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Abstract 
Increased Requirements for Recognition of Payment Differences – Proposal for 
Enhancements in International Accounting against the Background of Recent 
Normative and Empirical Accounting Research 

For many years, recognition and measurement of goodwill has been among the most 
controversial issues in international accounting. Recent empirical research indicates 
that payment differences in business combinations in many cases simply represent 
an overpayment. Both the FASB and the IASB seem to ignore the results of these 
studies, as they allow recognition of “goodwill” regardless of its character, which 
obviously contradicts the purpose of financial statements. Especially problematic is 
the fact that the usual criteria for recognition are not applied to business 
combinations. In this article, the authors demand an accounting for payment 
differences in business combinations that is dependent on their character and that 
incorporates the criteria for recognition which have to be applied to all other assets 
and liabilities. 

Zusammenfassung 
Die Bilanzierung von im Zuge von Unternehmenszusammenschlüssen auftretenden 
Kaufpreisdifferenzen gehört seit geraumer Zeit zu den umstrittensten Problem-
bereichen der internationalen Rechnungslegung. Jüngere empirische Studien kom-
men zu dem Schluss, dass es sich bei solchen, üblicherweise als „Goodwill“ 
bezeichneten Kaufpreisdifferenzen in vielen Fällen lediglich um eine Überbezahlung 
handelt. Sowohl das FASB als auch das IASB scheinen diese Erkenntnisse 
allerdings zu ignorieren, erlauben sie doch die Aktivierung von Kaufpreisdifferenzen 
unabhängig von ihrem Charakter, wodurch der Zweck der Rechnungslegung 
zweifelsohne konterkariert wird. Als besonders problematisch ist in diesem 

- N 1 - 



Streim / Bieker: Verschärfte Anforderungen für eine Aktivierung von Kaufpreisdifferenzen 

Zusammenhang zu bezeichnen, dass die für alle anderen Vermögenswerte und 
Schulden geltenden Ansatzkriterien ausgerechnet bei Kaufpreisdifferenzen nicht 
geprüft werden müssen. Die Autoren des vorliegenden Beitrags fordern daher de 
lege ferenda eine Bilanzierung von Kaufpreisdifferenzen, die einerseits auf den 
Charakter der jeweiligen Differenz abstellt und darüber hinaus eine ausführliche 
Ansatzprüfung beinhaltet. 
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1 Problemstellung 

Als Franz W. Wagner vor fünf Jahren aus Anlass seines 60. Geburtstags erstmalig 
mit der Herausgabe einer Festschrift geehrt wurde, haben die Verfasser dieses 
Beitrags seinen grundlegenden Aufsatz „Zur Informations- und Ausschüttungs-
bemessungsfunktion des Jahresabschlusses auf einem organisierten Kapitalmarkt“1 
zum Anlass genommen, sich Gedanken zum Problem der Ausgestaltung der 
Rechnungslegung bei informationseffizienten Kapitalmärkten zu machen und auf 
dieser Grundlage ihre Vision einer informationsorientierten Bilanz auf der Grundlage 
von Unternehmensbereichen aufzuzeigen.2 Seinerzeit schien die Entwicklung der 
Rechnungslegungsvorschriften in die Richtung einer zumindest partiellen Abkehr 
vom Einzelbewertungsgrundsatz zu tendieren, wurde doch in dieser Zeit die 
Konzeption der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (ZGE) als Berechnungs-
grundlage für ein eventuelles Goodwill Impairment gerade erst in die Rechnungs-
legung nach IFRS eingeführt.3 Seitdem ist die Abkehr vom Einzelbewertungs-
grundsatz jedoch nicht wesentlich weiter verfolgt worden, d.h. an der klassischen 
Grundkonzeption einer Bilanz als additiver Zusammensetzung einzeln zu 
bewertender Vermögenswerte und Schulden hat sich nichts Grundlegendes 
geändert. Weil derzeit auch keinerlei Anzeichen dafür erkennbar sind, dass sich dies 
in absehbarer Zukunft ändern wird, ist zu erwarten, dass dem Problem der 
Bilanzierung von Kaufpreisdifferenzen als „Brücke“ zwischen gesamt- und 
einzelbewertungsbasierten Wertansätzen auch für die Zukunft ein zentraler 
Stellenwert beizumessen sein wird. 

Die betragsmäßige Bedeutung der Aktivierung von im Zuge von Unternehmens-
zusammenschlüssen entstehenden Kaufpreisdifferenzen für die Darstellung der 
bilanziellen Vermögenslage von Unternehmen kann kaum überschätzt werden, 
bilden doch aktivierte „Firmenwerte“ in nicht seltenen Fällen einen der größten 
Aktivposten, der mitunter die Summe des gesamten Eigenkapitals deutlich 
übersteigt, wie exemplarisch aus der nachstehenden Übersicht für die DAX 30-
Unternehmen für die Geschäftsjahre 2006 und 2007 hervorgeht: 

                                                 
1 Wagner (1982).  
2 Streim/Bieker/Esser (2004). 
3 Vgl. dazu Bieker/Esser (2004). 
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Mio. € 
         
Goodwill        EK   

Good-
will-EK-
Relation   

         
Good-
will-

abschr.   
  2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 
                  
ADIDAS 1436 1516 3023 2828 47,50% 53,61% 0 0 
ALLIANZ 12453 12144 47753 49650 26,08% 24,46% 0 0 
BASF 4305 4713 19127 18048 22,51% 26,12% 65 0 
BAYER 8215 8227 16734 12767 49,09% 64,44% 0 0 
BMW 163 66 21733 19126 0,75% 0,35% 0 0 
COMMERZBANK 894 1287 15135 14235 5,91% 9,04% 0 0 
CONTINENTAL 7289 1718 6583 4471 110,72% 38,42% 0 0 
DAIMLER 
CHRYSLER  693 1689 36718 36925 1,89% 4,57% 0 0 
DEUTSCHE BANK 7232 7270 37044 32758 19,52% 22,19% 54 31 
DEUTSCHE BÖRSE 1957 1070 2377 2263 82,32% 47,28% 0 1,6 
DEUTSCHE POST 11330 11303 11058 11220 102,46% 100,74% 0 0 
DEUTSCHE 
POSTBANK 1631 1626 5309 5205 30,72% 31,24% 0 0 
DEUTSCHE 
TELEKOM 20640 20955 42120 46570 49,00% 45,00% 327 10 
E.ON  16761 15320 49374 48712 33,95% 31,45% 0 0 
FRESENIUS 7093 7119 3425 3203 207,09% 222,26% 0 0 
HENKEL 3392 3782 5643 5487 60,11% 68,93% 0 0 
HYPO REAL 
ESTATE 2233 20 6074 3445 36,76% 0,58% 0 0 
INFINEON  117 101 4074 4475 2,87% 2,26% 0 7 
LINDE 7332 7572 8761 8000 83,69% 94,65% 0 4 
LUFTHANSA 594 589 6845 4623 8,68% 12,74% 0 0 
MAN 65 185 5148 3758 1,26% 4,92% 85 0 
MERCK 1792 854 8628 3753 20,77% 22,76% 0 0 
METRO 4328 4395 6255 5833 69,19% 75,35% 0 0 
MÜNCHENER RÜCK 3135 3229 24957 25842 12,56% 12,50% 11 4 
RWE 9708 12318 14131 13439 68,70% 91,66% 0 6 
SAP  1426 994 6477 6112 22,02% 16,26% 0 0 
SIEMENS  16004 12501 26774 28996 59,77% 43,11% 78 0 
THYSSEN KRUPP 3795 3937 10026 8513 37,85% 46,25% 60 34 
TUI 3058 3135 2827 2735 108,17% 114,62% 54 710 
VOLKSWAGEN 201 195 31875 26904 0,63% 0,72% 0 0 

Abb. 1: Der Goodwill im Jahresabschluss der DAX 30-Unternehmen 2006/2007 

Berücksichtigt man zudem, dass über Charakter und Werthaltigkeit solcher 
Differenzen zwischen dem für eine Beteiligung gezahlten Kaufpreis und dem darauf 
entfallenden anteiligen, neubewerteten bilanziellen Eigenkapital, trotz jahrzehnte-
langer intensiver Diskussion im Schrifttum nach wie vor Unklarheit bzw. zumindest 
Uneinigkeit besteht, würde es nahe liegen, an den Ansatz solcher Positionen 
gegenüber den insoweit weitgehend „unproblematischen“ materiellen Vermögens-
werten erheblich höhere Anforderungen zu stellen, m.a.W. die „Hürde“ für eine 
Aktivierung deutlich höher zu legen. Betrachtet man jedoch die einschlägigen 
Vorschriften der international relevanten Standard Setter, fällt ins Auge, dass an die 
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Bilanzierung von Kaufpreisdifferenzen deutlich geringere Anforderungen gestellt 
werden, als es bei anderen Bilanzpositionen üblich ist, weil die ansonsten 
postenübergreifend zwingend durchzuführende Ansatzprüfung ausgerechnet bei 
Kaufpreisdifferenzen nicht erforderlich ist. Diese zunächst überraschende 
Feststellung soll in diesem Beitrag im ersten Schritt vor dem Hintergrund der 
vorliegenden Ergebnisse der normativ und empirisch ausgerichteten Rechnungs-
legungsforschung gewürdigt werden, bevor darauf aufbauend Vorschläge für die 
Weiterentwicklung der Rechnungslegung im Sinne der Informationsinteressen der 
Rechnungslegungsadressaten formuliert werden.  

2 Grundüberlegungen zur Zweckmäßigkeit von 
Rechnungslegungszahlen 

Für die Beantwortung der Frage nach der Zweckmäßigkeit einer Aktivierung von 
Kaufpreisdifferenzen aus normativer Sicht ist zunächst erforderlich den Zweck der 
Rechnungslegung zu kennzeichnen. Für die folgende Argumentation soll davon 
ausgegangen werden, dass mit der Rechnungslegung – wie es wohl dem derzeitigen 
Mainstream in der Rechnungslegungsforschung entspricht – ausschließlich der 
Zweck der Vermittlung entscheidungsnützlicher Informationen zum Zwecke des 
Kapitalgeberschutzes4 verfolgt werden soll; die Frage der Zweckmäßigkeit einer 
Aktivierung von Kaufpreisdifferenzen unter dem Aspekt der Zahlungsbemessungs-
funktion der Rechnungslegung sei hingegen ausdrücklich vernachlässigt. 

Das – primär finanziell begründete – Informationsinteresse aller Kapitalgeber besteht 
in Erkenntnissen hinsichtlich der Fähigkeit des Unternehmens, in der Zukunft einen 
Strom von Einkommenszahlungen in der Form von Ausschüttungen, Zinsen und 
Tilgungen erzeugen zu können.5 Unmittelbar können nur Finanzpläne diese 
Informationen liefern. Bilanz und GuV als Kernbestandteile des Jahresabschlusses 
können hingegen allenfalls mittelbar einen Beitrag zur Befriedigung des Informations-
interesses der Investoren leisten, nämlich dann, wenn sie entweder 

• zur Aktivierung bzw. Passivierung informativer Bilanzpositionen führen, 
und/oder 

• zum Ausweis einer zur Prognose und/oder zur Performance-Messung 
geeigneten Ergebnisgröße beitragen.   6

Der Ausweis einer Bilanzposition ist dann mit einem Informationsnutzen verbunden, 
wenn sie die Existenz eines Erfolgspotenzials im Sinne eines Zahlungspotenzials 
signalisiert, über welches das bilanzierende Unternehmen verfügen kann. Eine 
informative Ansatzkonzeption müsste demzufolge grundsätzlich den Ansatz aller am 

                                                 
4 Vgl. ausführlich Streim (2000), S. 112 f. 
5 Vgl. Streim (2000), S. 120; Streim/Bieker/Leippe (2001), S. 181.  
6 Vgl. Streim/Bieker/Leippe (2001), S. 181. 
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Bilanzstichtag im Unternehmen vorhandenen, positiven und negativen Cashflow-
Potenziale gewährleisten,7 die idealerweise zu ihrem jeweiligen Ertragswert 
angesetzt werden müssten, d.h. zum Barwert der mit der Nutzung bzw. Veräußerung 
des jeweiligen Potenzials voraussichtlich verbundenen Zahlungsmittelzu- bzw. 
-abflüsse.   8

Eine auf Basis von Buchhaltungszahlen ermittelte Ergebnisgröße kann – allerdings 
nur unter der sehr restriktiven Prämisse weitgehend konstanter ökonomischer 
Rahmenbedingungen – dann als prognosegeeignet und somit als informativ im Sinne 
der Entscheidungsnützlichkeit angesehen werden, falls sich ihre Höhe nur im Falle 
der Erwartung nachhaltiger Verbesserungen bzw. Verschlechterungen der 
Geschäftsaussichten ändert. Positionen, die aus einmaligen oder seltenen 
Ereignissen resultieren, dürfen – unabhängig davon, ob sie dem operativen 
Kerngeschäft zuzurechnen sind oder nicht – den Ergebnisausweis hingegen 
grundsätzlich nicht beeinflussen, weil sie sich in den Folgeperioden nicht oder 
zumindest nicht regelmäßig wiederholen. Alternativ denkbar wäre eine ergebnis-
wirksame Verrechnung nur dann, wenn ein gesonderter Ausweis der im obigen 
Sinne außerordentlichen Positionen erfolgt bzw. die Positionen im Anhang 
ausführlich erläutert werden, weil die Adressaten dann bei der Analyse der 
Geschäftszahlen die entsprechenden Ergebniseffekte erkennen und korrigieren 
können.9 Zudem sind bereits absehbare Umsatz- bzw. Kostenentwicklungen im 
Rahmen der Trendextrapolation gegebenenfalls zu berücksichtigen. Im Sinne von 
Schmalenbach soll der informative Gewinn auf accrual-Basis somit das „Auf und Ab 
der Wirtschaftlichkeit“10 der Unternehmung im Zeitablauf zeigen. Dabei ist die 
absolute Höhe des informativen Gewinns verglichen mit seiner Entwicklung im 
Zeitablauf umso weniger aussagekräftig, je höher der Anteil der außerordentlichen 
Ergebnisbestandteile am Gesamterfolg ist.11 Bestehen im Extremfall ausschließlich 
außerordentliche Ergebnisbestandteile, ist die Konzipierung eines informativen 
Gewinns im obigen Sinne nicht möglich.  

Zur Performance-Messung ist ein buchhalterisch ermittelter Gewinn dann geeignet, 
wenn er den Teil der Unternehmenswertänderung widerspiegelt, der auf die 
Managemententscheidungen des abgelaufenen Geschäftsjahrs zurückzuführen ist, 
also darüber informiert, ob der Unternehmenswert durch Maßnahmen der 
Unternehmensleitung in der abgelaufenen Periode gemindert, erhalten oder 

                                                 
7 Vgl. Streim/Bieker/Leippe (2001), S. 189. Kritisch dazu vgl. Ballwieser (2002), S. 299. Soll die 

Bilanz Aufschluss über den Unternehmenswert geben, müssten zusätzlich alle Ertragspotenziale 
angesetzt werden, die erst in Zukunft zugehen. Eine solche Bilanz hätte allerdings mit einer Bilanz 
handelsrechtlicher Prägung nicht mehr viel gemein und erscheint nur als theoretischer 
Referenzpunkt geeignet, weil das erforderliche Mindestmaß an Verlässlichkeit hierbei wohl 
eindeutig unterschritten wird. Vgl. dazu auch Moxter (1982), S. 94 f. 

8 Vgl. Rieger (1964), S. 213; weiterhin Alexander (1962), S. 147 f.; Corbin (1962), S. 629; 
Käfer (1962), S. 18; in jüngerer Zeit wieder Streim/Bieker/Leippe (2001), S. 195. 

9 Vgl. Moxter (1996), S. 676 f; Moxter (1997), S. 513.  
10 Schmalenbach (1919), S. 9 (Hervorhebung im Original gesperrt). 
11 Vgl. in diesem Zusammenhang auch Schmalenbach (1919), S. 9 f.  
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gesteigert worden ist. Benötigt werden folglich Informationen über die Wirkungen von 
Dispositionen der Unternehmensleitung in der abgelaufenen Periode auf die 
zukünftigen Einzahlungs- oder Ertragsüberschüsse. Lediglich geplante, aber noch 
nicht realisierte bzw. initiierte Maßnahmen dürfen das Jahresergebnis unter dem 
Aspekt der Performance-Messung hingegen nicht beeinflussen.12 

3 Charakter und Komponenten von Kaufpreisdifferenzen 

Da es sich bei einer Kaufpreisdifferenz um eine Residualgröße handelt, ist nicht zu 
erwarten, dass diese isoliert ein Einzahlungspotenzial (Goodwill) bzw. 
Auszahlungspotenzial (Badwill) schafft. Denkbar ist allenfalls, dass Kaufpreis-
differenzen im Zusammenwirken mit den identifizierbaren Vermögenswerten und 
Schulden zukünftige Erfolgspotenziale verkörpern. Ob diese Einschätzung zutrifft, 
hängt wiederum von den Faktoren ab, die für die Entstehung der Kaufpreisdifferenz 
verantwortlich sind.  

Im Regelfall ist die im Zuge eines Unternehmenszusammenschlusses entstehende 
Kaufpreisdifferenz nicht monokausal, sondern auf eine Vielzahl verschiedener 
Faktoren zurückzuführen. Legt man die gängige Systematisierung von 
Johnson/Petrone13 zu Grunde, lässt sich eine auftretende Kaufpreisdifferenz 
gedanklich in folgende sechs Komponenten zerlegen:  

1. Nicht aufgedeckte stille Reserven bzw. Lasten bei Vermögenswerten und 
Schulden des erworbenen Unternehmens, die im Rahmen der Kaufpreis-
allokation separat bilanziert und bereits neu bewertet wurden; 

2. Fair Values von identifizierbaren Vermögenswerten und/oder Schulden des 
erworbenen Unternehmens, die in der Bilanz des Erwerbers nicht separat 
erfasst werden; 

3. ein Unterschiedsbetrag zwischen Unternehmenswert des erworbenen 
Unternehmens und dessen neu bewertetem identifizierbarem Nettovermögen, 
der ausschließlich die Synergien des Nettovermögens im erworbenen 
Unternehmen bei isolierter Fortführung widerspiegelt (Going Concern 
Goodwill); 

4. erwartete Synergieeffekte, die ausschließlich aus dem Zusammenschluss des 
erworbenen und des akquirierenden Unternehmens per se resultieren 
(Synergy Goodwill); 

5. Überbewertung der vom Erwerber entrichteten Gegenleistung für das 
erworbene Unternehmen, insbesondere in Fällen, in denen der Kaufpreis in 
Form von Aktien des Erwerbers entrichtet wird; 

                                                 
12 Vgl. Busse von Colbe (1966), S. 93; Streim/Esser (2003), S. 839. 
13 Johnson/Petrone (1998), S. 293-303. 
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6. über den Grenzpreis des Erwerbers liegender Kaufpreis (Overpayment), 
beispielsweise bei Verfolgung primär nicht-finanzieller Ziele (Erweiterung des 
Einflussbereichs, Reputation) seitens der Geschäftsleitung. 

In der Literatur wird die Summe aus Going Concern und Synergy Goodwill als sog. 
Kern-Goodwill (Core Goodwill) bezeichnet. Dieser Kern-Goodwill entspricht der 
investitionstheoretischen Definition eines Goodwill als Differenz zwischen dem aus 
Erwerbersicht berechneten Ertragswert und dem Substanzwert des übernommenen 
Unternehmens. Er verkörpert somit die zukünftigen Einzahlungsüberschüsse, die 
zwar im Ertragswert des Unternehmens enthalten sind, aber nicht im neubewerteten 
identifizierten bilanziellen Nettovermögen ausgewiesen werden.  

Die Komponenten eins und zwei gehören hingegen nicht zum Kern-Goodwill. 
Während verbleibende stille Reserven und Lasten im identifizierbaren Netto-
vermögen ausschließlich auf Bewertungsfehler im Zuge der Kaufpreisallokation 
zurückzuführen sind, stellen nicht bilanzierte Sachverhalte nicht unbedingt 
Bilanzierungsfehler dar, sondern können auch auf die erhöhten Anforderungen auf 
Ebene der konkreten Ansatzkriterien für Aktiva und Passiva zurückzuführen sein.   14

Die Komponenten fünf und sechs zeichnen sich schließlich – im Gegensatz zu den 
Komponenten eins bis vier – dadurch aus, dass sie in keinem Zusammenhang mit 
zukünftigen Zahlungszuflüssen stehen. Verfolgt das Management des über-
nehmenden Unternehmens neben finanziellen auch persönliche Ziele, bspw. die 
Erhöhung seiner Reputation und seines Einflusses, wird es möglicherweise bereit 
sein, im Rahmen der Übernahme einen aus Erwerbersicht oberhalb des 
Grenzpreises liegenden Kaufpreis (sog. Overpayment) zu bezahlen.15 Empirische 
Studien legen den Verdacht nahe, dass gerade der Overpayment-Problematik in 
jüngerer Vergangenheit ein erhöhter Stellenwert beizumessen ist.16 Des Weiteren 
kann die Gefahr eines Overpayment modelltheoretisch begründet werden (sog. 
Overpayment Hypothesis).17 

Im Folgenden soll für die Beurteilung der Zweckmäßigkeit der Bilanzierung von 
Kaufpreisdifferenzen zunächst von ihrem Charakter als „Mischgröße“ aus den in 
Abschnitt zwei erläuterten Komponenten gemäß Johnson/Petrone abgesehen und 
stattdessen zunächst unterstellt werden, die Differenz sei entweder  

• ausschließlich dem Kern-Goodwill zuzuordnen bzw. 

• ausschließlich auf ein Overpayment zurückzuführen. 

Des Weiteren wird von der Minderheitenproblematik abstrahiert, d.h. die Frage, ob 
eine Kaufpreisdifferenz lediglich in Höhe des auf das erwebende Unternehmen 
entfallenden Anteils oder hochgerechnet um ggf. bestehende Minderheitenanteile 

                                                 
14 Vgl. dazu Streim/Bieker/Leippe (2001), S. 193. 
15 Vgl. Moxter (1979), S. 744. 
16 Vgl. dazu ausführlich Abschnitt 7. 
17 Vgl. Black (1989). 
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ausgewiesen werden soll, wird im Folgenden nicht thematisiert;18 es wird vielmehr 
von einem 100%-Erwerb des erworbenen Unternehmens ausgegangen. 

Schließlich wird für die folgende Argumentation ausschließlich vom Regelfall 
aktivischer Unterschiedsbeträge ausgegangen, d.h. der „Badwill“-Fall wird aus der 
weiteren Betrachtung ausgeklammert. 

4 Informationsnutzen einer dem Kern-Goodwill zuzurechnenden 
Kaufpreisdifferenz 

Unterstellt man, eine Kaufpreisdifferenz sei ausschließlich auf die Existenz eines 
Going Concern bzw. Synergy Goodwill zurückzuführen, lassen sich – wie im 
Folgenden zu zeigen sein wird – eindeutige Aussagen hinsichtlich ihrer unter dem 
Aspekt der Vermittlung entscheidungsnützlicher Informationen zweckmäßigen 
Bilanzierung treffen, wobei zwischen Erst- und Folgebewertung differenziert werden 
muss. 

4.1 Erstbewertung 

Da ein Kern-Goodwill – wie bereits erläutert – vollumfänglich für die Zukunft 
erwartete und bereits ex ante vergütete Einzahlungsüberschüsse repräsentiert, ist 
dessen Ansatz im Erwerbszeitpunkt als uneingeschränkt zweckmäßig zu be-
zeichnen. Seine Ermittlung als Residualgröße aus Kaufpreis und neubewertetem 
identifizierbaren Nettovermögen führt zudem zu einer zweckmäßigen  
(Erst-) Bewertung, da er somit denjenigen Teil der zukünftigen Cashflows abbildet, 
die nicht durch das übernommene und neu bewertete Nettovermögen repräsentiert 
werden. 

Würden die Auszahlungen für den Erwerb eines Kern-Goodwill im Erwerbszeitpunkt 
hingegen teilweise bzw. vollumfänglich von einer Aktivierung ausgeschlossen und 
somit aufwandswirksam verrechnet, impliziert dies nicht nur einen unzweckmäßigen 
Bilanzansatz, sondern auch konterkarierende Effekte im Hinblick auf den 
Informationsgehalt der ausgewiesenen Ergebnisgröße: Die Prognoseeignung des 
Gewinns würde durch eine – zumindest anteilige – sofortige Aufwandsverrechnung 
des Goodwill massiv konterkariert, weil das Konzernergebnis in der Erwerbsperiode 
schlagartig reduziert und somit das falsche Signal einer Verschlechterung der 
Ertragsaussichten an die Adressaten gesendet werden würde. Auch der Eignung des 
Ergebnisses zur Performance-Messung ist eine Nicht-Aktivierung von erworbenem 
Kern-Goodwill keinesfalls zuträglich, wird doch auf diesem Wege das erwerbende 
Management im Erwerbsjahr mit dem c.p. niedrigeren Konzernergebnis dafür 
„bestraft“, dass es Einzahlungspotenziale geschaffen hat. 

                                                 
18 Vgl. dazu Streim/Bieker/Hackenberger/Lenz (2007). 
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4.2 Folgebewertung 

Für die Beurteilung der Zweckmäßigkeit der Folgebewertung von Kaufpreis-
differenzen ist zunächst darauf einzugehen, wie diese grundsätzlich geregelt werden 
kann. Sieht man von der Möglichkeit einer ergebnisneutralen Folgebewertung ab, 
kommen im Wesentlichen einerseits eine planmäßige Abschreibung über einen 
pauschal festgelegten Zeitraum bzw. über eine – wie auch immer im Einzelfall 
konkret zu determinierende – „Nutzungsdauer“ des Core Goodwill (vgl. etwa § 255 
Abs. 4 HGB, § 309 Abs. 1 HGB) oder andererseits eine ausschließlich außerplan-
mäßige Abschreibung auf der Grundlage eines Werthaltigkeitstests im Sinne des 
„Impairment Only“-Ansatzes nach IFRS bzw. US-GAAP in Frage.  

4.2.1 Planmäßige Abschreibung 

Für eine planmäßige Abschreibung über einen normierten Zeitraum würde auf den 
ersten Blick einerseits sprechen, dass die Prognoseeignung des ausgewiesenen 
Ergebnisses durch eine gleichmäßige Verteilung eines aktivischen Restbetrags am 
wenigsten konterkariert wird. Andererseits ist es auf Grund der Vielfältigkeit der 
Faktoren, die in den Kern-Goodwill einfließen, kaum möglich, für diesen eine 
Nutzungsdauer zu bestimmen, so dass letztlich Unklarheit über den Verlauf einer 
eventuellen „regelmäßigen“ Wertminderung besteht. Eine lineare Verteilung der 
Anschaffungsausgaben könnte somit mit dem entscheidungstheoretischen Prinzip 
des unzureichenden Grundes gerechtfertigt werden. Für die Eignung des Gewinns 
zur Performance-Messung ist eine planmäßige Abschreibung des Kern-Goodwill 
hingegen kontraproduktiv, weil sie pauschal dessen stetige Wertminderung unter-
stellt, und sich die Performance der Unternehmensleitung somit „automatisch“ 
verschlechtert, auch wenn tatsächlich überhaupt keine Wertminderung des Kern-
Goodwill gegeben ist oder das Management eventuelle Wertminderungen des Kern-
Goodwill beispielsweise durch Investitionen in nicht aktivierungsfähige Vermögens-
werte ausgeglichen hat. 

4.2.2 Impairment Only-Ansatz 

4.2.2.1 Informationsgehalt des ausgewiesenen Kern-Goodwill 

Legt man den folgenden Überlegungen die bekannte Struktur des Impairment Test 
auf der Basis zahlungsmittelgenerierender Einheiten (ZGE) gemäß IFRS 3 i.V.m. IAS 
36 zu Grunde, lässt sich für die Frage nach dem Informationsgehalt eines ausge-
wiesenen Kern-Goodwill Folgendes feststellen:19 Gleicht das Management eventuelle 
Wertminderungen des Kern-Goodwill dadurch aus, dass es Investitionen in nicht 
aktivierungsfähige immaterielle Vermögenswerte bzw. in originäre Goodwill-
Komponenten tätigt, die bilanziell grundsätzlich nicht abgebildet werden dürfen, 

                                                 
19 Vgl. Esser (2005), S. 168. 

- N 10 - 



Streim / Bieker: Verschärfte Anforderungen für eine Aktivierung von Kaufpreisdifferenzen 

verhindert der Impairment-Only-Ansatz gemäß IFRS 3 i.V.m. IAS 36 die Vornahme 
einer außerplanmäßigen Abschreibung, was als zweckmäßig zu bezeichnen ist, da 
erfolgreiche Reinvestitionsausgaben keine Minderung der zukünftigen Einzahlungs-
überschüsse bedingen.20 Im Falle der planmäßigen Abschreibung würde die 
Reinvestitionsstrategie hingegen zu einer zweifachen Minderung des bilanziell 
ausgewiesenen Cashflow-Potenzials führen: zum einen im Abgang der liquiden Mittel 
zur Finanzierung der Investition und zum anderen in der Wertminderung des Kern-
Goodwill. Einschränkend muss zur Zweckmäßigkeit des Impairment Only-Ansatzes 
jedoch festgestellt werden, dass im Falle von Investitionen in nicht aktivierungsfähige 
immaterielle Vermögenswerte zwar die Summe der ausgewiesenen Cashflow-
Potenziale zutreffend ist, der Firmenwert aber dennoch der Höhe nach falsch 
ausgewiesen wird. Es kann allerdings nicht die Aufgabe der Bilanzierung von 
Kaufpreisdifferenzen sein, Defizite in der (für die Vermittlung entscheidungsnützlicher 
Informationen zu restriktiven) Aktivierungskonzeption des IASB auszugleichen. 

Unterlässt die Geschäftsleitung Investitionen in den originären Firmenwert, kann 
davon ausgegangen werden, dass die langfristigen Erfolgsaussichten des 
Unternehmens schlechter werden. Dieser Rückgang zukünftig erwarteter Ein-
zahlungsüberschüsse spiegelt sich im Rahmen des Impairment Only-Ansatzes in 
einem gesunkenen Nutzungswert der jeweiligen Berichtseinheit wider. Hieraus 
resultiert eine außerplanmäßige Goodwill-Abschreibung, sodass die Veränderung in 
der Einschätzung der zukünftig zu erwartenden Cashflows wiederum zutreffend 
abgebildet wird. Das gleiche Ergebnis ist im Rahmen der planmäßigen Abschreibung 
nur unter den sehr praxisfernen Annahmen erzielbar, dass die Nutzungsdauer ex 
ante richtig bestimmt wird und der Goodwill einer gleichmäßigen Entwertung 
unterliegt.21 

Die insofern positive Einschätzung des Impairment Only-Ansatzes lässt sich 
allerdings nur solange aufrechterhalten, wie die Substitution des Kern-Goodwill durch 
andere Bestandteile nicht zu einer tatsächlichen Erhöhung des Cashflow-Potenzials 
führt. Eine über die Substitution hinausgehende Aktivierung des originären Goodwill 
wird durch IAS 36.124 nämlich explizit ausgeschlossen.  

4.2.2.2 Prognoseeignung des ausgewiesenen Ergebnisses 

Im Hinblick auf die Prognoseeignung des ausgewiesenen Ergebnisses erscheint der 
Impairment Only-Ansatz auf den ersten Blick unzweckmäßig, weil außerplanmäßige 
Abschreibungen grundsätzlich das Gegenteil von einer Glättung bewirken, also 
generell eher einen Beitrag zur Verzerrung des Periodenergebnisses leisten. Diese 
Einschätzung gilt für den „Sonderfall“ von Kaufpreisdifferenzen allerdings nur dann, 

                                                 
20 Allerdings ist zu bemerken, dass sich das gleiche Ergebnis auch bei planmäßiger Abschreibung 

erzielen ließe, falls die Aktivierungskonzeption für immaterielle Vermögenswerte weiter gefasst 
werden würde.  

21 Vgl. Esser (2005), S. 173. 
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wenn die ein Impairment auslösende Nutzungswertminderung22 auf ein erwartetes 
einmaliges oder seltenes Ereignis zurückzuführen ist,23 weil damit keine nach-
haltigen Veränderungen der Ertragsaussichten verbunden sind. Zudem könnte die 
aus der außerplanmäßigen Goodwill-Abschreibung resultierende Beeinträchtigung 
der Prognoseeignung des Gewinns beseitigt werden, wenn die Wertminderung 
separat in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen oder im Anhang an-
gegeben würde, wie es beispielsweise in IFRS 3 prinzipiell vorgesehen ist (vgl. 
IAS 3.75).  

Ist eine Nutzungswertminderung hingegen auf eine nachhaltige Veränderung der 
Geschäftsaussichten zurückzuführen, ist es unter dem Aspekt der Prognoseeignung 
des ausgewiesenen Ergebnisses nur konsequent, die außerplanmäßige Abschreib-
ung des Kern-Goodwill vollständig im Periodenergebnis zu erfassen, weil sich im 
Nutzungswert sämtliche (nachhaltig) erwarteten, aus der betrachteten Einheit in 
ihrem gegenwärtigen Zustand generierbaren künftigen Cashflows niederschlagen. 

4.2.2.3 Eignung des Ergebnisses zur Performance-Messung 

Muss im Rahmen der Folgebewertung eine im Zuge des Impairment Tests 
festgestellte Wertminderung des Kern-Goodwill außerplanmäßig abgeschrieben 
werden, ist dies grundsätzlich eine Konsequenz in der Vergangenheit getroffener 
Fehlentscheidungen, die dem Management, welches die Kaufentscheidung getroffen 
hat, prinzipiell als negative Performance angelastet werden muss, es sei denn, im 
Einzelfall kann eindeutig festgestellt werden, dass die errechnete Wertminderung aus 
„höherer Gewalt“ resultiert. Dies dürfte allerdings nur ausnahmsweise in Betracht 
kommen, weil im Nachhinein kaum zu determinieren ist, was das bilanzierende 
Management erwarten durfte und was nicht.24 Nur in diesem (Ausnahme-)Fall wäre 
demnach die korrespondierende Wertminderung aus dem „Performance“-Gewinn zu 
eliminieren. Ein Problem kann sich zudem im Fall eines zwischenzeitlichen 
Managementwechsels ergeben, weil dann das „falsche“ Management für eine 
etwaige Fehlentscheidung bestraft würde. Schließlich wird die Eignung des Gewinns 
zur Performance-Messung dadurch beträchtlich gemindert, dass das Management 
aufgrund der zahlreichen mit dem Impairment Test verbundenen Ermessens-
spielräume in vielen Fällen eine Goodwill-Abschreibung und somit eine Ver-
schlechterung seiner Performance im Wege einer „zielorientierten“ Festlegung der 
Testparameter verhindern kann. 

                                                 
22 Der für die Bemessung einer eventuellen Wertminderung maßgebliche erzielbare Betrag wird 

aufgrund der Einzigartigkeit einer ZGE und der damit verbundenen Unmöglichkeit der Bestimmung 
des Nettozeitwerts regelmäßig durch den Nutzungswert determiniert. Vgl. Beyhs (2002), S. 97. 

23 Vgl. hierzu auch Esser (2005), S. 185.  
24 Vgl. Ballwieser (2002), S. 298. 
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5 Informationsgehalt einer auf einer Überbezahlung basierenden 
Kaufpreisdifferenz 

5.1 Prognoseeignung des ausgewiesenen Ergebnisses 

Betrachtet man eine auf einer Überbezahlung basierende Kaufpreisdifferenz 
zunächst unter Prognosegesichtspunkten, gelangt man zu der auf den ersten Blick 
überraschenden Feststellung, dass eine Aktivierung geboten erscheint, weil nämlich 
dadurch auch in diesem Fall das schlagartige Absinken des Konzernergebnisses in 
der Erwerbsperiode vermieden wird. Geht man von der realistischen Annahme aus, 
dass nicht in jeder Periode Unternehmen zu unangemessen hohen Preisen erworben 
werden, dann wäre es falsch, von dem gesunkenen Konzernergebnis auf ver-
schlechterte Ertragsaussichten zu schließen. Unter dem Aspekt der Prognose-
eignung des Ergebnisses ist somit, unabhängig davon, ob ein Einzahlungspotenzial 
erworben wurde oder nicht, eine stetige Verteilung des aktivischen Restbetrags auf 
möglichst viele zukünftige Perioden am zweckmäßigsten, weil dann die verzerrenden 
Auswirkungen auf die Konzern-Periodenergebnisse am geringsten sind. Eine 
sofortige aufwandswirksame Verrechnung oder eine spätere Verrechnung 
außerplanmäßiger Abschreibungen bewirkt das Gegenteil von einer Glättung, leistet 
also einen Beitrag zur Verzerrung des Periodenergebnisses. 

5.2 Eignung des Ergebnisses zur Performance-Messung 

Wird eine Kaufpreisdifferenz aktiviert, die vollumfänglich auf ein Overpayment 
zurückzuführen ist, so signalisiert dies unter dem Aspekt der Performance-Messung 
in der Erwerbsperiode hingegen die Schaffung eines Einzahlungspotenzials, das 
tatsächlich nicht existiert. Das Management wird mit einem c.p. höheren 
Ergebnisausweis „belohnt“, obwohl es keine Einzahlungspotenziale geschaffen hat. 
Eine Aktivierung muss demnach unter Performance-Gesichtspunkten kategorisch 
abgelehnt werden, so dass die Frage nach einer zweckmäßigen Folgebewertung 
obsolet wird. Somit wird allerdings auch deutlich, dass beide Subziele der 
Gewinnermittlung zur Informationsvermittlung – Prognoseeignung einerseits, 
Performance-Messung andererseits – in diesem Fall nicht parallel erfüllt werden 
können, so dass es eines Werturteils dahingehend bedarf, welchem Subziel der 
Vorrang einzuräumen ist. 
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6 Zwischenfazit 

Wie sich somit im Ergebnis zeigt, sind die Schlussfolgerungen im Hinblick auf eine 
zweckmäßige Ausgestaltung der Bilanzierung von Kaufpreisdifferenzen 
entscheidend davon abhängig, ob und ggf. in welcher Höhe eine Kaufpreisdifferenz 
als Kern-Goodwill einerseits bzw. als Überbezahlung andererseits interpretiert 
werden kann. Weder der deutsche Gesetzgeber noch das IASB oder FASB 
orientieren sich jedoch bislang an dieser Differenzierung; vielmehr wird entweder 
(IFRS/US-GAAP) pauschal von der Hypothese ausgegangen, entstehende 
Kaufpreisdifferenzen würden im Erwerbszeitpunkt für die Zukunft erwarteten 
Einzahlungsüberschüssen entsprechen und somit Vermögen repräsentieren, oder 
die offenbar diesbezüglich bestehenden Zweifel sollen mit dem „Trick“ ausgeräumt 
werden, dass Kaufpreisdifferenzen nicht als Vermögensgegenstand, sondern 
lediglich als „Bilanzierungshilfe“ einzustufen seien (HGB). Die Problematik eines 
Overpayment wird zwar seitens des IASB eingeräumt, aber mit dem Verweis auf eine 
Berücksichtigung im Rahmen eines späteren Impairment abgetan (IFRS 3.BC382) 

Gegen eine konkrete Umsetzung der oben entwickelten Grundzüge einer 
zweckmäßigen Bilanzierung von Kaufpreisdifferenzen de lege ferenda spricht 
zugegebenermaßen, dass es in der Praxis – entgegen den in jüngerer Zeit 
propagierten Ansätzen für eine Aufspaltung von Kaufpreisdifferenzen in ihre 
einzelnen Bestandteile – kaum möglich ist, einen Kern-Goodwill von einer Über-
bezahlung hinreichend verlässlich zu separieren. Die Frage nach einer 
zweckmäßigen Bilanzierung müsste sich also an der Frage orientieren, welcher der 
beiden Komponenten der höhere Stellenwert beizumessen ist. Weil dies rein 
argumentativ schwer möglich ist, könnten die Erkenntnisse jüngerer empirischer 
Studien über den Erfolg von Unternehmenszusammenschlüssen in diesem 
Zusammenhang aufschlussreich sein.  

7 Ausgewählte empirische Erkenntnisse zum Charakter von 
Kaufpreisdifferenzen 

Betrachtet man die vorliegenden Ergebnisse empirischer Studien der jüngeren 
Vergangenheit, fällt ins Auge, dass wieder verstärkt Zweifel am Erfolg von 
Unternehmenstransaktionen geäußert werden. Eine viel beachtete Studie von Ernst 
& Young aus dem Jahre 200625 kommt etwa zu dem Schluss, dass rund die Hälfte 
aller Unternehmenszusammenschlüsse als Fehlschlag angesehen werden muss, 
„was sich in sinkenden Börsenkursen widerspiegelt“26. Dabei ist die Intention der am 
Zusammenschluss beteiligten Parteien evident, lassen sich doch „mit kaum einer 
anderen Aktion(...)in vermeintlich kurzer Zeit umfangreichere wirtschaftliche und  
 
                                                 
25 Vgl. Ernst & Young (2006). 
26 Ernst & Young (2006), S. 8. 
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strategische Erfolge im Unternehmen erzielen als mit einem Unternehmenszu-
sammenschluss. So groß wie die Chance ist aber auch das mit ihm verbundene 
Risiko: Dies hat zum einen rationale Gründe, da keine andere unternehmerische 
Entscheidung so komplex ist wie eine Transaktion. Aber auch emotionale Gründe 
können eine Transaktion zur Gefahr werden lassen, wenn etwa die Leidenschaft 
über die nüchterne Entscheidung dominiert“27. Als „Erfolgskiller schlechthin“ 
identifizieren Ernst & Young dabei die unzureichende Integration der an der 
jeweiligen Transaktion beteiligten Parteien, geben dabei aber auch zu bedenken, 
dass auch durch eine perfekte Integration Fehler, die im Zuge der Kaufpreis-
ermittlung gemacht worden sind, sich im Nachhinein nicht mehr korrigieren lassen. 

Die Ergebnisse der Studie von Ernst & Young stehen im Einklang mit zahlreichen 
weiteren Untersuchungen auf internationaler Ebene, die ebenfalls starke Zweifel am 
Erfolg von Unternehmenszusammenschlüssen aufkommen lassen und damit die 
Relevanz des Kernproblems überhöhter Kaufpreise unterstreichen. Rau/Vermaelen 
stellen etwa in ihrer Untersuchung aus dem Jahre 1998 eine langfristig unterdurch-
schnittliche Performance von Unternehmenszusammenschlüssen fest, die sie im 
Wesentlichen auf zu optimistische Prognosen sowohl seitens der Marktteilnehmer 
(reflektiert in einer niedrigen book-to-market-ratio) als auch des übernehmenden 
Managements im Zuge der Kaufpreisfindung zurückführen.28 Sudarsanam/Mahate 
kommen in ihrer 2003er Untersuchung britischer Unternehmenszusammenschlüsse 
grundsätzlich zu vergleichbaren Ergebnissen.29 Auch in der etwa zeitgleich 
veröffentlichten Untersuchung des US-amerikanischen Markts von da Silva 
Rosa/Engel/Moore/Woodliff aus dem Jahre 2003 ergibt sich eine langfristig schlechte 
Performance von Unternehmenserwerben.30 Yook zieht in seiner Untersuchung der 
75 größten Unternehmenskäufe der Jahre 1989-1993 aus dem Jahre 2004 als 
Indikator für die Unternehmensperformance den Economic Value Added heran und 
kommt zu dem Ergebnis, dass die operative Performance der untersuchten 
Unternehmen sich im Anschluss an den Zusammenschluss deutlich verschlechtert, 
was sich in sinkenden EVAs widerspiegelt.31 Erst bei Bereinigung des EVA um 
branchenspezifische Besonderheiten kann dieser Effekt abgemildert werden. In 
diesem Zusammenhang stellt Yook zudem fest, dass überhöhte Kaufpreise letztlich 
dafür verantwortlich sind, „that acquisitions are zero net present value investments 
for acquiring firms“. Abschließend sei noch auf Sirower und O´Byrne verwiesen, die 
zusammenfassend konstatieren: „But there is little evidence that such transactions 
have benefited the shareholders of the acquiring companies, on average. Study after  
 

                                                 
27 Ernst & Young (2006), S. 8. 
28 Vgl. Rau/Vermaelen (1998). 
29 Vgl. Sudarsanam/Mahate (2003). 
30 Vgl. da Silva Rosa/Engel/Moore/Woodliff (2003). 
31 Vgl. Yook (2004). 
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study by financial economists suggests that the lion´s share of the gains from 
mergers accrues to the target firm´s shareholders – and that the acquiring 
company´s shareholders should consider themselves lucky just to ‘break even’.”32 

8 Implikationen für eine zweckmäßige Bilanzierung von 
Kaufpreisdifferenzen 

8.1 Ansatzprüfung für das Vorliegen eines Goodwill 

Wie aus den bisherigen Ausführungen hervorgegangen ist, können im Zuge von 
Unternehmenstransaktionen auftretende Kaufpreisdifferenzen keinesfalls pauschal 
mit erwarteten Einzahlungsüberschüssen gleichgesetzt werden, weswegen die in der 
internationalen Rechnungslegung übliche Gleichsetzung aktivischer Kaufpreis-
differenzen mit dem eine Wertsteigerung implizierenden Begriff „Goodwill“ höchst 
problematisch ist. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass es beim 
vermeintlichen Goodwill im Gegensatz zu allen anderen Vermögenswerten keiner 
gesonderten Ansatzprüfung bedarf, sondern die „Hürde“ für die Aktivierung lediglich 
im Zahlen des Kaufpreises seitens des Erwerbers besteht.  

Üblicherweise darf ein Vermögenswert nach IFRS im Anschluss an die Überprüfung 
der allgemeinen Definitionskriterien (vgl. Framework Abs. 49 (a)) nur dann tat-
sächlich in der Bilanz angesetzt werden, wenn sich im Zuge der Prüfung seiner 
konkreten Bilanzierungsfähigkeit ergibt, dass (vgl. Framework Abs. 83) 

• es wahrscheinlich ist, dass ein mit dem Posten verknüpfter zukünftiger 
wirtschaftlicher Nutzen dem bilanzierenden Unternehmen in der Zukunft 
zufließen wird und darüber hinaus 

• die Anschaffungs- oder Herstellungskosten oder der Wert des Postens 
verlässlich ermittelt werden können. 

Für die Bestimmung der Wahrscheinlichkeit eines Nutzenzuflusses (erstes 
Ansatzkriterium) ist der Informationsstand zum Zeitpunkt der Bilanzaufstellung 
maßgeblich (vgl. Framework Abs. 85). Allerdings wird im Framework der Begriff 
„wahrscheinlich“ nicht präzisiert. Im Schrifttum wird allerdings bekanntermaßen 
überwiegend von einer 50%-igen Eintrittswahrscheinlichkeit ausgegangen. Das 
zweite oben genannte Ansatzkriterium verlangt die Beachtung des Grundsatzes der 
Verlässlichkeit im Rahmen der Bewertung, schließt aber freilich den Ansatz von 
Schätzwerten nicht aus (vgl. Framework Abs. 86). 

                                                 
32 Sirower/O´ Byrne (1998), S. 107. 
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Erfüllt ein Sachverhalt zwar die Definitions-, aber nicht die Ansatzkriterien, so gilt 
generell ein striktes Ansatzverbot (Framework Abs. 88). Ausgerechnet für die 
hinsichtlich ihrer Werthaltigkeit besonders problematischen Kaufpreisdifferenzen wird 
jedoch auf den Nachweis der Wahrscheinlichkeit des Nutzenzuflusses sowie der 
verlässlichen Bewertbarkeit verzichtet. 

Um diesen aus Sicht der Rechnungslegungsadressaten völlig unhaltbaren Zustand 
auszuräumen, ist demnach auch für entstehende Kaufpreisdifferenzen eine 
Ansatzprüfung de lege ferenda zwingend zu fordern. Die Ergebnisse der 
vorliegenden empirischen Studien implizieren, dass hierbei gerade der Berück-
sichtigung der Overpayment-Problematik ein besonderer Stellenwert beizumessen 
ist. Bislang soll ein Overpayment allenfalls bei der Folgebewertung im Zuge des 
Impairment Test berücksichtigt werden (IFRS 3.BC 382), was jedoch als äußerst 
fragwürdig zu bezeichnen ist. Schließlich ist bekannt, dass der Impairment Test in 
seiner bestehenden Form erhebliche Ermessensspielräume eröffnet, etwa im 
Rahmen des Zuschnitts der ZGE, der Goodwill-Allokation auf die ZGE oder bei der 
Festlegung des Kalkulationszinssatzes, und sich daher durch eine sehr geringe 
Verlässlichkeit auszeichnet sowie massive Möglichkeiten zum „zielorientierten 
Rechnen“ bietet. Die oben exemplarisch angeführten und im Gesamtbild überaus 
geringen Firmenwert-Abschreibungen bei den DAX 30-Unternehmen in den 
vergangenen Jahren33 sprechen in diesem Zusammenhang eine deutliche Sprache 
und lassen erhebliche Zweifel an der Funktionsfähigkeit des Impairment Test gemäß 
IFRS aufkommen. 

Eine direkte Ansatzprüfung, wie sie etwa für materielle Vermögenswerte vorgesehen 
ist, kommt allerdings für Kaufpreisdifferenzen nicht in Frage, sind diese doch 
Konglomerate aus unterschiedlichsten Komponenten. Ausgehend von der Über-
legung, dass ein Goodwill nur dann entstehen kann, wenn die Differenz aus Ertrags- 
und Substanzwert nach dem Unternehmenserwerb größer ist als vorher, erscheint 
allerdings eine indirekte Überprüfung der Existenz eines Goodwill im Wege eines 
Barwertvergleichs denkbar. Zur Verbesserung der Nachprüfbarkeit eines solchen 
Barwertvergleichs wäre eine Rechnung auf der Ebene von Unternehmenseinheiten 
(z.B. ZGE) anstelle einer Globalrechnung auf Gesamtunternehmensebene hilfreich, 
wie sie bereits nach derzeitigem Stand sowohl nach US-GAAP als auch nach IFRS 
durchzuführen ist. Es müsste allerdings – im Gegensatz zur bisherigen Regelung – 
sichergestellt werden, dass die dem Barwertvergleich zu Grunde liegenden 
Prämissen entweder im Anhang angegeben oder zumindest dem Prüfer gegenüber 
offengelegt werden, bevor eine Aktivierung erfolgt. Diese Angaben müssten im 
Wesentlichen folgende Elemente umfassen: 

                                                 
33 Vgl. dazu Abb. 1. 
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1. Angabe der vollständigen Cashflow-Verteilung, die dem Barwertvergleich zu 
Grunde gelegt worden ist;  

2. Angabe und ausführliche Erläuterung der wesentlichen bereichsexternen und  
-internen Parameter und Prämissen, die in den Barwertvergleich eingegangen 
sind; 

3. Angabe des Kalkulationszinssatzes sowie eine detaillierte Erläuterung seiner 
Ermittlung. 

Zusätzlich ist zur Schließung verbleibender „Verlässlichkeitslücken“ zu fordern, dass 
das Management die gegebenenfalls im Rahmen des Barwertvergleichs ermittelte 
Barwerterhöhung nach ihren wesentlichen Ursachen sowohl dem Grunde als auch 
der Höhe nach aufschlüsselt. Denkbar wäre z.B. die Angabe der Höhe der erwartet-
en Einsparungen bei den Personalkosten, den Steuern und den Kreditkonditionen. 
Keinesfalls ausreichend ist hingegen der schlagwortartige Verweis auf erhoffte 
Synergieeffekte, wie er in den bekannten Statements aus der M&A-Praxis üblich und 
teilweise auch im einschlägigen Schrifttum vorzufinden ist. Nur soweit eine 
Plausibilisierung der erwarteten werterhöhenden Effekte gegenüber dem 
Abschlussprüfer gelingt, kann eine Aktivierung von Kaufpreisdifferenzen im 
Erwerbszeitpunkt überhaupt gerechtfertigt werden. Dies bedeutet im Umkehrschluss, 
dass im Falle des Scheiterns eines rechnerischen Nachweises von Wertsteigerungen 
eine sofortige aufwandswirksame Verrechnung der Kaufpreisdifferenz in ent-
sprechender Höhe zu erfolgen hat. 

8.2 Implikationen für die Folgebewertung 

Aus dem Charakter des Goodwill als Konglomerat unterschiedlichster Einflussgrößen 
ergeben sich auch Implikationen für seine Folgebewertung: Von zentraler Bedeutung 
ist die Einsicht, dass einerseits die Ermittlung einer Nutzungsdauer für ein solches 
Konglomerat unmöglich ist, andererseits aber auch keine unendliche Lebensdauer 
unterstellt werden kann. Daraus folgt zwingend, dass die theoretisch beste Lösung in 
der Durchführung eines periodischen bzw. beim Eintritt bestimmter Indikatoren 
durchzuführenden Wertminderungstests besteht, wie er grundsätzlich nach IFRS 3 
i.V.m IAS 36 vorgeschrieben ist. Allerdings setzt der Impairment Test nach IFRS 
nicht beim Goodwill per se an, sondern beim Wert der zahlungsmittelgenerierenden 
Einheiten, womit die Werthaltigkeit des dort jeweils ausgewiesenen „Goodwill“ aber 
gerade nicht belegt werden kann: Beispielsweise ist denkbar, dass die Werterhöhung 
der in einer ZGE vorhandenen Aktiva eine Wertminderung des der ZGE zuge-
ordneten Goodwill überkompensiert und daher eine eigentlich notwendige Abwertung 
unterbleibt. Zu fordern ist deshalb eine analoge Vorgehensweise wie im Rahmen der 
Erstbewertung, d.h. bei der Folgebewertung müsste eine erneute Ansatzprüfung auf 
ZGE-Ebene im Sinne eines Barwertvergleichs einschließlich der Plausibilisierung der 
wesentlichen Komponenten der Barwertdifferenz erfolgen. Nur auf diesem Wege  
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kann sichergestellt werden, dass eine aktivierte Kaufpreisdifferenz tatsächlich eine 
informative Bilanzposition im Sinne eines Einzahlungspotenzials entspricht und nicht 
„nur Luft und damit viel zu teuer eingekaufte Unternehmen“34.  

9 Fazit 

1. Im Zuge von Unternehmenszusammenschlüssen entstehende Kauf-
preisdifferenzen werden im Rahmen der internationalen Rechnungslegung 
üblicherweise mit dem positiven Begriff „Goodwill“ belegt, ohne dass dies im 
Rahmen einer gesonderten Ansatzprüfung – konträr zu allen anderen 
Vermögenswerten – verifiziert werden müsste. 

2. Damit setzten sich die international relevanten Standard Setter allerdings über 
weite Teile des empirisch geprägten Schrifttums hinweg, die den Erfolg von 
Unternehmenszusammenschlüssen in jüngerer Zeit wieder verstärkt skeptisch 
beurteilen. 

3. Um diesen aus Sicht der Rechnungslegungsadressaten unhaltbaren Zustand 
zu verbessern, bedarf es auch für im Zuge von Unternehmenszusammen-
schlüssen entstehende Kaufpreisdifferenzen de lege ferenda einer aus-
führlichen Ansatzprüfung. 

                                                 
34 Fülbier (2009), S. 54. 
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