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Abstract

Die Moglichkeit des Erwerbs von Unternehmen bzw. Unternehmensanteilen und ggf.
Integration dieser Beteiligungen in die eigenen Prozesse sind essenziell, um die Wert-
schopfungsstufen des eigenen Hauses an geanderte Marktbedingungen anzupassen. Zu
beachten ist die Notwendigkeit, jahrlich wiederkehrend zu Uberprifen, ob die finanziellen
Engagements werthaltig sind, oder aufgrund von wertmindernden Entwicklungen im Be-
reich der Rechnungslegung korrigiert werden missen. Die Interne Revision agiert als
Mittler zwischen gesetzeskonformer Umsetzung und firmenpolitischer Gestaltung.

1. Einleitung

Als Impairment- oder Werthaltigkeitstest wird ein wiederkehrendes Verfahren nach US-
GAAP (US-amerikanische allgemein gultige Rechnungslegungsgrundsatze; United States
Generally Accepted Accounting Principles) und IFRS (auf international agierende bzw.
kapitalmarktorientierte Unternehmen wirkende und vergleichbarkeitserhndhende Rech-
nungslegungsvorschriften; International Financial Reporting Standards) beschrieben, das
zur korrigierenden Bewertung von Teilen des Anlagevermégens genutzt wird. Grund-
annahme ist eine jahrliche Beurteilung einer nachhaltigen Wertminderung und Berich-
tigungsnotwendigkeit, wenn die identifizierten Indikatoren eine dauerhaft negativ wirkende
Veranderung erfahren. Aktiva sollen nicht hoher als ihr tatsachlicher bzw. erzielbarer
(theoretischer Veraul3erungs-) Wert bilanziert werden.

Ein solcher Test soll fur jeden Vermogensgegenstand durchgefuhrt werden, sofern sich
interne oder externe Anzeichen einer Wertminderung gemaR International Accounting
Standards (IAS) 36.12 (Impairment of Assets) ergeben *. Ausgenommen sind Vermo-
genswerte, die von anderen Regelungen der IAS oder der IFRS getragen werden. ?
Solche Regelungen bzw. korrespondierenden Anlagewerte werden explizit in IAS 2 (Inven-
tories) aufgefuhrt, sodass eigene Vorschriften flr eine mdgliche Bewertung zum Tragen
kommen. * Bei immateriellen und noch nicht nutzungsbereiten oder ohne bestimmbare
Nutzungsdauer vorliegenden Vermdgensgegenstanden, aber auch fir Geschafts- oder
Firmenwerte im Sinne des Goodwill * ist ein entsprechender Werthaltigkeitstest anzu-
setzen. ®

Der Impairment-Test ist ein wesentlicher Bestandteil des Wertfeststellungsprozesses des
Konzernvermogens. Gemall IAS 36 wird der Recoverable Amount (erzielbarer Betrag)
eines Vermogensgegenstands ermittelt, der definiert wird als der hohere Betrag von Net
Market Value (theoretischer Nettoverkaufserlds [Erlos abziglich Verkaufsnebenkosten] als
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ermittelter Zeitwert) und Value in Use (Barwert der geschéatzten, zuklnftig erwarteten
Cash-flows, die aus der fortgesetzten Nutzung zuriickflieBen). ° Ist der Recoverable
Amount kleiner als der aktuelle Buchwert (Carrying Amount), wird eine aufR3erplanméaliiige
Abschreibung initiiert. Gemall US-GAAP ist der Wert der Wiederherstell- bzw. Wieder-
erlangbarkeit (Recoverability) zu ermitteln. Ist der Buchwert diesem gegeniber hoher,
erfolgt eine Abschreibung (impairment loss) auf den aktuellen Durchschnittsmarktpreis. ’

Ein wesentlicher Kritikpunkt insbesondere an den ,Rechnungslegungsstandards IFRS 3,
IFRS 13 und IAS 36 [ist, dass] den Bilanzierenden erhebliches Ermessen im Wege der
Anwendung* ® erlaubt wird. Fur das Ziel der ,Vermittlung entscheidungsnitzlicher Informa-
tionen kann dies potenziell sowohl positive als auch, insbesondere auf Grund einge-
schrankter glaubwiirdiger Darstellung, negative Folgen haben.” ®

Dieser Artikel greift folgende Fragestellung auf: Welche Malistabe gelten beim (Teil-)
Erwerb von Unternehmens-Infrastruktur-Assets und welchen Einfluss haben insbesondere
Wertminderungsfeststellungen im Bereich der Nachvollzugs- und Beratungsaktivitaten der
Internen Revision? Der Fokus liegt dabei auf der Sicht der IFRS- / IAS-Vorschriften.

2. Rahmenbedingungen

,Nicht zuletzt durch die seit dem 01.01.2005 bestehende Pflicht fur kapitalmarktorientierte
Unternehmen, den Konzernabschluss nach den Vorschriften der International Financial
Reporting Standards (IFRS) aufzustellen, wird die Tendenz der Internationalisierung der
externen Rechnungslegung deutlich.“ * Ist ein Unternehmen der IFRS unterworfen, sei es
aus gesetzlicher Verpflichtung heraus oder durch Freiwilligkeit bei nicht-
kapitalmarktorientierten Konzernstrukturen ** (oder auch im Mittelstand *%), obliegt ihm die
entsprechende Anwendung der International Accounting Standards. ** Die Vorteilhaftigkeit
liegt bei Anwendung dieser Regularien insbesondere in der besseren internationalen
Vergleichbarkeit der Bewertung von Vermdgensteilen, der Kennzahlendarstellung des
Konzernabschlusses und in den haufig daraus resultierenden verbesserten Kreditkondi-
tionen, da Fremdkapitalgeber zunachst die Darlegung nach IFRS erwarten. ,So ist bei ei-
ner Bilanzierung nach IFRS zunachst einmal die Erleichterung im internationalen Ge-
schéaftsverkehr zu nennen sowie beim Aufbau von Kunden- und Lieferantenbeziehungen.
Zusatzlich dazu bekommt man ein aussagekraftigeres, da vergleichbar besser mogliches
Benchmarking [...] und ein verbessertes Unternehmensimage, das modern ausgerichtet
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zu sein scheint. Des Weiteren wird der Zugang zu (gunstigeren) Krediten erleichtert, was
gerade im Zuge verscharfter Ratingvorschriften (siehe auch Basel Il und Il Vorschriften)
besondere Vorteile bietet, und Fremdkapitalgeber ein positiveres Rating verzeichnen bzw.
teilweise schon die IFRS Bilanzierung verlangen. Aber auch der Zugang zu alternativen
Formen der Eigenkapitalfinanzierung wird vereinfacht.“ * IFRS stellt letztlich eine interna-
tional harmonisierte Strukturierung und eine mit in klaren Grenzen mdglichen Interpretati-
onsspielraumen versehene Bewertungsmethodik zur Bilanzierung von Vermdgenswerten
zur Verfugung. ,Diese nach angloamerikanischem Vorbild einheitliche Betrachtungsweise,
die im Gegensatz zur von Glaubigerschutz bzw. von steuerlichen Einflissen gepragten
Perspektive des HGB, einen Investor-orientierten, dkonomischen Blickwinkel widerspie-
gelt, ist ein zentrales Themenfeld, das mit der Umstellung auf IFRS einhergeht und in den
IFRS-Vorschriften verankert ist.“ ** Mit der Anwendung von IFRS obliegt dem Unter-
nehmen auch die Beachtung der korrespondierenden IAS-Vorschriften. Der (Teil-) Erwerb
von Unternehmens-Infrastruktur-Assets erfahrt eine Referenz insbesondere zum IAS 36.
Dieser beinhaltet Regularien zur Bilanzierung von Wertminderungen bei Vermdgens-
werten des Anlagevermdogens. Er referenziert insbesondere auf Tochtergesellschaften /
Kapitalbeteiligungen und Investments, die klassifiziert werden in IAS 27 (Consolidated and
Separate Financial Statements), Beteiligungen an assoziierten Unternehmen nach IAS 28
(Investments in Associates) und Risikokapitalengagements nach IAS 31 (Interests in Joint
Ventures). '® Darliber hinaus existieren weitere Bewertungsstandards, die analoge
Behandlungen von Vermégenswerten regeln. Dies sind: *'

= |AS 2: Vorrate

= JAS 11: Vermdgenswerte aus Fertigungsauftragen

= |AS 12: Latente Steueranspriiche

= |AS 19: Vermbgenswerte, die aus Leistungen an Arbeitnehmer resultieren

= JAS 39: Finanzielle Vermbgenswerte, die in den Anwendungsbereich dieses Stan-
dards fallen (Finanzinstrumente)

= ]AS 40: Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, die zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden

= ]AS 41: Landwirtschaftlich-biologische Vermdgenswerte

*» |IFRS 4: Abgegrenzte Anschaffungskosten und immaterielle Vermdgenswerte, die
aus Rechten aufgrund von Versicherungsvertragen entstehen

= |FRS 5: Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermoégenswerte und aufgegebene
Geschéftsbereiche. *®

2.1 Marktentwicklung

Wahrend in friheren Zeiten Unternehmen der Energiewirtschaft vornehmlich produktions-
nahe Tochterunternehmen im Kraftwerks- und ggf. auch im Speicherbetrieb aufwiesen und
zusatzlich nicht selten weitere - haufig defizitdre - Aufgaben der 6ffentlichen Daseins-
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vorsorge uUbernahmen und im Ergebnis quersubventionierten (6ffentlicher Personennah-
verkehr, Baderbetrieb etc.), hat sich die Unternehmenssicht mit der Marktliberalisierung
und insbesondere der Energiewende in Teilen signifikant konsolidiert und verscharft. Der
Markt-, Preis-, Rendite- und Innovationsdruck auf die Unternehmen im Energiemarkt steigt
merklich. Und der Zwang zu akzeptieren, dass das alte Vertriebsgeschéaftsmodell nicht
mehr zeitgemal} ist und auslauft, zeigt Wirkung. Die Digitalisierung der Branche zwingt
Unternehmen aufgrund des zunehmend gednderten Kundenverhaltens dazu, die Ver-
triebsprozesse (beinahe ausschlief3lich) aus Kundensicht zu optimieren und flexible Mo-
delle zu offerieren, die diesem geanderten Verhalten entsprechen. * Dabei bleibt der Preis
fur die Leistungseinheit zwar der treibende Faktor, aber die zuvor erwahnten Einflisse
gewinnen erheblich an Bedeutung. Entsprechend haben die Energiewende und die Digita-
lisierungsbestrebungen auch Auswirkungen auf Investments der Unternehmen. Zum einen
erfolgt, durchaus auch politisch motiviert, Engagement im Bereich erneuerbarer Energien,
zum anderen jedoch auch in bisher weitgehend unbekannten Bereichen, z.B. in Anbieter
softwarebasierter Losungen. Dies kann bis zum Teilersatz monolithischer und der Neuge-
staltung von IT-Verfahren fihren, die in Konkurrenz zu etablierten Losungsanbietern etwa
Customer Collaboration-, CRM- ?° | Billing- und Payment-Funktionalitat anbieten, die
flexibler in der Entwicklung, Implementierung und im Change-Management entsteht. #
Auch Investments in Innovationstreiber - z.B. in Anbieter von Ladeinfrastruktur (inklusive
Steuerung und Abrechnung) fir die Elektromobilitat und Ahnliches - riicken in den Blick-
punkt. Diese Beispiele verdeutlichen die zukiinftige Ausrichtung: Der Energiedienstleister
als methodischer Allround-Anbieter und Wegweiser blrgernah-urbaner Services mit der
Fixierung auf kundengetriggerte Business-Innovationen.

2.2 Investmentbeurteilung

Wesentlich ist zunachst die Bedeutung der Post-Merger-Integration. Ohne ein
entsprechendes Konzept zur Einbeziehung in die Prozessabldufe und Wertschopfungs-
stufen handelt es sich nur um eine rein finanzielle Beteiligung. Die voraussichtliche Mehr-
wertgenerierung entsteht durch die Prozessintegration, beispielweise durch Vermarktung
von erganzten Kombiprodukten, verbesserten Einkaufsbedingungen, Produktions- oder
Lieferkettenoptimierungen usw. Dies lasst - so die Erwartung - den Wert der Beteiligung
und des Gesamtvermdgenswertes im Konzern nachhaltig steigen. Obwohl die Feststellung
der Vorteilhaftigkeit von Investments in den meisten Unternehmen geregelt und
methodisch verankert ist (Due Diligence, Discounted Cash-flow (DCF)-Verfahren,
definierte Asset-Segment-abhangige Diskontierungssatze usw.), besteht ein erheblicher
Unterschied in der Bewertung zu friiher, da nun auch solche in den Fokus geraten, die
nicht branchengleich oder -ahnlich sind. Die Intensitat der Engagements und die profil-
scharfenden Umstrukturierungsbemihungen wurden in der Branche in den letzten Jahren
erheblich gesteigert und bilden die Basis fur die Rendite- und Prozess-
Diversifikationsprofessionalisierung.

9vgl. z.B. Doleski (2017), S. 22ff.
%0 Customer Relationship Management.
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Die Unsicherheit sowohl der Unternehmenswertbeurteilung als auch der Integrationsfahig-
keit des Investitionsobjektes kann aber dazu flihren, dass die anfanglich euphorische Sicht
abkihlt. Wenn das Investment nicht die Erwartungen erfillt, kann es notwendig sein, eine
Wertminderung vornehmen zu mussen. IAS 36 regelt ,die Vorschriften fur die Behandlung
von Wertminderungen von kéauflich erworbenen Geschéfts- oder Firmenwerten (Goodwill),
Ubrigen immateriellen Vermodgenswerten des Anlagevermdgens und Sachanlagever-
maogen. IAS 36 ist ebenfalls auf Beteiligungen anzuwenden, die at equity bilanziert werden
[...]. Bei der Equity-Methode wird der Beteiligungsbuchwert entsprechend der Entwicklung
des anteiligen Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens fortgeschrieben.“ > Allerdings
wird nicht far jeden einzelnen Vermdgenswert am Abschluss- oder ggf. finanzpolitisch
favorisierten Stichtag ein eigenstandiger Impairment-Test durchgefiihrt. Vielmehr kdnnen
diese aggregiert / geblindelt werden, solange es zahlungsmittelgenerierende Einheiten
(CGU; cash-generating units; ,smallest identifiable group of assets that generates cash
inflows that are largely independent of the cash inflows from other assets or groups of
assets” ?°) sind, die betrachtet werden. *

2.3 Optionen des Managements

Das Ziel des Managements ist letztlich die nachhaltige Wahrung bzw. mégliche Steigerung
des Unternehmenswertes. Die sichtbar Wertminderung von Vermoégensteilen wird grund-
satzlich nicht favorisiert. ,Der value in use von Vermdgenswerten wird [...] in erster Linie
durch Entscheidungen des Managements bestimmt und stellt somit einen stark subjekti-
ven, unternehmensspezifischen Wert dar. Er wird von der jeweiligen Nutzungsabsicht des
bilanzierenden Unternehmens beeinflusst und ergibt sich folglich aus den kinftigen Ein-
und Auszahlungen, die das bilanzierende Unternehmen mit dem [...] eingesetzten Ver-
mogenswert erwartungsgeman erwirtschaften wird.“ ® Es ist naheliegend, dass die Aus-
legung der Bewertungsmafstabe der Unternehmenspolitik unterstellt wird. Allerdings ist
die Uberprifung auf Wertanpassung kein einmaliger, sondern ein jahrlich wiederkehrender
Akt. So muss das Management generell bewertungslegitimierende Aspekte dokumentiert /
historisiert darlegen kénnen. Trotzdem ergeben sich hinreichend Ansatze zur Prognose-
optimierung der Geschaftsentwicklung. ,Ein sich im Rahmen eines Unternehmenszusam-
menschlusses ergebender Goodwill ist [...] einmal jahrlich im Einklang mit den Vor-
schriften des IAS 36 auf seine Werthaltigkeit hin zu prifen und ggf. auBerplanmaRig abzu-
schreiben [...]. Des Weiteren sind immaterielle Vermoégenswerte gem. IAS 38 (Intangible
Assets), die eine unbegrenzte Nutzungsdauer aufweisen, ebenfalls einem jahrlichen Test
auf Werthaltigkeit entsprechend des Regelungen des IAS 36 zu unterziehen [...].“ %
Wertminderungsindikatoren kénnen dabei sein:
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Wertminderungsindikatoren fiireinen Werthaltigkeitstest

interne Informationsquellen externe Informationsquellen

» Uberalterung oderkérperliche Beschidigung = m auRergewoshnliche Minderung des Marktwertes

des Vermdgenswertes eines Vermogenswertes
= wesentliche Anderungen des betrieblichen festgestellte Minderung tbersteigtdeutlich
Umfelds (z.B. Einsatzbereich) die normale Wertminderung durch Abnutzung
m schlechtere Leistungsfihigkeitdes m wesentliche Anderungim Unternehmensumfeld
Vermdgenswertes lautinterne Berichtswesen hinsichtlichexterner Faktoren, wiez.B. ....
(Controllingbereich) technischer Fortschritt

Marktumfeld (Konkurrenzsituation)
wirtschaftliche Rahmenbedingungen
gesetzliche Vorschriften

Erhdéhung der Marktzinssatze

Abbildung. 1: Wertminderungsindikatoren. '

»#Als ein vornehmlich unternehmensspezifischer Wert, der auf der von der Unternehmens-
fuhrung eingeschlagenen Strategie und deren beabsichtigter Umsetzung fir den
betrachteten betrieblichen Teilbereich bzw. fir den jeweiligen Vermodgenswert beruht, wird
der value in use in zwei Schritten ermittelt [...]: Zunachst werden die kiinftigen Cash-flows
aus der Nutzung und aus der VeraulRerung des Vermogenswertes auf der Grundlage der
subjektiven Einschatzungen des Unternehmens prognostiziert. Darauf aufbauend werden
die kunftigen Cash-flows mit einem angemessenen Zinssatz diskontiert, der die aktuellen
Markteinschatzungen tber den Zeitwert des Geldes und das spezifische Risiko des Ver-
mogenswertes reflektiert. [...] Subjektivitat erstreckt sich lediglich auf die Schatzung der
kunftigen Cash-flows, wahrend die Berlcksichtigung des Zeitwertes des Geldes und des
Risikos marktorientiert und damit grundsatzlich objektiviert erfolgen soll [...].“ ® Mdglich ist
hier also eine managementseitige Beeinflussung sowohl Uber die Cash-flow-
Entwicklungsvorausschau der Folgejahre, als auch durch die Wahl des Diskontierungs-
satzes.  Wahrend Letzterer einer Marktorientierung * unterliegt (insbesondere tiber den
Weighted Average Cost of Capital ** [WACC; haufig basierend auf dem kapitalmarktorien-
tierten Capital Asset Pricing Model - CAPM - oder Uber Vergleichsunternehmen / Peer
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Group] * ), spiegeln sich die Kapitalflisse insbesondere an den Vergangenheitswerten.
Aber: ,The flexibility of the impairment regulation is easy to demonstrate. Flexibility is given
when it comes to the allocation of goodwill to cash-generating units, the frequency of
impairment testing and the measurement of impairment losses. First, impairment test of
goodwill can be performed at any date during a year, but has to be executed at the same
date each year for the same cash-generating unit [...]. The choice of test-dates can,
therefore, be made according to the managers’ reporting strategy. If the managers want to
shift earnings from future periods to the present by avoiding goodwill-impairment losses,
cash generating units that operate in seasonal industries should be tested during periods
of the year where the cash-generating units’ recoverable amounts are at the highest. In
contrast, if managers intend to shift earnings from the present into the future by overstating
goodwill-impairment losses, impairment-test dates should be chosen to minimise the
recoverable amounts of the cash-generating-units.” *, entsprechend: ,Die Flexibilitat der
Impairment-Grundlagen ist leicht nachzuweisen. Sie besteht bei der Zuordnung von
Geschafts- oder Firmenwerten zu zahlungsmittelgenerierenden Einheiten, der Haufigkeit
von Werthaltigkeitstests und der Messung von Wertminderungsaufwendungen. Zum einen
kann der Werthaltigkeitstest fir den Geschéfts- oder Firmenwert zu jedem beliebigen Zeit-
punkt eines Jahres durchgefiihrt werden, er muss dann jedoch jedes Jahr zum selben Da-
tum fur dieselbe zahlungsmittelgenerierende Einheit durchgefiihrt werden [...]. Die Aus-
wahl der Testdaten kann gemal3 der Berichtsstrategie des Managements erfolgen. Wenn
die Ertrage aus zuklnftigen Perioden in die Gegenwart verlagert werden sollen, indem
Wertminderungsverluste vermieden werden, sollten zahlungsmittelgenerierende Einheiten,
die in saisonalen Branchen tétig sind, in Zeitraumen des Jahres getestet werden, in denen
die erzielbaren Betrage der CGUs am hochsten sind. Wenn das Management dagegen
beabsichtigt, das Ergebnis von der Gegenwart in die Zukunft zu verlagern, indem sie die
Wertminderung des Goodwills Uberbewertet, sollten die Rahmendaten der Werthaltigkeits-
tests so gewahlt werden, dass die erzielbaren Betrdge der CGUs auf ein Minimum
reduziert werden.”

Die Wahl des Bewertungsstichtages, der zum Geschéftsjahr differieren kann, da die CGU-
Abgrenzung entscheidend ist, kann folglich Einfluss nehmen auf die Notwendigkeit,
Korrekturen vornehmen zu mussen. Dieser muss dann in der Folge zwar beibehalten,
kann jedoch zunachst in Grenzen gewahlt werden. ** Allerdings muss das Unternehmen
die nachvollziehbar bestmogliche, dokumentierte Schéatzung kunftiger Cash-flows
anwenden, ,die bei einer Transaktion mit einem unabhangigen Dritten erzielt werden
kénnte (arm’s length transaction; [...]).“ ** Die Wahl von verschiedenen Wachstums-
faktoren der EinflussgréRen kann ebenfalls ein bewdahrtes Mittel zur Entwicklungsande-
rung sein. Grundsatzlich besteht auch - dies sei ferner erwahnt - die Moglichkeit, dass mit
Ausnahme von Goodwill spater auch eine Rickgangigmachung einer Korrektur notwendig
wird. * Der Wirtschaftsprifer fokussiert auf eine hinreichende, dauerhaft nachvollziehbare,
d.h. konsistente, Darstellung.
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3. Konzernsicht

Zu unterscheiden sind zwei Anlageformen. Zum einen werden Assets erworben, die auf
eine dauerhafte Nutzung ausgelegt sind, wo also die Cash-Riickflisse die Refinanzierung
gewahrleisten und folglich stetig Reinvestitionen zur Sicherstellung des nachhaltig wirt-
schaftlichen Erfolges stattfinden. Zum anderen werden Assets bezogen, deren Nutzungs-
dauer naturgemal eine zeitliche Limitierung erfahren. Mit zunehmender Verweildauer im
Portfolio reduziert sich die noch verbleibende Zeit zur Cash-Generierung. Ein Beispiel hier-
fur sind Windparks, die auf Pachtgrundstiicken stehen und am Ende zurtickzubauen sind,
um sie im Ursprungszustand Ubergeben zu kénnen. In der Projektrenditebeurteilung
entstehen entsprechend fur beide Formen unterschiedliche DCF-Berechnungen und Un-
ternehmenswertansatze, zum einen unter Einbezug einer ,Ewigen Rente“, zum anderen
mit einzubeziehendem, ggf. starkem, Liquiditatsabfluss im finalen Betrachtungsabschnitt.

Die Bewertung zur Rechnungslegung beinhaltet zwei Ebenen - die der Asset-verwaltend-
operativen Einheit und die der konsolidierenden Mutter. In der operativen Einheit werden
die Anschaffungs- oder Herstellungskosten von abnutzbaren Vermdgensgegenstanden
der Assets ordnungsgemal abgeschrieben (u.a. 8 253 HGB; IAS 16), d.h. auf Zeit- oder
Leistungseinheiten verteilt, in denen die wirtschaftlichen Ergebnisse der Investition erzielt
werden. Dies reduziert bei zeitlich limitierten Investments jeweils zum Wirtschaftsjahres-
ende den Bilanzwert, da sich die Restlaufzeit verkirzt. Hier ist die prognostizierte Cash-
Generierung zugehorig.

Beim Investor sieht es wiederum anders aus. Eine Investition wird dort nicht planméaRig
abgeschrieben, sondern verweilt wertstabil im Bereich der Anlageaktiva / Finanz-
beteiligungen (initial ggf. Kaufpreisallokation bei Investmentpaketen, in denen verwobene
Einzelgesellschaften eine verkaufstechnische Einheit beim Erwerb bilden, aber wirtschaft-
lich eigenstandig agieren konnen; 88§ 301, 309 HGB, IFRS 3 *). Eine auRerplanmaRige
Korrektur ist allerdings maoglich (IAS 36, 39). Hierzu wird die Feststellung der Werthaltig-
keit (Impairment-Test inklusive ggf. differenter Synergienbetrachtung mit Hebelwirkung)
durchgefuhrt, um einen moglichen Korrekturbedarf zum Buchwert als Wertminderungsab-
schreibung festzustellen. *® Dies erfolgt Ublicherweise zum Zeitpunkt, wenn die Wirt-
schaftsplanungen fur das Folgejahr finalisiert werden und zumeist parallel zur Priftatig-
keitsaufnahme des Wirtschaftsprifers (WP).

Methodisch orientiert sich die Herangehensweise an der WP-Bewertungssicht, so u.a.
nach IDW S1 (,Grundsatze zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen®), RS HFA
10 (,Anwendung der Grundsatze des IDW S1 bei der Bewertung von Beteiligungen und
sonstigen Unternehmensanteilen fur die Zwecke eines handelsrechtlichen Jahresab-
schlusses®), 40 (,Einzelfragen zu Wertminderungen von Vermogenswerten nach IAS 36%)
und 47 (,Einzelfragen zur Ermittlung des Fair Value nach IFRS 13%), und folglich dem
verifizierbaren Nachvollzug der gewéhlten Grundwerte. Auch IDW S5 (,Grundsétze zur
Bewertung immaterieller Vermogenswerte“) kann zum Einsatz kommen, wenn Marken,
Patente und eingerdumte Rechte bei der Unternehmenswertermittiung zu beachten sind.

7 vgl. Wirth/Alper/Neis (2014), S. 441ff.
% vgl. Ludenbach/Hoffmann (2008), S. 525f.



4. Aspekte der Internen Revision

Neben der korrekten Berechnung der Modelle sind insbesondere im Bereich der Pramis-
senbegutachtung Herausforderungen auszumachen. Beispielsweise schlagt sich die vom
Management favorisierte Bilanzpolitik in den moglichen Interpretationsspielraumen
unmittelbar auch auf die ergebnisabhangigen Vergitungsbestandteile nieder. Hier haben
aber einzelne Personen ggf. direkte Eigeninteressen, sodass bestimmte Bewertungs-
methoden eventuell Vorrang vor anderen erhalten und damit bestimmte Ergebnisse
forcieren, mithin bonuserhdohend wirken sollen, ohne dass dies jedoch offensichtlich sein
darf. Wird der Bewertungs- beziehungsweise Legitimationsspielraum firmenpolitisch
genutzt, um Wertkorrekturen vorzunehmen oder auszusetzen, kann dies noch gesetzes-
konform, allerdings trotzdem eine schlechte Wahl fur die langfristige Werterhaltung und
Wertdarstellung des Unternehmens sein.®*® Und es kann weitere ergebniswirksame
Entscheidungen der Bilanzpolitik geben, die hier relevant sind. Es gibt also verschiedene
Ansétze fur Kritik und Beratung. Dies sind beispielsweise nicht nur der Formalprozess zur
Werthaltigkeitsfeststellung, die Rollenausiibung und die Definition der Verantwortlichkeiten
im Unternehmen, die Validierung des Methodenansatzes hinsichtlich der Prognosegute
der zukinftigen Cashflow-Generierung mit der Verifizierung der Einflussfaktoren, also der
Ein- und Auszahlungsstrome mit realistischer Sicht insbesondere auf DCF-
Liquiditatszufluss, Wachstumsfaktoren und Terminal Value-Beurteilung. Auch die Wahl
des (Asset-Gruppen-klassifizierten) Diskontierungssatzes, die strategisch auszurichtende
Zusammenfassung von Vermdgensteilen, ggf. Interpretationsspielraume beim Wertansatz
von Asset-Entwicklungs-Pipelines (zu beachten: Investitionssummen haufig hoher als
veranschlagt) mit zumindest bereits teilweise verbrieften Rechten, wenn solche im Deal
enthalten sind, und somit die Zuweisung verschiedener Geschaftswerte zu den CGUs
kénnen bestimmte Effekte hervorrufen, die als verzerrend angesehen werden kénnen.“
Abschliel3end sind die Festlegung eines aktuellen Markt- beziehungsweise realistischen
(theoretischen) VerauRerungswertes und die Wahl des Abgrenzungszeitpunktes in der
Cashflow-Berechnung in Grenzen einem Anpassungshorizont ausgesetzt und ausschlag-
gebend fur erhéhende oder reduzierende Effekte, sodass die Gefahr der Ergebnis-
darstellungsanpassung im gewahlten IFRS-Rahmen existiert.

Eine der Aufgaben der Internen Revision ist u.a. — im Gegensatz zum Wirtschaftsprifer,
der auch die Wahrung einer externen, legitimierenden Sicht einnimmt — an dieser Stelle,
als schitzender ,Vorstopper” zu fungieren. So kann die Revision hinsichtlich der Vorgaben
aus IFRS und IDW die operative Ebene beratend unterstitzen und auch die Rolle des
Mahners insbesondere bezlglich nachvollziehbar-tragfahiger Einflussgré3en ausfillen,

% Untersucht wurde ,das bilanzpolitische Verhalten von kapitalmarktorientierten Unternehmen bei der
Umstellung der handelsrechtlichen Rechnungslegung auf IFRS in den Jahren 2005 und 2006. [Die Unter-
suchung] kommt zu dem Ergebnis, dass Unternehmen mit aktienbasierten Vergutungssystemen in einem
gréReren Ausmal ergebniserh6hende Bilanzpolitik durchfihren. Die Unternehmensgrof3e hingegen verrin-
gert die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme ergebniserhéhender Bilanzpolitik, was der Autor als mdg-
liches Indiz fir die Vermeidung politischer Kosten von gro3en Unternehmen identifiziert.“ Weil (2014), S. 5.
40 Vgl. hinsichtlich des mdéglichen Festlegungshorizontes z. B. Gesing (2014), S. 16 f.



denn der Wirtschaftsprifer wird auf nachvollziehbare Dokumentationen drangen.
Allerdings sollte die Revision nicht die Rolle eines ,Oberschiedsrichters® spielen. Dies
wirde unterstellen, dass sie sowohl fachlich als auch hinsichtlich der Ressourcenausstat-
tung in der Lage ware, das Aufgabenfeld der operativen Ebene in Richtung der Erstellung
wirtschaftlicher Gutachten zumindest gleichwertig auszufullen. Dies ist wohl realitatsfremd.
Es ist sinnvoller, die Impairment-Test-Proceduren unter Risikogesichtspunkten (z.B. Uber
die Kriterien Umfang der Geschaftstatigkeit oder Konzernergebnisbeitrag, Innovationsba-
sis etc.) als ,Systemprufung” — oder bestenfalls als jahrlich wiederkehrende Sonderpri-
fung — zu verifizieren. Entsprechend wurden dabei auch die M&A-Rahmenbedingungen / -
Annahmen Beachtung finden und ein Nachvollzug der Bewertungsansatze der operativen
Fachfunktion mit unabhéangiger Rickmeldung in die Geschéftsfuhrungsebene erfolgen.*
Dies konnte die Funktion der Projektnachkontrolle, die die Revision nicht selten ausfuhrt,
gualitativ ergdnzen. Dass dies aber keine Ubliche Revisionsaufgabe ist und aul3erhalb der
eigentliche Wahrnehmung geschieht, mithin die Grenzen der Leistungserbringung der
Internen Revision erreicht sind, sollte die Unabhangigkeit des Mandats durch die gut-
achterliche Tatigkeit gefahrdet sein, muss der Revisionsleitung bewusst sein und sollte
gegenuber der Geschaftsfiuhrung im Rahmen der Prufplanung auch geé&ufRert werden.
Trotzdem halte ich es flr angebracht, Know-how in diesem Bereich aufzubauen, um der
Geschaftsfuhrung auch in diesem Bereich Beratungsleistung offerieren zu kdnnen.

5. Fazit

Die Aufgabe der Internen Revision ist es u.a. auch, als Berater eine stabilisierende Sicht
einzunehmen und auf die Einhaltung von Vorgaben hinzuwirken. Dabei Ubernimmt sie
auch die Funktion des Mittlers zwischen gesetzeskonformer und dokumentarisch
nachvollziehbarer Umsetzung und firmenpolitischer Gestaltungsmaoglichkeit.

4 Vgl. Wildensee/Krupski/Kloska (2017).
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Impairment-Tests bei
Unternehmensbeteiligungen

Aus Sicht der Internen Revision am Beispiel der Energiebranche

Die Mdglichkeit des Erwerbs von Unternehmen beziehungsweise
Unternehmensanteilen und gegebenenfalls Integration dieser
Beteiligungen in die eigenen Prozesse sind essenziell, um

die Wertschopfungsstufen des eigenen Hauses an geénderte
Marktbedingungen anzupassen. Zu beachten ist die Notwendigkeit,
jéhrlich wiederkehrend zu tiberpriifen, ob diese finanziellen Engagements
werthaltig sind oder aufgrund von wertmindernden Entwicklungen im
Bereich der Rechnungslegung korrigiert werden miissen. Die Interne
Revision agiert als Berater und Mittler zwischen gesetzeskonformer
Umsetzung und firmenpolitischer Gestaltung.

1. Einleitung

Als Impairment- oder Werthaltigkeitstest wird
ein wiederkehrendes Verfahren nach US-GAAP
(US-amerikanische allgemein giiltige Rechnungs-
legungsgrundsatze; United States Generally
Accepted Accounting Principles) und IFRS (auf
international agierende beziehungsweise kapi-
talmarktorientierte Unternehmen wirkende und
vergleichbarkeitserhohende Rechnungslegungs-
vorschriften; International Financial Reporting
Standards) beschrieben, das zur korrigierenden
Bewertung von Teilen des Anlagevermdgens ge-
nutzt wird. Grundannahme ist eine jahrliche Be-
urteilung einer nachhaltigen Wertminderung und
Berichtigungsnotwendigkeit, wenn die identifi-
zierten Indikatoren eine dauerhaft negativ wir-
kende Verdnderung erfahren. Aktiva sollen nicht
hoher als ihr tatsachlicher beziehungsweise er-
zielbarer (theoretischer VerduBerungs-)Wert bi-
lanziert werden.

Ein solcher Test soll fiir jeden Vermdgensge-
genstand durchgefiihrt werden, sofern sich in-
terne oder externe Anzeichen einer Wertminde-
rung gemdB International Accounting Standards
(IAS) 36.12 (Impairment of Assets) ergeben.' Aus-
genommen sind Vermdgenswerte, die von ande-
ren Regelungen der IAS oder der IFRS getragen
werden.? Solche Regelungen beziehungsweise

1 Vgl. EY (2014), S. 6, 1AS 36 (2010), S. 4
2 Vgl.I1AS 2 (2009), S. 1.

korrespondierenden Anlagewerte werden expli-
zit in IAS 2 (Inventories) aufgefiihrt, sodass ei-
gene Vorschriften fiir eine mogliche Bewertung
zum Tragen kommen.® Bei immateriellen und noch
nicht nutzungsbereiten oder ohne bestimmbare
Nutzungsdauer vorliegenden Vermdgensgegen-
standen, aber auch fiir Geschafts- oder Firmen-
werte im Sinne des Goodwill,* ist ein entspre-
chender Werthaltigkeitstest anzusetzen.

Der Impairment-Test ist ein wesentlicher Be-
standteil des Wertfeststellungsprozesses des
Konzernvermdgens. GemaB IAS 36 wird der Reco-
verable Amount (erzielbarer Betrag) eines Vermo-
gensgegenstands ermittelt, der definiert wird als
der héhere Betrag von Net Market Value [theore-
tischer Nettoverkaufserls (Erlés abziiglich Ver-
kaufsnebenkosten) als ermittelter Zeitwert] und
Value in Use (Barwert der geschétzten, zukiinf-
tig erwarteten Cashflows, die aus der fortgesetz-
ten Nutzung zuriickflieBen).® Ist der Recoverable
Amount kleiner als der aktuelle Buchwert (Car-
rying Amount), wird eine auBerplanmiBige Ab-
schreibung initiiert. GemaB US-GAAP ist der Wert
der Wiederherstell- beziehungsweise Wiederer-

3 Vgl. Rénnberg, M. (2010), S. 15f.

Vgl. Stork, T. (2014), S. 9ff.

5 Vgl. Lienau, H./Ziilch, A. (2006), S. 319f; auch Reinke, J.
(2009), S. 77 f.; Wirtz, D. (2013), S. 5.

6 Detaillierter: vgl. Gros, M./Koch, S. (2015), S. 6, auch EY
(2014), S. 13; Reinke, J. (2009), S. 76.
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langbarkeit (Recoverability) zu ermitteln. Ist der
Buchwert diesem gegeniiber hoher, erfolgt eine
Abschreibung (Impairment Loss) auf den aktuel-
len Durchschnittsmarktpreis.”

Ein wesentlicher Kritikpunkt insbesondere an
den ,Rechnungslegungsstandards IFRS 3, IFRS 13
und IAS 36 [ist, dass] den Bilanzierenden erheb-
liches Ermessen im Wege der Anwendung"® zu-
erkannt wird. Fiir das Ziel der ,Vermittlung ent-
scheidungsniitzlicher Informationen kann dies
potenziell sowohl positive als auch, insbesondere
aufgrund eingeschrénkter glaubwiirdiger Darstel-
lung, negative Folgen haben."

Dieser Artikel greift folgende Fragestellung
auf: Welche MaBstébe gelten beim (Teil-)Erwerb
von Unternehmensinfrastruktur-Assets und wel-
chen Einfluss haben insbesondere Wertminde-
rungsfeststellungen im Bereich der Nachvollzugs-
und Beratungsaktivitdten der Internen Revision?
Der Fokus liegt dabei auf der Sicht der IFRS- /IAS-
Vorschriften.

2. Rahmenbedingungen

.Nicht zuletzt durch die seit dem 01. Januar 2005
bestehende Pflicht fiir kapitalmarktorientierte
Unternehmen, den Konzernabschluss nach den
Vorschriften der IFRS aufzustellen, wird die Ten-
denz der Internationalisierung der externen Rech-
nungslegung deutlich."™® Ist ein Unternehmen
den IFRS unterworfen, sei es aus gesetzlicher
Verpflichtung heraus oder durch Freiwilligkeit bei
nicht-kapitalmarktorientierten ~ Konzernstruktu-
ren' (oder auch im Mittelstand'), obliegt ihm
die Anwendung der entsprechenden Standards.”
Der Vorteil liegt bei Anwendung dieser Regulari-
en insbesondere in der besseren internationalen
Vergleichbarkeit der Bewertung von Vermdgens-
teilen, der Kennzahlendarstellung des Konzernab-
schlusses und in den héufig daraus resultierenden
verbesserten Kreditkonditionen, da Fremdkapital-
geber zundchst die Darlegung nach IFRS erwarten.
,S0 ist bei einer Bilanzierung nach IFRS zundchst

7 Vgl. Wirtz, D. (2013), S. 8; auch Gesing, S. (2014), S. 18ff.

8 Stork,T.(2014),S. 12.

9 Stork,T.(2014),S. 12.

10 Diimmler, F. (2014), S. 8.

11 Vgl. Dimmler, F. (2014), S. 8f.

12 Vgl. Diimmler, F. (2014), S. 10f.

13 Vgl. insbesondere §§ 290-296 HGB, 11 PublG, 315a HGB.
Nach IFRS nur Befreiung von der Konzernrechnungsle-
gungspflicht, wenn ein entsprechender Abschluss durch ein
iibergeordnetes Mutterunternehmen aufgestellt wird (vgl.
IAS 27.10). Im Gegensatz zu § 296 HGB gibt es nach IFRS
kein explizites Wahlrecht zum Einbezug von Tochterunter-
nehmen. Es existieren auch keine gréBenabhéngigen Be-
freiungen. Vgl. HBS (2011), S. 3ff.
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einmal die Erleichterung im internationalen Ge-
schaftsverkehr zu nennen sowie beim Aufbau von
Kunden- und Lieferantenbeziehungen. Zusatzlich
dazu bekommt man ein aussagekraftigeres, da
vergleichbar besser mogliches Benchmarking [...]
und ein verbessertes Unternehmensimage, das
modern ausgerichtet zu sein scheint. Des Wei-
teren wird der Zugang zu (giinstigeren) Krediten
erleichtert, was gerade im Zuge verscharfter Ra-
tingvorschriften (siehe auch Basel Il und Il Vor-
schriften) besondere Vorteile bietet, und Fremd-
kapitalgeber verzeichnen ein positiveres Rating
beziehungsweise verlangen teilweise schon die
IFRS Bilanzierung. Aber auch der Zugang zu al-
ternativen Formen der Eigenkapitalfinanzierung
wird vereinfacht."" IFRS stellt letztlich eine inter-
national harmonisierte Strukturierung und eine
mit in klaren Grenzen mdglichen Interpretations-
spielrdumen versehene Bewertungsmethodik zur
Bilanzierung von Vermogenswerten zur Verfii-
gung. ,Diese nach angloamerikanischem Vorbild
einheitliche Betrachtungsweise, die im Gegensatz
zur von Glaubigerschutz beziehungsweise von
steuerlichen Einflissen geprdgten Perspektive
des HGB einen Investor-orientierten, Gkonomi-
schen Blickwinkel widerspiegelt, ist ein zentrales
Themenfeld, das mit der Umstellung auf IFRS ein-
hergeht und in den IFRS-Vorschriften verankert
ist."’®. Der (Teil-)Erwerb von Unternehmensinfra-
struktur-Assets erfdhrt eine Referenz insbeson-
dere zum IAS 36. Dieser enthdlt Regularien zur
Bilanzierung von Wertminderungen bei Vermo-
genswerten des Anlagevermdgens. Er referenziert
insbesondere auf Tochtergesellschaften/Kapital-
beteiligungen und Investments, die klassifiziert
werden in IAS 27 (Consolidated and Separate
Financial Statements), Beteiligungen an assozi-
ierten Unternehmen nach IAS 28 (Investments in
Associates) und Risikokapitalengagements nach
IAS 31 (Interests in Joint Ventures).”® Dariiber
hinaus existieren weitere Bewertungsstandards,
die analoge Behandlungen von Vermdgenswerten
regeln. Dies sind:" :
e |AS 2: Vorrite,
e |AS 11: Vermdgenswerte aus Fertigungsauf-
trégen,
o |AS 12: latente Steueranspriiche,
o |AS 19: Vermdgenswerte, die aus Leistungen
an Arbeitnehmer resultieren,

14 Diimmler, F. (2014), S. 11.

15 Diimmler, F. (2014), S. 14.

16 Vgl. IAS 36 (2010), S. 1; auch EY (2014), S. 5.

17 Vgl. HBS (2014), S. 4; IAS 36 (2010), S. 1; Thiele, S. (2012),
S.8.

BEST PRACTICE

05.18 ZIR | 245

14



246

BEST PRACTICE

ZIR 05.18

Impairment-Tests

o |AS 39: finanzielle Vermdgenswerte, die in
den Anwendungsbereich dieses Standards
fallen (Finanzinstrumente),

e |AS 40: als Finanzinvestition gehaltene Im-
mobilien, die zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet werden,

e |AS 41: landwirtschaftlich-biologische Ver-
mogenswerte,

o |FRS 4: abgegrenzte Anschaffungskosten und
immaterielle VermGgenswerte, die aus Rech-
ten aufgrund von Versicherungsvertrdagen
entstehen,

e |FRS 5: zur VerduBerung gehaltene langfris-
tige Vermﬁgénswgrte und aufgegebene Ge-
schiftsbereiche.'®

2.1 Marktentwicklung

Wahrend in friheren Zeiten Unternehmen der
Energiewirtschaft vornehmlich produktionsnahe
Tochterunternehmen im Kraftwerks- und gege-
benenfalls auch im Speicherbetrieb aufwiesen
und zusétzlich nicht selten weitere - hiufig de-
fizitdre - Aufgaben der offentlichen Daseins-
vorsorge {ibernahmen und im Ergebnis quersub-
ventionierten (6ffentlicher Personennahverkehr,
Béderbetrieb etc.), hat sich die Unternehmens-
sicht mit der Marktliberalisierung und insbe-
sondere der Energiewende in Teilen signifikant
konsolidiert und verscharft. Der Markt-, Preis-,
Rendite- und Innovationsdruck auf die Unter-
nehmen im Energiemarkt steigt merklich. Und
der Zwang zu akzeptieren, dass das alte Ver-
triebsgeschaftsmodell nicht mehr zeitgemaB ist
und auslauft, zeigt Wirkung. Die Digitalisierung
der Branche zwingt Unternehmen, aufgrund des
zunehmend gednderten Kundenverhaltens, dazu,
die Vertriebsprozesse (beinahe ausschlieBlich)
aus Kundensicht zu optimieren und flexible Mo-
delle zu offerieren, die diesem geénderten Ver-
halten entsprechen.”” Dabei bleibt der Preis fiir
die Leistungseinheit zwar der treibende Faktor,
aber die zuvor erwdhnten Einfliisse gewinnen
erheblich an Bedeutung. Entsprechend haben
die Energiewende und die Digitalisierungsbestre-
bungen auch Auswirkungen auf Investments der
Unternehmen. Zum einen erfolgt, durchaus auch
politisch motiviert, Engagement im Bereich er-
neuerbarer Energien, zum anderen jedoch auch in
bisher weitgehend unbekannten Bereichen, zum
Beispiel in Anbieter softwarebasierter Losungen.
Dies kann bis zum Teilersatz monolithischer oder
der Neugestaltung von IT-Verfahren fiihren, die

18 Auch Ziilch, H./Lienau, A. (2005).
19 Vgl. z.B. Doleski, 0. D. (2017), S. 22 ff.

in Konkurrenz zu etablierten Lsungsanbietern
etwa Customer-Collaboration-, CRM-,% Billing-
und Payment-Funktionalitdt anbieten, die fle-
xibler in der Entwicklung, Implementierung und
im Changemanagement sind.?’ Auch Investments
in Innovationstreiber - zum Beispiel in Anbieter
von Ladeinfrastruktur (inklusive Steuerung und
Abrechnung) fiir die Elektromobilitat und Ahnli-
ches - riicken in den Blickpunkt.

Diese Beispiele verdeutlichen die zukiinftige
Ausrichtung: Der Energiedienstleister als metho-
discher Allroundanbieter und Wegweiser biirger-
nah - urbaner Services mit der Fixierung auf Kun-
den - getriggerte Businessinnovationen.

2.2 Investmentbeurteilung

Wesentlich ist zunéchst die Bedeutung der Post-
Merger-Integration. Ohne ein entsprechendes
Konzept zur Einbeziehung in die Prozessablaufe
und Wertschopfungsstufen handelt es sich nur
um eine rein finanzielle Beteiligung. Die voraus-
sichtliche Mehrwertgenerierung entsteht durch
die Prozessintegration, beispielweise durch Ver-
marktung von ergénzten Kombinationsproduk-
ten, verbesserten Einkaufsbedingungen, Produk-
tions- oder Lieferkettenoptimierungen usw. Dies
ldsst - so die Erwartung - den Wert der Betei-
ligung und des Gesamtvermdgens im Konzern
nachhaltig steigen. Obwohl die Feststellung der
Vorteilhaftigkeit von Investments in den meisten
Unternehmen geregelt und methodisch verankert
ist (Due Diligence, Discounted-Cashflow-Verfah-
ren (DCF), definierte Asset-Segment-abhéngige
Diskontierungssdtze usw.), besteht ein erhebli-
cher Unterschied in der Bewertung zu friiher, da
nun auch solche in den Fokus geraten, die nicht
branchengleich oder -dhnlich sind. Die Intensi-
tét der Engagements und die profilschirfenden
Umstrukturierungsbemiihungen wurden in der
Branche in den letzten Jahren erheblich gestei-
gert und bilden die Basis fiir die Rendite- und
Prozessdiversifikationsprofessionalisierung.

Die Unsicherheit sowohl der Unternehmens-
wertbeurteilung als auch der Integrationsfahig-
keit des Investitionsobjektes kann aber dazu fiih-
ren, dass die anféanglich euphorische Sicht ab-
kiihlt. Wenn das Investment nicht die Erwartun-
gen erfiillt, kann es notwendig sein, eine Wert-
minderung vorzunehmen. IAS 36 regelt ,die
Vorschriften fiir die Behandlung von Wertmin-
derungen von kauflich erworbenen Geschéfts-

20 Cust Relationship Manag
21 Hinsichtlich einer mdglichen, modernen IT-Architekturaus-
richtung vgl. z.B. Sabacinski, J. (2016).
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Impairment-Tests

Wertminderungindikatoren fureineniWerthaltigkeitstest

Interne Informationsquellen

o {beralterung oder krperliche Beschidigung des
Vermdgenswertes

o wesentliche Anderungen des betrieblichen
Umfelds (z.B. Einsatzbereich)

o schlechtere Leistungsfahigkeit des Vermdgens-
wertes laut interne Berichtswesen (Controlling-
bereich)

oder Firmenwerten (Goodwill), iibrigen immate-
riellen Vermdgenswerten des Anlagevermogens
und Sachanlagevermégen. IAS 36 ist ebenfalls
auf Beteiligungen anzuwenden, die at equity bi-
lanziert werden [...]. Bei der Equity-Methode wird
der Beteiligungsbuchwert entsprechend der Ent-
wicklung des anteiligen Eigenkapitals des Betei-
ligungsunternehmens fortgeschrieben."?? Aller-
dings wird nicht fiir jeden einzelnen Vermdgens-
wert am Abschluss- oder gegebenenfalls finanz-
politisch favorisierten Stichtag ein eigensténdiger
Impairment-Test durchgefiihrt. Vielmehr kénnen
diese gebiindelt werden, solange zahlungsmit-
telgenerierende Einheiten (CGU; cash-genera-
ting units; ,smallest identifiable group of assets
that generates cash inflows that are largely inde-
pendent of the cash inflows from other assets or
groups of assets")? betrachtet werden.*

2.3 Optionen des Managements

Das Ziel des Managements ist letztlich die nach-
haltige Wahrung beziehungsweise Steigerung
des Unternehmenswertes. Die sichtbare Wert-
minderung von Vermdgensteilen wird grund-
satzlich nicht favorisiert. ,Der value in use von
Vermégenswerten wird [...] in erster Linie durch
Entscheidungen des Managements bestimmt
und stellt somit einen stark subjektiven, unter-
nehmensspezifischen Wert dar. Er wird von der
jeweiligen Nutzungsabsicht des bilanzierenden
Unternehmens beeinflusst und ergibt sich folg-
lich aus den kiinftigen Ein- und Auszahlungen,
die das bilanzierende Unternehmen mit dem [...]
eingesetzten Vermdgenswert erwartungsgemaf
erwirtschaften wird."® Es ist naheliegend, dass

22 Thiele, S. (2012),S.9.

23 IAS 36 (2010), S. 2; auch Gesing, S. (2014), S. 13.

24 Vgl. Lienau, H./Ziilch, A. (2006), S. 320; EY (2014), S. 15;
Wirtz, D. (2013), S. 5.

25 Lienau, H./Ziilch, A. (2006), S. 319.

Externe Informationsquellen

o auBergewdhnliche Minderung des Markwertes

eines Vermogenswertes
— festgestellte Minderung Ubersteigt deutlich die
normale Wertminderung durch Abnutzung

o wesentliche Anderung im Unternehmensumfeld

hinsichtlich externer Faktoren, wie z.B. ...
— technischer Fortschritt

— Marktumfeld (Konkurrenzsituation)

— wirtschaftliche Rahmenbedingungen
gesetzliche Vorschriften

Erhohung der Marktzinssatze

die Auslegung der BewertungsmaBstabe der Un-
ternehmenspolitik unterstellt wird. Allerdings ist
die Uberpriifung auf Wertanpassung kein einma-
liger, sondern ein jahrlich wiederkehrender Akt.
So muss das Management generell bewertungs-

" legitimierende Aspekte dokumentiert/historisiert

darlegen kdnnen. Trotzdem ergeben sich hinrei-
chend Anséatze zur Prognoseoptimierung der Ge-
schaftsentwicklung. ,Ein sich im Rahmen eines
Unternehmenszusammenschlusses  ergebender
Goodwill ist [...] einmal jahrlich im Einklang mit
den Vorschriften des IAS 36 auf seine Werthal-
tigkeit hin zu priifen und gegebenenfalls auBer-
planmiBig abzuschreiben [...]. Des Weiteren sind
immaterielle Vermdégenswerte gem. IAS 38 (In-
tangible Assets), die eine unbegrenzte Nutzungs-

dauer aufweisen, ebenfalls einem jahrlichen Test:

auf Werthaltigkeit entsprechend des Regelungen
des IAS 36 zu unterziehen [...]."?® Dabei mgliche
Wertminderungsindikatoren sind in Abbildung 1
aufgefiihrt.

JAls ein vornehmlich unternehmensspezifi-
scher Wert, der auf der von der Unternehmens-
fiihrung eingeschlagenen Strategie und deren be-
absichtigter Umsetzung fiir den betrachteten be-
trieblichen Teilbereich beziehungsweise fiir den
jeweiligen Vermdgenswert beruht, wird der value
in use in zwei Schritten ermittelt [...]: Zunéchst
werden die kiinftigen Cashflows aus der Nutzung
und aus der VerduBerung des Vermdgenswertes
auf der Grundlage der subjektiven Einschdtzungen
des Unternehmens prognostiziert. Darauf aufbau-
end werden die kiinftigen Cashflows mit einem
angemessenen Zinssatz diskontiert, der die aktu-
ellen Markteinschatzungen tiber den Zeitwert des
Geldes und das spezifische Risiko des Vermdgens-

26 Lienau, H./Ziilch, A. (2006), S. 319f; vgl. auch Volkart, R. et.
al. (2013), S. 105.
27 HBS (2014), S. 5.
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wertes reflektiert. [...] Subjektivitat erstreckt sich
lediglich auf die Schitzung der kiinftigen Cash-
flows, wihrend die Beriicksichtigung des Zeit-
wertes des Geldes und des Risikos marktorientiert
und damit grundsétzlich objektiviert erfolgen soll
[...]."28 Méglich ist hier also eine management-
seitige Beeinflussung sowohl {iber die Cashflow-
Entwicklungsvorausschau der Folgejahre als auch
durch die Wahl des Diskontierungssatzes.?® Wéh-
rend Letzterer einer.Marktorientierung® unter-
liegt [insbesondere iiber den Weighted Average
Cost of Capital®® (WACC; héufig basierend auf
dem kapitalmarktorientierten Capital Asset Pri-
cing Model - CAPM - oder iiber Vergleichsunter-
nehmen/Peer Group)],* spiegeln sich die Kapital-
fliisse insbesondere an den Vergangenheitswer-
ten. Aber: ,The flexibility of the impairment requ-
lation is easy to demonstrate. Flexibility is given
when it comes to the allocation of goodwill to

Wenn das Investment nicht die Erwar-
tungen erfiillt, kann es notwendig sein,
eine Wertminderung vorzunehmen.
1AS 36 regelt die Vorschriften-fiir die
Behandlung von Wertminderungen von
kiuflich erworbenen Geschifts- oder
Firmenwerten und iibrigen immateri-
ellen Vermdgenswerten des Anlage-
vermaogens.

cash-generating units, the frequency of impair-
ment testing and the measurement of impairment
losses. First, impairment test of goodwill can be
performed at any date during a year, but has to
be executed at the same date each year for the
same cash-generating unit [...]. The choice of
test-dates can, therefore, be made according to
the managers' reporting strategy. If the mana-
gers want to shift earnings from future periods to
the present by avoiding goodwill-impairment los-

28 Lienau, H./Ziilch, A. (2006), S. 320; vgl. auch Pacter, P.

(2017), S. 202f.
29 Vgl. Lienau, H./Ziilch, A. (2008), S. 321.
30 Vgl. EY (2014), S. 13.

31 ,IFRS schreibt im Rahmen von Impairment-Tests die Ver-
wendung eines wihrungsspezifischen WACC vor. Dabei sind
simtliche Inputparameter basierend auf Gegebenheiten im
jeweiligen Wahrungsraum zu erfassen. Dies wird damit be-
griindet, dass die Cashflows in der jeweiligen Wahrung der
Tochtergesellschaft prognostiziert werden und somit auch
entsprechend den Inputparametern in diesem Umfeld dis-
kontiert werden miissen. Erst die Barwerte werden an-
schlieBend in die Wihrung der Muttergesellschaft transfor-

miert." Volkart, R. et. al. (2013), S. 119.
32 Vgl. Gesing, S. (2014),S. 11, 25 ff.

ses, cash generating units that operate in seaso-
nal industries should be tested during periods of
the year where the cash-generating units' reco-
verable amounts are at the highest. In contrast, if
managers intend to shift earnings from the pre-
sent into the future by overstating goodwill-im-
pairment losses, impairment-test dates should
be chosen to minimise the recoverable amounts
of the cash-generating-units."*, entsprechend:
.Die Flexibilitat der Impairment-Grundlagen ist
leicht nachzuweisen. Sie besteht bei der Zuord-
nung von Geschifts- oder Firmenwerten zu zah-
lungsmittelgenerierenden Einheiten, der Haufig-
keit von Werthaltigkeitstests und der Messung
von Wertminderungsaufwendungen. Zum einen
kann der Werthaltigkeitstest fiir den Geschafts-
oder Firmenwert zu jedem beliebigen Zeitpunkt
eines Jahres durchgefiihrt werden, er muss dann
jedoch jedes Jahr zum selben Datum fiir die-
selbe zahlungsmittelgenerierende Einheit durch-
gefiihrt werden [..]. Die Auswahl der Testdaten
kann gemaB der Berichtsstrategie des Manage-
ments erfolgen. Wenn die Ertrage aus zukiinfti-
gen Perioden in die Gegenwart verlagert werden
sollen, indem Wertminderungsverluste vermieden
werden, sollten zahlungsmittelgenerierende Ein-
heiten, die in saisonalen Branchen tétig sind, in
Zeitraumen des Jahres getestet werden, in denen
die erzielbaren Betrige der CGUs am hochsten
sind. Wenn das Management dagegen beabsich-
tigt, das Ergebnis von der Gegenwart in die Zu-
kunft zu verlagern, indem sie die Wertminderung
des Goodwills iiberbewertet, sollten die Rahmen-
daten der Werthaltigkeitstests so gewahlt wer-
den, dass die erzielbaren Betrdge der CGUs auf
ein Minimum reduziert werden."

Die Wahl des Bewertungsstichtages, der zum
Geschaftsjahr differieren kann, da die CGU-Ab-
grenzung entscheidend ist, kann folglich Einfluss
nehmen auf die Notwendigkeit, Korrekturen vor-
nehmen zu miissen. Dieser muss dann in der Folge
zwar beibehalten, kann jedoch zunéchst in Gren-
zen gewahlt werden.®* Allerdings muss das Un-
ternehmen die nachvollziehbar bestmdgliche, do-
kumentierte Schéitzung kiinftiger Cashflows an-
wenden, ,die bei einer Transaktion mit einem un-
abhingigen Dritten erzielt werden konnte (arm's
length transaction; [...])."* Die Wahl von ver-
schiedenen Wachstumsfaktoren der Einflussgré-
Ben kann ebenfalls ein bewihrtes Mittel zur Ent-

33 Stenheim, T. (2012), S. 70.
34 Vgl. EY (2014), 5. 15
35 Lienau, H./Ziilch, A. (2008), S. 322.
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wicklungsénderung sein. Grundsitzlich besteht
auch - dies sei ferner erwdhnt - die Mdglichkeit,
dass mit Ausnahme von Goodwill spéter auch eine
Riickgangigmachung einer Korrektur notwendig
wird.* Der Wirtschaftspriifer fokussiert auf eine
hinreichende, dauerhaft nachvollziehbare (das
heiBt konsistente) Darstellung.

3. Konzernsicht

Zu unterscheiden sind zwei Anlageformen. Zum
einen werden Assets erworben, die auf eine
dauerhafte Nutzung ausgelegt sind, wo also die
Cash-Riickfliisse die Refinanzierung gewahr-
leisten und folglich stetig Reinvestitionen zur
Sicherstellung des nachhaltig wirtschaftlichen
Erfolges stattfinden. Zum anderen werden Assets
bezogen, deren Nutzungsdauer naturgemaB eine
zeitliche Limitierung erfahren. Mit zunehmender
Verweildauer im Portfolio reduziert sich die noch
verbleibende Zeit zur Cash-Generierung. Ein Bei-
spiel hierfiir sind Windparks, die auf Pachtgrund-
stiicken stehen und am Ende zuriickzubauen sind,
um sie im Ursprungszustand Uibergeben zu kon-
nen. In der Projektrenditebeurteilung entstehen
entsprechend fiir beide Formen unterschiedliche
DCF-Berechnungen und Unternehmenswertan-
sdtze, zum einen unter Einbezug einer ,ewigen
Rente", zum anderen mit einzubeziehendem, ge-
gebenenfalls starkem Liquiditatsabfluss im fina-
len Betrachtungsabschnitt.

Die Bewertung zur Rechnungslegung beinhal-
tet zwei Ebenen - die der Asset-verwaltend-ope-
rativen Einheit und die der konsolidierenden Mut-
ter. In der operativen Einheit werden die Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten von abnutzbaren
Vermdgensgegenstanden der Assets ordnungsge-
méB abgeschrieben (unter anderem § 253 HGB;
IAS 16), das heiBt auf Zeit- oder Leistungsein-
heiten verteilt, in denen die wirtschaftlichen Er-
gebnisse der Investition erzielt werden. Dies re-
duziert bei zeitlich limitierten Investments je-
weils zum Wirtschaftsjahresende den Bilanzwert,
da sich die Restlaufzeit verkiirzt. Hier ist die pro-
gnostizierte Cash-Generierung zugehdrig.

Beim Investor sieht es anders aus. Eine Inves-
tition wird dort nicht planméBig abgeschrieben,
sondern verweilt wertstabil im Bereich der An-
lageaktiva/Finanzbeteiligungen (initial gegebe-
nenfalls Kaufpreisallokation bei Investmentpa-
keten, in denen verwobene Einzelgesellschaf-
ten eine verkaufstechnische Einheit beim Erwerb

36 Vgl. Liidenbach, N./Hoffmann, W.-D. (2008), S. 512f.; IAS
36(2010), S. 19f.; Pacter, P. (2017), S. 203.
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bilden, aber wirtschaftlich eigensténdig agieren
konnen; §§ 301, 309 HGB, IFRS 3).*” Eine auBer-
planmiBige Korrektur ist allerdings moglich (IAS
36, 39). Hierzu wird die Feststellung der Werthal-
tigkeit (Impairment-Test inklusive gegebenenfalls
differenter Synergiebetrachtung mit Hebelwir-
kung) durchgefiihrt, um einen moglichen Korrek-
turbedarf zum Buchwert als Wertminderungsab-
schreibung festzustellen.®® Dies erfolgt liblicher-
weise zum Zeitpunkt, wenn die Wirtschaftspla-
nungen fiir das Folgejahr finalisiert werden und
zumeist parallel zur Priiftatigkeitsaufnahme des
Wirtschaftspriifers.

Methodisch orientiert sich die Herangehens-
weise an der Bewertungssicht des Wirtschafts-
priifers, so unter anderem nach IDW S1 (,Grund-

priifung zu verifizieren.

sitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbe-
wertungen"), RS HFA 10 (,Anwendung der Grund-
sitze des IDW S1 bei der Bewertung von Beteili-
gungen und sonstigen Unternehmensanteilen fiir
die Zwecke eines handelsrechtlichen Jahresab-
schlusses"), 40 (,Einzelfragen zu Wertminderun-
gen von Vermdgenswerten nach IAS 36") und 47
(,Einzelfragen zur Ermittlung des Fair Value nach
IFRS 13") und folglich dem verifizierbaren Nach-
vollzug der gewihlten Grundwerte. Auch IDW S5
(,Grundsétze zur Bewertung immaterieller Ver-
mdgenswerte”) kann zum Einsatz kommen, wenn
Marken, Patente und eingerdumte Rechte bei der
Unternehmenswertermittiung zu beachten sind.

4. Aspekte der Internen Revision

Neben der korrekten Berechnung der Modelle,
sind insbesondere im Bereich der Pramissen-
Begutachtung Herausforderungen auszumachen.
Beispielsweise schlédgt sich die vom Management
favorisierte Bilanzpolitik in den mdglichen In-
terpretationsspielrdumen unmittelbar auch auf

37 Vgl. Wirth, J./Alper, R./Neis, T. (2014), S. 441 ff.
38 Vgl. Lidenbach, N./Hoffmann, W.-D. (2008), S. 525f.

Die Interne Revision sollte nicht die
Rolle eines Oberschiedsrichters spielen.
Dies wiirde unterstellen, dass sie in
der Lage wiire, das Aufgabenfeld der
operativen Ebene in Richtung der
Erstellung wirtschaftlicher Gutachten
gleichwertig auszufiillen. Es ist sinn-
voller, die Impairment-Tests unter
Risikogesichtspunkten als System-
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die ergebnisabhangigen Vergiitungsbestand-
teile nieder. Hier haben aber einzelne Personen
gegebenenfalls direkte Eigeninteressen, sodass
bestimmte Bewertungsmethoden eventuell Vor-
rang vor anderen erhalten und damit bestimmte
Ergebnisse forcieren, mithin bonuserhhend wir-
ken sollen, ohne dass dies jedoch offensichtlich
sein darf. Wird der Bewertungs- beziehungswei-
se Legitimationsspielraum firmenpolitisch ge-
nutzt, um Wertkorrekturen vorzunehmen oder
auszusetzen, kann dies noch gesetzeskonform,
allerdings trotzdem eine schlechte Wahl fiir die
langfristige Werterhaltung und Wertdarstellung
des Unternehmens sein.®® Und es kann weitere
ergebniswirksame Entscheidungen der Bilanzpo-
litik geben, die hier relevant sind. Es gibt also ver-
schiedene Ansitze fiir Kritik und Beratung. Dies
sind beispielsweise nicht nur der Formalprozess
zur Werthaltigkeitsfeststellung, die Rollenaus-
libung und die Definition der Verantwortlichkei-
ten im Unternehmen, die Validierung des Metho-

.denansatzes hinsichtlich der Prognosegiite der

zukiinftigen Cashflow-Generierung mit der Veri-
fizierung der Einflussfaktoren, also der Ein- und
Auszahlungsstrome mit realistischer Sicht insbe-
sondere auf DCF-Liquiditatszufluss, Wachstums-
faktoren und Terminal-Value-Beurteilung. Auch
die Wahl des (Asset-Gruppen-klassifizierten)
Diskontierungssatzes, die strategisch auszurich-
tende Zusammenfassung von Vermdgensteilen,
gegebenenfalls Interpretationsspielrdume beim
Wertansatz von Asset-Entwicklungs-Pipelines
(zu beachten: Investitionssummen haufig hoher
als veranschlagt) mit zumindest bereits teilweise
verbrieften Rechten, wenn solche im Deal enthal-
ten sind, und somit die Zuweisung verschiedener
Geschaftswerte zu den CGUs kénnen bestimmte
Effekte hervorrufen, die als verzerrend angesehen
werden kdnnen.*® AbschlieBend sind die Festle-
gung eines aktuellen Markt- beziehungsweise re-
alistischen (theoretischen) VerduBerungswertes
und die Wahl des Abgrenzungszeitpunktes in der
Cashflow-Berechnung in Grenzen einem Anpas-

39 Untersucht wurde ,das bilanzpolitische Verhalten von kapi-
talmarktorientierten Unternehmen bei der Umstellung der
handelsrechtlichen Rechnungslegung auf IFRS in den Jah-
ren 2005 und 2006. [Die Untersuchung] kommt zu dem Er-
gebnis, dass Unternehmen mit aktienbasierten Vergiitungs-
systemen in einem groBeren AusmaB ergebniserhéhende
Bilanzpolitik durchfiihren. Die UnternehmensgroBe hinge-
gen verringert die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme
ergebniserhdhender Bilanzpolitik, was der Autor als mogli-
ches Indiz fiir die Vermeidung politischer Kosten von gro-
Ben Unternehmen identifiziert.", Weil, M. (2014), S. 5.

40 Vgl. hinsichtlich des mdglichen Festlegungshorizontes z.B.
Gesing, S. (2014), S. 16f.

sungshorizont ausgesetzt und ausschlaggebend
fiir erhdhende oder reduzierende Effekte, sodass
die Gefahr der Ergebnisdarstellungsanpassung im
gewdhlten [FRS-Rahmen existiert.

Eine der Aufgaben der Internen Revision ist
es, im Gegensatz zum Wirtschaftspriifer, der
auch die Wahrung einer externen, legitimieren-
den Sicht einnimmt, als schiitzender Vorstopper
zu fungieren. So kann die Revision hinsichtlich der
Vorgaben aus IFRS und IDW die operative Ebene
beratend unterstiitzen und auch die Rolle des
Mahners insbesondere beziiglich nachvollzieh-
bar tragfahiger EinflussgréBen ausfiillen, denn
der Wirtschaftspriifer wird auf nachvollziehbare
Dokumentationen dréngen. Allerdings sollte die
Revision nicht die Rolle eines Oberschiedsrichters
spielen. Dies wiirde unterstellen, dass sie sowohl
fachlich als auch hinsichtlich der Ressourcen-
ausstattung in der Lage wire, das Aufgabenfeld
der operativen Ebene in Richtung der Erstellung
wirtschaftlicher Gutachten zumindest gleichwer-
tig auszufiillen. Dies ist wohl realitétsfremd. Es ist
sinnvoller, die Impairment-Test-Prozesse unter Ri-
sikogesichtspunkten (zum Beispiel {iber die Krite-
rien Umfang der Geschiftstatigkeit oder Konzer-
nergebnisbeitrag, Innovationsbasis etc.) als Sys-
tempriifung zu verifizieren. Entsprechend wiirden
dabei auch die ME&A-Rahmenbedingungen und
-annahmen Beachtung finden und ein Nachvoll-
zug der Bewertungsansatze der operativen Fach-
funktion mit unabhangiger Riickmeldung in die
Geschiftsleitungsebene erfolgen.*’ Dies kdnnte
die Funktion der Projektnachkontrolle, die die Re-
vision nicht selten ausfiihrt, qualitativ erginzen.
Dies ist aber keine tibliche Revisionsaufgabe und
geschieht auBerhalb der eigentlichen Wahrneh-
mung. Mithin sind die Grenzen der Leistungser-
bringung der Internen Revision erreicht, falls die
Unabhéngigkeit des Mandats durch die gutach-
terliche Tatigkeit geféhrdet ist. Dies muss der Re-
visionsleitung bewusst sein und sollte gegen-
liber der Geschéftsleitung im Rahmen der Priif-
planung auch geduBert werden. Trotzdem ist es
angebracht, Know-how in diesem Bereich aufzu-
bauen, um der Geschaftsleitung hier Beratungs-
leistung offerieren zu kénnen.

5. Fazit

Die Aufgabe der Internen Revision ist es unter
anderem auch, als Berater eine stabilisierende
Sicht einzunehmen und auf die Einhaltung von

41 Vgl. Wildensee, Ch./Krupski, K./Kloska, A. (2017).
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Vorgaben hinzuwirken. Dabei iibernimmt sie auch
die Funktion des Mittlers zwischen gesetzeskon-
former und dokumentarisch nachvollziehbarer
Umsetzung und firmenpolitischer Gestaltungs-
moglichkeit.
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