 147 f.

129) Vgl. Haaker, KoR 2006 S. 45, vgl. ferner Arbeitskreis ,Fi-
nanzierung” der SG, ZfbF 1997 S. 381.

130) Vgl. Burger/Ulbrich, a.a.O. (Fn. 55), S. 532.

131) Vgl. Kuting/Lorson, Controlling 1997 S. 6; Copeland/Kol-
ler/Murrin, Unternehmenswert 3. Aufl. 2000, S. 364.

132) Vgl. Herter, Unternehmenswertorientiertes Management,
1994, S. 103.

133) Vgl. Gunther, Unternehmenswertorientiertes Controlling,
1997, S. 379, ferner Biihner, Das Management-Wert-Kon-
zept, 1990, S. 83 f,; Burger/Ulbrich, a.a.0. (Fn. 55),
S. 532, Fn. 1501 und S. 534.

134) Vgl. Haaker, KoR 2005 S. 429-431. Vgl. aber Watts,
Accounting Horizons 2003 S. 218.

135) Vgl. IDW RS HFA 16, Rdn. 104.

136) Vgl. Klingelhofer, KoR 2006 S. 595 f.

137) Vgl. Laux, a.a.O. (Fn. 76), S. 195.

138) Vgl. Burger/Ulbrich, a.a.O. (Fn. 55), S. 534 f.

139) Vgl. Haaker, KoR 2005 S. 355.

140) Vgl. Coenenberg, DB 1995 S. 2080.

141) Matschke/Brosel, a.a.O. (Fn. 56), S. 66.

142) Vgl. in diesem Sinne Klingelhéfer, KoR 2006 S. 590.

143) Zur Wertorientierung Schmalenbachs vgl. auch Ballwieser,
a.a.0. (Fn. 69), S. 69-98.

144) Vgl. grundlegend Schmalenbach, ZfHF 1919 S. 7-10.

145) Vgl. Moxter, in: FS Wittmann, 1985, S. 240.

146) Moxter, a.a.O. (Fn. 145), S. 240.

147) Vgl. Haaker, KoR 2005 S. 351.

148) Moxter, a.a.O. (Fn. 145), S. 240.

149) Pellens/Sellhorn, KoR 2002 S. 114.

150) Vgl. hierzu Gebhardt, a.a.O. (Fn. 6), S. 76.
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dessen Kosten beriicksichtigt werden. Eine aus-
schliefliche ,Maximierung des Informations-
gehaltes ist 6konomisch ebenso unsinnig wie
Maximierung des mengenmaRigen Outputs“'*",
Da die erforderlichen Daten bei einer Bereichs-
steuerung auf Basis der IAS 36 nicht erneut ge-
neriert werden miissen, sind die zusatzlichen
Kosten des Steuerungssystems gering.

Klingelhdfer mochte dem ungeachtet die VIU der
CGU ungenutzt lassen und schldgt stattdessen
die Anwendung eines ,kleinen Totalmodells®
vor'®?. Ob ein solches {iberhaupt praktikabel
ist, soll dahingestellt bleiben'*®. Die externe
Rechnungslegung nach IFRS stellt die hierfiir er-
forderlichen Daten - anders als den VIU einer
CGU - jedenfalls nicht als , kostenlose Service-
leistung” in gepriifter Form zur Verfiigung.

VI. Thesenformige Zusammenfassung
und Ergebnis

Insgesamt erscheint auf Basis des im Rahmen
des Goodwill-Impairment-Tests nach IFRS obli-
gatorisch zu errechnenden VIU einer CGU eine
addquate Bereichssteuerung moglich.

Die von Klingelhéfer vorgebrachten Einwadnde

gegen den VIU einer CGU sind nicht tragend:

@® Die unterschiedlichen Adressaten von (wert-
orientiertem) internem und externem
(IFRS-)Rechnungswesen sprechen aufgrund
gleichgerichteter Informationsinteressen der
Hauptadressaten nicht gegen eine interne
Verwendung des VIU einer CGU (im Gegen-
teil).

@ Bewertungssubjekte im Rahmen einer wert-
orientierten Unternehmenssteuerung sind
die Anteilseigner als Zieltrager. Thren (diver-
gierenden) Interessen ist nachzukommen.
Hierfiir bedarf es einer sinnvollen Typisie-
rung. Das Abstellen auf die individuellen Zie-
le des Unternehmens an sich oder gar des
Managements bietet in diesem Zusammen-
hang keine addquate Losungsalternative, da
das falsche Bewertungssubjekt zugrunde ge-
legt wird.

@ Es ist richtig, dass wir in keiner (CAPM-)Mo-
dellwelt leben. Den Modellannahmen muss

KoR 11/2006

man sich durchaus bewusst sein und kritisch
gegeniiberstehen. Lehnt man eine modellori-
entierte Operationalisierung der ,gemein-
samen” ZielgrofRe der Anteilseigner ab, sollte
man praktikable Alternativen aufzeigen.

@ Der VIU einer CGU stellt einen (markt-)typi-
sierten subjektiven Teilunternehmenswert
dar. Er beriicksichtigt im Zahlungsstrom un-
ternehmensspezifische Synergieeffekte und
darf somit nicht allein aufgrund des markt-
orientiert bestimmten Diskontierungssatzes
als hypothetischer Marktpreis charakterisiert
werden.

@ In der Realitt sind Interessenkonflikte inner-
halb eines Unternehmens existent. Es besteht
folglich auch im internen Rechnungswesen
die Gefahr, dass Rechnungen manipuliert
werden. Somit erscheint ein Mindestmaf} an
Objektivierung erforderlich. Die mit der
(Markt-)Typisierung einhergehende Objekti-
vierung diirfte insbesondere dem Zweck der
Bereichskontrolle entgegenkommen. Blendet
man solche Interessenkonflikte gdnzlich aus,
mag einem die Bestrebung, Subjektivitt ein-
zuschranken, in der Tat ,[u]nverstand-
lich“!** erscheinen.

® Die Annahme der Wertadditivitat ist gerecht-
fertigt, da sdmtliche (betrieblichen) Synergie-
potenziale den CGU zugeordnet werden. So-
mit ist auch Zielkongruenz anzunehmen.

@ Nicht zuletzt sprechen wirtschaftliche Ge-
sichtspunkte fiir eine interne Nutzung des
VIU einer CGU. Die Kosten des Steuerungs-
systems diirfen nicht gdnzlich aufler Acht ge-
lassen werden und ,,Bewertungsfehler” sind
bis zu einem gewissen Grad zu akzeptieren.

Eine Verwendung des VIU einer CGU im inter-
nen Rechnungswesen ist nach Ansicht des Ver-
fassers nachdriicklich zu empfehlen. Dies
schlieft interne Anpassungen im Ubrigen nicht
aus.

151) Ordelheide, a.a.O. (Fn. 11), S. 525.

152) Vgl. Klingelhdfer, KoR 2006 S. 596 f.

153) Solche gelten als zu komplex und werden daher abge-
lehnt Vgl. Burger/Ulbrich, a.a.0. (Fn. 55), S. 533.

154) Klingelhéfer, KoR 2006 S. 595, Fn. 32.
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