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a. Executive Summary

Nicht jeder Wertansatz eignet sich fur jeden Bewertungsanlass. Je nach Anforderung an eine bewer-
tungsrelevante Situation sollte mindestens eine Bewertungsmethodik eingesetzt werden. Alle Metho-
den weisen Unsicherheiten auf und haben spezifische Starken und Schwéchen.

b. Einfiihrung

Die wirtschaftliche Bedeutung immaterieller Wirtschaftsglter, wie insbesondere von Patenten und
anderen gewerblichen Schutzrechten, steigt stetig. Immer mehr Unternehmen erkennen das Potential
ihrer Schutzrechte und sehen ihre Portfolios zunehmend als wichtigen eigensténdigen Faktor zur Un-
ternehmenswertsteigerung (Erh6hung des Shareholder-Values). Diese Entwicklung hat massive
Auswirkungen auf die interne und externe Wahrnehmung von Schutzrechtsportfolios:

* Patentabteilungen vollziehen den Wandel von Verwaltungs- zu Management-Units, und damit
von reinen Cost- zu Profit-Centern.

* In Controlling, Rechnungswesen und Unternehmensflihrung steigt das Bedtrfnis nach be-
triebswirtschaftlichen Kennzahlen flir immaterielles Vermdgen.

* Die Finanzwirtschaft, Kreditinstitute, alternative Kapitalanbieter, Rating-Agenturen, Analysten
und Asset-Manager, lassen immateriellen Unternehmenswerten eine ertrags- und besiche-
rungsrelevante Bedeutung zukommen.

* Behdrden melden Begehrlichkeiten (vgl. bspw. Referentenentwurf zum Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetzt (BilMoG) sowie die aktuelle Diskussion liber Transferpreise).

Grundvoraussetzung flr diese Entwicklungen, bspw. die externer Verwertung oder die Bilanzierung,
ist eine betriebswirtschaftliche transaktionskonforme Bewertung.

Die weltweiten Patent- und Markendmtern bieten eine Vielzahl von Informationen und Daten in sehr
stark schwankender Qualitdt. Vor diesem Hintergrund hat sich schon friih eine Dienstleistungsbran-
che etabliert, die Patentinformationen akkumuliert und aufbereitet. Bislang boten diese Anbieter, wie
bspw. Questel-Orbit, Delphion oder MicroPatent, meist nur Lésungen fur juristische Anforderungen,
wie bspw. Prioritdts- und Patentrecherchen, Uberwachung von Technologie-Bereichen oder zum Ma-
nagement der Aufrechterhaltung.

Seit ein paar Jahren bieten Patent- und Fachanwélte, Wirtschaftsprufer, Unternehmensberater sowie
spezialisierte Bewertungsunternehmen, wie bspw. Steinbeis TIB, Hype, Patev, IP Bewertungs AG
oder Ocean Tomo, betriebswirtschaftliche Analysen und Bewertungen von Patenten an. Dabei sind in
der Praxis drei unterschiedliche Gruppen von Wertansétzen (Kosten-, Markt- und Ertragsansétzen)
bekannt geworden, die sich in der Unternehmensbewertung bereits seit Jahren etabliert haben. Diese
unterscheiden sich grundlegend voneinander und fihren zu mitunter erheblich voneinander abwei-
chenden Bewertungsergebnissen. Die Differenzen in den Bewertungsergebnissen stellen jedoch
nicht zwangsléufig eine Herausforderung dar. Sie zeigen vielmehr die verschiedenen Wertvorstellun-
gen, die verschiedene Interessengruppen im Zusammenhang mit einem bestimmten Bewertungsan-
lass verbinden kénnen.
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c. Juristische Patentbewertung

Vor jeder 6konomischen Bewertung sollte zunédchst eine juristische Bewertung erfolgen, da der Validi-
tat des Schutzrechts eine zentrale Bedeutung zukommt. Ist ein Patent bspw. durch ein Nichtigkeits-
verfahren einfach zu Fall zu bringen, so tendiert auch der 6konomische Wert gegen Null. Fragen, wie
bspw. nach dem Stand der Technik, der Formulierung der Anspriiche oder nach Belastungen, wie
bspw. bereits geschlossener Lizenzvertrdge sind entscheidende, wertbeeinflussende Faktoren. Ohne
rechtliche Sicherheit, dass ein Schutzrecht, obgleich es in vielen Landern bereits erteilt ist, auch An-
griffen standhalten wird, ist jede 6konomische Betrachtung nutzlos.

d. Betriebswirtschaftliche Patentbewertung

Die betriebswirtschaftliche Patentbewertung hat zum Ziel das Wirtschaftsgut Patent in seiner finanz-
technischen Dimension zu erfassen, ihm also einen Wert in Form eines Betrages in einer Wéhrung
beizumessen.

Betrachtet wird hierbei lediglich das Schutzrecht, also das staatlich gewdhrte Ausschlussrecht. Ob-
gleich es denkbar ist, dass sich fiur ein Schutzrecht fiir das bereits ein funktionsttichtiger Prototyp o-
der gar ein serienreifes Produkt existiert ein hGherer Preis in der Verwertung, realisieren lassen kénn-
te, betrachtet man bei der 6konomischen Bewertung in der Regel nur das immaterielle Wirtschaftsgut,
also das Patent bzw. das zeitlich befristete Monopolrecht.

i. Kostenansatze in der Patentbewertung

Der dkonomische Grundgedanke des Kostenansatzes ist die Erfassung der zur Erlangung eines
Schutzrechtes eingesetzten finanziellen Mittel. Hierbei gilt es, sofern die Bewertung zu einer bilanziel-
len Aktivierung gemdB der geplanten Aktivierungspflicht durch die Aufhebung des § 248 Abs. 2 HGB
durch das BilMoG dienen soll, eine genaue Trennung von Forschungs- und Entwicklungskosten vor-
zunehmen sowie nur die Kosten zu erfassen, die sich genau dem einzelnen zu bewertenden Schutz-
recht zu ordnen lassen (Herstellungskosten). Dieses Unterfangen ist freilich nicht immer einfach
und ldsst erheblichen Spielraum.

Aus Sicht eines Patentverkdufers stellt dieser Wert den Preis dar, den er flr die Herstellung des
Schutzrechtes eingesetzt hat. Verkauft er das Schutzrecht unter diesem Wert, so erleidet er einen fi-
nanziellen Verlust.

Aus Sicht eines Patentkdufers ist dieser Wert jedoch vollkommen uninteressant. Flr ihn ist der Er-
satzbeschaffungswert deutlich aussagekréftiger. Als Ersatzbeschaffungswert eines Patentes wird
derjenige Betrag bestimmt, der nétig wére, das Schutzrecht oder das mit ihm verbundene wirtschaftli-
che Nutzenpotenzial zu ersetzen. Die hinter diesem Ansatz stehende Logik besagt, dass ein rational
handelnder Kaufinteressent nicht bereit wédre mehr flir ein Patent zu bezahlen, als er fiir die Beschaf-
fung eines &quivalenten Schutzrechtes aufwenden miusste. Hierbei gilt es selbstversténdlich zu be-
achten, dass Patente per Definition Unikate sind und ein &dquivalentes Schutzrecht somit nicht zwin-
gend realisierbar ist.

Die Daten flir eine Bewertung mit dem Kostenansatz stammen in der Regel aus den Kostenrech-
nungssystemen der Unternehmen und sind damit oftmals ohne den Einsatz externer Berater und oh-
ne hohe externe Kosten realisierbar. Sie kénnen daher jedoch nur sehr eingeschrdnkt im Rahmen
von Bewertungen angepasst werden. Ferner kénnen zwei Unternehmen durch ihre ungleichen allge-
meinen Kostenstrukturen zu erheblich unterschiedlichen Ergebnissen gelangen.
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Kostenansétze sind zwar — sofern kein Marktwert offensichtlich ist — flir Bewertung zu Bilanzierungs-
zwecken zwingend vorgeschrieben, jedoch bilden sie nur in Ausnahmeféllen den wirklichen mit dem
Schutzrecht verbundenen zuklinftigen wirtschaftliche Nutzen ab. So fihrt der Kostenansatz schnell zu
unplausiblen Wertvorstellungen, bspw. wenn eine Erfindung fiir die kein Markt besteht mit groBem
Entwicklungsaufwand entstanden ist.

ii. Marktansitze in der Patentbewertung

Wirde man eine Umfrage durchfiihren, so wirden voraussichtlich zehn von zehn befragten Betriebs-
wirten antworten, dass der Marktwert, den zuverldssigsten Wert flir ein Wirtschaftsgut darstellt, da er
Kéufer wie Verkdufer gleichermaBen zufrieden stellen sollte. Bei einem Marktansatz wird der Wert
des zu bewertenden Objektes von einer entsprechenden Transaktion zwischen unabhéngigen Dritten
abgeleitet. An der Bdérse geschieht dies zig tausendfach téaglich: Besitzer von Aktien bérsennotierter
Unternehmen missten diese nicht selbst am Markt anbieten, um zu wissen, zu welchem Preis sie
diese verduBern kénnten.

Patente weisen gegentber Aktien jedoch zwei erhebliche Nachteile auf: Zum einen sind Patente (wie
bereits oben beschrieben) Unikate und damit per Definition nie vollstédndig vergleichbar, zum anderen
liegt kein aktiver transparenter Markt vor, denn trotz groBer Bemuhungen gibt es flir Patente bislang
keinen aktiven Handelsplatz. Auch wenn aktuell der Lizenzmarkt stark wéchst, sind die erzielten Erl6-
se in der Regel nicht 6ffentlich verfligbar. Dieser Mangel an aktuellen Vergleichstransaktionen ftihrt
zu einer hohen Unsicherheit bzw. Subjektivitdt bei der Auswahl von Vergleichsobjekten.

Diese Subjektivitat Iasst sich jedoch durch den Einsatz von Wertindikatoren reduzieren. Der quantita-
tive Marktansatz beruht auf dem Einsatz von Wertindikatoren. Grundlage des Verfahrens ist eine
Datenbank, in der historische, d.h. vollstdndig abgeschlossene, Patenttransaktionen eingestellt sind,
die am Markt beobachtet werden konnten. AnschlieBend werden Korrelate zum realisierten Wert der
historischen Patenttransaktionen erhoben, d.h. die in der Datenbasis vorhandenen Patente werden
auf vergleichbare erkldrende Variablen, die objektiv messbar sind, reduziert. AnschlieBend wird der
Einfluss der einzelnen erkldrenden Variablen auf den Patentwert gemessen. Aus der Kombination
verschiedener Variablen, die signifikant mit dem Patentwert positiv oder negativ korreliert sind, wird
dann in ein Regressionsmodell geschétzt, welches einen GroBteil der Varianz zwischen den einzel-
nen erhobenen Patentwerten erklart.

Diese Bewertungsmethodik flir Wirtschaftsglter ist heute vor allem durch ihren Einsatz im Bereich
der Immobilienbewertung bekannt. Dort leistet sie in der Berechnung von Bodenrichtwerten seit Jah-
ren gute Dienste.

Liegen ausreichend Informationen Uber vollstdndig abgeschlossene, Patenttransaktionen vor, so ist
der quantitative Marktansatz sehr einfach anzuwenden, da er die Vergleichbarkeit der zu bewerteten
Patente sicherstellt und eine vergleichsweise kostenglinstige Bewertung fuir gréBere Portfolios bietet.
Anbieter, wie Ocean Tomo und die IP Bewertungs AG wurden durch diese Verfahren relativ bekannt
und bieten diese in Form von Portfoliobewertungen zu relativ glinstigen Kosten an.

Jedoch spielen bei Patenttransaktionen oft auch singuldre Faktoren eine groBe Rolle. Das bedeutet,
dass im Grunde samtliche Einflussfaktoren, die sich auf historische Transaktionsergebnisse auswirk-
ten, bekannt sein und dass diese verstanden und auf die neue Bewertungssituation lbertragen wer-
den mussten. Betrachtet man die unterschiedlichen Situationen, in denen Schutzrechtstransaktionen
auftreten kénnen (bspw. Lizenzvergaben als Folge aus Patentverletzungsklagen, Insolvenzen oder
Kreuzlizenzen), so wird deutlich, dass die Abbildung der d&uBeren Umstdnde einer Transaktion auf ei-
ne Vergleichssituation nahezu unmdéglich ist.
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Letztlich bleibt festzuhalten, dass sich ein echter Marktwert vor allem aus drei Dingen ergibt: Der
Wertvorstellung des Kéufers, der Wertvorstellung des Verkdufers und vor allem dem Preis auf den
sich beide am Ende einigen.

iii. Ertragsansitze in der Patentbewertung

Die Methode des Ertragsansatzes (oder auch Einkommensansatzes) ist wie die Kosten- und Markt-
wertansétze ebenfalls aus der Unternehmensbewertung bekannt. Ertragsansétze verwenden prinzi-
piell die kinftigen Einzahlungsiiberschlisse sowie einen angemessenen Kapitalkostenzins, um den
aktuellen Barwert eines Patents zu bestimmen. Die 6ékonomische Basis des Ertragsansatzes ist damit
der Vergleich des zuklnftig mit einem Patent zu erzielenden wirtschaftlichen Nutzens mit dem einer
Alternativanlage. Auch die aus der Optionspreistheorie bekannten Modelle kénnen hierbei zur An-
wendung kommen, bei denen Patente als kombinierte Realoptionen verstanden werden.

Der wohl populdrste Ertragsansatzes ist der Discounted-Cash-Flow-Ansatz (DCF-Ansatz). Dabei
werden die erwarteten Einzahlungstiberschusse flir die Lebensdauer eines Patentes ermittelt und an-
schlieBend mit einer auf den Marktgegebenheiten basierenden Diskontierungsrate vom jeweiligen
Einzahlungs- auf den Bewertungszeitpunkt abgezinst. Die Verwendung eines im Zeitablauf variieren-
den Zinssatzes kann dabei die zeitpunktspezifischen Risikovorgaben und die Kapitalkosten (Weigh-
ted Average Cost Of Capital (WACC)) des bewertenden Unternehmens berticksichtigen. Der resultie-
rende Barwert ist der zu erwartende Ergebnisbeitrag des Schutzrechtes flir das bewertende Unter-
nehmen zum Bewertungszeitpunkt.

Von grundlegender Bedeutung ist bei den Einkommensansétzen die Prognose der erwarteten Ein-
zahlungstberschisse, d.h. wann, wie lange und in welcher H6he die Einzahlungen erfolgen. Die Er-
wartung sowie die exakte Zurechnung der Cashflows zum jeweiligen Schutzrecht stellen einen nicht
unerheblichen Unsicherheitsfaktor dar, obgleich die Verarbeitung solcher Prognosedaten in vielen
Bereichen des marktwirtschaftlichen Handelns stark verbreitet ist.

Hierbei ist ein weiterer schwierig zu ermitteinder Faktor die Lebensdauer einer Technologie bzw. der
Lebenszyklus eines Cashflow erzeugenden patentgeschitzten Produktes. Neben der juristischen
Laufzeit, die in der Regel 20 Jahre ab Anmeldung betrédgt, wird diese in erster Linie durch andere
substituierende Technologien begrenzt. Je nach Branche werden Technologien oftmals sehr schnell
substituiert und erzeugen, auch wenn sie weiterhin patentgeschlitzt sind, keine Cashflows mehr. So-
mit ist es wichtig die 6konomische Lebensdauer eines Patents mdglichst genau zu schétzen und in
die Bewertung einflieBen zu lassen.

Fir Ertragsansétze gilt ebenfalls zu beachten, dass sich je nach GréBe und Marktmacht sehr unter-
schiedliche Ergebnisse einstellen kénnen, denn bei vielen externen Gutachten zur Wertfeststellung
mit dem Ertragswertansatz bleibt die Frage unbeantwortet, wer wie viel mit einem Schutzrecht erlé-
sen kdnnte. Es ist offensichtlich, dass bspw. ein Patent auf ein neuartiges Bremssystem in den Hén-
den eines groBen Automobilherstellers mehr Einkommenstberschlisse erzielen kénnte, als in den
Hénden einer kleinen Tankstelle mit Werkstatt.

Ungeachtet dieses Umstands wird der Patentverkdufer immer versuchen, sich bei der Bewertung zur
Preisfeststellung in die Rolle des potentiellen Kdufers zu versetzten, da dieser auf Basis eine verntinf-
tigen Kosten/Nutzen-Abwégung sich fur oder gegen einen Kauf entscheiden wird. Hierzu nutzt er tb-
licherweise den bereits oben beschriebenen Ersatzbeschaffungswert, welcher fir ihn die Preisober-
grenze darstellt sowie einen internen Ertragswert, welcher den Wert beschreibt, den er voraussicht-
lich mit dem Schutzrecht erzielen wird.

Aufgrund seiner Einfachheit ist der Ertragsansatz, soweit es die Bewertungsumstdnde zulassen, in
der Praxis den anderen Bewertungsansétzen vorzuziehen. Problematisch bei seiner Anwendung ist
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aber, dass einem Patent nur in den seltensten Féllen der mit ihm verbundene wirtschaftliche Nutzen
direkt ermittelt werden kann. Oft schiitzen Patente nur einen kleinen Teil eines Produktes oder einer
Technologie. Komplexe Produkte sind in der Regel mit einer Vielzahl von Schutzrechten belegt. Die
mit dem einzelnen Patent erzielten Erl6se oder eingesparten Kosten kénnen daher meist nur wage
ermittelt werden.

Diese Herausforderungen werden heute oft durch die Lizenzanalogie (relief from royalty) geldst.
Diese Methode basiert auf der theoretischen Frage danach, welche Lizenzgebihr an einen unabhén-
gigen Dritten zu zahlen wére, wenn dieser Dritte Eigentlimer des Patents wére. Die fiktiven Lizenz-
zahlungen werden dann als zuklinftige Ertrdge des Patents angesehen und ebenfalls abdiskontiert.
Der so entstehende Barwert stellt zwar einen plausiblen, fairen und weithin akzeptierten Patentwert
dar, er birgt jedoch auch eine Gefahr, denn er stellt den Bewerter vor die Herausforderung ohne eine
Bewertung eine, wenn auch nur theoretische, Lizenzgeblhr festzulegen. Dabei sollte jedoch gerade
dies das Ergebnis der Bewertung sein.

Besonders schwer ist die Ertragsbewertung von Schutzrechten, die keinen direkten Wertbeitrag lie-
fern, sondern lediglich dazu dienen Mitbewerber zu blockieren. Fir diese Patente ldsst sich oftmals
nur sehr hypothetisch ein Einkommensstrom schétzen.

Ertragsansétze werden in der Praxis meist von Unternehmensberatern und Patentbewertungsagentu-
ren angeboten. Sie tragen dabei hdufig Titel wie Innovationsfaktor-Methode oder Technologie-
Options-Ansatz. Im Kern versteckt sich dahinter jedoch meist ein etwas marketing-technisch aufberei-
teter DCF-Ansatz und dieser ist immer nur so gut, wie die zugrunde liegende Datenverfligbarkeit bzw.
Datenqualitdt. Je nachdem, wer, wie viele Daten beschafft und validiert, variieren auch die Kosten fir
eine solche Bewertung enorm.

e. Technische Patentbewertung

Die technische Bewertung von Patenten spielt 6konomisch betrachtet in der Regel wenn tberhaupt
nur eine untergeordnete Rolle. Hierbei geht es vielmehr um ein Krédftemessen unter Forschern, Tech-
nikern, Entwicklern oder Erfindern, die auf verschieden Wegen ein dhnliches Ergebnis erzielen méch-
ten. Doch der technisch beste Weg, so schén er auch sein mag, muss nicht zwingend immer der be-
triebswirtschaftlich zweckméBigste sein, ganz gleich wie hoch die Leistung der dahinter stehenden
Ingenieurleistung zu bewerten ist.
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