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Einfliisse der Neufassung der Baseler Eigenkapitalvereinbarung

Im November letzten Jahres veranstaltete das Europaische Patentamt einen Workshop zu den Veradnde-
rungen, die sich aus der Einfiihrung von Vorschlagen zur Neufassung der Baseler Eigenkapitalvereinba-
rung von 1988 - im Folgenden kurz Basel Il genannt - ergeben. Basel Il zielt darauf, die Kapitalanforde-
rungen an Banken starker als bisher vom 6konomischen Risiko abhdngig zu machen. Diese Neurege-
lung sieht bei der Bestimmung der Eigenkapitalquote eine Reihe von Ansatzen zur Messung des Kredit-
risikos und des operationellen Risikos vor und eréffnet gleichzeitig die Einbeziehung weiterer, bisher
nicht beriicksichtigter Sicherheiten, zu denen auch Patente gehoren kénnen, sofern ihre wirtschaftli-
che Bedeutung belegt werden kann. Dies bietet technologieorientierten, kleineren Firmen Moglichkei-
ten, ihre Kreditbedingungen zu verbessern.
In zwei Vortragen erorterten J. Flach, Deutsche Bundesbank, Internationale Kreditregulierung, und K. Ott,
KPMG Deutsche Treuhand AG, Strukturen und Optionen von Basel ll, die unterschiedlichen Ansétze zur
Messung des Kreditrisikos, Techniken zur Verringerung des Kreditrisikos und Minimalanforderungen
fur die Einbeziehung von Patenten:
e Sie ist nur mdglich bei der Verwendung des fortgeschrittenen, auf internen Ratings basierenden (IRB)
Messansatzes fiir Kreditrisiken (nicht beim Standardansatz oder einem vereinfachten IRB Ansatz).
¢ Die Voraussetzungen eines robusten Risikomanagements und der rechtlichen Durchsetzbarkeit in al-
len relevanten Rechtsprechungen miissen erfiillt sein.
¢ Die Schatzung der Wahrscheinlichkeit der Nichterfiillung und der damit verbundenen Verluste diirfen
nicht auf geschéatzten Marktwerten, sondern miissen auf historischen Verwertungsraten basieren.
Die folgenden Abhandlungen geben detailliert Giber verschiedene Méglichkeiten der Patentbewer-

tung zur Absicherung von Kreditrisiken Auskunft.
Hans Sched!

Finanzierung mit Patenten: Auch die Nutzung von Patenten hat sich

Patentbewertung fiir die in den vergangenen Jahren stark verandert:
Praxis Dienten sie friher priméar dazu, Monopol-
preisrenditen fUr eigene Produkte zu erzie-
len, so ist technologisches Wissen heute
eine eigenstandig kommerziell verwertba-
re Ressource. Durch die Patentierung ist
die Voraussetzung fur eine aktive Vermark-

Guido von Scheffer und Dirk Loop™

Selbst flr wenig forschungsintensive
Branchen sind Innovationen heute oft der
letzte Weg, sich im Wettbewerb zu dif-
ferenzieren. Rechtlich geschitzte Inno-
vationen in Form von Patenten stellen
langst nicht nur fur Existenzgrinder und
High-Tech-Unternehmen wichtige Pro- Materielles
duktionsfaktoren dar. Nicht selten tiber- VEREG
steigt der Wert des immateriellen Vermo-
gens der Unternehmen, zu dem auch die
Patente zahlen, den des materiellen um
ein Vielfaches. Verschiedene Studien
sprechen davon, dass in einigen Bran-
chen der Anteil des immateriellen Ver-
mbdgens am gesamten Unternehmens-
wert seit Anfang der achtziger Jahre von
etwa 20% auf aktuell Uber 80% gestie-
gen ist.

1980 Heute
* |P Bewertungs AG, Hamburg. Quelle: IPB.
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Abb. 1
Treiber des Unternehmenswertes
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tung gegeben. Viele Unternehmen bieten be- Abb. 3

reits ihr spezifisches Wissen aktiv am Markt

Patentbewertungsverfahren

an. Dow Chemicals erwirtschaftete 2003
bspw. tber 125 Mill. US-Dollar allein durch das
Lizenzieren von Prozesspatenten. Pfizer erzielt
weit Uber 50% des Umsatzes mit Produkten,
die ganz oder in Teilen aus lizenzierten Kom-

ponenten oder Prozessen bestehen.

Vor diesem Hintergrund arbeiten For-

schungs- und Entwicklungsabteilungen heu-
te zunehmend als eigensténdige Profit-Cen-
ter. Einige betreiben Auftragsforschung, an-
dere vermarkten bestehende Technologien,
die nicht zum Kerngeschéft des Unterneh-

Klassische Quantitive
Verfahren Verfahren
Kosten- Ertragswert- Marktwert- Renewal Wert-
Ansatz Ansatz Ansatz Rates Indikatoren
Discounted Real
Cashflow Optionen

mens passen. Mit der Zeit ist ein Markt ent-
standen, auf dem auch selbsténdige Erfin-
derteams und Ingenieurburos ihr Wissen an-
bieten. Diesen ertffnen sich damit interes-
sante Mdéglichkeiten der Massenvermarktung (»Economy
of scale«).

Quelle: IPB.

Doch nur wenige Unternehmen nutzen bisher das ganze Po-
tential ihrer Patente. Die groBe Mehrzahl der Unternehmen
setzt sie lediglich gemas ihrer juristischen Definition ein,
d.h. als »subjektive Ausschlussrechte«, welche dem Inha-
ber erlauben, Dritte von der Nutzung der patentierten Tech-
nologien auszuschlieBen. Sie Ubersehen dabei die vielfalti-
gen Mdglichkeiten, die sich aus dem effizienten Einsatz ih-
rer Patente dartber hinaus bieten kdnnten. So kénnen Pa-
tentrechte bspw. auch zur Senkung der Finanzierungskos-
ten beitragen.

Noch werden bei Finanzierungsfragen — insbesondere bei
der Kreditfinanzierung — Uberwiegend materielle Vermogens-

Abb. 2

Mehrwert aus Patenten

gegenstande als Sicherheiten herangezogen. Dies flhrt ins-
besondere fur innovative Unternehmen, die traditionell Gber
wenig materielle Sicherheiten sowie Eigenkapital verfigen,
zu einer erheblichen Einschrénkung im Finanzierungsspek-
trum, zumal der klassische Bankenkredit in Deutschland
nach wie vor das wichtigste Finanzierungsinstrument gera-
de fUr kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ist. Jedoch
hat bei einigen Kreditinstituten bereits ein Umdenken be-
gonnen. Als logische Reaktion auf die sich verdndernden
Vermdgensstrukturen der Unternehmen finden auch imma-
terielle Vermdgensgegenstande systematisch Berticksichti-
gung in Ratingsystemen und damit einhergehend im Kre-
ditvergabeprozess.

Das immaterielle Vermogen eines Unternehmens umfasst
weit mehr als nur Patente. Patente eignen sich jedoch durch
ihre Fungibilitat, den erfolgreich durchlaufe-
nen Prifungsprozess — wie beispielsweise
den deutschen, européischen oder US-ame-

rikanischen Patenterteilungsprozess — und
die juristische Durchsetzbarkeit besonders
gut fir den Einsatz als Kreditsicherheit. Dies
gilt jedoch nur dann, wenn ein von Banken

— Finanzierung

und anderen Kapitalgebern akzeptiertes Pa-
tentbewertungsverfahren im Prozess Anwen-

dung findet.

— Bilanzierung

Doch schon die Abgrenzung des Begriffs

»Patent« stellt eine erste Herausforderung

Mehrwert
aus
Patenten
Eigene
Verwertung
Ausschluss von
Wettbewerbern
Freedom to .
Operate — Controlling

dar, denn der Begriff »Patent« ist vor dem
Hintergrund einer Bewertung nicht eindeu-

|

Lizenzierung —

Wettbewerbs-
beobachtung

tig abgegrenzt. Einerseits bezeichnet er le-
diglich die juristische Urkunde und die da-

| Wie bewertet man
ein einmaliges
Verkauf Wirtschaftsgut? L

Steuern

mit verbundenen Monopolrechte, also das
Schutzrecht. Andererseits wird unter dem

Quelle: IPB.
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Begriff »Patent« die zugrunde liegende Tech-
nologie in Kombination mit dem Schutzrecht
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verstanden. Ebenso gibt es die Ansicht, dass unter dem Be-
griff »Patent« ausschlieBlich die zugrunde liegende Techno-
logie zu verstehen ist. In Abhangigkeit von der Definition des
Begriffs »Patent« variiert natUrlich auch der Patentwert.

Sowohl die Praxis als auch die wissenschaftliche Literatur
unterscheiden zwischen drei wesentlichen Klassen — kos-
tenbasierte, marktbasierte und einkommensbasierte Ansét-
ze — sowie beliebige Kombinationen dieser Klassen. Doch
nicht jeder dieser Ansétze ist fUr eine Bewertung vor dem
Hintergrund einer Finanzierung geeignet.

Kostenansatze fiir Finanzierungsfragen
ungeeignet

Den Kostenansatzen, zu denen man im weitesten Sinne
auch die Renewal Rates zéhlen kann, ist gemein, dass sie
den Patentwert als Summe der Kosten fur Forschung und
Entwicklung verstehen, die bis zur Anmeldung des Schutz-
rechtes entstanden sind. Bei einigen Modellen werden gleich-
falls auch die laufenden Kosten der Aufrechterhaltung hin-
zu addiert.

Das grundsétzliche Problem dieser Ansatze ist jedoch, dass
der Patentwert bei — in der Realitdt — wertlosen Patenten
Uber- und bei wertvollen Patenten unterschéatzt wird. Dar-
Uber hinaus finden weder die Restlaufzeit noch die Ver-
wertbarkeit der Patente Berticksichtigung. Die Kosten bie-
ten somit keinen wirklichen Anhaltspunkt, in welcher Gro-
Benordnung der Patentwert — insbesondere fur Finanzie-
rungsfragen — liegen kdnnte. Jedoch kénnen Werte aus
Kostenansatzen in Kombination mit den Ergebnissen an-
derer Bewertungsverfahren als sinnvolle Erganzung zur
Steuerung von Forschungs- und Entwicklungseinheiten
dienen.

Einkommensansatze - Eine Kosten-Nutzen-Frage

Sehr verbreitet sind die, aus der Unternehmensbewertung
bekannten, so genannten Einkommensansétze. Diese Ver-
fahren verwenden prinzipiell die kinftigen —aus dem Patent-
schutz resultierenden — Einzahlungstiberschisse sowie ei-
nen angemessenen Kapitalkostenzins, um den aktuellen
Barwert eines Patents zu bestimmen. Daneben kénnen auch
die aus der Optionspreistheorie bekannten Verfahren (Real
Optionen) zur Anwendung kommen.

Von grundlegender Bedeutung bei allen Einkommensan-
satzen ist die Prognose der erwarteten Einzahlungstber-
schusse Uber die gesamte Restlaufzeit eines Patentes. An-
ders ausgedrlckt: Zum Bewertungsstichtag mussen Da-
ten vorliegen, wann, wie lange und in welcher Hoéhe ein
Patent Einzahlungsuberschisse erzielen wird. Diese mus-

sen daraufhin den einzelnen zu bewertenden Patenten zu-
geordnet werden. Diese Zuordnung kann leicht zu Unschér-
fen fUhren. Gerade wenn ein Produkt durch ein ganzes Port-
folio von Patenten gesichert ist, lasst sich oft nur schwer
bestimmen, welches Patent flUr welche zusatzlichen
Cashflows verantwortlich ist. Dieser Ungenauigkeit kénnte
man aus Grlinden der Vorsicht mit einem entsprechenden
Diskontierungsfaktor begegnen. Jedoch kénnte dieser Fak-
tor gleichfalls dazu beitragen, das Ergebnis noch stérker
zu verfalschen.

FUr die Bewertung von Patentsicherheiten fur Kreditinstitu-
te sind Einkommensansétze daher — aus Sicht der Autoren
— in den meisten Fallen ungeeignet. Neben dem beschrie-
benen Prognoserisiko beinhalten Einkommensansétze aus
Sicht eines Fremdkapitalgebers noch weitere Ungenauig-
keiten: So beruht bspw. die Hohe und die Zuordnung der
Einzahlungsuberschisse zu dem jeweiligen Patent — ins-
besondere dann, wenn keine externen Lizenzen vergeben
wurden — auf betriebsinternen Daten des patenthaltenden
Unternehmens. Durch diesen Umstand ergibt sich ganz of-
fensichtlich ein Agency-Problem, da die Einbindung des Kre-
ditnehmers in den Bewertungsprozess der eigenen Kredit-
sicherheiten an der Objektivitat des Ergebnisses rasch Zwei-
fel aufkommen lasst.

AbschlieBend sollte eine Bewertung mit einem Einkommens-
ansatz zu Finanzierungszwecken auch aus Kosten-Nut-
zen-Gesichtspunkten kritisch geprtift werden, da die Kos-
ten fUr eine Bewertung direkt dem Kreditpreis zugerechnet
werden mussen.

Bei Eigenkapitaltransaktionen — wie Venture Capital oder
Private Equity — gelten alle oben genannten Einschrankun-
gen ebenfalls. Allerdings ist der Eigenkapitalgeber im Ge-
gensatz zum Fremdkapitalgeber in der Lage, sich auch
positive Abweichungen der mit Hilfe des Schutzrechts rea-
lisierten Mehreinnahmen zum zuvor ermittelten Patentwert
anzueignen. Gleichzeitig ist aufgrund des hoheren Risikos
des Eigenkapitals auch die Renditeerwartung der Anleger
hdher, so dass die Kosten der Patentbewertung bei glei-
cher Héhe einen geringeren Anteil an der erwarteten Ren-
dite ausmachen. Die Uberrendite fiir den Eigenkapitalgeber
durch die Bewertung wird dabei durch eine Reduktion der
Informationsdefizite realisiert. Somit kann eine Bewertung
des Patentportfolios auf Basis des Ertragswerts fur Eigen-
kapitalgeber zu zweckmaBigen Ergebnissen bei angemes-
senen Kosten fuhren.

Fazit: Einkommenssatze eignen sich unter den beschrie-
benen Umstanden gut fiir die Bewertung von Patenten in
Einheit mit dem Unternehmen. Sie bieten jedoch durch sub-
jektive Prognosen sowie die Bestimmung des Diskontie-
rungsfaktors viel Spielraum fUr gezielte Wertanpassungen
sowohl nach oben wie auch nach unten. Sollen einkom-

58. Jahrgang - ifo Schnelldienst 7/2005
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mensbasierte Ansétze fur die Bewertung von Kreditsicher-
heiten genutzt werden, zeigt sich — neben den bereits ge-
nannten — ein weiterer Nachteil: Sollen im Fall einer Insol-
venz Unternehmenswerte verauBert werden, zahlt nicht der
Wert des Vermbgensgegenstandes fur ein bestimmtes Un-
ternehmen. Da Kreditinstitute in der Regel kein Interesse da-
ran haben, ein Patent selbst zu nutzen, interessiert sie le-
diglich der Wert, fur den ein Schutzrecht am Markt verdu-
Bert werden kann. Diesem Ansatz folgen die so genannten
Marktwertsansatze.

Marktwertansétze - Die Losung?

Bewertungsverfahren, die dem so genannten Marktwert-
ansatz zugerechnet werden, versuchen im Marktumfeld
— mit dem zu bewertenden Patent — vergleichbare Schutz-
rechte zu finden, fUr die bereits Marktpreise existieren. Von
diesen wird dann der Wert fUr das zu bewertende Patent
abgeleitet. Man unterscheidet in der Regel zwischen ei-
nem fundamentalen und einem quantitativen Marktwert-
ansatz.

Beim fundamentalen Marktwertansatz versucht ein Exper-
te im Rahmen einer fundamentalen Recherche &hnliche pa-
tentgeschutzte Erfindungen zu finden, flr die bereits ein Wert
bekannt ist. Theoretisch kdnnen in den fundamentalen Markt-
wertansatz Werte eingehen, die sich aus abgelaufenen Li-
zenzvertragen, Patentverkaufen, gerichtlichen Auseinander-
setzungen, vorangehenden Gutachten u.A. ergeben haben.
Aus den so ermittelten Werten werden anschlieBend Ruck-
schlUsse auf das zu bewertende Schutzrecht gezogen. Pro-
blematisch ist hierbei jedoch erstens, dass per Definition die
Mdglichkeit der GegenUberstellung eines Patentes mit ei-
nem exakt gleichen Patent ausgeschlossen ist und zwei-
tens, dass Patentwerte am Markt in der Regel nicht beob-
achtet werden kdnnen bzw. nur &uBerst selten offentlich
zuganglich sind.

Eine nicht zu verachtende subjektive Komponente liegt zu-
séatzlich in der Auswahl der fUr den Vergleich herangezo-
genen Patente. AuBerdem spielt bei den vorhandenen
Marktpreisen oftmals zusatzliche Fakten eine Rolle, die sich,
wie bei allen Vergleichsbewertungsverfahren, negativ auf
die Ubertragbarkeit der Marktpreise auswirken kénnen.
Dieser Unschérfe kann man jedoch entgegenwirken, in-
dem man die Anzahl der Vergleichspatente erhoht. Im Er-
gebnis heiBt dies: Je mehr Sorgfalt ein Experte fUr die Re-
cherche vergleichbarer bereits bewerteter Technologien
aufwendet, desto teurer wird die Bewertung. Insgesamt ist
daher fur dieses Verfahren in der Regel mit ahnlichen Kos-
ten zu rechnen, wie bei den Einkommensansatzen, wes-
halb auch der fundamentale Marktwertansatz nur bedingt
flr die systematische Bewertung groBer Patentbestande
geeignet erscheint.

ifo Schnelldienst 7/2005 - 58. Jahrgang

Quantitativer Marktwertansatz der
IP Bewertungs AG (IPB)

Dem erhohten Aufwand des fundamentalen Marktwertver-
fahrens begegnet die IP Bewertungs AG (IPB) mit einem
quantitativen Ansatz. Die bankenunabhéngige IPB wurde
2001 gegrundet, um innovativen Unternehmen neue Finan-
zierungsquellen zu erschlieBen, die den Erfordernissen ei-
ner modernen Volkswirtschaft gerecht werden. Als ersten
Schritt entwickelte sie — in Kooperation mit sieben Hoch-
schulen — auf Basis der theoretischen Forschung ein pra-
xistaugliches quantitatives Marktwertverfahren, welches An-
fang 2004 durch die Wirtschaftsprifungsgesellschaft KPMG
gepruft und fUr die Eignung zur Bewertung von Patentport-
folios fur Zwecke der Kreditbesicherung testiert wurde.

Grundlage fur die Entwicklung des Verfahrens war die Schaf-
fung einer Datenbank, in der historische, d.h. vollstandig ab-
geschlossene, Patenttransaktionen eingestellt wurden. An-
schlieBend wurden Korrelate zum jeweils realisierten Wert
der einzelnen historischen Patente erhoben, d.h. die in der
Datenbasis vorhandenen Patente wurden auf vergleichba-
re erklarende Variablen, die objektiv messbar sind, reduziert.
AnschlieBend konnte der Einfluss der einzelnen erklaren-
den Variablen auf den Patentwert im vorliegenden Datenbe-
stand gemessen werden sowie die Unscharfe dieser Kor-
relate. Aus der Kombination verschiedener Variablen, die
signifikant mit dem Patentwert positiv oder negativ korre-
liert sind, wurde ein multivariates Regressionsmodell ge-
schatzt, welches einen GroBteil der Varianz zwischen den
einzelnen erhobenen Patentwerten erklart.

Bei einer Bewertung durch die IPB wird im ersten Schritt das
Patent auf die fur das Modell relevanten erklarenden Varia-
blen reduziert. AnschlieBend wird der so ermittelte Daten-
vektor in die geschatzte Regressionsgleichung eingesetzt
und der Patentwert Gber den Vergleich mit den historischen
Mustern bekannter Korrelate berechnet.

Die Variablen bzw. Wertindikatoren sind KenngréBen, die
empirischen Untersuchungen zufolge signifikant mit dem
Patentwert positiv oder negativ korreliert sind. Wissenschaft-
liche Untersuchungen zu diesem Themengebiet lassen sich
seit Ende der sechziger Jahren beobachten, wobei die In-
tensitat der Untersuchungen durch gréBere Datenbanken
und steigende Rechnerleistungen in den letzten 20 Jahren
deutlich zunahm. Beispiele fur diese Indikatoren sind z.B.
in der 8konomischen Restlaufzeit, der Anzahl der Uberstan-
denen juristischen Auseinandersetzungen oder der Wahr-
nehmung der Technologie durch Dritte (Zitierungen) gege-
ben. Wobei festzuhalten ist, dass ein Indikator isoliert oft nur
einen geringen bzw. keinen Werterklarungsgehalt hat.

Der Vorteil dieser Variante des Marktwertansatzes liegt in der
schnellen, kostenglinstigen und systematischen Durchfih-
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Abb. 4
Patent-Wertverteilung
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rung der Bewertung. Durch die Erhebung von realisierten
Werten und objektiv messbaren Indikatoren kann nahezu je-
de unternehmensspezifische subjektive Entscheidung bei
dieser Form der Bewertung ausgeschlossen werden. Gleich-
zeitig ist aufgrund der geringen Kosten auch eine kontinu-
ierliche Bewertung im Zeitablauf moglich, wie sie beispiels-
weise flr das Tracking von Sicherheiten bei Kreditfinanzie-
rungen notwendig ist.

Es bleibt festzuhalten, dass die IPB im Rahmen der durch-
gefluhrten Bewertungen nicht einen einzelnen zu erwarten-
den Wert ausweist, sondern eine vollstandige Wertwahr-
scheinlichkeitsverteilung, in der einzelne Wertklassen mit in-
rer entsprechenden Wahrscheinlichkeit abgetragen sind, so
dass die Chancen und Risiken fur den Kapitalgeber leicht
erkennbar sind. Die Wertverteilung ergibt sich durch den Ein-
satz von statistischen Simulationsrechnungen, in deren Rah-
men die Sensitivitdten der einzelnen Wertindikatoren leicht
variiert werden und die Auswirkung dieser Variation auf den
Patentwert gemessen wird.

Abbildung 4 zeigt die Wert-Wahrscheinlichkeitsverteilung ei-
ner Patentfamilie bzw. eines Patentportfolios an. Dabei sind
auf der X-Achse die jeweiligen Wertintervalle (in TEUR) ab-
getragen, wahrend auf der Y-Achse die Wahrscheinlichkeit
abzulesen ist, dass das jeweilige Wertintervall eintritt. Der
Nutzen einer berechneten Wertwahrscheinlichkeitsvertei-
lung ist vergleichbar mit einer Szenariotechnik bei funda-
mentalen Marktwertansatzen oder Ertragswertverfahren:
Fremdkapitalgeber kdnnen — fur sie wichtige — Kennzahlen,
wie z.B. den Value-at-Risk, leicht berechnen.

135<v<140

Durch die zunehmende Bedeutung imma-
terieller Vermogensgegenstande, werden Ka-
pitalgeber auf mittlere Sicht nicht umhin kom-
men, Patente bei der Gestaltung von Finan-
zierungen stérker als bisher zu bertcksich-
tigen. Voraussetzung hierfur ist insbeson-
dere die Wahl eines hinreichenden Bewer-
tungsverfahrens, welches mit mdglichst ge-
ringem Aufwand ausreichend gute, objekti-
ve Ergebnisse liefert. Ein quantitativer Markt-
wertansatz bietet sich hierbei — insbeson-
dere bei groBeren Patentportfolios — an.

150<v

140<v<145
145<v<150
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Finanzielle Patentbewertung

Holger Himmel und Sven Mussler*

Gewerbliche Schutzrechte stellen eine immer wichtiger
werdende Erfolgsdeterminante sowohl im volkswirtschaft-
lichen als auch im betriebswirtschaftlichen Kontext dar.
Volkswirtschaften, in denen besondere Anstrengungen
unternommen werden, um geistiges Eigentum zu schiit-
zen und somit eine bessere Grundlage zur Entstehung
geistigen Eigentums zu ermdglichen, zeichnen sich durch
eine Uberdurchschnittliche wirtschaftliche Leistungsfahig-
keit aus. Gleiches gilt auf einzelwirtschaftlicher Ebene:
Geistiges Eigentum und gewerbliche Schutzrechte, wie
Patente und Marken, kénnen zu wesentlichen Vorteilen
gegenuber dem Wettbewerbsumfeld flihren. Diejenigen
Unternehmen, die verstérkt auf Innovationen setzen und
in Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten investieren,
weisen im Vergleich zu ihren Wettbewerbern langfristig ei-
ne Uberdurchschnittliche Ertrags- und Renditeentwick-
lung auf.

Um den wirtschaftlichen Vorsprung durch Innovationen und
geistiges Eigentum zu sichern und um Mitarbeiter durch
ein innovationsfreudiges Arbeitsumfeld zu motivieren, mus-
sen Innovationen und technische Erfindungen gegentber
Wettbewerbern ausreichend geschutzt werden. Gewerbli-
che Schutzrechte werden fur technische Erfindungen in Form
von Patenten oder Gebrauchsmustern (den so genannten
»kleinen Patenten«) erteilt. Aus Unternehmenssicht stellt
ein Patent, das die wirtschaftliche Verwertung einer techni-
schen Erfindung sichert, oftmals einen wichtigen immate-
riellen Vermogenswert dar.

Wirtschaftliche Funktion von Patenten

GeméaB § 1 PatG werden Patente fUr Erfindungen erteilt,
die neu sind, auf einer erfinderischen Tatigkeit beruhen und
gewerblich anwendbar sind. Diese konstituierenden Merk-
male eines Patents pragen gleichzeitig dessen 6konomische
Funktionen:

Schutzwirkung,
Wettbewerbsvorteil,
Marketing und Signalwirkung,
Mitarbeitermotivation,
finanzieller Ergebnisbeitrag.

* Dr. Holger Himmel ist Senior Consultant im Bereich Advisory — Valuation
and Strategy bei PricewaterhouseCoopers (PwC), Frankfurt am Main.
Der Schwerpunkt seiner Tatigkeit liegt in der Bewertung immaterieller
Vermdgenswerte im Rahmen von Purchase Price Allocations und Impair-
ment-Tests. Sven Mussler ist Manager im selben Bereich. Sein Beratungs-
schwerpunkt liegt im Bereich Intellectual Asset Management und Mar-
ken-/Patentbewertung.
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Patente und Gebrauchsmuster sind Individualrechte, die ih-
ren Inhaber befugen, fUr eine begrenzte Zeit allein Uber ei-
ne Erfindung zu verfigen und damit Wettbewerber von ih-
rer Nutzung auszuschlieBen. Auf diese Art wird Wettbewer-
bern der Eintritt in ein Marktsegment erschwert oder sogar
komplett verbaut. Folglich ist in vielen Fallen die Schutz-
wirkung von Patenten grundlegend fur die wirtschaftliche
Verwertung einer Erfindung. Weiterhin wird durch die An-
meldung von Patenten und die Publikation von technischen
Erfindungen signalisiert, dass auf einem bestimmten Gebiet
Forschung und Entwicklung betrieben wird und dass ent-
sprechendes Know-how im Unternehmen vorhanden ist
sowie weiterentwickelt wird. Hiervon geht sowohl bei der
Fremdmittelbeschaffung, etwa bei der Beantragung von
Foérdermitteln, als auch im Zuge der Personalrekrutierung
eine wichtige Signalwirkung aus. SchlieBlich stellen Erfin-
dervergltungen im Zusammenhang mit technischen Ent-
wicklungen Anreiz- und Motivationssysteme fur Mitarbei-
ter in Forschung und Entwicklung sowie im Bereich der
Anwendung dar.

Finanzielle Bewertungsanldsse

Unter finanziellen Zielsetzungen eines Unternehmens basiert
der Wertbeitrag einer technischen Erfindung oder eines Pa-
tents auf dem (zukUnftigen) ©konomischen Nutzen, der sich
unter der bestmdglichen Verwertung der Erfindung oder des
Patentes erzielen lasst.

Die finanzielle Bewertung von Patenten stellt jedoch keinen
Selbstzweck dar. Vielmehr soll sie die Unternehmensfihrung
im Rahmen von Transaktionen oder internen Management-
prozessen (bspw. im Rahmen eines wertorientierten »Intel-
lectual Property Management«) bei der Entscheidungsfin-
dung unterstiitzen. Uber die »freiwillige« Durchfilhrung ei-
ner Bewertung hinaus sind finanzielle Bewertungen aber
auch fur bestimmte Anlasse, die im Zusammenhang mit
Rechnungslegungsstandards stehen oder steuerlich getrie-
ben sind, vorgeschrieben. Relevant sind finanzielle Patent-
bewertungen unter anderem fur folgende unternehmensin-
terne und -externe Zwecke:

— Rechnungslegung und Bilanzierung,

— Kaufpreisermittiung beim Einzelerwerb oder im Rahmen
von Unternehmensakquisitionen,

— Funktionsverlagerung sowie Gestaltung von Transferpreis-
systemen und Lizenzvereinbarungen,

— Finanzierung und Kreditsicherung,

— wertorientiertes Management von Patenten und Patent-
portfolios.

Ein wichtiges Anwendungsfeld fur finanzielle Patentbewer-
tungen ist die Ermittlung von Preisunter- und -obergrenzen
im Vorfeld einer moglichen Transaktion. Hierbei kann es sich
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entweder um die Preisfindung fUr ein einzelnes Patent oder
fur ein Patentportfolio handeln oder aber um die Ermittlung
eines Gesamtkaufpreises im Zuge einer geplanten Unter-
nehmenstransaktion. Denn nicht selten sind gewerbliche
Schutzrechte wie Marken, Technologien und Patente das
zentrale Motiv einer Unternehmensulibernahme, etwa um den
Zugang zu bestimmten Technologiefeldern oder Kunden-
gruppen oder den entsprechenden Méarkten zu erhalten. Die
finanzielle Bewertung von geistigem Eigentum oder der be-
troffenen Schutzrechte ist immer dann erforderlich, wenn
das »Intellectual Property« eines Unternehmens dessen wich-
tigsten immateriellen Vermogenswert darstellt und einen
erheblichen Einfluss auf die Kaufpreisbestimmung nimmt.

Die finanzielle Bewertung von Patenten ist weiterhin bei der
bilanziellen Abbildung von Unternehmensakquisitionen be-
deutsam. GemaR den internationalen Rechnungslegungs-
normen (IAS/IFRS: IFRS 3 und US-GAAP: SFAS 141) ist
der aus einem Unternehmenserwerb resultierende Kaufpreis-
Uberschuss (als Differenzbetrag aus Kaufpreis und anteili-
gem Nettoeigenkapital) im Hinblick auf so genannte »stille
Reserven« im erworbenen Unternehmen zu untersuchen.
Dabei sind die Gbernommenen immateriellen Vermdgens-
werte, die in der Regel aufgrund ihres origindren Charak-
ters nicht in der Bilanz des erworbenen Unternehmens be-
rcksichtigt sind, zu identifizieren und zu bewerten. Diese
bilanzielle Behandlung von Unternehmensakquisitionen, bei
der der KaufpreisUberschuss unter Beachtung der entspre-
chenden Rechnungslegungsstandards aufzuteilen ist, wird
als Kaufpreisallokation (Purchase Price Allocation, kurz
»PPA«) bezeichnet.

Aus steuerlichen Grinden kdnnen finanzielle Patentbewer-
tungen bei EigentumsUbertragungen, bei Funktionsverlage-
rungen sowie bei der Gestaltung von Lizenz-
vertragen und Verrechnungspreissystemen
erforderlich werden. Und auch im Zusam-
menhang mit der Finanzierung und Kreditsi-

Abb. 1

patentierte Erfindungen oder zumindest Uber als werthaltig
einzuschéatzende Patentanmeldungen, geben diese gegen-
Uber méglichen Kapitalgebern (Banken, Venture-Capital-Ge-
sellschaften etc.) ein positives Signal der Ertragsstérke und
der moéglichen wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit eines Un-
ternehmens.

SchlieBlich ist die finanzielle Bewertung von gewerblichen
Schutzrechten eine wichtige Grundlage fur betriebswirt-
schaftliche Steuerungs- und Entscheidungsprozesse. Ein
wertorientiertes Intellectual Property Management unter-
stUtzt die Unternehmensfiihrung dabei, gleich gute von bes-
seren (oder schlechteren) Verwertungsmaglichkeiten zu un-
terscheiden.

Verfahren zur finanziellen Bewertung von
Patenten

FUr die Bewertung von immateriellen Vermdgenswerten ste-
hen grundsétzlich drei verschiedene Verfahren zur Ver-
flgung, und zwar das marktpreisorientierte Verfahren
(Market Approach), das kapitalwertorientierte Verfahren
(Income Approach) und das kostenorientierte Verfahren (Cost
Approach, vgl. Abb. 1).

Das marktpreisorientierte Verfahren basiert entweder auf der
Preisbildungsfunktion aktiver Méarkte, auf denen spezifische
Vermogenswerte regelmaBig gehandelt werden, oder auf
vergangenen Markttransaktionen. Die marktpreisorientierte
Bewertung ist in allen Féllen eine zukunftsgerichtete Be-
wertung, da im Zuge der Marktpreisbildung die zukunftigen
Ertragserwartungen aus der Verwertung eines immateriel-
len Vermdgenswertes und gegebenenfalls weitere Faktoren,

Bewertungsverfahren im Uberblick

cherung wird die Bewertung von Patenten
immer wichtiger. So kdnnen Patente bei der

Methoden zur finanziellen Patentbewertung

Kreditaufnahme als Sicherheit herangezogen
werden und die Finanzierungskosten posi-
tiv beeinflussen. Dies setzt jedoch eine zu-
verlassig durchgeflihrte finanzielle Patentbe-
wertung unter Berlcksichtigung sémtlicher
Chancen und Risiken voraus. Speziell im Zu-
sammenhang mit den veranderten Regelun-
gen zur Eigenkapitaldeckung von Banken
(Basel ll) haben die Kreditinstitute ein gestei-
gertes Interesse an ergdnzenden Formen der
Kreditsicherheit.

Die Patentierung geistigen Eigentums kann
aber auch fur neu gegrindete innovative Un-
ternehmen, so genannte Start-Up-Unterneh-
men, von Nutzen sein. Verfligen diese Uber

Marktpreisorientiertes

Kapitalwertorientiertes

Verfahren
(Market Approach)

- L-

Wertermittlung

Verfahren —_
(Income Approach)

Wertermittlung

Basierend auf der
Preisbildung auf aktiven
Mérkten oder auf
vergangenen Transaktionen

Barwert zukiinftiger
patentspezifischer Ergebnisse

Lizenzpreisanalogiemethode
(Relief-from-Royalty Method)

Ergebnisbeitragsmethode | —
(Incremental Cash-Flow Method)

Residualwertmethode —
(Multi-Period Excess-Earnings Method)

Realoptionsmethode —
(ROV™/EDCF)

Quelle: Intellectual Asset Management, IAM Group, Germany.
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Kostenorientiertes
Verfahren
(Cost Approach)

L5

Wertermittlung

Herstellungskosten oder
Reproduktionskosten modifiziert
um Abschreibungen und
Veralterung
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z.B. eine strategische Pramie fUr ein Patent, berlcksichtigt
werden.

Da in der Regel die Eigentumsrechte an Patenten nicht ak-
tiv gehandelt werden und eine regelméaBige Marktpreisbil-
dung speziell fur diese Vermogenswerte nicht stattfindet,
ist dieses Verfahren flr Patente allerdings nur in Ausnah-
meféllen anwendbar.

Der wesentlich bedeutsamere Ansatz zur Bewertung im-
materieller Vermogenswerte umfasst die kapitalwertorien-
tierten Methoden. Bei diesem Ansatz wird der finanzielle
Wert eines immateriellen Vermdgenswertes als Summe der
Barwerte der zukunftig erwarteten Cashflows aus deren
Nutzung ermittelt. Die wesentliche Aufgabe bei der Bewer-
tung einzelner Vermogenswerte besteht in der Isolierung
der spezifischen Cashflows, die dem zu bewertenden Ver-
mogenswert zuzurechnen sind. Hierbei handelt es sich um
eine Art »Mehrwert« gegentber denjenigen Cashflows, die
ohne diesen spezifischen Vermdgenswert realisiert wer-
den kénnten.

Im Rahmen einer Patentbewertung gilt es, die Hohe der
zukunftig zu erwartenden patentspezifischen Cashflows zu
prognostizieren und auf den Bewertungsstichtag zu diskon-
tieren (vgl. Abb. 2). Dabei ist ein Kapitalisierungszinssatz zu
ermitteln, der sowohl den Zeitwert des Geldes als auch das
spezifische Risiko, das mit dem Patent in Verbindung steht,
bertcksichtigt.

Die Flexibilitat des kapitalwertorientierten Ansatzes ermdg-
licht Bewertungen aus unterschiedlichen Betrachtungswin-
keln. Neben so genannten Wertobjektivierungen, die aus der
Perspektive eines »typischen Marktteilnehmers« vorgenom-

Abb. 2
Kapitalwertorientiertes Verfahren

men werden und die fUr unternehmensexterne Zwecke re-
levant sind, kénnen durch das Einbeziehen individueller und
subjektiver Komponenten auch strategisch geprégte Ent-
scheidungswerte ermittelt werden. Letzteres istimmer dann
von Bedeutung, wenn die Wertermittlung nicht fur Rech-
nungslegungs- und steuerliche Zwecke, sondern bspw. flr
Kaufpreisfindungen oder sonstige Entscheidungszwecke er-
folgt. Aufgrund ihrer hohen Flexibilitét sind die kapitalwert-
orientierten Verfahren gegentber den marktpreisorientierten
Verfahren als grundséatzlich vorteilhaft einzuschatzen.

Das dritte Verfahren zur Bewertung immaterieller Vermo-
genswerte umfasst die kostenorientierten Methoden (etwa
die Reproduktionskostenmethode oder die Wiederbeschaf-
fungskostenmethode). Dieses Verfahren hat allerdings eine
wesentliche konzeptionelle Schwache, da sich die verwen-
deten Daten immer auf die Vergangenheit beziehen. Dies
fUhrt dazu, dass kostenorientierte Methoden in der Regel
nur fur Plausibilitdtstberlegungen oder zur Ableitung von
Preisuntergrenzen, bspw. bei Kaufpreisverhandlungen, an-
gewendet werden.

Kapitalwertorientierte Bewertungsmethoden fiir
immaterielle Vermégenswerte

Fur eine kapitalwertorientierte Patentbewertung stehen im
Wesentlichen vier verschiedene Methoden zur Verfligung,
die auf unterschiedliche Arten eine Isolierung der patentspe-
zifischen Cashflows erméglichen (vgl. Abb. 1). Die Wahl der
am besten geeigneten Methode ist unter anderem von der
VerfUgbarkeit der bewertungsrelevanten Daten und somit
vom individuellen Einzelfall abhéngig.

Als erste und am haufigsten verbreitete ka-
pitalwertorientierte Methode ist die Lizenz-
preisanalogie (Relief-from-Royalty Method)
zu nennen. Hierbei werden im Rahmen ei-

Methoden zur finanziellen Patentbewertung

»Der Wert eines immateriellen Vermoégenswerts bestimmt sich aus

den zukiinftigen Ertragen, die auf ihn zuriickgefiihrt werden kénnen!*

nes Analogieschlusses die finanziellen Er-
folgsbeitrage eines Patents durch Lizenzent-
gelte approximiert, die dem Eigentimer ei-
nes Patents gegenlber der Alternative der
Lizenzierung eines nutzendquivalenten Pa-
tents erspart bleiben. Die Lizenzvergabe ist

1. Isolierung und Prognose der zukiinftig zu erwartenden patentspezifischen Cashflows

eine gangige Praxis in der betrieblichen Ver-
wertung technischer Erfindungen, so dass

<t

T Cashﬂow'
Wert des Patents = 2 (1 +k)
t=1

iy

regelmaBig eine gute Datenbasis fur Ver-
gleichszwecke vorliegt.

Die Lizenzpreisanalogie ist aufgrund ihrer kon-
zeptionellen Starke und einfachen Handha-
bung ein vielfach angewendetes Verfahren zur

adéqaten Kapitalisierungszinssatz (k)

2. Diskontierung der zukiinftig zu erwartenden patentspezifischen Cashflows mit einem risiko-

Bewertung gewerblicher Schutzrechte.

Quelle: Intellectual Asset Management, IAM Group, Germany.
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Alternativ kbnnen patentspezifische Cash-
flows mit Hilfe der Ergebnisbeitragsmetho-
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de (Incremental Cash-Flow Method) abge- Abb. 3

leitet werden. Im Rahmen dieser Methode

I Schritte zur Wertbestimmung

wird zum einen untersucht, welchen (zusatz-
lichen) Beitrag Patente zur Erzielung von Um-
satzerldsen oder Kostenersparnissen leis-
ten. Als Ergebnis werden hohere Cash-In-
flows oder geringere Cash-Outflows abge-
leitet. Zum anderen kdnnen Patente positiv
auf das Gesamtrisiko oder die Finanzie-
rungsstruktur eines Unternehmens wirken.
Diese Effekte lassen sich in Form reduzier-
ter Kapitalkosten quantifizieren. Aufgrund ih-
rer hohen Komplexitat, die nicht selten auch
ein sehr umfangreiches Datenmaterial erfor-
dert, ist diese Methode zur Bewertung von
Patenten in der Praxis allerdings nur bedingt
geeignet.

Als dritte Methode zur Patentbewertung
kann die Residualwertmethode (Multi-Pe-
riod Excess-Earnings Method) herangezo-
gen werden. Hierbei werden die patentspezifischen
Cashflows ausgehend von dem operativen Ergebnis ei-
nes Geschaftsfeldes abgeleitet. Dieses operative Ergeb-
nis wird um den Wertbeitrag fUr so genannte verbunde-
ne Vermogenswerte bereinigt. Auf diesem Wege wird ei-
ne Uberbewertung der Patente vermieden. Verbundene
Vermogenswerte kdnnen beispielsweise Produktionsan-
lagen, Fuhrpark, Vorrate, Marken, Personal und Kunden-
beziehungen sein. Bei der Ermittlung der Wertbeitrage des
verbundenen Vermdgens ist sicherzustellen, dass sowohl
eine Kompensation fur den Werteverzehr durch den Ge-
brauch als auch eine angemessene Rendite auf das durch
die Vermobgenswerte gebundene Kapital berticksichtigt
wird.

Die Residualwertmethode setzt eine umfangreiche Infor-
mations- und Datenbasis, insbesondere hinsichtlich der ein-
zubeziehenden verbundenen Vermdgenswerte, voraus. In
der Regel wird diese Methode fiir Vermdgenswerte ange-
wendet, die den wesentlichen immateriellen Werttreiber ei-
nes Geschéaftes (oder das so genannte »Leading Asset«)
darstellen. Fur die Bewertung einzelner Patente ist dieses
Verfahren jedoch von untergeordneter Bedeutung.

Als vierte Methode der kapitalwertorientierten Verfahren ist
die Realoptionsmethode zu nennen. Im Vergleich zu den
vorher beschriebenen Methoden werden hierbei zusatzliche
Handlungsspielraume bei der Prognose der zukUnftig erwar-
teten patentspezifischen Cashflows berlcksichtigt. Insbe-
sondere bei sehr unsicheren zukunftigen Ereignissen und
bei nur sehr schwer prognostizierbaren patentspezifischen
Cashflows ist die Verwendung eines Realoptionsansatzes
zu empfehlen. Als nachteiliges Argument bei der Anwen-
dung dieser Methode muss jedoch die komplexe Handha-
bung genannt werden.

"AAAAR

Patentbewertung: Lizenzpreisanalogie

Bestimmung der BezugsgroRe

Einschatzung der wirtschaftlichen Nutzungsdauer

Prognose der patentspezifischen Cashflows tiber die wirtschaftliche Nutzungsdauer

Ableitung einer angemessenen Lizenzrate (Royalty Rate)

Ermittlung eines patentspezifischen Kapitalisierungszinssatzes

Barwertberechnung der patentspezifischen Ergebnisbeitrdge nach Steuern

Quelle: Intellectual Asset Management, IAM Group, Germany.

Patentbewertung auf Basis der Lizenz-
preisanalogie

Die Lizenzpreisanalogie ist eine in Bewertungstheorie aner-
kannte und in der Praxis vielfach angewendete Methode zur
Bewertung von gewerblichen Schutzrechten und proprie-
téren Technologien. Die Vorteilhaftigkeit der Lizenzpreisana-
logie kann primar auf ihre vergleichsweise Uberschaubare
Datenerfordernis zurlickgefUhrt werden.

Idealtypisch erfolgt die Anwendung der Lizenzpreisanalo-
gie in sechs Schritten (vgl. Abb. 3):

Die patentspezifischen Erfolge werden anhand von Lizenz-
ersparnissen operationalisiert. Diese entstehen annahme-
geméaB durch das Eigentum an einem Patent, fUr das alter-
nativ ein Nutzendquivalent zu lizenzieren und ein entspre-
chendes Lizenzentgelt zu entrichten wére. Als Bewertungs-
basis wird zun&chst eine BezugsgroBe festgelegt, auf die ei-
ne zu entrichtende Lizenzrate zu beziehen ist. Hierbei kann
es sich entweder um ein ganzes Produkt oder aber um ein-
zelne Produktkomponenten bzw. Stlick oder Umsatz han-
deln. Die gewahlte BezugsgroBe sollte durch die patent-
rechtlich geschutzte Erfindung ihr kennzeichnendes Ge-
prage erhalten.

FUr Bewertungszwecke ist weiterhin eine wirtschaftliche Ein-
heit im Zusammenhang mit der BezugsgroBe festzulegen.
Im Falle von Produktpatenten wird hierflir regelmaBig auf den
Nettoverkaufspreis (also auf den Preis nach Abzug von Skon-
ti, Rabatten und sonstigen Nachléssen) abgestellt. Sofern
nicht das Produkt als Ganzes, sondern nur eine (oder meh-
rere) Produktkomponente(n) durch das Patent gepragt wer-
den, ist eine entsprechende Anpassung der wirtschaftlichen
BezugsgroBe vorzunehmen.
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Im nachsten Schritt ist die voraussichtliche wirtschaftli-
che Nutzungsdauer der Patentanwendung einzuschat-
zen. Als erster Anhaltspunkt dient dabei die Schutzlauf-
zeit des Patents, die in der Regel langer ist als deren tech-
nische oder wirtschaftliche Nutzungsdauer. Fur Bewer-
tungszwecke ist jedoch nur auf den Zeitraum abzustel-
len, in dem der Eigentumer des Patents einen 6konomi-
schen Nutzen aus dessen Verwertung realisiert. FUr die-
se Einschatzung spielen neben wirtschaftlichen Aspek-
ten vor allem auch technologische Uberlegungen, etwa
das Stadium eines Technologie- oder Produktlebens-
zyklus, eine Rolle.

SchlieBlich werden die patentbezogenen Umsatzerldse flir
die geschatzte wirtschaftliche Nutzungsdauer prognostiziert.
Im Falle von Produktpatenten k&nnen hierflr bspw. die pro-
duktspezifischen Umsatzplanungen herangezogen werden.
Sollten solche nicht vorliegen, kann behelfsmaBig von einer
Planungsebene auf htherem Aggregationsgrad, gegebe-
nenfalls sogar auf Ebene der Unternehmensplanung, aus-
gegangen werden.

Die Bestimmung einer angemessenen Lizenzrate ist flr Be-
wertungszwecke von essentieller Bedeutung. Sie stellt den
zentralen und gleichermaBen héchst sensitiven Wertpara-
meter dar.

In wirtschaftlicher Hinsicht kann die Lizenzrate als eine Ren-
ditekennziffer interpretiert werden. Je hoher der erfinderi-
sche Vorsprung ist, desto gréBer kann der »Monopolge-
winn« in Verbindung mit dieser Erfindung sein. Erfinderi-
sche Hohe und Relevanz des Patentgegenstandes aus
Anwendersicht sind wesentliche Faktoren, die bei der Be-
stimmung einer angemessenen Lizenzrate zu berlcksich-
tigen sind.

Die wichtigste Moglichkeit zur Ableitung angemessener Li-
zenzraten ist der Fremdpreisvergleich. Sind (interne oder ex-
terne) Lizenzraten bekannt, die fiir Erfindungen in einem
bestimmten Technologiefeld entrichtet werden, kann dies
erste Anhaltspunkte flr die Bewertung bieten. Fur die Be-
urteilung der Zuldssigkeit eines Analogieschlusses sind un-
ter anderem folgende Fragen zu beantworten:

— Welche BezugsgroBe hat die Lizenzgebihr: Umsatz ver-
sus Gewinn, Produkt versus Produktkomponente, Ver-
fahren versus Teilverfahren?

— Auf welchen Preis bezieht sich die Lizenzgebuhr: Netto-
fakturenwert, Bruttowert, Nettowert, Werksabgabepreis?

— Wodurch wird der Schutz bewirkt: Erfindung, angemel-
detes Patent, erteiltes Patent, geheimes Know-how, Wa-
renzeichen oder Urheberrechte?

— Ist nur ein Teil der Erfindung geschutzt?

— Welche Werthaltigkeit hat der geschutzte Teil eines Pro-
dukts im Verhéltnis zum Gesamtprodukt?
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Neben dem Fremdpreisvergleich gibt es eine Reihe weite-
rer Verfahren, die fUr die Ableitung oder Verifizierung von Li-
zenzraten herangezogen werden kénnen. Analog zur Be-
stimmung von Verrechnungspreisen kommen marktorien-
tierte Methoden, etwa die Wiederverkaufspreismethode, die
Kostenaufschlagsmethode sowie gewinnorientierte Metho-
den (etwa Gewinnaufteilungsmethode) in Betracht.

Als mathematisches Produkt aus Umsatzerlds und Lizenz-
rate wird die Lizenzersparnis berechnet. Diese stellt annah-
megemal einen zuverlassigen Indikator flr die Hohe der pa-
tentspezifischen Cashflows dar.

Infolge des Barwertkalkils einer kapitalwertorientierten Pa-
tentbewertung werden die zukunftig erwarteten patentspe-
zifischen Cashflows auf den Bewertungsstichtag diskontiert.
Der hierfur zu ermittelnde Kapitalisierungszinssatz sollte in
adaquater Weise sowohl den Zeitwert des Geldes (risikolo-
ser Zinssatz) als auch das Risiko der patentspezifischen
Cashflows (Risikopramie) berlcksichtigen.

Im speziellen Fall von Patenten bietet sich ein zweistufiges
Vorgehen zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes an.
Im ersten Schritt wird der gewichtete, durchschnittliche Ka-
pitalkostensatz (Weighted Average Cost of Capital, kurz
»WACC«) flr das gesamte Unternehmen abgeleitet. In der
Regel kdnnen die hierflir notwendigen Daten empirisch be-
obachtet werden, so dass auf dieser Ebene eine kapital-
marktbasierte Ableitung der Kapitalkosten mdglich ist. Im
zweiten Schritt wird dann ein dem Risikoprofil des Patents
entsprechender Risikoabschlag bzw. -zuschlag auf den
WACC vorgenommen. Folgende spezifische Risikofaktoren,
die mit Patenten und technischen Erfindungen zusammen-
hangen, sollten dabei berticksichtigt werden:

— Wirtschaftliche Risiken (z.B. Marktakzeptanz, Marktdy-
namik, Absatzchancen, KonkurrenzmaBnahmen, Verlust-
und Investitionsrisiko).

— Technische Risiken (z.B. Realisierbarkeit, Integrierbarkeit,
Verdrangung durch technologischen Fortschritt, Entwick-
lungssprunge, Herstellungsprobleme).

— Rechtliche Risiken (z.B. Schutzfahigkeit, unbekannter
Stand der Technik, Rechtsbestandigkeit, Umgehbarkeit,
Verletzungs- und Prozessrisiko, Schutzrechtssituation,
Konkurrenzpatente, Abhangigkeiten, drohende Einspru-
che, drohende Nichtigkeitsklagen).

Unter Anwendung des ermittelten Kapitalisierungszinssat-
zes werden schlieBlich die Barwerte der patentspezifischen
Cashflows berechnet, deren Summe wiederum den Dis-
counted-Cash-Flow-(DCF)-Wert eines Patentes ergeben. In
Einzelfallen kann es erforderlich sein, zusatzlich zu dem DCF-
Wert einen abschreibungsbedingten Steuervorteil mit in das
Bewertungskalkul einzubeziehen. Dies ist immer dann er-
forderlich, wenn sich im Falle des entgeltlichen Erwerbs durch
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die Aktivierung und Abschreibung eines Patents (oder Pa-
tentportfolios) die Steuerbemessungsgrundlage reduziert.
In diesen Fallen ist dem Patentwert der hieraus resultieren-
de Steuervorteil zuzurechnen.

Zusammenfassung

Fur die Férderung von Innovationen und die nachhaltige Si-
cherung von Wettbewerbsvorteilen durch technische Erfin-
dungen sind gewerbliche Schutzrechte, insbesondere Pa-
tente, von besonderer wirtschaftlicher Bedeutung. Fur eine
Vielzahl unternehmensinterner und -externer Anlasse ist de-
ren monetare Bewertung entweder entscheidungsrelevant
oder durch Rechnungslegungsstandards bzw. von den Fi-
nanzbehdrden vorgeschrieben. Von Bedeutung sind Patent-
bewertungen im Rahmen des Einzelerwerbs von Schutz-
rechten oder im Zuge von Unternehmensakquisitionen, bei
der Kreditvergabe (Patente als »Sicherheiten«), bei steuer-
lich motivierten Transaktionen, als Basis eines wertorien-
tierten Intellectual-Property-Managements sowie bei der An-
wendung nationaler und internationaler Rechnungslegungs-
vorschriften.

Die finanzielle Bewertung von Patenten ist jedoch nicht tri-
vial und erfordert nicht nur bei der Beurteilung der techni-
schen und rechtlichen Sachverhalte eine entsprechende Ex-
pertise, sondern vor allem auch in betriebswirtschaftlicher
und 8konomischer Hinsicht. Von einem Bewerter ist zu be-
ricksichtigen, dass der zu ermittelnde finanzielle Wert ei-
nes Patents den zukinftig erwarteten Nutzen aus dessen
Verwertung widerspiegelt. Dies erfordert immer die Einbe-
ziehung des externen dkonomischen Umfelds eines Unter-
nehmens. Das anzuwendende Bewertungsverfahren sollte
universell und flexibel auf unterschiedliche Bewertungsan-
l&sse anwendbar sein und die verschiedenen Perspektiven
der Bewertung abbilden kénnen. Bei sachgerechter Anwen-
dung sind die kapitalwertorientierten Verfahren aufgrund
ihrer Nutzenperspektive und ihrer betriebswirtschaftlichen
Fundierung tberlegen.
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