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Zur Bewertung von Patenten bei Spin-offs

Einige Anmerkungen zu Gawenko und Hinz, ZogU 43(1-2), S. 35-49 aus
bewertungstheoretischer Perspektive
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In ihrem in Heft 1-2 des 43. Jahrgangs dieser Zeitschrift publizierten Beitrags prdsentieren Ga-
wenko und Hinz (2020) einen Vorschlag zur Patentbewertung und tragen damit zur Diskussion
um die zweckaddquate Bewertung immaterieller Vermogenswerte im Allgemeinen und die Be-
wertung geistiger Eigentumsrechte im Speziellen bei. Der vorliegende Beitrag setzt es sich zum
Ziel, den Blick fiir Probleme innerhalb des Gawenko-Hinz-Modells zu schdrfen. Aus Sicht der
Bewertungstheorie, welche universell zur Bewertung zukiinftiger unsicherer Zahlungsstrome
geeignet ist, ist insbesondere die Verwendung des CAPM als kritisch anzusehen, da dieses
Gleichgewichtsmodell die reale Entscheidungssituation eines Griinders nicht abbilden kann.
Auch der Umgang mit der gerade bei jungen Unternehmen besonders stark ausgeprégten Unsi-
cherheit erscheint als nicht zweckaddquat. Ziel dieses Kommentars ist es, fiir diese Probleme zu
sensibilisieren, um die Diskussion zu bereichern. Insgesamt wird es auch in Zukunft die Aufga-
be der bewertungstheoretischen Forschung sein, den Spagat zwischen Individualitit und Typi-
sierung zu schaffen.

1. Einleitung

In threm Aufsatz ,,Patentbewertung bei Spin-offs im Rahmen einer Ausgriindung aus Wissen-
schaftseinrichtungen in Heft 1-2 des 43. Jahrgangs dieser Zeitschrift widmen sich Gawenko
und Hinz (Gawenko/Hinz 2020) einem praktisch wie wissenschaftlich relevanten Thema, wel-
ches in den Gesamtkontext der rechtsdkonomischen Analyse geistiger Eigentumsrechte einge-
ordnet werden kann.! Ein wichtiger Aspekt dieser interdiszipliniren Forschung ist die Bewer-
tung solch immaterieller Werte. Als Sonderfille konnen etwa die Wertfindung einer Marke (et-
wa Dallmayr 2012), einer Arbeitnehmererfindung (etwa Hoffmann/Biihner 1979; Kesten 1996;
Follert 2017, 2018) oder eines Patents (jliingst Gawenko/Hinz 2020) angefiihrt werden. Das von
Gawenko und Hinz gewéhlte Anwendungsbeispiel der Ausgriindung aus einer Wissenschafts-
einrichtung ist ein im betriebswirtschaftlichen Schrifttum seit Jahrzehnten diskutiertes Thema
(etwa Olbrich 2002; Pinkwart 2002; Walter/Walter 2008). Wahrend die tiblichen Verfahren, wie
bspw. die Lizenzpreisanalogie einer bewertungstheoretischen Analyse nicht standhalten (hierzu

1 Hierzu etwa Landes/Posner (1989); Miiller-Langer/Watt (2010); Miiller-Langer/Scheufen (2011); Emrich/
Follert (2019).
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Follert 2017, 2018), ist es als positiv zu werten, dass Gawenko/Hinz (2020) ein eigenes Bewer-
tungskalkiil prasentieren. Nichtsdestotrotz erscheint es als fraglich, ob das Verfahren eine ent-
scheidungsorientierte Patentbewertung ermdglichen kann. Die vorliegende Stellungnahme
mochte daher zentrale bewertungstheoretische Parameter des Modellvorschlags von Gawenko/
Hinz (2020) kritisch wiirdigen. Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass die Bewertungstheorie
nicht etwa auf die Bewertung ganzer Unternehmen begrenzt ist. Vielmehr eignen sich die fi-
nanzmathematischen Kalkiile zur Bewertung zukiinftiger unsicherer Zahlungsstrome im Allge-
meinen (etwa Hering 2000).

2. Funktionen der Bewertung

Der auf Eugen Schmalenbach zuriickgehende Sinnspruch ,,der Zweck bestimmt die Rech-
nung!“ (zu diesem Grundsatz siche Schmalenbach 1963, S. 141; ferner Matschke/Brosel 2013,
S.25; Ballwieser/Hachmeister 2016, S. 1) ist jeder unternehmerischen Rechnung und somit
auch der Bewertung des Vermdgens, bzw. der Verfligungsrechte an diesem, immanent. Die be-
wertungstheoretische Forschung differenziert drei Hauptfunktionen (hierzu als Uberblick Sie-
ben/Schildbach 1979; Sieben 1983; Matschke/Brosel 2013): Aufgabe der Entscheidungsfunkti-
on (grundlegend Matschke 1972; Matschke 1975) ist die Ermittlung eines Grenzpreises, der
dem Bewertungssubjekt seine individuelle Konzessionsgrenze in einer Preisverhandlung an-
zeigt, was fiir den potentiellen Kaufer seinem Maximalpreis und fiir den prasumtiven Verkdufer
seinem mindestens zu fordernden Preis entspricht. Im Rahmen der Argumentationsfunktion (et-
wa Matschke 1976; Hering/Brosel 2007; Follert/Herbener/Olbrich/Rapp 2018) wird der ande-
ren Verhandlungspartei ein scheinbarer Entscheidungswert présentiert, was bewirken soll, dass
der finale Einigungspreis, welcher im Rahmen der Vermittlungsfunktion (Matschke 1969; 1971;
1979) durch die Parteien oder einen Gutachter festgelegt wird, moglichst weit von der eigenen
Preisgrenze entfernt ist, um einen moglichst groen Anteil des dkonomischen Vorteils der
Transaktion zu vereinnahmen.

Aus ihren Ausfiihrungen geht fiir den Leser nicht hervor, welche Bewertungsfunktion Gawen-
ko/Hinz (2020) ihrem Ansatz zu Grunde legen. Ein Hinweis konnte auf S. 36 gefunden werden:

,,Ziel dieses Beitrags ist dementsprechend, eine Vorgehensweise vorzustellen, wie eine
marktgerechte Patentbewertung fiir Spin-offs im Rahmen einer Ausgriindung aus Wissen-
schaftseinrichtungen durchgefiihrt werden kann. Sie soll dabei Wissenschaftseinrichtun-
gen und Spin-offs als Stiitze dienen, den Patenbewertungsprozess transparenter zu gestal-
ten [...] und [...] de[n] Verwaltungsaufwand bei der Durchfiihrung einer Bewertung so
gering wie moglich [halten] [...]. Ferner soll die vorgeschlagene Bewertung gewdhrleis-
ten, dass trotz des Erwerbs des Patents die Existenz des Spin-offs nicht gefihrdet ist.

Der letzte Satz impliziert augenscheinlich, dass das ausgegriindete Unternehmen keinen dkono-
mischen Nachteil aus der Transaktion realisieren soll, was nur bei einem Kapitalwert > 0 ge-
wihrleistet ist. Ad definitionem ist der Entscheidungswert der kritische Preis, zu dem die Trans-
aktion dem Bewertungssubjekt einen Kapitalwert i.H.v. null stiftet (Matschke 1972; Matschke
1975). Hieraus ldsst sich fiir den Leser ableiten, dass Gawenko/Hinz (2020) sich zumindest
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stillschweigend in der Entscheidungsfunktion bewegen. Zudem setzt auch eine Bewertung im
Rahmen der anderen Funktionen die Kenntnis des eigenen Grenzpreises voraus (Matschke/
Brosel 2013), sodass eine entscheidungsorientierte und damit subjektive Wertermittlung zum
Gitekriterium eines Bewertungsmodells wird.

3. Grundsitze entscheidungsorientierter Bewertung

Eine entscheidungsorientierte Bewertung setzt bekanntermaf3en drei zentrale Grundsétze voraus
(als Uberblick Olbrich 2014, S. 146-149 m.w.N.). Wihrend der Grundsatz der Gesamtbewer-
tung fir den behandelten Fall keine besondere Rolle spielt (Follert 2017) sind es insbesondere
die Grundsétze der Zukunfisbezogenheit (etwa Schmalenbach 1917/1918, S. 11; Miinstermann
1966, S.21) sowie der Subjektbezogenheit (etwa Schmalenbach 1917/1918, S.4; Busse von
Colbe 1957, S. 143 f.; als Uberblick Rapp/Olbrich/Venitz 2018, insb. S. 63-68), die die Grund-
pfeiler einer Patentbewertung darstellen, welche ,,gewédhrleisten [soll], dass trotz des Erwerbs
des Patents die Existenz des Spin-offs nicht gefahrdet ist“ (Gawenko/Hinz 2020, S.36). Nur
unter Beriicksichtigung der individuellen Zielfunktion sowie des subjektiven Entscheidungs-
felds (zu diesen Entscheidungsparametern sieche etwa Bitz 1981; Adam 1983; Bamberg/Coen-
enberg/Krapp 2019) ergibt sich der Grenzpreis fiir den Erwerb des Patents aus Sicht des Bewer-
tungssubjekts als Barwert der prognostizierten zukiinftigen Einzahlungsiiberschiisse. Die Dis-
kontierung erfolgt zu diesem Zweck mit dem entgangenen Nutzen der besten nicht gewihlten
Alternative innerhalb des individuellen Entscheidungsfelds der Griinder.?

Als wenig zweckadédquat erscheint hingegen die von Gawenko/Hinz (2020, S. 40 f.) vorgeschla-
gene Kapitalisierung des Nutzenstroms mit gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten
(WACC), welche regelméBig aus dem neoklassischen CAPM abgeleitet werden. Wahrend die
Bewertung mittels CAPM bereits bei Eigentumsrechten und Unternehmen in spéteren Phasen
des Lebenszyklus problematisch erscheint (etwa Gleiiner 2015; Olbrich/Quill/Rapp 2015; Fol-
lert 2020; Quill 2020) ergeben sich fiir die von Gawenko/Hinz (2020) betrachtete Bewertungs-
situation besonders gravierende Hindernisse. Es ist hinldnglich bekannt, dass das CAPM, wel-
ches urspriinglich als Erklarungsmodell konzipiert wurde (hierzu etwa Follert 2020), und daher
einen entsprechend engen Priamissenkreis aufweist, auf den Annahmen eines vollkommenen
Kapitalmarkts fuSt (im Folgenden statt vieler Hering 2017). Die Griinder, welche sich hier dem
Erwerb eines Patents gegeniibersehen, bewegen sich jedoch auf einem unvollkommenen Kapi-
talmarkt, was sich insbesondere in einer limitierten Kreditaufnahmemoglichkeit und unter-
schiedlichen Zinssdtzen fiir Geldauthahme und -anlage manifestiert. Zudem geht das CAPM
von risikoscheuen Kapitalmarktteilnehmern aus, die dem (,0)-Prinzip folgen. Dass diese Ei-
genschaft gerade auf Unternehmer zutreffen soll, die sich fiir eine Ausgriindung entscheiden,
zutreffen soll, darf zumindest angezweifelt werden. Die Diskontierung mit aus dem CAPM ab-
geleiteten Kapitalkosten unterstellt zudem, dass die individuelle Opportunitéit der Griinder eine
Kapitalmarktanlage darstelle. Dies ist zwar theoretisch denkbar, praktisch aber unwahrschein-

2 Zum Partialmodell des Zukunftserfolgswerts vgl. bereits Busse von Colbe (1957), Jaensch (1966), Miinster-
mann (1966) und als Uberblick Sieben/Schildbach (1979).
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lich. Da der Maoglichkeitsraum eines Griinders, wie im Beispiel von Gawenko/Hinz (2020,
S. 43 ff.), eher eng sein diirfte, ist es naheliegend, anzunehmen, dass dem Bewertungssubjekt
seine beste nicht gewihlte Alternative a priori bekannt ist, und deren Rendite den addquaten
Kapitalisierungszinssatz widerspiegelt. Dass auch das sog. ,Institut® der Wirtschaftspriifer
einen vermogenswert- und damit objektspezifischen Kapitalisierungszinssatz vorschliagt (IDW
2015, Rz. 23, Gawenko/Hinz 2020, S. 40) dndert nichts an der fundamentalen Erkenntnis, dass
eine entscheidungsorientierte Bewertung einen subjektspezifischen Schattenpreis erfordert
(statt vieler Matschke/Brosel 2013; Hering 2014; Hering 2017).

Freilich kénnen sich Gawenko/Hinz (2020, S. 41) darauf berufen, dass sie in ihrem Aufsatz ein
[t]lypisiertes Verfahren® présentieren und daher von typisierenden Annahmen ausgehen. Dem
ist jedoch entgegenzuhalten, dass Typisierungen zwar im Rahmen der Vermittlungsfunktion, et-
wa bei gerichtlichen Bewertungsanldssen (hierzu etwa Ruthardt/Hachmeister 2018; Follert
2020), grundsitzlich nicht jedoch im Rahmen der Entscheidungsfunktion von Belang sind. Soll-
ten aus Griinden der Praktikabilitdt dennoch Typisierungen vorgenommen werden, sollten diese
sich an den real existierenden Bewertungssubjekten und nicht an hypothetischen Kapitalmarkt-
teilnehmern orientieren.’> Im Hinblick auf die Subjektbezogenheit stellt Klingelhdfer (2010,
S. 60) daher treffend fest: ,,[Es] ist nicht einzusehen, warum das Bewertungssubjekt sich an die
Forderungen realitdtsferner Modelle und idealisierter Welten AuBlenstehender anpassen sollte,
anstatt seine eigenen Ziele zu verfolgen.*

4. Zur Unsicherheitsberiicksichtigung im Gawenko-Hinz-Modell

Der Grundsatz der Zukunfisbezogenheit erfordert einen zweckaddquaten Umgang mit der allge-
genwirtigen Unsicherheit im Rahmen einer jeden Bewertung (etwa Frey/Rapp 2011; als Uber-
blick zu Moglichkeiten der Unsicherheitsberiicksichtigung Hering 2017, S. 280-353). Die von
Gawenko/Hinz (2020) dargestellte Herausforderung der mangelnden Datenverfiigbar, ist frei-
lich existent, allerdings sieht sich aufgrund der notwendigen Zukunftsbezogenheit jeder Bewer-
tung der Unsicherheit der Zukunft gegeniiber (etwa Siegel 1992; Frey/Rapp 2011). Dennoch
kann wohl davon ausgegangen werden, dass der Grad der Unsicherheit im Hinblick auf die Pro-
gnose zukiinftiger Erfolge, bei Unternehmen zu Beginn ihres Lebenszyklus besonders hoch ist.
Zurecht weisen Gawenko und Hinz daher auf das Unsicherheitsproblem bei jungen Unterneh-
men hin:

., Es ist auch typisch, dass viele Spin-offs in den ersten Jahren eine hohe Quote des Schei-
terns aufweisen, da sie noch unbekannt sind und der Erfolg ihrer Innovationen sehr risi-
kobehaftet ist. [...] Zum einen muss die Problematik der fehlenden Daten eines jungen
Unternehmens und den damit verbundenen Schditzrisiken, die hohe Unsicherheit im Hin-
blick auf das Fortbestehen des Unternehmens sowie das hohe Risiko hinsichtlich des Er-
folgs eines Patents gekldrt werden.

3 Zu Typisierungsmoglichkeiten, die dem Kriterium der Subjektbezogenheit geniigen, vgl. etwa Klingelhofer
(2006); Olbrich (2006 a); Olbrich (2006 b).
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Den Autoren ist insofern vollumfénglich zuzustimmen. Umso unverstindlicher ist es jedoch,
dass Gawenko/Hinz (2020) trotz dieser Einschitzung versuchen, die Unsicherheit mittels einer
pseudo-objektiven Risikozuschlagmethode (CAPM, Hering 2017, S.297-310) in einem Punkt-
wert zu verdichten. Mit dieser Vorgehensweise wird der Unternehmer als ,, Triger der Unsicher-
heit™ (Knight 1921) seiner origindren Entscheidungsaufgabe beraubt. Als zweckadéquater er-
scheint es, die Unsicherheit offenzulegen und den Grenzpreis in einer Bandbreite darzustellen.
Hierzu bietet sich die in der Bewertungstheorie seit langem etablierte Risikoanalyse in Form
einer Monte-Carlo-Simulation an (hierzu etwa Hertz 1964; Coenenberg 1970; Gleiiner 2017;
Toll 2018; Follert/Wiistner 2019). Selbstverstindlich geht auch eine Monte-Carlo-Simulation
mit gewissen Pramissen einher, da bestimmte Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die unsiche-
ren Eingangsgroflen angenommen werden miissen. Dennoch spiegelt eine Wertbandbreite die
reale Unsicherheit zweckaddquater wider als eine Verdichtung im Rahmen des CAPM. Mit
Toll/Vilila (2017, S. 308) muss daher festgehalten werden, dass ,,[aJuch die unter Unsicherheit
nach einer exakten Punktgrosse suchenden Anhédnger einer unsicherheitsverdichtenden Ideolo-
gie [...] die Unsicherheit nicht zu tiberlisten [vermogen]®.

5. AbschlieBende Bemerkungen

Gawenko/Hinz (2020) widmen sich mit der Patentbewertung einem praktisch hochst relevanten
Sujet. Dies gilts insbesondere fiir den Technologiestandort Deutschland und die zunehmend en-
ge Verzahnung von Wissenschaft und Unternehmertum. Es ist mit Nachdruck zu unterstiitzen,
dass sich die 6konomische Forschung auch der Wertbeimessung geistigen Eigentums widmet.
Die in der Praxis iiblicherweise genutzten Bewertungsmethoden erscheinen hierfiir jedoch als
weitgehend ungeeignet (Follert 2017; Follert 2018; Gawenko/Hinz 2020, S. 38 f.). Insofern ist
der eigene Verfahrensvorschlag der Autoren zu begriiflen.

Der vorliegende Beitrag mochte jedoch auf einige bewertungstheoretische Probleme des Mo-
dells hinweisen. Da Gawenko/Hinz (2020) nicht explizit erldutern, welchen Bewertungszweck
sie mit ihrer Modellierung verfolgen, kann der Leser aus dem inhaltlichen Zusammenhang nur
mutmalBen, dass die Bewertung zu Entscheidungszwecken erfolgt, sodass eine Transaktion zu
einem Preis erfolgen soll, der ,,die Existenz des Spin-offs nicht gefahrdet” (Gawenko/Hinz
2020, S. 36). Hinzu kommt, dass der Entscheidungswert auch die Ausgangsgrofle fiir die weite-
ren Bewertungsfunktionen darstellt, was ohnehin ein investitionstheoretisches Bewertungskal-
kil erfordert (statt viele Matschke/Brosel 2013). Allerdings sieht sich das préisentierte Modell
nicht in der Lage, die individuelle Konzessionsgrenze als maximal zahlbaren Preis der Griinder
zu ermitteln, da es von deren individuellen Entscheidungsfeldern abstrahiert. Zudem wird ver-
sucht, die allgegenwirtige Unsicherheit, die bei jungen Unternehmen einen besonders hohen
Grad aufweist, in einem Punktwert zu verdichten. Die Nutzung des CAPM ist somit in zweier-
lei Hinsicht problematisch: Einerseits negiert es die reale Entscheidungssituation der Unterneh-
mer, welche sich mit ihrer Ausgriindung auf unvollkommenen Mérkten bewegen und anderer-
seits verdichtet es die Unsicherheit zu einem Punktwert, was zu Fehleinschitzungen fithren
kann.
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Es kann freilich der Einwand vorgebracht werden, dass der ,,Verwaltungsaufwand bei der
Durchfiihrung [der] Bewertung so gering wie moglich gehalten werden” (Gawenko/Hinz 2020,
S. 36) soll. Selbstverstandlich unterliegt auch die Entscheidung hinsichtlich der Anwendung ei-
nes Bewertungskalkiils einer sorgfiltigen Abwégung zwischen den erwarteten Kosten und dem
erwarteten Nutzen. Allerdings kann nicht ausgeschlossen werden, dass eine Transaktion zu
einem sog. ,,marktgerechte[n] Kaufpreis fiir das Patent” (Gawenko/Hinz 2020, S. 36), der je-
doch die individuelle Konzessionsgrenze des Bewertungssubjekts verletzt, zu einem negativen
Kapitalwert fiihrt, was auch das Kosten-Nutzen-Kalkiil c.p. verdndern wiirde. Aufgabe zukiinf-
tiger Forschung wird es daher sein, die Balance zwischen Individualitdt und Standardisierung
zu finden. Typisierungen sind selbstverstidndlich geboten (hierzu auch Follert 2020), allerdings
sollten sich diese bei Bewertungen auf unvollkommenen Mirkten auch an deren realen Gege-
benheiten orientieren und nicht auf finanzierungstheoretische Phantatsiewelten abstellen.

Abstract

Florian Follert; On the valuation of patents in spin-offs — Some remarks on Gawenko and Hinz,
ZogU 43(1-2), p. 35-49 from the perspective of valuation theory

CAPM; intellectual property; patent; spin-off; valuation theory

In their paper published in issue 43(1-2) of this journal, Gawenko and Hinz (2020) present a
proposal for patent valuation and thus contribute to the discussion on the appropriate valuation
of intangible assets in general and the valuation of intellectual property rights in particular.
The present essay aims to raise awareness of different problems within the Gawenko-Hinz mo-
del. From the point of view of valuation theory, which is universally suitable for the valuation
of future uncertain payment streams, the use of the CAPM in particular is to be regarded as
critical, since this equilibrium model cannot reflect the real decision situation of an entrepre-
neur. Also, dealing with the uncertainty, which is particularly pronounced in start-up compa-
nies, does not appear to be appropriate. The aim of this commentary is to sensitize for the pro-
blems in order to enrich the discussion. Overall, the task of valuation theory research will con-
tinue to be to create a balance between individuality and typification.
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