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A. Lizenzbewertung in Literatur und Praxis

w |

1, Lizenzen oder Freibriefe geben eine Erlaubnis, das zu tun, was an und fur sich verboten ist“." Diese
Erklirung des englischen Gesandten in Nordamerika an die Regierung der Vereinigten Staaten aus
dem Jahre 1811 verdeutlicht, welche Bedeutung Lizenzen bereits seit Jahrhunderten in der Okonomie
inne haben. Bevor jedoch auf die wirtschaftliche Bewertung urheberrechtlicher Lizenzen eingegangen
werden kann, soll zunichst die Bedeutung immaterieller Werte im heutigen Wirtschaftsleben heraus-
gestellt werden. Im Zuge des Wandels der Wirtschaft von einer Industrie- {iber eine Dienstleistungs-
und Technologiegesellschaft zu einer Wissensgesellschaft sowie der zunehmenden Bedeutung des ter-
tidren Sekrors hat die Relevanz immaterieller Werte tiberproportional zugenommen.? Sie bestimmen
mittlerweile mafsgeblich die Zukunftsfihigkeit einer Vollsswirtschaft. ,,Know-how* in jeglicher
Form ist zum ,Schmiermittel*® unserer Informationsgesellschaft geworden. Der Wert und die
Zukunftsfihigkeit eines Unternehmens werden nicht mehr linger maBgeblich durch das Sachanlage-
vermogen bestimmt, sondern vielmehr von gewerblichen Schutzrechten, Urheberrechten, Nutzungs-

1 Vgl Zitat, abgedrucke bei Georgins, S. 4.
2 Vgl Filbier/Honold/Kilar, RIW 2000, 833; Achleitner/Bebr, 5. 125.
3 Vgl Fréblich/Kéchling, ZInsO 2002, 478.
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B. Grundlagen zur Bewertung immaterieller Werte

rechten, Softwarelésungen, intelligenten Geschiiftsmodellen, Marktzugiingen oder Vertriebsstrukeu-

ren determiniert.’ Diese Entwicklung wurde insbesondere deutlich bei den Unternehmen des ehemali-

gen ,,Neuen Markees*, die durch hohe Investitionen in immaterielle Vermogenswerte gekennzeichnet
5

waren.

Trotz ihrer gestiegenen Bedeurung finden immaterielle Werte jedoch derzeit weder in der Rechnungs-
legung noch in den sonstigen Bewertungskonzeptionen eine adiquate Beriicksichtigung. Von Moxter®
noch als die ,ewigen Sorgenkinder des Bilanzrechts* bezeichnet, stellen sie mittlerweile oftmals die
entscheidenden Werttreiber eines Unternehmens dar. Die vom Vorsichts- und Objekrivierungsprinzip
gepriagte handelsrechtliche Rechnungslegung versagt jedoch dem Gberwiegenden Teil der oben
erwiihnten immaterieflen Werte eine Beriicksichtigung im Jahresabschluss. Auch die internationalen
Rechnungslegungsstandards US-GAAP und IAS/IFRS stehen der Beriicksichtigung immaterieller
Werte restriktiver gegeniiber als vielfach angenommen, auch wenn eine allmihliche Offnung in Rich-
tung dieser Werte zu verzeichnen ist.

Mirt der steigenden Bedeutung immaterieller Werte ist auch die Vermarktung dieser Rechte in den
Fokus des Betrachters geriicke. Zu dieser Entwicklung hat insbesondere die Medienbranche beigetra-
gen, die iiber cinen bedeutenden Bestand an Filmrechten und Lizenzen verfiigr und damit eine wirt-
schaftliche Vermarkrung von Urheberrechten vornimmt. Begriindet durch die Tarsache, dass das
Urheberrecht gemif§ § 29 UrhG nicht veriuBerbar ist, gewinnt die Vermarkeung von (urheberrecht-
lichen) Lizenzen zunehmend an Bedeutung. In diesem Zusammenhang ist die wirtschaftliche Bewer-
tung dieser Lizenzen von grofier Relevanz. Ein einheitlicher Bewertungsstandard fiir immaterielle
Werte und damit auch fiir Lizenzen hat sich bislang in der Literatur nicht herausbilden kénnen. Trotz
der — zutreffenden — Aussage des deutschen Wirtschaftswissenschaftlers Konrad Mellerowicz” —
. Richtiges Bewerten geht iiber menschliche Fahigkeiten hinaus® - soll im Folgenden ein Bewertungs-
modell vorgestellt werden, das auf Basis der zukiinftigen Erfolgschancen einer Lizenz einen belast-
baren wirtschaftlichen Wert fiir diesen immateriellen Wert ermittel.

B. Grundlagen zur Bewertung immaterieller Werte
I. Bewertungsstandards

Wie bereits erwihnt, konnte sich in Literatur und Praxis bisher kein einheitlicher Bewertungsstandard
fiir immaterielle Werte herausbilden. Es existiert eine groffe Bandbreite an Vorschlidgen fiir die ver-
schiedenen Arten an immateriellen Vermégenswerten, so bspw fiir die Bewertung von Patenten, Mar-
ken, Software und Domains. Insbesondere die Markenbewertung hat sich in Anbetracht der enormen
wirtschaftlichen Bedeutung vieler Marken in der jiingsten Vergangenheit verstirkt diesem Thema
angenommen.” Weder aus der Praxis heraus noch von Seiten des Gesetzgebers ist es bislang gelungen,
die verschiedenen Modelle und Ansiitze zu einem gemeinsamen Standard zu vereinigen. Auch zur
Bewertung von Lizenzen finden sich in der Literatur nur vereinzelte Beitrige.” Diese haben insbeson-
dere die Bewertung von Filmrechten und (Film-)Lizenzen im Blickpunke'® und lehnen sich bei der
Ermittlung eines Wertes an die nationalen und internationalen Rechnungslegungsvorschriften an. !

4 Vgl Arbeitskreis Dmmaterielle Werte imt Rechmngswesen® der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriehswirtschaft
e.V., DB 2001, 989.
5 Vgl Danner, WISU 2000, 806.
6 Moxter, BB 1979, 1102.
7 (1891-1984).
8 Vgl hierzu niher v.a. Sattler, S. 168 ff; Sander, S. 43 ff; Repenn, S. 36 ff.
9 Vgl Kiiting/Ziwvirner, UM 2004, 221, 223; dies. UM 2004, 251, 253,
10 Siehe hierzu auch Zrvirner, KoR 2002, 245, 253,
11 Soinsbesondere dic Studie von Kiiting/Ziwirner, FB Beilage 3/2001, 15.
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Il. Bewertungsanldsse

5 Ausschlaggebend fiir die Bewertung von (urheberrechtlichen) Lizenzen konnen verschiedene Anlisse
sein. Dabei ist zu beachten, dass der ermittelte Lizenzwert nicht losgeldst vom jeweiligen Zweck der
Bewertung ermittelt werden kann,'? dh es sind zum einen unterschiedliche Bewertungsparameter
mafgeblich und zum anderen eventuelle gesetzliche Vorschriften zu beachten. Nachfolgende Darstel-
lung gibe einen Uberblick iiber die méglichen Anlisse einer Lizenzbewertung: '

Jahr Verwendungszweck Funktion
Unternehmensintern  |Budgetierung Steuerung und Kontrolle
B Kreditverhandlungen mit Banken
Unternehmensextern  |Ubertragung von Lizenzen m Kauf, Verkauf, Fusion, Einlage, Insol-
venz

=]

Kreditsicherung (2B Verpfindung,
Sicherungsabtretung)

Aufserzen eines Medien-Fonds
Akquise von Beteiligungskapital
Schadensersatz

Vermarktung

Verletzung von Nutzungsrechten
Dokumentation von Nutzungsrechten

Abbildung im Jahresabschluss

6 Von zum Teil erheblicher Bedeutung ist die Ermittlung eines Lizenzwertes zum Zwecke der internen
Steuerung und Kontrolle sowie im Rahmen des unternehmenswertorientierten Controlling."* Dies
gilt insbesondere in den Fillen, in denen Lizenzen als immaterielle Werte zu den zentralen Werttrei-
bern eines Unternehmens geworden sind."’

7  Des Weiteren miissen Lizenzen regelmiRig im Rahmen von (Unternehmens-)Ubernahmegesprichen
mit potenziellen Investoren sowie zur Finanzierung durch exrerne Geldgeber bewertet werden.'®
Dies gilt insbesondere dann, wenn die Lizenz im Mittelpunkt des Interesses steht und das ausschlag-
gebende Argument einer Akquisition darstelle. Dariiber hinaus kénnen Lizenzen einzeln iibertragen
oder verduflert sowie in ein Unternehmen eingebracht werden, so dass hierzu ebenfalls eine vorherige
Evaluierung vonnéten ist. Im Zuge der Insolvenzwelle der vergangenen Jahre wurde die Bewertung
und Verwertung von Lizenzen in Insolvenzsituationen relevant,'” Auch die Nutzung einer Lizenz als
Instrument zur Kreditsicherung ist moglich. '

8 Sofern die Vermarktung einer oder mehrerer Lizenzen ansteht und Beteiligungskapital eingeworben
oder ein Medien-Fonds konzipiert werden soll, ist es vonnéten, den Wert des Lizenzvermdgens gegen-
liber Kapitalgebern transparent zu machen.

9 Im Falle der Verletzung von Nutzungsrechten in Verbindung mit einer rechtlichen Auseinanderset-
zung miissen Lizenzen zur Ermittlung eines méglichen Schadensersatzes bewertet werden. Die Fest-
stellung des Schadens (zB in Form entgangener Gewinne) ist im Einzelfall festzustellen,

2 Vgl Maul/Kasperzalk, in: absatzwirtschaft (Hrsg.), S. 13,

13 Darstellung in Anlehnung an Sattler, in: Bruhn/Lusti/Miller/Schierenbeck/Studer, S. 193; Sattler, ZIB 19935, 663,
665.

14 Vgl mit Bezug zur Bewertung von Marken Giinther/Kriegbam, Controlling 2001, 129.

15 Vgl zur gestiegenen Bedeutung immaterieller Werte in der Unternehmenspraxis Kéiting/Ditrr, StuB 2003, 1; Kiiting/
Ulrich, DSIR 2001, 953 ff; Kiiting, FAZ vom 15.10.2001, 30; Stoi, Controlling 2003, 175 ff.

16 Vgl zur Bewertung und Ubertragung von Lizenzen im Rahmen von Unternehmensverkiufen Donle, DStR 1997, 74 ff.

17 Vgl Kichling, S. 208; vgl ferner zur Thematik von (urheberrechtlichen) Lizenzvertrigen in Insolvenzverfahren Zeisig,
Mitt. 2001, 240 ff; Stickelbrock, WM 2004, 549 ff; Adolphsen, DZWIR 2003, 228 ff; Smid/Lieder, DZWIR 2005,
7 ff; Abel, NZI 2003, 121 ff; Cepl, NZI 2000, 357 f. In den Blickpunkt der Offentlichkeir geriicke sind diese Rechte
insbesondere durch die Insolvenzverfahren der Kirch Media AG aus dem Jahre 2003 und der Senator Film AG aus
dem Jahre 2004.

18 Vel zur Maglichkeit der Kreditsicherung von Nutzungsrechten an Urheberrechten Kiawitter/Hombrecher, WM 2004,
1213, 1218.
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B. Grundlagen zur Bewertung immaterieller Werte ‘H

Der woll hiufigste Bewertungsgrund ist jedoch die Abbildung der Lizenzen im handelsrechtlichen
Jahresabschluss.'” Samtliche entgeltlich erworbenen Lizenzen sind dabei bilanzierungspflichtig. Fiir
diese Bewertung kann allerdings aufgrund gesetzlicher Vorschriften nur die kostenorientierte Bewer-
tungsmethode angewendet werden.*” )

lll. Bewertungsansidtze

Immateriellen Werten wird im Hinblick auf die unterschiedlichen Aktivierungskonzeptionen nach
HGB, US-GAAP und IAS/IFRS das wohl grofite Konflikepotenzial zugesprochen.” Nachfolgend soll
fiir jedes der drei Rechnungslegungssysteme die Aktivierung immaterieller Vermogenswerte skizziert
und anschliefend die Eignung der Bewertung nach Rechnungslegungsvorschriften kritisch beleuchtet
werden.

1. Lizenzbewertung auf Basis von Rechnungslegungsvorschriften
a) Ansatz und Bewertung nach HGB

Vor dem Hintergrund des Vorsichtsprinzips und des Gliubigerschutzgedankens® des HGB werden
immaterielle Werte in der deutschen Rechnungslegung sehr restriktiv gehandhabe. Eine Aktivierung
ist fiir immaterielle Vermégensgegenstinde des Anlagevermégens nur dann méglich, wenn sie greif-
bar, selbstindig bewertbar, iibertragbar und dem Unternehmen zurechenbar sind, einen zukiinftigen
wirtschaftlichen Nutzen erwarten lassen und gegen Entgelt erworben wurden. Erfiillt ein immateriel-
ler Vermégenswert diese Anforderungskriterien kumulativ, so besteht fiir ihn eine Aktivierungs-
pflicht.

Nach § 266 Abs. 2 HGB werden drei Klassen von immateriellen Werten explizit unterschieden:?

m Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an sol-
chen Rechten und Werten

m Geschifts- oder Firmenwert

B Geleistete Anzahlungen.

Lizenzen werden in der Bilanzgliederung nach § 266 HGB somit explizit erwihnt. Der unscharf for-
mulierte Begriff ,,ihnliche Rechte und Werte* umfasst Rechte, die den gewerblichen Schutzrechten
vergleichbar sind und dem Schutze des geistigen Eigentums dienen. Lizenzen werden als Nutzungs-
rechte zu den gesicherten Rechtspositionen gezihlt,* Hierunter ist auch der gesamte Bereich des
durch Urheberrechte geschiitzten geistigen Eigentums zu klassifizieren,™ so dass sich die nachfolgen-
den Ausfithrungen zum Ansatz und zur Bewertung immaterieller Vermégenswerte explizit auch auf
urheberrechtliche Lizenzen bezichen.

Das Urheberrecht selbst ist nach hM nicht bilanzierungsfihig, da es ihm an der Ubertragbarkeit man-
gele.’® Es konnen jedoch die bereits erwithnten Nutzungsrechte (Lizenzen) bilanziert werden. Aus-
schlaggebend fiir die handelsrechtliche Bilanzierung und Bewertung von Lizenzen ist zunichst die
Frage, ob es sich um einen selbst erstellten oder um einen von einem externen Dritten erworbenen
Vermogenswert handelt. Ferner ist die Zugehorigkeit zum Anlage- oder Umlaufvermdgen entschei-
dend. Obwohl das deutsche Vollstindigkeitsgebot in § 246 Abs. 1 S. 1 HGB die Aktivierung aller
Vermogensgegenstinde im Jahresabschluss fordert, enthile der § 248 Abs. 2 HGB — dem Vaorsichts-

19 Vg! hierzu niher Rn 12 ff.

20 Vgl hierzu im Folgenden Rn 26,

21 Vgl Kittier, S. 90.

22 Kufimasl sprichr von der ,,Dominanz des Gliubigerschutzes®. Vgl Kufinand, StB 2000, 383, 383.
23 Vgl zur Ubersicht der einzeln erfassbaren immateriellen Anlagewerte Sehan, §. 79.

24 Vgl Winnefeld, S. 499 Rn 450.

25 Vglu.a. Niemann, S. 38; Fischer in: Holters (Hrsg.), 8. 135; Schdn, 5. 79.

26 Vgl Frick, FS Koren (1993), 5. 73.
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prinzip folgend - ein generelles Aktivierungsverbot fiir selbsterstellte immaterielle Werte des Anlage-
vermogens.”” Fir die Zugangshewertung eines kiuflich erworbenen Vermogenswertes sind die Vor-
schriften des § 255 Abs. 1 und 2 HGB mafigeblich. Die Summe der Anschaffungskosten setzt sich
dabei aus den einzeln zurechenbaren Kosten, die notwendig sind, um einen Vermogenswert zu erwer-
ben und ihn in einen betriebsbereiten Zustand zu versetzen, zusammen (§ 255 Abs. 1 HGB). Diese
Summe stellt gleichzeitig die handelsrechtliche Wertobergrenze dar. Die Herstellungskosten wiede-
rum bemessen sich gem. § 255 Abs. 2 HGB an den Aufwendungen, die durch den Verbrauch von
Giitern und die Inanspruchnahme von Diensten firr die Herstellung eines Vermogensgegenstandes,
seine Erweiterung oder fiir eine iiber seinen urspriinglichen Zustand hinausgehende wesentliche Ver-
besserung entstehen. Einzelkosten sind pgrundsiitzlich zu beriicksichtigen, wihrend hinsichtlich
Gemeinkosten ein Wahlrecht besteht.?

Die Folgebewertung richtet sich nach den Vorschriften des § 253 HGB. Dieser bestimmt, dass jahrlich
planmifiige Abschreibungen vorzunehmen sind und eine Verteilung der Kosten auf die voraussicht-
liche Nurzungsdauer zu erfolgen hat. Handelt es sich um eine dauerhafte Wertminderung, so wird
eine auferplanmiiflige Abschreibung auf den niedrigeren beizulegenden Wert gebildet.

Bei Lizenzen grundsitzlich zu beachten ist jedoch die Frage, ob die Lizenzvereinbarung die Leistung
von wiederkehrenden Entgelten, zB laufende Lizenzgebiihren, oder eine Einmalzahlung enthilt. Eine
Aktivierung ist nur bei einem einmaligen Entgelt (ohne periodenbezogene Leistungsverrechnung)
zuldssig, wihrend laufende Lizenzzahlungen sofort abzugsfihige bzw eventuell nach § 250 Abs. 1
S. 1 HGB abzugrenzende Aufwendungen darstellen.” Jedoch sollte das einmalige Lizenzentgelt expli-
zit nicht als Vorleistung fiir die zukiinftige Nutzung der Lizenz gelten, sondern dem Erwerber (Lizenz-
nehmer) das uneingeschrinkte Nutzungsrecht im Sinne eines Eigentums verschaffen.

b) Ansatz und Bewertung nach US-GAAP

Als zentrale Vorschrift fiir die bilanzielle Behandlung identifizierbarer immaterieller Werte gile die
Opinion 17 des Accounting Principles Board (APB) aus dem Jahre 1970.3! Immaterielle Vermégens-
gegenstinde werden generell in zwei Gruppen getrennt: Zu den individuell bestimmbaren, abgrenz-
baren und einzeln verduflerbaren Vermogenswerten gehoren Patente, Lizenzen, Urheberrechte, Kon-
zessionen und Marken. Zu den unbestimmten, nicht klar abgrenzbaren Vermogensgegenstinden
ohne genau eingrenzbare Lebensdauer zihlen dagegen der Goodwill sowie Ingangsetzungs- und
Griindungskosten.*

Generell gilt, dass ein immaterieller Vermdgenswert zu aktivieren ist, wenn er von einem Dritten
erworben wurde. Dies geniigt als Indiz fiir das Vorliegen eines ,,probable future economic benefit®
und bietet dariiber hinaus eine zuverlissige Einschatzung iiber den Wert des Intangible Asset. Damit
sind gleichzeitig die folgenden generellen Aktivierungskriterien erfiillt:*

Der Wert des Asset ist mit hinreichender Zuverldssigkeit messbar (Grundsatz der ,,measura-
bility“).

27 Vgl zum Verhilmis von Vollstindigkeitsgrundsatz und Vorsichtsprinzip Glade, §. 114. Eine Lockerung des Bilanzie-
rungsverbots fiir selbst geschaffene immaterielle Vermogenswerte wiire im Hinblick auf die gestiegene Relevanz des
immatericllen Vermogens wunschenswert, verstot jedoch derzeit noch aufgrund der dadurch bedingten Gewinner-
hohung und des erhishten Ausschiictungsvolumens (von noch nicht realisierten Gewinnen) gegen das Gliubiger-
schutzprinzip. Vgl Straenk, StuB 2004, 644, 645.

28 Vertriebskosten diirfen in keinem Fall beriicksicheigr werden.

29 Vgl Richter, in: von Wysocki/Schulze-Osterloh (Hrsg.), S. 30 Rn 57; Renleanx, . 65.

30 Vgl Baetge/Fey/Weber, in: Kiiting/Weber {Hrsg.), 5. 595,

31 Das APB bestand ausschlieBlich aus Wirtschaftspriifern und wurde durch Vertreter der ., Big Eight* beherrscht, die ca.
90 % aller an der NYSE nortierten Unternchmen als Mandanten vertraten. Eine unabhiingige Herauspabe von offiziel-
len Verlautharungen zu Fragen der Rechnungslegung war somit in Frage zu stellen. Vgl Sonnemann, S. 27.

32 Vgl Schildbach, in: Ballwieser (Hrsg.), S. 102.

33 Vglvon Keitz, 5. 110,
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m Die Informationen iiber das Asset gelten als relevant (Grundsarz der ,relevance*).
m Die Informationen iiber das Asset sind zuverldssig (Grundsatz der ,reliabilicy®).

APB Opinion 17 enthilt jedoch keine expliziten Regelungen zur Handhabung selbst geschaffencr
immaterieller Werte. Diese sind mit ihren Ausgaben zu aktivieren, sofern sie eindeutip identifizierbar
sind und eine begrenzte Nutzungsdauer haben. Im Gegenzug sind die Aufwendungen fiir einen imma-
teriellen Vermégenswert als direkt abziehbarer Aufwand zu erfassen, sofern eines dieser beiden Krite-
rien nicht erfiillr ist und der immaterielle Wert untrennbar mit einem fortbestehenden Unternehmen ist.

Uber diese allgemeinen Aktivierungsvoraussetzungen hinaus existieren nach den US-GAAP einzelspe-
zifische Regelungen, die auf spezielle Branchen oder konkrete Sachverhalte ausgerichtet sind. Der
Ansatz und die Bewertung von Lizenzen in der US-GAAP-Rechnungslegung richten sich nach den
oben dargestellten allgemeinen Vorschriften fiir immaterielle Vermégenswerte. Die Aktivierung einer
Lizenz richtet sich nach den Zahlungsmodalititen. Wird anfinglich ein Pauschalbetrag gezahlt, so ist
sie in Hohe dieses Betrages zu aktivieren. Die aktivierten Aufwendungen sind {iber einen Zeitraum
abzuschreiben, der 40 Jahre nicht iiberschreiten darf.** Erfolgr dagegen eine jihrliche oder umsatz-
abhiingige Lizenzzahlung, so sind diese Aufwendungen sofort erfolgswirksam zu verrechnen oder
nach dem ,matching principle“* entsprechend abzugrenzen.

Zusitzlich existieren konkrete Normen fiir die Abbildung branchenspezifischer Besonderheiten der
Film- und Medienindustrie.” Hierbei werden insbesondere Filmrechte und -lizenzen in die Betrach-
tung einbezogen. Dariiber hinaus werden zB Giiterfernverkehrskonzessionen in SFAS No. 44* und
Lizenzen fiir Mastertontriger in SFAS No. 50% geregelt.*® Beziiglich der inhaltlichen Ausgestaltung
von Lizenzvereinbarungen besteht nach US-amerikanischem Wirtschaftsrecht weitgehend Vertrags-
freiheit. Ahnlich dem deutschen Recht kénnen entweder ausschliefSliche oder nicht ausschliefliche
Nurzungsrechte gewihrt werden. Ein Lizenzvertrag kann dabei in zeitlicher und rdumlicher Hinsicht
begrenzt sowie auf bestimmte Personen, Betricbe und Nutzungsarten eingeschrinkt werden. !

c) Ansatz und Bewertung nach IAS/IFRS

Im Gegensartz zu den US-GAAP enthalten die IAS/IFRS keine speziellen Vorschriften zum Ansatz und
zur Bewertung von Lizenzen. Ebenso existieren keine besonderen Aktivierungsbestimmungen fiir
Unternehmen der Film- und Medienbranche.*? Es gelten fiir Lizenzen somit die allgemeinen Bilanzie-
rungs- und Bewertungsgrundsitze sowie die speziellen Normen zur Erfassung und Abbildung immate-
rieller Vermdgenswerte nach IAS 38.* In IAS 38 wird keine Unterscheidung zwischen entgeltlich
erworbenen und selbst geschaffenen immateriellen Vermigenswerten vorgenommen. Fiir jeden Ver-
mégenswert, der die Aktivierungslkriterien (fehlende physische Substanz, eindeutige Identifizierbarkeir,
uncingeschrinkte Verfiigungsmacht durch den Inhaber, Entstehung des Wertes durch ein Ereignis vor
dem Bilanzstichtag und zukiinftiger wirtschaftlicher Nutzen) kumulativ erfillt, besteht eine Akrivie-
rungspflicht. Innerhalb der [FRS wird zur Abgrenzung des Bilanzierungsobjekres insbesondere auf das
Kriterium der Identifizierbarkeit abgestellt. Diese ist in Bezug auf Rechte als erfiillt anzusehen, wobei es
auf vertragliche oder gesetzliche Verwertungsbeschrinkungen nicht ankommt, Somit kann der Ver-
mégenswertstatus auch fiir einfache Lizenzen und nicht iibertraghare Konzessionen gegeben sein.*!

Vgl Pellens, . 179.

35 Nach dem ,marching principle* sind Aufwendungen fiir Leistungen des Unternehmens den Perioden zuzurechnen, in
denen die mir den Leistungen verbundenen Ertrige realisierc werden, Vgl Wimefeld, 8. 731 Rn 104,

36 Vglvon Keitz, 5. 134; Pellens, 5. 179,

37 Vgl hierzu Kiiting/Zwirner, UM 2004, 221, 224; Kiiting/Zwirner, BuW 2001, 573, 578; Kiiting/Zwirner, FB Beilage
3/2001, 4, 16; Zrwvirner, KoR 2002, 2435, 249,

38 Vglvon Keitz, S. 135.

39 Vglvon Keitz, 5. 153.

40 S. auch Sebreiber, 105; Pellens/Fiilbier, in: Bactge (Mrsg.), 5. 43; Pelflens, S. 181; Kiiting/Ulrich, DSIR 2001, 953, 958.

41 Vgl Elsinglvan Alstine, 281,

42 Vgl hierzu niher Ruhnke/Nerlich, WPg 2003, 753 ff.

43 Vgl Achleitner/Bebr, 5. 128.

44 Vgl Kiiting/Darwo, BFul 2003, 397, 413.
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Aktivierungsverbote hingegen bestehen explizit fiir einen origindren Geschifts- oder Firmenwert
sowie selbst geschaffene Markennamen, Publikationstitel und Schriftziige. Simtliche Ausgaben fiir
einen nicht aktivierungsfihigen immateriellen Vermogenswert sind als sofort abziehbarer Aufwand
in der entsprechenden Periode zu erfassen.

Vergleichbar dem HGB erfolgt eine erstmalige Aktivierung zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten
zuziiglich eventueller Anschaffungsnebenkosten.* Eine Folgebewertung erfolgt in der Regel nach der
sog. ,,benchmark-method* zu fortgefithrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten.*® Die Abschrei-
bung immaterieller Verméogenswerte erfolgt nach [AS/IFRS planmifig tiber die prognostizierte Nut-
zungsdauer, wobei gem. IAS 38.79 von der widerlegbaren Vermutung einer Nutzungsdauer von 20
Jahren ausgegangen wird. Zusitzlich ist zu jedem Bilanzstichtag ein sog. Impairment-Test durch-
zufithren. Dieser beinhaltet eine Priifung, ob nicht Anzeichen fiir eine nicht planmifige Wertmin-
derung vorliegen, Ist der Fair Value'’ des immateriellen Wertes niedriger als die foregefiihreen
Anschaffungs- bzw Herstellungskosten, ist eine aulerplanmiiffige Abschreibung auf den Fair Value
VOl'lenEhlnf.'ﬂ.

2. Wirtschaftliche Bewertungsansitze

Grundsirzlich kann zwischen drei verschiedenen Methoden der Bewertung immaterieller Vermogens-
werte (und damit auch der urheberrechtlichen Lizenzen) unterschieden werden:**

Kostenorientierte Bewertung

m Marktorientierte Bewertung

m Gewinnorientierte Bewertung

Diese drei Methoden sollen nachfolgend kurz vorgestellt sowie anschlieffend die maligebliche
Merhode fiir das Praxisbeispiel in Kapitel C erldutert werden.

a) Kostenorientierte Bewertung (Cost Approach)

Bei der kostenorientierten Bewertung (Cost Approach) wird der Lizenzwert auf Basis der dem imma-
teriellen Vermdgenswert direlt zurechenbaren Kosten bestimmt.*” Hierdurch wird eine ausschlief3-
liche Vergangenheitsbetrachtung vorgenommen, die die zukiinftigen Potenziale der Lizenz vollig
aufier Acht lisst.™® Der hieraus resultierenden Schlussfolgerung, dass Lizenzen, die hohe (Anschaf-
fungs-)Kosten verursacht haben, auch einen entsprechend hheren Wert haben, kann nicht zuge-
stimmt werden. Zu Recht fithren Reilly/Sclnveibs hierzu aus: It is worth reiterating that cost, price,
and value are three separate and distinct valuation concepts. It is naive and usually incorrect to
assume that ,cost equals price equals value’.“’! Tm Falle des Erwerbs einer (urheberrechtlichen) Lizenz
von einem externen Dritten spiegelt der Preis lediglich das Verhandlungsergebnis zwischen beiden
Parteien wider. Dieses ist determiniert von verschiedenen wertbeeinflussenden Faktoren, so zB der
jeweiligen Kaufs- bzw Verkaufsmotivation, einem eventuellen Zeirdruck oder auch den Zahlungs-
bedingungen.

45 Vgl Scheinpfing, in: Bohl/Riese/Schliiter (Hrsg.), 5. 137.

46 Das ebenfalls gebriuchliche ,allowed-alternative-treatment® zu Tageswerten hat in Bezug auf immatericlle Ver-
mégenswerte nur eine geringe Relevanz, da hierzu ein aktiver Markt vorhanden sein muss. Dies ist jedoch gerade fiir
immaterielle Werte zumeist nicht der Fall.

47 Der Fair Value wird im Deutschen auch als ,beizulegender Zeitwert* bezeichnet. Vgl Schruff, in: Ballwieser/Beine/
Hayn/ Peeméller/SchrufffWeber (Hrsg.), 5. 361,

48 Vgl Reilly/Schiveibs, S. 118 ff; Sinith/Parr, S, 175 ff; mit Bezug zur Bewertung von Patenten Rings, GRUR 2000, 839,
842.

49 Vgl mit Bezug zur Bewertung von Marken Repenn, Mitt, 1994, 13, 13.

50 Vgl Smnith/Parr,S. 198.

51 Vgl Reilly/Selnveibs, 5. 120.
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b) Marktorientierte Bewertung (Market Approach)

Bei der marktorientierten Bewertung (Market Approach)®® wird der Lizenzwert an Hand des Werres
vergleichbarer Lizenzen im Markt ermittelt. Als Orientierung kénnen hier bspw kiirzlich vollzogene
Transaktionen dienen, die dem Bewertungsobjekt ,dihnliche Lizenzen zum Inhalt hatten. Der
Lizenzwert orientiert sich somit an der anrizipierten Markinachfrage. ,Marktorientiert” beinhaleet
in diesem Sinne niche die Prognose der Markrchancen der zu bewertenden Lizenz, sondern fokussiert
sich auf bereits im Marke vorhandene und ggf gehandelte Nutzungsrechte. Nach Ansicht der Verfas-
ser ist der Begriff ,marktorientiert™ somit verwirrend.

Diese Vorgehensweise hat jedoch den entscheidenden Nachteil, dass hierfiir ein transparenter Markt
ohne Informationsasymmetrien zwischen Verkiufer und Kdufer vorliegen muss. Dariiber hinaus
diirfte es als schweres Unterfangen bezeichnet werden, vergleichbare Transaktionen innerhalb eines
bestimmeen Zeithorizonts im Markt zu identifizieren und diese als Vergleichsmerkmale heranzuzie-
hen.** Um einen belastbaren Wert zu erhalten, miissten simtliche Parameter der Vergleichslizenz mit
dem Bewertungsobijekt iibereinstimmen. Als Vergleichsmerkmale sind vor allem folgende Faktoren
heranzuziehen:™*

B der Umfang der iibertragenen Lizenzrechte

m Zahlungskonditionen

m das Verhiltnis zwischen Verkiufer und Kiufer (zB nahestehende Personen, Konzerngesellschaften
etc.)

die Dauer der iibertragenen Rechte (zeitlich begrenzt oder unendlich)

die Motivation des Kaufs/Verkaufs (Drucksituation oder zwangfreier Kauf/Verkauf)

der Industriezweig, in dem die Lizenzen iibertragen werden

@ geographische oder regionale Besonderheiten

HEE

Diese Aufzihlung verdeutlicht, dass eine vergleichbare Transaktion in den seltensten Fillen vorliegen
diirfte.

Finen weiteren, den marktorientierten Bewertungsverfahren zuzurechnenden Bewertungsansatz bil-
det die sog. ,Relicf from Royalty-Methode®.” Hierbei bemisst sich der Wert eines immateriellen Ver-
mégensgegenstandes anhand der eingesparten Lizenzgebiihren, wenn sich das immaterielle Asset
nicht im Eigentum des Bewertenden befinde. Als Bewertungsmafistab konnen wiederum vergleich-
bare Transaktionen im Markr herangezogen werden.

) Gewinnorientierte Bewertung (Income Approach)

Wie bereits erliutert, stellen immaterielle Werte in Anberracht ihrer mangelnden Greif- und Abgrenz-
barkeit die risikoreichsten Anlagewerte dar.® Bei der gewinnorientierten Bewertung (Income
Approach)® liegt der Fokus auf der Ermittlung cines Ertragswertes im Sinne eines Zukunftserfolgs-
wertes, der mit einem immateriellen Wert (hier: der urheberrechlichen Lizenz) voraussichtlich erziel-
bar ist.’® Dabei werden zuniichst die der Lizenz zurechenbaren, dh durch diesen Vermégenswert indu-
zierten Ertrige (Gewinne) ermittelt und separiert sowie die erwartete Nutzungsdauer des
immateriellen Wertes bestimmt. Anschliefiend werden die prognostizierten Ertriige entsprechend auf
einen aktuellen Tageswert diskontiert. Schwierig gestaltet sich in diesem Zusammenhang die exakee

52 Vgl Sanfleber-Decher, WPg 1992, 537, 598.

53 Vgl KPMG, in: absatzwirtschaft (Hrsg.), 5. 150,

54 Vgl hierzu auch Redlly/Schrweibs, 5. 149.

55 Diese wird vereinzelt auch den kostenorientierten oder den gewinnorientierten Bewertungsverfahren zugerechner. Vgl
ReillyfScinveihs, 5. 152.

56 Vglauch Smith/Parr, S. 232,

57 Vgl Sanfleber-Decher, WPg 1992, 597, 601.

58 Vgl Rings, GRUR 2000, 839, 844. Erfahrungen zeigen, dass die Markenachfrage in der Regel iiber den ~wahren*
Wert eines Gutes bestimmt. Dies erkannte bereits der romische Politiker Publius (7043 v. Chr.) mit seinem Aus-
spruch ,Jedes Ding hat den Wert, den der Kiufer zu zahlen bereit ist*,
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Ermittlung der der Lizenz zurechenbaren Ertriige. Dariiber hinaus ist diese Bewertungsmethode
durchaus mit einigen Unsicherheiten behaftet, die sich aus der verlisslichen Prognose der zukiinfrigen

5 s 2 g
Ertrige ergeben.

Des Weiteren existieren verschiedene Bewertungsmethoden, die jedoch im Rahmen dieser Darstellung
nicht niher erliutert werden sollen, da sie sich vorwiegend auf die Bewertung von Gesamtunterneh-
men als Einheit verschiedener Produktionsfaktoren konzentrieren. Hierzu gehéren u.a.%

die im anglo-amerikanischen Bereich sehr verbreitete Discounted Cash Flow-Methode (DCF-Me-
thode), die den Unternehmenswert mittels Diskontierung zukiinfriger Cash-Flows ermirtelt®! und
als Zielsetzung die Bestimmung des marktwertes der Eigenkapitalanteile hat,®

das Multiplikatorverfahren, das sich an Vergleichswerten im Markr orientiert,”? jedoch wird zur
Wertermittlung des Unternehmens den bereinigten EBIT* der letzten drei bis fiinf Jahre mit einem
brancheniiblichen Mulciplikator vervielfilrige,*’

B diverse branchenspezifische Bewertungsverfahren, zB fiir Arztpraxen und Rechtsanwaltskanzlei-
emn.

Nach Ansicht der Verfasser sind diese Verfahren aufgrund ihres Gesamtunternehmens-Fokus jedoch
nicht fiir die Bewertung einzelner (immaterieller) Vermégenswerte geeignet.

3. Evaluierung der Bewertungsansitze im Hinblick auf ihre Relevanz im Rahmen von urheberver-
traglichen Lizenzbewertungen

Zunichst wurden die handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften nach HGB, US-GAAP
und TAS/TFRS skizziert, um diese auf ihre Eignung fur eine wirtschaftliche Lizenzbewertung zu iiber-
priifen. Es kann festgehalten werden, dass simtliche Rechnungslegungssysteme die Anforderungen an
eine den Marktgegebenheiten entsprechende Bewertung niche erfiillen. Eine Evaluierung nach natio-
nalen oder internationalen Rechnungslegungsnormen ist immer riickwiirtsgerichtet und orientiert
sich im Falle eines Erwerbs ausschlieflich am Transaktionsvolumen sowie bei eigener Erstellung®®
an den Entstehungskosten (historical costs).®” Der Wert einer Lizenz spiegelt sich jedoch am Mark:
wider, dh er bemisst sich an den durch sie erzielbaren zukiinfrigen Ertrigen.

Ahnlich den nationalen und internationalen Rechnungslegungsvorschriften orientiert sich auch die
kostenorientierte Bewertung an den fiir die Lizenz entrichteten Aufwendungen und ldsst die Markt-
potenziale des immateriellen Wertes aufler Acht. Das sogenannte markcorientierte Bewertungsverfah-
ren betrachtet jedoch ebenfalls nicht die spezifischen Chancen der zu bewertenden Lizenzen, indem es
sich ausschlieBlich an Vergleichsmerkmalen im Markt orientiert. Auf die mangelnde Eignung fiir eine
Bewertung urheberrechtlicher Lizenzen wurde bereits im Rahmen der Vorstellung des Modells hinge-
wiesen.

Einzig die gewinnorientierte Bewertung nimmt eine vorwirtsgerichtete Betrachrungsweise ein und
beriicksichtigt die zukiinftigen Potenziale der Lizenz. MafSgeblich fiir die Bewertung ist der durch
den Nutzen der Lizenz zu erzielende Ertrag. Dieser muss — der Vorgehensweise einer Unternehmens-
bewertung entsprechend — antizipiert und auf einen Tageswert abgezinst werden. Nach Meinung von

59 In diesem Sinne auch vor Rittte/Hoenes, S. 165,

60 Vgl Richardt, in: Pelka/Niemann (Hrsg.), 5. 1919 ff.

61 Es wird derselbe Unternehmenswert wie beim Ertragswertverfahren ermittelt, jedoch wird fiir die Ermittlung des Kal-
kulationszinssarzes auf die Gesamtkapitalkosten nach Steuern, dh inkl. der Zahlungen an Fremdkapitalgeber abge-
stelle. Vgl Bebringer, S. 97.

62 Vgl Serfling/Pape, WISU 1996, 57, 58.

63 Vgl Spremann, S. 148; Henselmann, UM 2003, 188; Peemiller/Beckmann/Heyke, UM 2004, 310, 312.

64 Nach Ansiche der Verfasser sind in diesem Ansatz Elemente des gewinnorientierten und des marktorientierten Bewer-
tungsverfahrens vereint.

65 Vgl Bebringer, 5. 100. Die Multiplikatoren schwanken je nach Markrtlage und Branche. Eine Orientierungshilfe bie-
ten bspw die monatlich aktualisierten Experten-Multiples unter www.finance-magazin.de/main/multiples.de.

66 Die Aktvierung selbst erstellter immaterieller Anlagewerte ist nach den Vorschriften des HGB niche zulissig.

67 Vgl Hayn, IStR 1996, 354, 360.
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weiten Teilen der Wissenschaft, Praxis und Rechtsprechung ist das gewinnorientierte Bewertungsver-
fahren (Income Approach) zur Bewertung immarterieller Vermégenswerte am besten geeignet.®® Die
Autoren dieses Beitrags vertreten die Ansicht, dass dies aufgrund der Abgrenzbarkeit zu anderen Ver-
mogenswerten insbesondere auch fiir den immateriellen Wert ,,Lizenz® gile.®

C. Darstellung der Lizenzbewertung anhand eines Praxisbeispiels

Im folgenden Praxisbeispiel soll eine Bewertung von (urheberrechtlichen) Lizenzen vorgenommen
werden. Hierzu sind zunichst einige Bewertungsparameter zu skizzieren sowie die Rahmenbedingun-
gen des Praxisfalls darzustellen.

I. Vorbemerkungen

In Anbetracht der Tatsache, dass das Urheberreche aufgrund der Untrennbarkeit von personlichkeits-
und verwertungsrechtlichen Aspekten weder im Ganzen noch in Teilen tibertragbar ist™ (vgl § 295.2
UrhG), bleibt dem Urheber als Méglichkeit der wirtschaftlichen Verwertung seines Werkes nur die
Vergabe von Nutzungsrechten (so bspw einer Lizenz). Im Rahmen der wirtschaftlichen Bewertung
urheberrechtlicher Lizenzen ist dabei zunichst die Art der Rechtseinriumung durch den Urheber zu
beachten. Hierbei ist die Frage zu kliren, ob es sich um ein ausschliefliches oder ein cinfaches Nut-
zungsrecht handelt. Das ausschlicBliche Recht berechtigt den Inhaber nach § 31 Abs. 3 UrhG, das
Werk des Urhebers unter Ausschluss aller anderen Personen sowie auch des Urhebers selbst auf die
ihm gewiihrte Art zu nutzen, selbst einfache Nutzungsrechte einzuriumen und auch Dritten eine kon-
kurrierende Nutzung zu unrersagen.”' Das einfache Nutzungsrecht hingegen gibt dem Inhaber nach
§ 31 Abs. 2 UrhG das Recht, das Werk des Urhebers neben dem Urheber und neben einem (oder meh-
reren) anderen Berechtigten auf die ihm erlaubte Art zu nutzen.”

Im Folgenden soll die wirtschaftliche Bewertung einer urheberrechtlichen Lizenz anhand zweier Bei-
spielfille dargestellt werden. Beide Fille beinhalten in Anbetrache der akeuellen wirtschaftlichen
Bedeutung der Film- und Medienindustrie die Lizenzierung eines Filmwerkes (§ 2 Abs. 1 Nr. 6
UrhG).” Das Filmwerk entsteht durch Vornahme der Dreharbeiten durch die persénliche geistige
Schopfung des Regisseurs, der den Urheber des Werks darstelle.” Dariiber hinaus kinnen als Urheber
auch weitere Beteiligte mirwirken, sofern diese einen Beitrag erbringen, der den Voraussetzungen des
§ 2 Abs. 2 UrhG (personliche geistige Schépfungen) geniigt.”

Die Filmurheber riumen jedoch idR gem. § 89 Abs. 1 UrhG dem Filmhersteller ein ausschliefiliches
Recht ein, das Filmwerk sowie Ubersetzungen und andere filmische Bearbeitungen oder Umgestaltun-
gen des Filmwerkes auf alle bekannten Nutzungsarten zu nutzen. Der Filmhersteller hat nach § 94
Abs.1 5.1 ein eigenes, umfassendes Leistungsschutzrecht, das ihm ein ausschliefliches Recht
gewihre, den Bildtriger, auf dem das Filmwerk aufgenommen ist, zu verbreiten und zu vervielfiltigen

68 Vgl Aussage der KPMG, in: absatzwirtschaft {(Hrsg.), 5. 150.

69 In diesem Sinne auch von Riitte/Hoenes, S. 164.

70 FEine Ausnahme bildet die Vererbung des Urheberrechts nach § 28 Abs, 1 UrhG, die sich nach den allgemeinen Vor-
schriften des Biirgerlichen Rechts richrer. Vgl hierzu ausfithrlich Clément, S. 19.

71 Vgl Schimid/Wirth, UthG, § 31 Rn 3; Haberstumpf, 5. 201 Rn 388.

72 Vgl Haberstumpf, 5. 202 Rn 389.

73 Das Filmwerk stellt sich als cin Werk eigener Art dar, das sowohl Sprachwerke, Werke der Musik, der bildenden
Kiinste einschlieBlich der Werke der Baukunst und Lichtbildwerke als auch Leistungen ausiibender Kiinstler (Darstel-
ler, Filmmusiker) enchélt. Es bildet somit ein ,,Gesamtkunsewerk®. Vgl Nordemann/Vinck, in: Nordemann/Vinck/
Hertin (Hrsg.), UrhG, § 2 Rn 76.

74 Vgl BGH, GRUR 1984, 730, 732 — Kein gleichzeitiger Leistungsschutz neben Urbeberrechtsschutz - Filmregisserr.

75 Als weitere Urheber kommen vor allem der Kameramann, der Cutter, der Tonmeister und der Szenenbildner in
Berrachr. Vgl Schmid/Wirth, UrhG, § 2 Rn 27. Siche auch BGH, NJW 2002, 3549, 3549 - Miturbeberschaft an einem
Filmmwerk — Mischtonmeister.
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sowie zur 6ffentlichen Vorfithrung und Zuginglichmachung zu nutzen.”® § 94 Abs. 2 UrhG gestatret
thm dariiber hinaus, das Verwertungsrecht gem. Abs. 1 zu iibertragen. Die nachfolgenden Beispiele
haben die wirtschaftliche Verwertung eines Filmwerkes mittels Lizenzvergabe zum Inhalr. Fall 1
betrachtet dabei die Vergabe einer Lizenz durch einen Urheber an einen unternehmerischen Nurzer.
Dabei wird die Einrdumung eines ausschlieflichen Nutzungsrechtes beriicksichtigt. Dieses Rechts-
geschiift birgt aufgrund der unsicheren Zahlungsstréome fiir beide Vertragspartner ein hohes Risiko
in sich.

Fall 2 beinhaltet dasselbe Nutzungsrecht, jedoch erfolgt im Anschluss an eine bereits erfolgte Kinover-
marktung des Filmwerks eine Lizenzvergabe durch den Inhaber des ausschliefflichen Nutzungsrechts
an ein Unternehmen, das die weiteren Vermarktungstitigkeiten {ibernimmt, Auf Grund der Tatsache,
dass hierdurch einem Dritten konstitutiv ein weiteres dingliches Recht verschafft wird, isc gem. § 35
Abs. 1S, 1 UrhG die Zustimmung des Urhebers (hier: Filmurheber und Filmhersteller) erforderlich.
Diese wird nachfolgend unterstellt. In dieser Abwandlung des Beispielfalls 1 kénnen aufgrund der
bereits beobachteten Marktakzeptanz des Filmwerks die weiteren Zahlungsstréme besser einge-
schirzt werden. Generell ist jedoch zu beachten, dass der Lebenszyklus eines Kinofilms relativ kurz
ist. Ecfolg oder Nichterfolg entscheiden sich innerhalb eines iiberschaubaren Zeitraums. Die Tatsa-
che, wie ein Kinofilm bei seiner Ausstrahlung abschneidet, hat jedoch einen hohen Einfluss auf die
nachgelagerten Verwertungsstufen (DVD, Pay-TV erc.).”’

Il. Fall 1: Vergabe einer (Film-)Lizenz bei Prognosen mit hoher Unsicherheit
1. Ausgangssituation und Bewertungsparameter

Im Folgenden fiktiven Bewertungsfall erhilt der Filmhersteller (Lizenznehmer) vom Filmurheber (Li-
zenzgeber) ein vertraglich vereinbartes ausschliefliches Nutzungsrecht an dem Filmwerk.” Gegen-
stand des Lizenzvertrages ist das Urheberrecht an einem Spielfilm. Auf weitere, einzelfallbezogene
vertragliche Regelungen zwischen Filmurheber und Filmhersteller soll im Rahmen dieses fiktiven Bei-
spiels nicht weiter eingegangen werden. Insbesondere wird die Frage der Vergiitung des Filmurhebers
durch den Filmhersteller {ggf mittels Lizenzgebiihr oder auf Basis eines Fixhonorars) nicht weiter the-
matisiert.

Urheber des Filmwerks im hier betrachteten Fall ist der Filmregisseur. In Anbetracht der Tatsache,
dass im UrhG von Seiten des Gesetzgebers keine Vermutungen bzgl der ein Urheberrecht an einem
Filmwerk erwerbenden Mitwirkenden angestellt werden,” soll aus Praktikabiliridtsgriinden von
einem Ein-Personen-Urheberrecht zu Gunsten des Regisseurs ohne Beriicksichtigung von Miturheber-
rechten ausgegangen werden.™

Der Begriff des Filmherstellers als Vertragspartner des Filmurhebers ist im UrhG nicht definiert. Nach
allgemeiner Auffassung ist es diejenige Person, die den Film unternehmerisch, rechtlich und wirtschafe-
lich verantwortet."" Im vorliegenden Fall wird dieser Status dem Filmproduzenten zugesprochen.

76 Der Passus der dffentlichen Zuginglichmachung wurde im Rahmen der Anderungen des UrhG auf Grund der Multi-
media-Richtlinie in § 94 Abs. 1 5. 1 eingefiigt. Hierunter sind insbesondere Abrufdienste {On-Demand-Angebote)
von Filmen zu fassen. Vgl Manegold, in: Wandtke/Bullinger, Gesetz zur Regelung des Urheberrechts in der Informati-
onsgesellschaft § 94 Rn 2.

77 Vgl Fischer/Clement, DBW 2007, 418, 419.

78 Aufgrund verrraglicher Vereinbarung wird dem Produzenten idR bereits vor Erstellung des Films durch den Urheber
eine Exklusivlizenz zur Vermarkrung eingeriiume,

79 Die Abgrenzung der schopferisch an einem Filmwerk beteiligten Personen wird der Rechtsprechung und der Kom-
mentierung iiberlassen. IdR werden Miturheberrechte bei Kameraménnern, Curtern, Filmtonmeistern, Szenenbild-
nern, Filmarchitekten und Kostiimbildnern vermutet. Vgl Sebulze, in: Dreiet/Schulze, UrhG § 89 Rn 11 £f; Manegold,
in: Wandcke/Bullinger, UrhG § 89 Rn 12 ff,

80 Vgl Liitje, in: Nicolini/Ahlberg, UrhG § 89 Rn 11; Schulze, in: Dreier/Schulze, UrhG § 89 Rn 7. Der Regisseur gilt id R
als mafigeblicher Filmmiturheber. Vgl BGH, GRUR 1984, 730, 732 ~ Filmregisseur.

81 Vgl BGH, GRUR 1993, 472, Manegold verweist auf die Herstellung der sog. ,,Nullkopie®. Vgl Manegold, in: Wandt-
ke/Bullinger, UrhG § 94 Rn 30.
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Die nachfolgende Bewertung basiert auf der Prognose der zukiinfrigen Umsiitze, die durch die Filmli-
zenz erzielt werden konnen. Unter der Voraussetzung einer professionellen Kostenrechnung ist fiir
den Filmhersteller eine eindeutige Zurechnung der durch diese Lizenz verursachten Ertrige und Auf-
wendungen méglich. Im nachfolgenden Beispiel soll aus Vereinfachungsgriinden davon ausgegangen
werden, dass der Filmhersteller die Kosten des Films mit eigenen Mitteln decks, so dass diese Aufwen-
dungen die Umsatzrendite belasten. Des Weiteren wird angenommen, dass der Lizenznehmer iiber
Gesamtrechte zur Vermarkerung der Lizenz verfiigt, dh keine Beschrinkung auf einzelne Territorien
vorliege.

Der Spielfilm soll Anfang des Jahres 2008 erscheinen, jedoch soll bereits im Vorfeld (ab Mitte 2007)
mittels Merchandising eine Vermarktung des Spielfilms erfolgen.™ Fiir das Jahr 2008 erfolge die Erst-
verwertung mitcels Herstellung und Verbreitung von Verleihkopien fiir die Kinovorfithrung sowie
deren Vorfiithrung. Es wird im Anschluss daran mit der Zweitverwertung in der typischen Auswer-
tungsreihenfolge®™ DVD,* Pay-per-View-TV, Premium-Pay-TV und Free-TV begonnen, die dann in
den Folgejahren (2009-2010 sowie im Zeitraum jenseits des Planungshorizonts) fortgesetzt wird. Es
wird im vorliegenden Beispiel davon ausgegangen, dass eine durchschnittliche Umsatzrendite von
6 % erzielt werden kann.*

Die Bewertung der Lizenz erfolgt in Anlehnung an die Grundsitze des Instituts der Wirtschaftspriifer
zur Durchfiibrung von Unternelbmensbewertungen (IDW § 1).5 Es wird das Ertrapswertverfahren
unter Vornahme einer Diskontierung der dem Filmhersteller aus der Lizenz kiinfrig zufliefenden
finanziellen Uberschiisse angewendet®” und dabei eine Evaluierung in drei Schritten vargenommen:

m Prognose der zukiinftigen Umsitze der Filmlizenz

m Entwicklung einer Gewinnprognose

Diskontierung der lizenzspezifischen Uberschiisse auf Basis eines Kalkulationszinssatzes inkl. eines

Risikoaufschlags

Der Wert des Vermigensgegenstandes ,,Filmlizenz® ergibt sich aus der Summe des Barwerts des
zukiinftigen (operativen) Cash Flows innerhalb eines Planungshorizonts und eines Restwerts, der die
(operativen) Cash Flows jenseits des Planungshorizonts beinhaltet. Das Prognoseproblem wird dabei
in zwei zeitliche Phasen untergliedert, und zwar in den Zeitraum, innerhalb dessen eine explizite Prog-
nose der Gewinne erstellt wird (hier: 4-jihriger Planungszeicraum), und die Zeitspanne, in der eine
pauschale Erfassung der Gewinne jenseits des Planungszeitraums erfolgt. Prognosen enthalten
zwangsliufig subjektive Einschiczungen, so dass die Abschitzung der zukiinftigen Zahlungsstrome

82 Dic aufferfilmische Verwertung durch Merchandising ist durch § 89 UrhG nicht erfasst. Vgl Liitie, in: Nicolini/Ahl-
berg, UrhG § 89 Rn 21; Manegold, in: Wandtke/Bullinger, UrthG § 8% Rn 24. Im vorliegenden Beispiel wird jedoch
davon ausgegangen, dass sich der Filmhersteller dic Merchandisingrechte durch gesonderte Vercinbarungen gesichert
hat, so dass sic bei der Ermittlung des Lizenzwertes beriicksichtigt werden konnen.

83 Vgl Frohme, ZUM 2000, 810, 814; Manegold, in: Wandtke/Bullinger, UrhG § 88 Rn 8.

84 Nach dem Urteil des BGH vom 19.5.2005 (1 ZR 285/02 = Der Zauberberg — OLG Miinchen, ZUM 2005, 816 ff) stellc
die Zweitverwertung von Spielfilmen auf DVD im Verhiltnis zur bisherigen Videozweitverwertung keine neue Nut-
zungsart dar. Vgl hierzu auch Kitz, GRUR 2006, 548, 549; Franz, ZUM 2006, 306, 307.

85 Die Hohe der Umsarzrendite wurde von den Verfassern auf Basis einer konservativen Einschitzung gerroffen. Im Ein-
zelfall kann diese ~ je nach dem nicht vorhersehbaren Erfolg des Spielfilms — nach oben und unten schwanken. Die
durchschnittliche Rendite wurde ungeachtet der Tatsache gewihlt, dass bei Filmproduzenten im Jahr der Herstellung
regelmiifig ein Defizit auszuweisen ist, das erst durch die spiteren Erlgse im Rahmen der Verwertung aufgefangen
wird.

86 Vgl IDW-Standard (IDW ES 1 idF 2007), WPg Supplement 2007, 11 . Die aktuellen Vorschlige des IDW werden in
der nachfolgenden Bewertung beriicksichrigt.

87 Dieses Verfahren wird auch vom BGH als fiir die rechtliche Praxis geeignere Bewertungsmethode anerkannt. Vgl
BGH-Urreil v. 13.3.1978, WM 1978, 401, 405: Siehe hierzu auch Hiittemann, WPg 2007, 812, 819,
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mit der gréfrmaglichen Sorgfalt betrieben werden sollte, da sie die Basis fiir den spiteren Wert der
Lizenz bildet."

Um den Gegenwartswert (Barwert) der zukiinfrigen Gewinne zu erfassen, miissen diese mit einem
Kalkulationszinssatz diskontiert werden. Dieser Zinssatz wird aus der Summe einer risikolosen Ren-
dite (langfristige Rendite Gffentlicher Anleihen mit langen Restlaufzeiten, hier vereinfacht 5,5 %) und
eines Risikozuschlags gebilder.*” Der Risikozuschlag spiegelt die individuelle Einschitzung der Inves-
titionsrisiken des Bewerters wider.” Je nach Ansatz kommt ihm eine groRe Hebelwirkung fiir den zu
ermittelnden Wert zu.”' Das IDW schligt eine Marktrisikopriimie nach persénlicher Einkommen-
steuer von 5-6 % vor.” Im hier betrachteten Fall wird auf Grund der hohen Risiken dieses immate-
riellen Wertes ein Zuschlag in Hohe von 5 % fiir vertretbar erachter, da die Investition in einen Spiel-
film in Anbetracht nur schwer einschitzbarer Publikumsreaktionen erfolgen muss. Der
Kalkulationszinssatz als Summe aus risikoloser Rendite und Marktrisikoprimie betréigt demnach
17 %2

2. Durchfiihrung der Bewertung

Auf Basis der oben dargestellten Bewertungsparameter stellt sich die Evaluierung der Filmlizenz wie
folgt dar:

Bewertung der Filmlizenz (Fall 1)

Jahr 2007 2008 2009 2010 Nachhaltig
Umsatz 15 Mio, EUR  [250 Mio, EUR |80 Mio. EUR 20 Mio. EUR 5 Mio. EUR
Umsatzrendite |6 % 6 % 6 % 6 % 6 %

|Gewinn 0,9 Mio. EUR 15,0 Mio. EUR  |4,8 Mio. EUR  {1,2 Mio. EUR 0,3 Mio, EUR
Kapitalisie- 10,5 % 10,5 % 10,5 % 10,5 % 10,5 %
rungs-zinssatz

Barwertfaktor |0,9050 0,8190 0,7412 0,6707 6,3876

Barwert des |814.480 EUR |12 284.761 EUR |3 557.578 EUR |804.882 FUR 1916.286 EUR
Ertrags

Barwert 814.480 EUR |13 099.240 FUR |16 656.818 EUR |17 461.700 EUR [19 377.986 EUR
kumuliert ‘

Die Summe der Barwerte der (operativen) Cash Flows innerhalb des Planungshorizonts betriigt
17461 700 EUR. Zuziiglich des die (operativen) Cash Flows aufferhalb des Planungszeitraums ent-
haltenden Restwerts in Hohe von 1 916 286 EUR ergibe sich fiir den Filmhersteller ein Gesamtwert
der Filmlizenz in Héhe von 19 377 986 EUR.

88 Prognosen sind qualitative/quantitative Aussagen iiber ein in der Zukunft liegendes Ereignis oder iiber eine in der
Zukunft liegende Entwicklung, die auf der Basis von Erfahrungswissen und auf der Basis von konkreten akruellen
Umfeldinformationen und Umfeldsituationen getroffen werden und in gewissem Sinne rational sind. Vgl Arbeitskreis
wExterne und Interne Uberwachung der Unternehnumg® der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e V.,
DB 2003, 105, 106; Hagest/Kellinghusen, WPg 1977, 405, 407.

89 Dic ebenfalls gebrauchliche Sicherheitsiquivalenzmethode soll im Rahmen dieses Beitrages nicht beriicksichtigr wer-
den. Vgl hierzu Siegel, WiSt 1992, 21, 23; Mandl/Rabe, in: Peemoller (Hrsg.), S. 62 Rn 438; Bebringer, 5. 74,

90 Auf die Bestimmung des Risikozuschlags als Produkt der Multiplikation der Markerisikoprimie mit einem das unter-
nehmensspezifische Risiko abbildenden Beta-Faktor wird in diesem Fall verzichter. Dieses in Anlehnung an das Capi-
tal Asset Pricing Model (CAPM) vorzunehmende Bewertungsverfahren wird vorwiegend auf bérsennatierte Unter-
nehmen angewendet.

91 Vgl Wittgens/Redeke, ZIP 2007, 2015, 2017.

92 Vgl Wagner/fonas/Ballwieser/Tschépel, WPy 2006, 1005, 1019.

23 Die Kapitalkosten iibernehmen hier die Funktion einer Risikotransformation, dh die in der Zukunft liegenden, unsi-
cheren Zahlungsstréme werden in heurige, ,,sichere* Werte transformiert. Vgl Liffler, WPg 2007, 808, 811.
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ll. Fall 2: VerduBerung einer ausschlieRlichen (Film-)Lizenz bei Prognosen mit geringer
Unsicherheit

1. Ausgangssituation und Bewertungsparameter

Die Basisdaten des zweiten Bewertungsfalls entsprechen denen aus Fall 1 mit der Abwandlung, dass
im Folgenden eine zcitliche Verschiebung der betrachteten Zahlungsstréme erfolgt. Der Filmhersteller
hat die signifikanten Ertrige im Jahr des Spielfilmstarts (2008) bereits abgeschopft. Im Fokus des
zweiten Beispielfalls liegt die Zweitverwertung des Films mittels DVD, Pay-per-View-TV, Premium-
Pay-TV und Free-TV. Hieraus resultieren keine sicheren, jedoch unter Reflektion des Kinoerfolgs
(bzw Misserfolgs) vergleichsweise gut prognostizierbare Zahlungsstrome.

Es sind keine Aufwendungen zur Herstellung und Erstvermarkeung des Films mehr zu titigen, 50
dass eine hihere Umsatzrendite erwirtschaftet werden kann. Diese wird im vorliegenden Fall in der
doppelten Hohe der bisherigen Rendite, mithin 12 %, angenommen.

Der Kapitalisierungszinssatz indert sich in diesem Beispiel dahingehend, dass von einem geringeren
Marktrisiko ausgegangen werden kann, da der Spielfilm bereits im Jahr seines Erscheinens seine
Marktakzeptanz bewiesen hat.”’ Der Risikozuschlag wird hier nun mit einem Wert von 2,5 % ange-
setzt, so dass sich zzgl des unveriinderten risikolosen Zinssatzes von 5,5 % ein Kapitalisierungszins-
sarz von 8 % ergibt.

2. Durchfilihrung der Bewertung

Unter Beriicksichtigung der angepassten Parameter wird die Bewertung wie folgr vorgenommen:

Bewertung der Filmlizenz {Fall 2) |

Jahr 12009 2010 2011 2012 nachhaltig

Umsatz 80 Mio. EUR |20 Mio. EUR 5 Mio., EUR 5 Mio. EUR 5 Mio. EUR
Umsatzrendite |12 % 12 % 12 % 12 % 12 % .
Gewinn 9,6 Mio. EUR 2,4 Mio. EUR 0,6 Mio. EUR  |0,6 Mio. EUR 0,6 Mio. EUR

Kapitalisie-
rungs-zinssatrz

18,0 %

8,0 %

8,0 %

8,0 %

8,0 %

Barwertfaktor |0,9259 0,8573 0,7938 10,7350 9,1875

Barwert des $ 888.889 EUR |2 057.613 EUR |476.299 EUR 441.018 EUR 5512.500 EUR
Ertrags

Barwert 8 888.889 EUR |10 946.502 EUR |11 422.801 EUR |11 863.819 EUR |17 376.319 EUR
kumuliert |

Die Summe der Barwerte der (operativen) Cash Flows innerhalb des Planungshorizonts betrigt
11863 819 EUR. Zuziiglich des die (operativen) Cash Flows aufferhalb des Planungszeitraums ent-
haltenden Restwerts in Héhe von 5 512 500 EUR ergibt sich fiir den Investor ein Gesamtwert der
Filmlizenz in Hiéhe von 17 376 319 EUR.

Dieser Wert liegt aufgrund der Tatsache, dass die hohen Ererige der Erstvermarktung des Films
bereits abgeschépft wurden und demnach dem Lizenznehmer nicht mehr zuzurechnen sind, unter
dem Barwert der Filmlizenz aus Fall 1. Die hohere zu erwartende Umsatzrendite wird auf einen gerin-
geren Umsatz berechnet, Das geringere Risiko der zu prognostizicrenden Ertrige, das sich im Kapita-
lisierungszinssatz durch einen niedrigeren Risikozuschlag auf die risikolose Rendite niederschligt,
gibt hier nicht den entscheidenden Ausschlag. Dennoch halten sich beide Gesamtwerte der Filmlizenz
trotz nachlassender Umsiitze aufgrund einer hoheren Planungssicherheit in etwa die Waage.

94 Diese erfolgten bereits im Herstellungsjahr 2006 sowie im Jahr der Erstvermarkeung 2007,
95 Im vorliegenden Beispicl wird von einer positiven Akzeptanz ausgegangen. Im Einzelfall, dh bei mangelndem Publi-
lkumszuspruch, kann sogar ein hherer Risikozuschlag erforderlich sein als vom IDW vorgeschlagen.
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D. Fazit

Der gewinnorientierte Bewertungsansatz stellt ein praktikables Verfahren zur Evaluierung von (urhe-
berrechtlichen) Lizenzen dar. Das hier dargestellte Beispiel kann als Handlungsanweisung verstanden
werden. Es ist nicht auf die Bewertung von Filmlizenzen beschrinkr, sondern eigner sich auch fiir die
Werteinschitzung der Nutzungsrechte an anderen urheberrechtlichen Werken (so zB Werke der
Musik oder Sprachwerke), dh die Vorgehensweise ist auf andere Bewertungsobjekee {ibertragbar,

Es ist jedoch zwingend zu beachten, dass die einzelnen Bewertungsparameter jeweils auf den Einzel-
fall abgestimmt werden miissen und je nach Gestaltung des Sachverhalrs starken Schwankungen
unterworfen sind. Neben der Frage der Einschitzung des Marktrisikos und damit der Bestimmung
des Risikozuschlags auf den Basiszinssatz besteht in der Praxis das grofre Fehlerpotenzial in der ver-
lisslichen Prognose der Einzahlungsiiberschiisse, die durch die urheberrechtliche Lizenz voraussicht-
lich erwirtschaftet werden. Die Bestimmung der Bewertungsparameter hat einen signifikanten Ein-
fluss auf den zu ermittelnden (Lizenz-)Wert, so dass der Wertermittler hier die grofte Sorgfalt
walten lassen muss.”® Nach Einschitzung der Verfasser ist diese Unsicherheit jedoch in Kauf zu neh-
men und fithrt idR eher zo am Marke realisierbaren Werten als die anderen dargeseellten Verfahren
(kosten- und marktorientierte Bewertung).

96 In diesem Sinne auch Wiistentann, der dariiber hinaus die Unabhingigkeir des Bewerters in den Vordergrund stellt, BB
2007,2223,2228.
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