MARKE | Markenwert

Die Emanzipation
des Markenwerts

Was ware wenn .7

... Unsichtbares sichtbar wird - Markenwerte gehoben und beziffert werden?

er Gesetzgeber verbie-
tet die Aktivierung
selbst geschaffener
Marken in der Bilanz,
sowohl nach nationa-
len als auch nach internationalen
Rechnungslegungsvorschriften. So
verkiimmert ein oftmals erheblicher
Vermogenswert als stille Reserve un-
genutzt auf der Ersatzbank. Was pas-
siert jedoch bei einem Verkauf des
Unternehmens mit diesen stillen Re-
serven? Nach IFRS/IAS ist der Er-
werber mit dem Kauf des gesamten
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Unternehmens unter anderem ver-
pflichtet, alle identifizierbaren und
erworbenen Vermogensgegenstande
und damit auch die stillen Reserven
zu aktivieren und separat auszuwei-
sen (Purchase Price Allocation). Das
betrifft auch die Marke.

Das heiBt: Das Unternehmen,
welches die Marke aufgebaut hat,
darf diesen Vermogenswert nicht bi-
lanziell ausweisen. Andererseits darf
derjenige, der die Marken in einer
Sachgesamtheit miterworben hat,
diese mit einem Preisschild bilanzie-

ren. So wird einerseits die Eigenkapi-
talbasis erhoht und andererseits der
explizite ,Markenwert” fir externe
Dritte sichtbar. Ohne diese Rechtsla-
ge einer Wertung zu unterziehen,
spiegelt die vorbezeichnete Situation
die momentane Bilanzierungspraxis
nach internationaler Rechnungsle-
gung wider. Unabhangig von der
genauen Wertallokation wird dem
(mitverauBerten) Asset ,Marke" die
Werthaltigkeit erst mit einer Trans-
aktion zugesprochen. Beispielsweise
akquirierte Gerry Weber das Miinch-
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ner Modeunternehmen Hallhuber fuir
rund 86,2 Mio. Euro und damit auch
die nicht bilanzierte(n) Marke(n) der
Firma Hallhuber. In der sich an-
schlieBenden vorlaufigen Kaufpreis-
allokation wies Gerry Weber der
Marke Hallhuber einen Wert von 41,4
Mio. Euro zu. Das waren 48 Prozent
des gesamten Kaufpreises. Esist da-
von auszugehen, dass auch vor der
Transaktion ein monetarer Marken-
wert vorhanden war, der erst jetzt bei
Gerry Weber bilanziell in Erschei-
nung tritt. Nebenbei: Dem miterwor-
benen Sachanlagevermdogen wurde
in dieser Transaktion ein , fair value”
von 29,3 Mio. Euro zugewiesen.

Bei einer Bilanzierung nach HGB
verschwindet dagegen der nach
IFRS separat ausgewiesene Mar-

kenwert oftmals in der Position
,Goodwill". Dies macht zwar keine
Abstriche bei der potenziellen Wert-
haltigkeit des Assets, jedoch ver-
sinkt die Marke in dem undurch-
sichtigen Auffangbecken des Good-
wills. Damit ist die Marke auf bilan-
zieller Ebene weder separat
ausweisbar noch kommunizierbar
Im Gegensatz zum IFRS, wo erwor-
bene Marken grundséatzlich nicht
abgeschrieben werden, sondern zu-
mindest einmal jahrlich einer Wert-
haltigkeitsprifung unterzogen wer-
den, wird nach HGB (§ 2563 Abs. 3
HGB) das , Gesamtpaket Goodwill*
grundsatzlich planmafBig abge-
schrieben. Die Folge: Ein werthalti-
ges Asset wie die Marke verschwin-
det mit der Zeit aus den Buichern.
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Weitere Akquisitionen, wie bei-
spielsweise Pringles durch Kellog,
oder Ducati durch Audi (VW), zei-
gen den hohen und bilanzierten
Wert von Marken. Ob solche starken
Marken wie vom HGB vorgesehen
einem grundséatzlichen Wertverlust
als Ausdruck einer planmaBigen
Abschreibung unterliegen, bleibt
kritisch zu hinterfragen und soll in
diesem Artikel nicht weiter themati-
siert werden.

Diese von Rechnungslegungs-
vorschriften weitestgehend unab-
hangige, aber offensichtliche Diskre-
panz wirft zu Recht die Frage auf: Ist
es nicht an der Zeit, Unsichtbares
rechtzeitig sichtbar zu machen?
Konnten Investoren nicht Potenziale
eines Unternehmens besser ein-

Fachhochschule Kufstein.
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schatzen, die Buch-/Marktwertliicke
auBerhalb der Bilanz geschlossen
werden, oder Banken Ihr Ratingsche-
ma durch weiteres Markenkapital
anpassen, wenn sie bereits den Wert
des Sachanlagevermogens uberstei-
gen? Kurz: Verbessern wir nicht die
Kommunikation und Informationsef-
fizienz durch die monetare Abbil-
dung des Markenwerts bzw. weitere
essenziell gehaltene immaterielle
Vermogenswerte wie z.B. Patente?
Wiirde man so nicht einen besseren
Uberblick iiber alle relevanten Assets
eines Unternehmens gewinnen —und
das vor einer Transaktion?

Nach der annual study of intangi-
ble asset market value 2015 (Ocean
Tomo) liegt der Anteil immaterieller
Vermogenswerte am Marktwert des
S&P 500 bei 84 Prozent. Mit anderen
Worten: Materielles Vermdgen macht
nur mehr 16 Prozent des S&P 500
Marktwerts aus. Nach einer PwC-

Form von Markenkapital, sichtbar zu
machen. Was konnen die Vorteile
dieser Bewertung sein?

1. Vorteil: Eine Studie,
durchgefuhrt mit inter-
national praktizierenden
Experten, zeigte Folgendes:

Die befragten Wirtschaftsprifer/
Steuerberater, M&A- sowie Private-
Equity-Experten raumen dem Mar-
kenwert in Transaktionen einen ho-
hen Stellenwert ein. Zusammenge-
fasst nach Tendenzen sind 62 Prozent
der Auffassung, dass ein Marken-
wertgutachten die Verhandlungspo-
sition gegeniiber potenziellen Inves-
toren verbessert. Lediglich 2 Prozent
geben hierzu ein klares ,Nein" ab.
Dass der Gesamtkaufpreis durch ein
Markenwertgutachten gesteigert
werden kann, geben zusammenge-
fasst b2 Prozent an. Mit einem klaren

Die Bewertung der Marke fiithrt nicht
nur zu einer monetiren Bezifferung,
sondern fiihrt zum Aufdecken
der Stellhebel der Markenwerte.

Studie schatzte das deutsche Top-
Management den Anteil des Marken-
werts am Gesamtunternehmenswert
auf durchschnittlich 50 Prozent.
Diese Einschatzungen sollen
nicht zwangsweise bedeuten, dass
Bilanzierungsgesetze geandert wer-
den miissen, sondern vielmehr: dass
Unternehmen proaktiv agieren mus-
sen, um ihre stillen Reserven, z.B. in
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,Nein“ antworteten lediglich 7 Pro-
zent. Bs besteht daher die Chance:

a) den Kaufpreis zu erhohen,

b) einer integrierten und trans-
parenten Erweiterung der Due-
Diligence-Phase und damit

¢) auf erste Anhaltspunkte fiir die
sich anschlieBende Kaufpreis-
aufteilung fir den Kaufer.

Der potenziell erzielbare Mehrwert
sowohl aus strategischer als auch
aus finanzieller Perspektive rechtfer-
tigt die Implementierung eines Mar-
kenwertgutachtens.

2. Vorteil: Was bedeutet
der monetére Markenwert
fUr den Brandmanager und
Finanzchef?

Konnte mit dem Markenwert eine
Briicke vom Brandmanagement/
Marketing zum Finanzcontrolling
geschlagen werden, welche die
Marketingsprache fiir den CFO 6ko-
nomisiert? Die Folge ist eine effizi-
ent gesteuerte Allokation des Mar-
ketingbudgets, das nicht als reiner
Aufwand, sondern als bezifferte In-
vestition in die Marke gesehen wird
und zum ,,shareholder value” bei-
tragt. Denn der Markenwert ist Teil
des Unternehmenswerts. So kann
das Aufdecken der Markenwerthe-
bel auch zur Erhohung des Unter-
nehmenswerts beitragen. Finanz-
chefs bekommen eine klare
Vorstellung von der Marke und so-
zusagen auch einen klaren ,Return
on Brandinvestment”. Die Marke
und ihr Wert wirden sowohl als in-
ternes als auch als externes Binde-
glied zwischen verschiedenen Inte-
ressensgruppen im Unternehmen
fungieren.

3. Vorteil: Kann eine
starke Marke auch als
Finanzinstrument dienen?

Der Gesetzgeber erkennt die Marke
als Verfigungsgegenstand an. Sie
kann folgerichtig ubertragen, in



Rechtsgeschéften belastet werden,
und Gegenstand einer Lizenzierung
sein. Die Markenverpfandung richtet
sich nach den Vorschriften uiber das
Pfandrecht. Erforderlichist eine form-
lose Einigung der Parteien. Marken-
rechte kénnen auch zur Absicherung
von Schuldverschreibungen einge-
setzt werden. Diese Asset Backed Se-
curities ermoglichen die Emission von
Anleihen mit hoher Bonitat. Sie fithren
zu stabileren und niedrigeren Zinslas-
ten. Ebenso wie fur Immobilien das
Grundbuch am Amtsgericht existiert
mit dem Markenregister ein offizielles
Eintragungsblatt der Marke mit den
entsprechenden Details. Belastungen
und VerauBerungen koénnen hier ein-
getragen werden. Das Gesetz hat die
Basis fur die Kapitalisierung von Mar-
ken geschaffen. Liegt die Noch-
Nicht-Nutzung dieser Rechtsgrundla-
gen womoglich an Charakteristika
der Marke?

Volatilitat von
Markenwerten?

DIN ISO 10668, IDW S 5, Grundsétze
ordnungsgemaBer Markenbewertung
des BDU, ONORM A6800 liefern
langst den Rahmen fir eine Marken-
bewertung. Kaufpreisaufteilungen bei
[FRS-Bilanzierung werden anhand
dieser Standards sowie im Einklang
mit den Rechnungslegungsvorschrif-
ten bewertet. Damit ware ein nach
Standards bewerteter und freiwillig
kommunizierter Markenwert nicht
mehr oder weniger volatil als jener
Markenwert, der im Zuge einer Trans-
aktion und der anschlieBenden Kauf-
preisaufteilung ermittelt wurde. Letz-
terer ware jedoch ausgestattet mit
bilanzieller Relevanz.

Der entscheidende Unterschied:
Die Kaufpreisaufteilung muss laut
IFRS nach einer Transaktion passie-
ren (Marke wird zum Fair Value bilan-

,Die hochste
Klugheit besteht
darin, den Wert
der Dinge genau
zu kennen.”

(La Rochefoucauld)

ziert). Die Markenbewertung darf (vor
einer Transaktion) passieren. Aller-
dings sollte aus dem ,darf" ein ,, muss*
werden. Selbstverstandlich unterliegt
jede Bewertung, sei es Marke, Patent,
oder Unternehmen einer gewissen
Volatilitat. Das bedeutet nichts ande-
res, als dass in einem kapitalwertori-
entierten Bewertungsverfahren die
Zukunft nicht vorausgesagt werden
kann. Da die Markenbewertung das
kapitalwertorientierte Verfahren samt
einiger Parameter des Discounted-
Cashflow-Verfahrens adaptiert, unter-
liegt eine Marken- im Vergleich zur
Unternehmensbewertung einer ahnli-
chen Schwankungsbreite im Blick auf
die integrierten Parameter.

Was der Markenbewertung je-
doch gelingt: Transparenz, Objektivi-
tat und Hinlanglichkeit. Die Bewer-
tung der Marke fuhrt nicht nur zu ei-
ner monetaren Bezifferung, sondern
fuhrt zum Aufdecken der Stellhebel
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der Markenwerte. Sie ermdglicht also
eine Optimierung, das Monitoring
und die wertorientierte Steuerung der
Marke. Durch die Darstellung der
Markenwerte schliet man Share-
und Stakeholder nicht kategorisch
von der Wertentwicklung dieses As-
sets aus. Vielmehr integriert der er-
mittelte Markenwert diese wichtigen
Zielgruppen in eine Kommunikation
und Visualisierung des Vermogens-
werts trotz Bilanzierungsverbot. Im
Vergleich scheint die derzeit gultige
Praxis die weniger vorteilhafte Vari-
ante zu sein. Das , Nicht-Aufdecken”,
das , Nicht-Kommunizieren" und das
nur , Eingeschrankte Optimieren” des
Markenwerts sind offensichtlich die
weniger gunstige Option. Das konnen
auch die gultigen bilanziellen Richtli-
nien als derzeit praferierte Variante
nicht rechtfertigen. Sie tragen dem
Strukturwandel der Werte in den Bi-
lanzen nicht mehr Rechnung. Seit
Jahren nehmen immaterielle Werte
deutlich zu, wahrend die Werte des
klassischen Anlagevermogens ruck-
laufig sind. Immaterialitat und Volati-
litat durfen allerdings nicht vermengt
werden. Beispielsweise werden starke
Marken mit Attributen wie hoher Be-
kanntheit, Markenvertrauen, hohen
Loyalitatswerten und risikoreduzie-
render Wirkung auf Konsumentensei-
te beschrieben. Gerade diese Attribu-
te schaffen Sicherheit und Bestandig-
keit: Damit bleibt kritisch zu hinterfra-
gen, ob die Marke nur aufgrund ihrer
immateriellen Natur als prinzipiell
Jvolatiler" eingestuft werden darf.
Wie wirden Sie als ehemaliger
Eigentumer reagieren, wenn Sie er-
fahren, dass der Kaufer Ihres Unter-
nehmens rund 50 Prozent des Unter-
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Was sind die
Folgen, wenn man
z.B. Red Bull,
Adidas oder Aspi-
rin iiber Nacht
den Markennamen

und das Marken-
bild entzieht?

nehmenswerts in der Marke ver-
steckt sah? Hatten Sie dieses mone-
tare Potenzial der Marke vorab
nutzen konnen? Ware es fur Sie eine
zuséatzliche Finanzierungsquelle ge-
wesen? Wie hatten Thre Shareholder
reagiert? Wirden sie denken, das
hatte man doch vorher erkennen kén-
nen? Was ware mit der Marke mog-
lich gewesen, oder spielt das nur eine
Nebenrolle? Was ware wenn ...

Zusammenfassung
und Fazit

Immaterielle Vermogenswerte neh-
men einen immer hoheren Anteil

am Unternehmenswert ein. Insbe-
sondere Marken werden im Zuge
von M&A-Transaktionen oftmals
hohe monetare Werte am Gesamt-
kaufpreis zugewiesen. Nicht selten
ubersteigen die immateriellen Wer-
te den Wert des mitibertragenen
Anlagevermogens. Eine Bilanzie-
rung und monetare Visualisierung
wird jedoch erst mit dem Kauf mog-
lich, sofern der Kaufer nach IFRS
eine Kaufpreisaufteilung durchzu-
fihren hat. Der Verkaufer erkennt
erst in der Retrospektive den Wert
seiner mitverauBerten Marke in der
Bilanz des Kéaufers. Es soll keines-
falls suggeriert werden, das Aufde-
cken des Markenwerts sei auf allen
Ebenen ein notwendiges Instru-
ment in jedem unternehmerischen
Szenario. Vielleicht ist es aber ein
erster wichtiger Schritt. Sei es als
stille Reserve vor einer Transaktion
oder versteckt im Goodwill — der
Shareholder hat jedenfalls An-
spruch auf das Lokalisieren und Be-
ziffern seiner Werte und damit sei-
nes Investments.

Die aktuellen Standards und Nor-
men liefern einen sehr guten, prakti-
schen Leitfaden fir die Bewertung
von Marken. Die Argumente der
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