Institutionelle Grenzen der Lizenzanalogie-
Methode in der Markenbewertung

Von Dr. Christof Binder

Die Lizenzanalogie-Methode ist die mit Abstand am hdufigsten eingesetzte Methode zur
Bewertung von Marken. Bislang lag das Hauptaugenmerk bei ihrer Weiterentwicklung
darauf, am Markt bezahlte Lizenzraten untereinander vergleichbar zu machen. Der
vorliegende Beitrag thematisiert dagegen erstmals die konzeptionellen Unterschiede
zwischen eingeschrdnktem Nutzungsrecht und Besitz an einer Marke und kommt zum
Schluss, dass die Methode der Lizenzanalogie in der Markenbewertung zu einer systema-

tischen Uberbewertung fiihrt.
1. Einleitung

Immer mehr Unternehmen lassen ihre
Marken aus unterschiedlichen Anlés-
sen bewerten; die Zahl der jedes Jahr
durchgefithrten Markenbewertungen
diirfte allein in Deutschland in die
zigtausende gehen. Die Lizenzanalo-
gie- oder Relief-from-Royalty-Methode
nimmt dabei einen sehr groflen Stellen-
wert ein, weil sie relativ einfach und
nachvollziehbar ist und vor allem weil
sie sich vermeintlich an Marktpreisen
(Markt-Lizenzraten) orientiert. Aus
purchase price allocations weif3 der er-
fahrene Bewerter jedoch, dass die An-
wendung von Markt-Lizenzraten in der
Lizenzanalogie zu Uberbewertungen
der Marken fithren kann. Dieses Me-
thodenproblem wurde bislang wohl
wahrgenommen, aber nie konzeptio-
nell begriindet; der Bewerter konnte
nur pauschale bzw. unbegriindete Preis-
abschldge auf Markt-Lizenzraten vor-
nehmen. Der vorliegende Beitrag liefert
Argumentationshilfen, warum Markt-
Lizenzraten zu hoch fiir die Lizenzana-
logie-Methode und wie ggf. Preisab-
schldge zu begriinden sind.

2. Die Lizenzanalogie-Methode in der
Markenbewertung

Markenbewertungen zum Zwecke der
Besteuerung, Bilanzierung oder Finan-
zierung werden zunehmend haufig
durchgefithrt. Allein im deutschen
Markenregister erfolgen jedes Jahr zwi-
schen 15000 und 20000 Umschreibun-
gen auf neue Inhaber; dies entspricht
zwischen 2 % und 2,5 % des aktiven Be-
standes. In den meisten dieser Fille ist
von einer steuerlichen Relevanz der
Umschreibung auszugehen, die eine

entsprechend dokumentierte Bewer-
tung erfordert. Die ca. 2000 Unterneh-
menstransaktionen p.a. mit deutscher
Beteiligung fithren in vielen Fillen zu
einer Bilanzierungspflicht der erworbe-
nen Marken nach IFRS; dazu sind eine
Bewertung der erworbenen Marken im
Rahmen der purchase price allocation
und ein fortlaufender Impairment-Test
erforderlich. Und schliefllich dienen
Marken zunehmend auch zu Finanzie-
rungszwecken; es ist davon auszugehen,
dass den jdhrlich ca. 400 Pfandrechts-
bestellungen im deutschen Markenre-
gister jeweils eine Bewertung der ver-
pfindeten Marke vorausgegangen ist.

Der grofite Teil dieser Markenbe-
wertungen wird von Wirtschaftsprii-
fern/Steuerberatern durchgefiihrt. Da-
neben haben sich einige spezialisierte
Bewerter fiir immaterielle Vermogens-
gegenstinde bzw. fiir Marken etabliert.
Allerdings ist die Bewertung von Mar-
ken trotz der zunehmenden Erfahrung
der Bewerter nach wie vor nicht ganz
einfach. Marken sind per Definition
einzigartig, und es ist gerade diese Ein-
zigartigkeit, deren Schutz vor Nachah-
mung das Markenrecht garantiert. Da-
mit entziehen sich Marken der direkten
Vergleichbarkeit; Marktpreismechanis-
men bzw. Vergleichswerte existieren
praktisch nicht. Allerdings hat sich die
Qualitat der Markenbewertung da-
durch deutlich verbessert, dass kein se-
ridser Markenbewerter heute noch eine
Markenbewertung ohne Plausibilisie-
rung seines Ergebnisses in Relation
zum - zuverldssiger zu bestimmenden
- Unternehmenswert und den Werten
anderer Vermogensgegenstinde vor-
nimmt.

Die vorgeschlagenen Bewertungs-
methoden fiir Marken sind so zahlreich
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wie unterschiedlich; immerhin gibt es
Bestrebungen zur Aufstellung von Stan-
dards.! Uber alle Fachdisziplinen und
Kontinente hinweg besteht allerdings
Einigkeit dariiber, dass die Lizenzana-
logie-Methode die mit Abstand am
hiufigsten eingesetzte Methode zur Be-
wertung von Marken ist.? Vereinfacht
ausgedriickt geht die Lizenzanalogie-
Methode von der Fiktion aus, dass der
Inhaber der zu bewertenden Marke gar
nicht Inhaber, sondern stattdessen Li-
zenznehmer dieser Marke sei und dafiir
angemessene, marktiibliche Lizenzge-
bithren an den fiktiven Lizenzgeber be-
zahlen miisse. Der aktuelle Markenwert
ergibt sich dann als Barwert dieser ,,fik-
tiv eingesparten” Lizenzzahlungen.’ Die
marktiibliche Lizenzrate wird meist aus
mehreren unterschiedlichen Referenz-
werten innerhalb von Bandbreiten né-
herungsweise ermittelt.

Es gibt vier wesentliche Griinde, wa-
rum die Lizenzanalogie-Methode in
der Markenbewertung weit verbreitet
und sowohl bei Bewertern als auch bei
Adressaten beliebt ist:

1 Beispielsweise IDW Standard: Grundsdtze zur
Bewertung immaterieller Vermogenswerte (IDW
S 5), WPg Supplement 4/2007, S. 64ff.; DIN
Deutsches  Institut  fiir ~ Normung, ISO/
FDIS 10668: Normentwurf Anforderungen fiir
die monetire Markenwertmessung, Berlin
2010; Markenverband/Brand Valuation Forum,
10 Grundsitze der monetdren Markenbewer-
tung, Wiesbaden 2007.

2 Beispielsweise Salinas, The International Brand

Valuation Manual, Chichester 2009, S. 74; An-
son, The Intangible Assets Handbook, Chicago
2007, S. 72; Bezant, Valuation of Intangible As-
sets, 10.05.2007, S. 11 (www.ip-institute.org.uk/
pAfs/IPI_IP_valuation.ppt; Stand: 24.06.2010);
Sattler, Markenbewertung — State of the Art,
Research Papers on Marketing and Retailing
der Universitdit Hamburg No. 27, Hamburg
2005, S. 17; Anson/Martin, Intellectual Asset
Management, February/March 2004, S. 9;
Gream, Trademark valuation: Review in January
2004, S. 13 (http://matthewgream.net/Profes-
sional/IntellectualProperty/review_trademark-
valuation-01-2004.pdf, Stand: 08.07.2010); In-
gerl/Rohnke, Markengesetz, 2. Aufl., Miinchen
2003, Vorbemerkung zu §§ 27-31, Rn. 3; Brand
Finance plc, Current Practice in Brand Valua-
tion, Juni 2000, S. 7. (http://www.brandfinance.
com/Uploads/pdfs/CurrentPracticein_Brand_
Valuation.pdf; Stand: 08.07.2010).
Zur Methode im Detail siehe z. B. Salinas, a.a.O.
(Fn. 2), S. 70ff.; Predovic, La valutazione del
marchio, Milano 2004, S. 197ff; Cheridito,
Markenbewertung, Bern 2003, S. 173ff; Jop-
pich/Nestler, WRP 2003, S. 1414f; Reilly/
Schweihs, Valuing Intangible Assets, Boston
1999, S. 194 und S. 199f,; Smith, Trademark
Valuation, New York 1997, S. 100 ff.

w
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Die Methode ist einfach, transparent
und fiir jedermann nachvollziehbar.
Im Prinzip bendtigt man lediglich
eine Prognose der Markenumsitze
und die angemessene Lizenzrate
sowie die darauf aufbauenden {ibli-
chen finanzmathematischen Algo-
rithmen;

sie benotigt keine kostspieligen und
langwierigen Primérerhebungen bei
Endverbrauchern; vielmehr fiihrt sie
schnell und relativ preisgiinstig zu
einem nachvollziehbaren Ergebnis;
sie ist Gerichten, Steuerbehorden,
Abschlusspriiffern und Finanzie-
rungsinstituten  weltweit gelaufig
und weitgehend anerkannt;

der wichtigste Grund ist schlieSlich
darin zu sehen, dass die Methode
den Markenwert auf der Grundlage
von dokumentierten Markttransak-
tionen, namlich Lizenzraten aus ver-
gleichbaren Fillen, ermittelt. Die
Methode unterstellt damit einen
»wahren® Wert der Marke, deren
Preis auf einem funktionierenden
Markt zwischen unabhingigen, ver-
niinftigen Marktteilnehmern ver-
handelt wird. Eine solche Marktprei-
sorientierung ist eine entscheidende
Objektivierungsgrundlage fiir fast
alle Bewertungsverfahren.

Wie alle bekannten Methoden der Mar-
kenbewertung wird auch die Lizenz-
analogie-Methode kritisch beleuchtet.
Als wesentliche Kritikpunkte werden
genannt:*

Marken sind als Instrumente der
Differenzierung im Wettbewerb
schon im Grundsatz nicht vergleich-
bar; insofern ist es nahezu unmog-
lich, Giberhaupt Lizenzraten fiir ver-
gleichbare Marken zu finden;

selbst wenn man Lizenzraten fiir
vergleichbare Marken aus Markt-
transaktionen zur Verfiigung hitte,
bestehen immer noch grofSe Unter-
schiede in den vertraglichen Details
der zugrunde liegenden Lizenzver-
einbarungen. So wird - zu Recht -
kritisiert, dass der Lizenzpreis nicht
allein von der Marke, sondern von
zahlreichen anderen lizenzvertragli-
chen Festlegungen abhéngt. Dazu
gehoren beispielsweise der Rechte-
umfang (Exklusivitdt, Territorien,

Beispielsweise Salinas, a.a.0. (Fn. 2), S. 75;

Nestler, BB 2008, S. 2003; Smith, a.a.O. (Fn. 3),
S. 165-168.

Vertragsdauer), die Nutzungsart
(Herstellung, Entwicklung, Marke-
ting, Vertrieb), die Definition der
Umsatzbasis (Wertschopfungsstufe
Hersteller, Grof8hidndler oder Einzel-
hindler; abziehbare Erlosschmile-
rungen), Mindest- und Einmal-Li-
zenzgebithren, sonstige finanzielle

Verpflichtungen wie Mindestauf-

wendungen fiir Marketing sowie Zu-

satzleistungen des Lizenzgebers (z. B.

Marketing, Vertrieb, Design/Ent-

wicklung). So fallen die Lizenzraten

beispielsweise automatisch um bis zu

50 % niedriger aus, wenn der Lizenz-

nehmer ein Einzelhdndler ist.

Dieser Kritik versuchen die Befiirwor-
ter und Anwender der Methode zu ent-
gehen, indem sie die zunédchst nicht ge-
gebene Vergleichbarkeit durch eine
mdoglichst grofie Anzahl von Vergleichs-
werten und ausreichend Detailinfor-
mationen {ber jeden einzelnen Fall
analytisch herbeizufiihren versuchen.’
Insofern wiirde die Methode zum rich-
tigen Bewertungsergebnis fithren, wenn
nur ausreichend Detailinformationen
tiber die als Referenzen verwendeten
Lizenzverhaltnisse zur Verfiigung stiin-
den.

Ein weiterer Kritikpunkt besagt im
Kern, dass die Lizenzanalogie-Methode
in der Markenbewertung schon im
Prinzip zu einer Unterbewertung fiih-
ren wiirde. Dazu werden zwei Argu-
mente angefithrt. Zum einen ermogli-
che die Lizenz an einer Marke - so die
Kritiker - dem Lizenznehmer nur eine
eingeschrinkte Nutzung des Wert-
potenzials der Marke innerhalb des
lizenzvertraglich erlaubten Nutzungs-
umfangs hinsichtlich Produkten, Ver-
triebswegen, Territorien und Dauer.
Demgegeniiber unterliege der Inhaber
einer Marke diesen Einschrankungen
nicht und kénne das gesamte Wertpo-
tenzial der Marke fiir sich nutzen. Das
umfassende Eigentum an Markenrech-
ten misse daher wertvoller sein als
blofle Lizenzrechte. Weiterhin wird ar-
gumentiert, der beim Lizenznehmer
verbleibende Gewinn aus der Marken-
lizenz miisse konsequenterweise zu-
sitzlich zu den Lizenzzahlungen zum

5 In der Praxis wird dieses Problem durch die
quantitative und/oder qualitative Eingrenzung
der ,richtigen“ Lizenzrate im Rahmen von
Bandbreitenbetrachtungen und Haufigkeits-
verteilungen gel6st.
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Idealtypischer Markenwert

100
80
Buchwert
Eigenkapital
(24 = 30%)
32’45_ [ I I Goodwill_ _____| o \ Marke
(56 = 70%) 25 (40 = 50%
bis
25 = 31%)
Ist- Unter- Markenwert
Umsatz nehmens-
wert

Ubersicht 1: Herleitung des idealtypischen Markenwertes aus Umsatz und Unternehmenswert

Markenwert hinzugerechnet werden.®
Beide Teilargumente sind theoretisch
absolut plausibel und nachvollziehbar.
Demzufolge miisse die Lizenzanalogie-
Methode zu einer massiven Unterbe-
wertung der Marke fiihren.

Allerdings ist die These der Unterbe-
wertung weder empirisch belegt noch
ist sie bei genauer Betrachtung haltbar.
Im Gegenteil deuten alle Daten und
Erfahrungen darauf hin, dass die Li-
zenzanalogie-Methode in der Marken-
bewertung zu einer starken Uberbe-
wertung fithrt. Warum, wird im Fol-
genden gezeigt.

6 Sogenannte ,,Bundle of Rights“-Theorie; siche
Smith, a.a.0. (Fn. 3), S. 161ff. Diese Theorie
verkennt jedoch, dass die weiteren Vermogens-
gegenstande, die der Lizenznehmer in Verbin-
dung mit der Marke einsetzt, ebenfalls eine
Rendite erwirtschaften miissen.

3. Die Uberwertung von Marken nach
der Lizenzanalogie-Methode

3.1. Herleitung eines Normalwerts fiir
Marken

Betrachten wir ein durchschnittliches
oder idealtypisches Markenartikelun-
ternehmen, das unter seinen Marken
Konsumgiiter herstellt und vertreibt.
Ein solches Unternehmen wird typi-
scherweise mit dem 0,8-fachen seines
aktuellen Jahresumsatzes bewertet; d. h.
der gesamte Unternehmenswert ent-
spricht 80 % des derzeitigen Umsatzes.”
Der bilanzielle Buchwert des Eigenka-
pitals liegt typischerweise bei 30% des
Unternehmenswerts, die restlichen
70 % des Unternehmenswerts bzw. 56 %
vom Umsatz wiren ganz allgemein
,Goodwill®, zu dem alle nicht bilanzier-
ten Vermogensgegenstinde wie Mar-

7 Ein solches Unternehmen hitte eine EBITDA-
Marge von ca. 10% vom Umsatz und ein Be-
wertungs-Multiple in Héhe des Achtfachen
vom EBITDA; vgl. z. B. die periodischen M&A-
Reports der Consumer Group der Imperial Ca-
pital LLC (frither USBX Advisory Services).
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ken, Patente, Mitarbeiterstamm, Know-
how, selbst erstellte Software, Kunden-
stamm, Auftragsbestand etc. gehoren.
Man kann bei einem Markenartikelun-
ternehmen davon ausgehen, dass eine
idealtypische Konsumgiitermarke ei-
nen groflen Teil - ca. 45% bis 70% -
des Goodwills ausmacht. Damit repra-
sentiert der Wert der idealtypischen
Marke zwischen 31 % und 50 % des Un-
ternehmenswerts bzw. zwischen 25%
und 40% des aktuellen Umsatzes. Ge-
hen wir also vereinfachend davon aus,
dass eine idealtypische Marke 32,5%
des aktuellen Umsatzes wert sei (vgl.
Ubersicht 1).

Ein idealtypischer Markenwert von
32,5% des aktuellen Markenumsatzes
erscheint in mehrfacher Hinsicht plau-
sibel. Er entspricht nicht nur einem
mittleren Wert bei Markenverkdufen
mit publiziertem Kaufpreis®, sondern
auch den eigenen Erfahrungswerten
des Autors aus diversen Markenverkdu-
fen. Weiterhin ldsst sich ein solcher
Wert auch anhand der regelméf3ig pub-
lizierten Markenwert-Rankings® plausi-
bilisieren, wenn man die dort aufge-
fithrten Markenwerte in Beziehung zu
den entsprechenden Markenumsétzen
setzt. Und schliefillich représentiert der
Wert auch ein durchschnittliches Er-
gebnis von purchase price allocations
bei durchschnittlich profitablen Mar-
kenartikelunternehmen.'

Nun stellt sich die Frage, ob und mit
welchen Rechenparametern die Li-
zenzanalogie-Methode im Ergebnis zu
diesem idealtypischen Markenwert
tithrt. Dies hdngt ganz entscheidend
von der ,,angemessenen” Lizenzrate ab,
die im Lizenzanalogie-Modell verwen-
det wird, aber daneben auch von weite-
ren Rechenparametern. In einer wiede-
rum idealtypischen (durchschnittli-
chen) Bewertungssituation wiirde man

8 Beispielsweise Binder, Lizenzierung von Mar-

ken, in: Esch (Hrsg.), Moderne Markenfiih-
rung, 4. Aufl., Wiesbaden 2005, S. 534.
Beispielsweise von Interbrand, Brand Finance,
Millward Brown oder anderen.
Torres findet in seiner Studie tiber die bilanzier-
ten Werte akquirierter Marken einen durch-
schnittlichen Markenwert von 20% vom Um-
satz; allerdings enthilt sein Sample auch Akqui-
sitionen von unprofitablen Unternehmen und
deren Marken; vgl. Torres, Trademark Values in
Corporate Restructuring, July 2007, S. 18 (http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=1014741; Stand: 08.07.2010).
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Parameter im
Lizenzanalogie-Modell

Lizenzrate

Wachstum 2 Jahre
Wachstum unbestimmt
Restliche Lebensdauer
Kapitalisierungszinssatz
Resultierender Markenwert

Erwarteter (plausibler) Markenwert

Analyse | Binder | Institutionelle Grenzen der Lizenzanalogie-Methode in der Markenbewertung

Parameterwert bei

LS Normalbewertung
% vom Umsatz 7%
% p.a. +5%
% p.a. +2%
Jahre Unbestimmt/ewig
% p.a. 10%
% vom aktuellen Umsatz 80,5 %
% vom aktuellen Umsatz 32,5%

Ubersicht 2: Typische Bewertungsparameter bei der Markenbewertung nach der Lizenzanalogie-

Methode

in etwa die in Ubersicht 2 genannten
typischen Bewertungsparameter anset-
zen."

Mit der Lizenzrate von 7% und den
angegebenen konservativen Parameter-
werten fithrt das Modell jedoch nicht
zu dem erwarteten Markenwert von
32,5% des aktuellen Markenumsatzes,
sondern zu dem sehr viel hoheren Wert
von 80,5%. Nachfolgend werden die
variablen Parameterwerte im Einzelnen
diskutiert.

3.2. Lizenzrate

Die Bandbreite der im Markt vorzufin-
denden Lizenzraten ist sehr grof3; sie
reicht von wenig mehr als 0% bis tiber
20% vom Markenumsatz. Unterstellt
man auch hier eine ganz typische,
durchschnittliche Konsumgiitermarke,
so liegt die vergleichbare Lizenzrate
bei 7% vom Markenumsatz. Diese Li-
zenzrate ergibt sich als ungefihrer
Mittelwert aus allen vorliegenden em-
pirischen Untersuchungen iiber Mar-
kenlizenzraten fiir Exklusivlizenzen

11 Die steuerlichen Parameter unterliegen keinem
Bewertungsspielraum, sondern sind fest vorge-
geben. Der ibliche Unternehmenssteuersatz,
um den die fiktiven Lizenzersparnisse ge-
mindert werden, liegt bei 30 %. Hinzuzurech-
nen ist allerdings der Steuervorteil (tax amorti-
zation benefit bzw. TAB) aus den Abschrei-
bungsmoglichkeiten der bilanzierten Marke,
der typischerweise mit einer Nutzungsdauer
von 15 Jahren berechnet wird.

zwischen unabhdngigen Dritten auf
Grof$handelsstufe.'

Eine marktdurchschnittliche Lizenz-
rate von 7% ist auch plausibel, wenn
man die Preisunterschiede zwischen li-
zenzierten Produkten und spezifikati-
onsgleichen no-name- oder private-la-
bel-Produkten vergleicht. Demnach
sind Produkte unter einer Markenli-
zenz im Durchschnitt 30 % teurer als
baugleiche, aber unmarkierte Produk-
te.”” Wendet man auf diesen der Marke
zuordenbaren Mehrgewinn den Profit
Split nach der Knoppe-Formel an', so
ergibt sich eine durchschnittliche Li-
zenzrate von 7,5 %.

Um aber - unter sonst gleichen Be-
dingungen - zum erwarteten Marken-
wert von 32,5 % vom aktuellen Marken-
umsatz zu kommen, miisste stattdessen
eine Lizenzrate von lediglich 2,8 % an-
gesetzt werden. Eine solche Lizenzrate
wire jedoch nicht nur ,,unangemessen’,
sie wére sogar extrem niedrig. In empi-
rischen Haufigkeitsverteilungen von

12 Beispielsweise EPM Communications Inc., The
Licensing Letters Royalty Trends Report, Aus-
gabe 2010, New York 2010; blueDOM GmbH
(Hrsg.), Licensing Insights, November 2009,
S. 1f; Battersby/Grimes, Licensing Royalty
Rates, New York 2010; IPRA Inc., Royalty Rates
for Trademarks and Copyrights, 4. Aufl., Yard-
ley 2009; Anson, a.a.O. (Fn. 2),S. 104; Reinstrom/
Sattler/Lou, asw 3/2006, S. 52; Binder, O&R
Corporate Finance Bulletin, Juli 2005, S. 3-6;
NISTEP, Analysis of Trends in Technology Im-
ports, Nistep Report No. 57, Tokyo 1998, S. 69;
Smith, a.a.0. (Fn. 3), S. 176 ff.; IPC Group Inc./
USTA, Financial Aspects of Trademark Licens-
es, Chicago 1993, S. 3. Lizenzen an Einzelhdnd-
ler oder Finanzdienstleister miissen bei dieser
Betrachtung mangels Vergleichbarkeit ebenso
ausgeschlossen werden wie Franchise-Lizen-
zen, nicht-exklusive Lizenzen, konzerninterne
Lizenzen oder Copyright-Lizenzen.

13 EPM Communications Inc., Retail Pricing of
Licensed vs. Non-licensed Merchandise, New
York 2009, S. 7.

14 25% des Gewinns als Lizenzgebithr an den
Lizenzgeber.

Markenlizenzraten liegen - je nach
Grundgesamtheit — ungefdhr 85% bis
90% aller beobachteten Lizenzraten
hoher als dieser Wert. Er wiirde bedeu-
ten, dass in die Markenbewertung als
Referenzmarke nicht eine durchschnitt-
liche, sondern eine auflerst schwache
Marke in einem ungiinstigen Mark-
tumfeld eingehen miisste.

3.3. Wachstumsrate des Marken-
umsatzes

Fiir die Bewertung sind zu unterschei-
den der zwei bis fiinf Jahre lange Pla-
nungszeitraum und der danach folgen-
de Prognosezeitraum mit unbestimm-
ter Dauer. Da werthaltige Markeni.d. R.
tiber einen lidngeren Zeitraum aufge-
baut wurden, bereits seit laingerem am
Markt etabliert sind und die dynami-
sche Wachstumsphase bereits verlassen
haben, wiirde man von Marken eher
ein unterdurchschnittliches Umsatz-
wachstum erwarten.'® Bezogen auf das
Wachstum in die Ewigkeit ist bewer-
tungstechnisch zumindest vom Inflati-
onsausgleich auszugehen (2 % p.a.). Ein
angenommenes Wachstum von +10%
p-a. im Planungszeitraum (2 Jahre) und
von +2% p.a. im undefinierten Prog-
nosehorizont ist daher ein eher konser-
vativer Bewertungsansatz.

Will man jedoch den niedrigeren er-
warteten Markenwert erreichen, so
miisste man entweder den Markenum-
satz bereits im Planungszeitraum um
etwa 60 % herunterrechnen oder alter-
nativ im unbefristeten Prognosezeit-
raum einen jahrlichen Umsatzriickgang
von 15,8 % unterstellen. Beide Annah-
men wiren vollig unrealistisch fiir eine
normale Bewertungssituation.

3.4. Lebensdauer der Marke

Markenschutz ist — im Unterschied zu
Patenten — nicht zeitlich befristet, son-

15 Vergleicht man allerdings das Umsatzwachs-
tum von borsennotierten Unternehmen aus ty-
pischen Markenartikelbranchen mit dem aller
borsennotierten Unternehmen, so findet man
ein dem Gesamtmarkt entsprechendes Wachs-
tum der Unternehmen in den Markenartikel-/
Konsumgiiterbranchen. Im Fiinfjahreszeitraum
von 2004 bis 2008 lag das durchschnittliche
Wachstum von 1034 solcher Unternehmen bei
15,6 % p.a. gegeniiber 15,3 % aller 6 870 borsen-
notierten Unternehmen. Siehe Damodaran,
The Data Page, Historical Growth Rates in
Earnings by Industry (http://pages.stern.nyu.
edu/~adamodar/; Stand: 08.07.2010).
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dern beliebig oft und im Prinzip un-
endlich verldngerbar. Einige der heute
bekannten und fithrenden Marken sind
bereits weit iber hundert Jahre alt. Im
Rahmen der seit ca. 40 Jahren tiblichen
Dachmarkenstrategien sind Marken
auch nicht mehr an den Lebenszyklus
von einzelnen Produkten gebunden;
wihrend einzelne Produkte aussterben
konnen, leben die Marken mit immer
neuen Produkten weiter. Marken iiber-
leben in den allermeisten Fillen auch
die Insolvenz ihrer Inhaber. Insofern
wird in einer normalen Bewertungssi-
tuation von einer unbegrenzten Nut-
zungsdauer einer Marke ausgegangen.
Konkrete Anhaltspunkte auf eine be-
grenzte Nutzungsdauer bzw. auf ein
»plotzliches Sterben® der Marke zum
Zeitpunkt t + x gibt es im Normalfall
nicht.

Um den niedrigeren erwarteten
Markenwert zu erreichen, miisste der
Bewerter unter sonst gleichen Bedin-
gungen jedoch die Nutzungsdauer der
Marke auf sieben Jahre begrenzen und
die Zahlungsreihe danach abrupt ab-
brechen lassen. Auch diese Annahme
wire rein willkiirlich und véllig unrea-
listisch.

Die - theoretisch durchaus begriind-
bare - Abnutzbarkeit und Abschrei-
bung von Marken wiirde auch nicht in
die Systematik der gingigen Rech-
nungslegungsstandards passen. Der
~Vermogensgegenstand Marke — recht-
lich verbrieft in der Eintragungsurkun-
de - bleibt im Zeitablauf exakt derselbe.
Wahrnehmungstheoretisch haben die
Konsumenten dagegen innerhalb von
einigen Jahren ein voéllig anderes Bild
von der Marke. Im Gegensatz zur land-
laufigen Meinung ist die Marke eben
gerade nicht ,dauerhaft® Bereits nach
wenigen Jahren hat sich das Produktan-
gebot einer Marke meist véllig oder zu
ganz groflen Teilen verdndert; Bot-
schaften von Werbekampagnen haben
eine Halbwertszeit von wenigen Mona-
ten; Distributionskanéle andern sich
mit rasanter Geschwindigkeit; Wettbe-
werber agieren und reagieren. All dies
verandert das Erscheinungsbild einer
Marke und deren Wahrnehmung durch
Verbraucher ganz erheblich. Das vor
wenigen Jahren noch vorhandene Bild
der Marke hat sich ,,abgenutzt, und das
aktuelle Bild basiert ganz tiberwiegend
auf den in der jlingeren Zeit vorgenom-
menen Aktualisierungshandlungen. Bi-
lanzierungstechnisch wiirde dies einer
fortlaufenden Abschreibung und Zu-

schreibung auf den Markenwert ent-
sprechen.

Noch deutlicher wird die Verderb-
lichkeit einer Marke, wenn man unter-
stellt, ein Markeninhaber wiirde die
Nutzung einer Marke ganz plétzlich
einstellen. Einstellung bedeutet dabei
nicht blof3, keine Ausgaben mehr fiir
Werbung zu titigen, sondern vielmehr
die Marke iiberhaupt nicht mehr in den
Verkehr zu bringen. Auch wenn sich et-
liche Verbraucher nach vielen Jahren
noch an die (eingestellte) Marke erin-
nern mogen, so diirfte ihr Wert bereits
nach zwei Jahren der Inaktivitit nur
noch ein Bruchteil des urspriinglichen
Werts sein, weil die Marktposition ei-
ner Marke sofort, vollstindig und un-
wiederbringlich von den Wettbewer-
bern absorbiert wiirde, und zwar nicht
nur als ,,share of market®, sondern auch
als ,,share of mind“'® Daran dandert auch
die viel diskutierte Begehrlichkeit von
Revival-Marken nichts.”” Bei genauer
Betrachtung sind entweder die dafiir
gezahlten Kaufpreise sehr niedrig und/
oder die erforderlichen Wiederaufbau-
investitionen sehr hoch und/oder der
Revival-Erfolg ziemlich tiberschaubar.
Dies wird auch durch empirische Er-
kenntnisse bestitigt, dass der Liquidati-
onswert von Marken in einer Insol-
venzsituation im Durchschnitt nur ei-
nen Bruchteil des Werts von Marken in
einer going-concern-Bewertungssitua-
tion darstellt.'

In jiingerer Zeit wird die Pauschal-
annahme einer unbegrenzten Nut-
zungsdauer von Marken in Bewerter-
Fachkreisen zunehmend in Frage ge-
stellt und eine spezifische Beurteilung
im Einzelfall gefordert; allerdings wer-
den keine methodischen Hinweise ge-
geben, wie eine begrenzte Nutzungs-
dauer bzw. eine planmiflige Wertmin-
derung abgeleitet werden kann." In der
Praxis wird dies bei der Erstbewertung
von erworbenen Marken wohl auch
(noch) nicht gemacht. Dies ist nach
IFRS insofern auch entbehrlich, als im

16 Vgl. das Beispiel bei Kapferer, New Strategic
Brand Management, 4. Aufl., London 2008,
S. 439.

17 Vgl. Bellman, Business Horizons 2005, S. 215-
222; Horwitz/Weinberger, Managing IP, May
2005, S. 2—4 ; Brown/Kozinets/Sherry, Journal of
Marketing, July 2003, S. 19-33.

18 Vgl. Torres, a.a.O. (Fn. 10), S. 17.

19 Castedello/Schmusch, WPg 2008, S. 355; Reilly/
Schweihs, a.a.O. (Fn. 3), S. 428.
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Rahmen des jahrlich vorzunehmenden
Impairment-Tests auch noch spater
tiber moglicherweise erforderliche Teil-
wert-Abschreibungen entschieden wer-
den kann.

Steuerrechtlich ist die Nutzungsdau-
er dagegen sehr wohl relevant. Entspre-
chende Diskussionen wurden bereits
vor mehr als zehn Jahren im Zusam-
menhang mit der Abnutzbarkeit und
steuerlichen Abschreibung von Marken
im Rahmen des EStG gefithrt.*® Im
Prinzip ergibt sich daraus eine Ab-
schreibbarkeit von Marken innerhalb
von 15 Jahren (BMF) bzw. zwischen
drei und acht Jahren je nach Autor. In
Einzelfillen haben Finanzgerichte be-
reits eine Nutzungsdauer von nur fiinf
Jahren bestatigt.”!

3.5. Kapitalisierungszinssatz

Mit dem Kapitalisierungszinssatz wer-
den in der Zukunft liegende Lizenzer-
sparnisse auf den heutigen Zeitpunkt
abgezinst. Dieser Zinssatz reflektiert
das Risiko bzw. die Eintrittswahrschein-
lichkeit von in der Zukunft liegenden
Zahlungen.

Ausgangspunkt einer Markenbewer-
tung ist der Kapitalisierungszinssatz fiir
das gesamte Unternehmen des Marken-
inhabers, der dann entsprechend ange-
passt wird. Bei durchschnittlichem Ri-
siko diirfte der @ibliche Diskontierungs-
faktor in Deutschland zwischen 8%
und 10 %, selten oberhalb von 10 % lie-
gen.”? Aus der Finanzmarktforschung
ist allgemein bekannt, dass Umsitze
(und damit Lizenzersparnisse) in Kon-
sumgiitermérkten und vor allem Um-
sitze mit Marken iiberdurchschnittlich
stabil und wenig konjunkturanfillig

20 Beispielsweise Meffert/Burmann, in: Meffert/
Krawitz (Hrsg.), Unternehmensrechnung und
-besteuerung, Wiesbaden 1998, S. 75-126;
Greinert, BB 2004, S. 483; Gerpott/Thomas, DB
2004, S. 2485-2494; Gold, DB 1998, S. 956-959;
Schubert, FR 1998, S. 92; Boorberg/Striinge-
mann/Wendelin, DSR 1998, S. 1113-1118;
Barth/Kneisel, WPg 1997, S. 473-479.

21 FG Disseldorf vom 09.05.2000 - 6 K 2028/96,
EFG 2000, S. 1177.

22 Inder deutschen Rechtsprechung liegt der Kos-
tensatz fiir Eigenkapital deutscher Unterneh-
men im Zeitraum von 1995-2008 zwischen 6 %
und 11,25 %, durchschnittlich bei 8,6 %. Da die
Fremdkapitalkosten tiblicherweise niedriger
liegen, diirften die Gesamtkapitalkosten eben-
falls unter den Eigenkapitalkosten liegen; vgl.
die Auflistung bei Ballwieser, Unternehmens-
bewertung, 2. Aufl., Miinchen 2007, S. 108 ff.
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(volatil) sind und damit einem unter-
durchschnittlichen Risiko unterliegen.
Bei Marken miisste theoretisch das Ri-
siko also eher geringer als das Unter-
nehmensrisiko sein. Markenjuristen
begniigen sich bei der Abzinsung zu-
kiinftiger Markenertrage gar mit dem
»landesiiblichen Zins einer langfristi-
gen Kapitalanlage“”. Dennoch gilt ein
Satz von 10 % p.a. im deutschen Sprach-
raum durchaus als typisch fiir Marken-
bewertungen. Dem Ansatz von pau-
schalen Risikozuschlagen wie der small
stock risk premium steht das IDW sehr
kritisch gegeniiber.* Daher miissen
auch Risikozuschldge in der Markenbe-
wertung durch markenspezifische Risi-
ken im Einzelfall begriindet werden.?

Der Bewerter miisste jedoch im Bei-
spielfall unter sonst gleichen Bedingun-
gen als Diskontierungsfaktor 21,3%
ansetzen, um auf den niedrigeren er-
warteten Markenwert zu kommen.
Solche Diskontierungssitze kommen
allenfalls im Umfeld von Venture-Capi-
tal-Bewertungen in Betracht, wo es um
innovative Technologien oder Start-up-
Unternehmen in neuen Mirkten geht.
Fir die Bewertung etablierter Marken
sind die Risikoaufschlidge solcher Dis-
kontierungsfaktoren jedoch schlicht-
weg nicht begriindbar.

Gerade aus dem angloamerikani-
schen Sprachraum kommt die Argu-
mentation, dass Marken (und andere
intangible properties) einem hoheren
Risiko unterliegen als der Durchschnitt
aller Vermogenswerte eines Unterneh-
mens. In vielen Veroffentlichungen
wird ein Kapitalisierungszinssatz von
15%-20 % fiir Markenbewertungen ge-
nannt.” Dieser Argumentation ist je-

23 Fammler, in: Fezer (Hrsg.), Handbuch der
Markenpraxis, Bd. 2, Markenvertragsrecht,
Miinchen 2007, Rn. 755.

24 IDW (Hrsg.), WP Handbuch 2008, 13. Aufl,
Bd. II, Diisseldorf 2007, Rn. A 434.

25 IDW S 5, WPg Supplement 4/2007, S. 64 {f., gibt
hierzu jedoch keine konkreten Hinweise. Siehe
auch Beyer/Mackenstedt, WPg 2008, S. 345 ff,;
Castedello/Schmusch, WPg 2008, S. 355.

26 Beispielsweise Salinas, a.a.0. (Fn. 2), S. 72;
Pratt/Grabowski, Cost of Capital, 3. Aufl., Ho-
boken 2008, S. 405; Reilly/Schweihs, The hand-
book of business valuation and intellectual
property analysis, New York 2004, S. 388;
Smith/Parr, Valuation of Intellectual Property
and Intangible Assets, 3. Aufl., New York 2000,
S. 431; Brand Finance plc, a.a.O. (Fn. 2), S. 15f;
Reilly/Schweihs, a.a.O. (Fn. 3), S. 200 und 431;
Smith, a.a.O. (Fn. 3), S. 125.
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doch nur schwer zu folgen.”” Marken
werden gerade deshalb aufgebaut, um
zukiinftige Umsitze durch frithzeitige
Priferenzbildung bei Konsumenten
und durch Markenloyalitit und Wie-
derkédufe abzusichern. Insofern sind
Marken das Instrument der Risikore-
duzierung schlechthin in Konsumgii-
termdrkten. Das Gegenargument, es
gibe keine funktionierenden, liquiden
Mirkte fiir Marken und daher seien
Marken nur schwer verauflerbar, ist si-
cherlich zutreffend. Daraus aber ein
hoheres Risiko in der Bewertung abzu-
leiten, wire nur angemessen, wenn der
Bewerter einen Liquidationswert er-
mitteln wiirde. In einer Fair-Value-Be-
wertung ist jedoch davon auszugehen,
dass sich ein williger Kaufer und ein
williger Verkdufer gegeniiber stehen.
Der Markeninhaber wire aber gar nicht
verkaufswillig, wenn er aufgrund man-
gelnder Liquiditdt des Marktes seine
Marke mit einem hohen Illiquiditéts-
aufschlag weit unter dem Wert verkau-
fen miisste, den sie fiir ihn selbst hat.
Dies kdme dann wohl eher einem
Zwangsverkauf gleich.

Sofern der Bewerter die Unmoglich-
keit, eine Begrenzung der Nutzungs-
dauer im Einzelfall herzuleiten und zu
begriinden (siehe oben Abschn. 3.3.),
dadurch kompensiert, dass er einen ho-
heren Risikozuschlag beim Kapitalisie-
rungszinssatz vornimmt, muss jedoch
eindringlich vor einer Mehrfachzih-
lung von Risiken gewarnt werden. Zum
einen sollte sich die Zukunftsperspekti-
ve der Marke tiber die Markenstarke im
Verlauf der Umsatzprognose widerspie-
geln. Zum anderen ist in den vom Kapi-
talmarkt abgeleiteten, marktiiblichen
Renditezuschlidgen auf das Eigenkapital
(equity market risk premium, EMRP)
bereits ein entsprechender Zuschlag fiir
das Obsoleszenzrisiko enthalten, das
auf eine Groflenordnung von ca. 2%

27 Ahnlich auch Damodaran, Dealing with In-
tangibles — Valuing Brand Names, Flexibility
and Patents, Stern School of Business, January
2006, S. 14 (http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1374562; Stand: 08.07.2010):
»A legitimate argument can be made that brand
name companies have less market risk (unlev-
ered betas), more debt capacity and lower costs
of capital“ (than generic companies, [Anm. des
Verfassers]).

p.a. geschitzt werden kann.?® Dies wiir-
de einer durchschnittlichen Lebensdau-
er von borsennotierten Unternehmen
von ca. 50 Jahren entsprechen bzw. ei-
ner durchschnittlichen Restlebensdau-
er von 25 Jahren. Eine Begrenzung der
Restlebensdauer einer Marke auf diese
Grofe ist also bereits tiber die EMRP in
der Abzinsung der Zahlungsstrome
enthalten.

3.6. Zwischenfazit

Als Zwischenfazit bleibt festzuhalten:
eine Markenbewertung nach der Li-
zenzanalogie-Methode fiithrt mit tbli-
chen Bewertungsparametern zu iiber-
hohten Markenwerten. Jeder Marken-
bewerter, der einmal eine purchase
price allocation durchgefiihrt hat, kennt
dieses Phianomen. Der nach der Li-
zenzanalogie-Methode und iiblichen
Bewertungskriterien ermittelte Mar-
kenwert passt zunichst nicht in den
Gesamtunternehmenswert ,hinein® In
der Folge wird dann versucht, einen in
den Gesamtrahmen passenden Zielwert
der Marke iiber eine mehr oder weniger
deutliche Reduzierung der Lizenzrate
zu erreichen. Alternativ konnten auch
andere Parameterwerte variiert werden,
was in der Praxis schwieriger zu be-
griinden ist und demzufolge wesentlich
seltener geschieht. Daher finden sich in
manchen Markenbewertungsgutachten
nach der Lizenzanalogie-Methode
»abenteuerliche Begriindungen, war-
um in diesem speziellen Fall eine be-
sonders niedrige, am unteren Ende der

28 Laut einer Langzeituntersuchung von PwC der
300 grofiten borsennotierten Unternehmen
sind nach Ablauf von zehn Jahren 9% der Un-
ternehmen durch Insolvenz und 36% nach
Ubernahme verschwunden. Unterstellt man,
dass von der iibernommenen Unternehmen ein
Drittel in einer wirtschaftlichen Schieflage
iibernommen wurde und alleine nicht weiter
tiberlebensfihig gewesen wire, so ergibt sich
eine Obsoleszenzrate von 9% + 12% = 21%
tiber zehn Jahre, oder 2,1 % jahrlich; vgl. Price-
waterhouseCoopers AG, Aufsteiger, Absteiger
und Aussteiger — Die Top 300 borsennotierten
Unternehmen in Deutschland 1996 im Ver-
gleich zu 2006, Frankfurt/M. 2006, S. 3.
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recherchierten Bandbreite liegende Li-
zenzrate angemessen sei.*’

Angesichts der systematisch tber-
hohten Bewertungsergebnisse muss die
Lizenzanalogie-Methode also einen
gravierenden Fehler enthalten® An
den sonstigen Bewertungsparametern
kann es kaum liegen - sofern man die
Bewertungssystematik im Zusammen-
hang mit Ab- und Zuschreibungen
nicht dndert; der Hauptgrund muss
dann in der Markt-Lizenzrate liegen.
Die entscheidende Frage lautet: Inwie-
weit ist die fiktive Lizenznahme einer
Marke, wie sie die Lizenzanalogie-Me-
thode unterstellt, iberhaupt mit dem
Erwerb und Besitz derselben Marke
vergleichbar?

4. Institutionelle Unterschiede
zwischen Markenlizenz und
Markenbesitz

4.1. Die Fiktion der Lizenzanalogie-
Methode

Die Lizenzanalogie-Methode geht von
der Fiktion aus, der Markeninhaber
wire gar nicht Inhaber, sondern statt-
dessen Lizenznehmer derselben Marke
unter einer Lizenzvereinbarung, die
unter Marktbedingungen zwischen un-
abhdngigen Parteien zustande gekom-
men sei.

Man stelle sich einmal eine Konstel-
lation vor, in der diese Fiktion Wirk-
lichkeit wird. Der Inhaber einer seit
vielen Jahren etablierten Konsumgiiter-
marke beschlief$t, das Geschift unter
dieser Marke einzustellen. Die werthal-
tigen Gegenstinde dieses Geschifts
mochte er zu einem mdoglichst hohen
Preis veraufern. Also sucht er ein ande-

29 Das bisher Gesagte bezieht sich auf den weiter
oben skizzierten idealtypischen Fall mit einem
Unternehmenswert von 0,8 des Jahresumsatzes,
d.h. auf ein nachhaltig profitables Unterneh-
men mit einer EBITDA-Marge von ca. 10%
vom Umsatz. Noch viel problematischer wird
es fiir den Markenbewerter, wenn das Unter-
nehmen in wirtschaftlichen Schwierigkeiten
ibernommen wurde und der relative Unter-
nehmenswert mangels Profitabilitdt wesentlich
niedriger ist. Die - nicht vorhandenen - Ge-
winne auf Unternehmensebene lassen es in
diesem Fall gar nicht zu, dass sich das Unter-
nehmen die Zahlung einer Lizenzgebiihr fiir
die Marke tiberhaupt leisten konnte.

30 Es sei hier nochmals auf die Autoren verwiesen,
die unter der ,,Bundle of Rights“-Theorie plau-
sibel argumentieren, die Methode fithre zu
einer Unterbewertung von Marken. Siehe oben
Fn. 6.

res Unternehmen, das Interesse hat, das
Geschift unter dieser Marke zu {iber-
nehmen. Normalerweise wiirde der
Eigentiimer das unter der Marke ope-
rierende Geschaftsfeld moglichst als
Ganzes verauflern, d.h. inklusive aller
werthaltigen Gegenstiande, die der Mar-
keninhaber selbst nicht mehr benétigt,
also z.B. Kundenbeziehungen, Auf-
tragsbestinde, Produkte, Werkzeuge,
Anlagen, Mitarbeiter. In der Praxis wire
dies eine M&A-Transaktion in Form ei-
nes asset deals. Im Fall der Lizenzanalo-
gie-Methode geht es aber eben nur um
die Marke - alle tibrigen werthaltigen
Vermogensgegenstinde werden hier
nicht mitverduflert, sondern fiktiv ,ver-
schrottet”. In Bezug auf die Verdufle-
rung der Marke wire der Markeninha-
ber zudem bereit, auf die sofortige
Kaufpreiszahlung zu verzichten und
stattdessen eine ,,ewige Rente“ in vielen
kleinen Raten zu akzeptieren; also ver-
einbart er mit dem Erwerber einen
Markenlizenzvertrag. Der Lizenzneh-
mer wire in der Lage, das urspriingli-
che Geschift unter der Marke in identi-
scher Form sofort und ohne Anlauf-
kurve weiter zu fithren, obwohl er nicht
tiber die Produkte, Mitarbeiter, Kun-
denbeziehungen, Anlagen etc. verfiigen
kann. An diesem Beispiel wird deutlich:
die Lizenzanalogie-Methode ist und
bleibt eine Fiktion, die in der Praxis un-
sinnig wire und in dieser Form auch
nicht naherungsweise vorkommt.

Die beiden entscheidenden - aber
fiktiven — Merkmale, die die Lizenzana-
logie-Methode unterstellt, lauten:

a) identisches Geschift mit der Marke
- also gleiche Produkte und gleiche
Mirkte —, einmal mit Markeneigen-
tum und analog dazu unter Lizenz,
und

b) totaler Riickzug des fiktiven Lizenz-
gebers aus der Eigennutzung seiner
Marke.

Schauen wir uns nun einmal reale, unter

Marktbedingungen entstandene Mar-

kenlizenzverhéltnisse an. Im Grundsatz

kann man sagen, dass die Markenlizenz
ein Instrument ist zum Einstieg in neue

Mirkte oder zum Teilausstieg aus beste-

henden Geschiften. Im ersten Fall wer-

den entweder neue, bisher mit der Mar-
ke nicht bearbeitete Produktbereiche
oder neue, bisher vom Markeninhaber
nicht bediente Territorien mit dem be-

stehenden Produktprogramm einem Li-

zenzpartner iibertragen. Im zweiten Fall

verdufSert der Markeninhaber ein Teil-

Geschift unter seiner Marke; der Erwer-
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ber tibernimmt werthaltige assets und

erhélt dazu das Nutzungsrecht an der

Marke in Form einer Markenlizenz; an-

dere Geschiftsfelder unter der Marke

verbleiben beim Markeninhaber oder
werden von anderen Erwerbern iiber-
nommen.’!

Damit erfiillt die Markenlizenz die
beiden Hauptmerkmale der Lizenzana-
logie-Methode nicht:

a) es handelt sich nicht um ein bereits
etabliertes, sondern um ein noch
nicht vorhandenes, neues Geschaft
unter der Marke, und

b) der Markeninhaber nutzt die Marke
selbst im bisherigen Geschift wei-
ter.

Als Folge ergeben sich drei institutio-

nelle Unterschiede zur Fiktion der Li-

zenzanalogie-Methode, die die Preis-

findung fiir die Lizenzrate am Markt
ganz wesentlich beeinflussen. Sie wer-
den nachfolgend dargestellt.

4.2. Risikostruktur nicht vergleichbar

Der selbst noch aktive Markeninhaber/
Lizenzgeber geht mit der Lizenzvergabe
das Risiko ein, dass der Wert seiner
Marke aufgrund von negativen Riick-
kopplungseffekten durch die Aktivita-
ten des Lizenznehmers nicht zunimmt,
sondern im Gegenteil verwissert wird.
Zwar verfiigt der Lizenzgeber tiber um-
fangreiche Freigaberechte aus dem Li-
zenzvertrag; dennoch gibt er einen Teil
der Markenfithrung an den Lizenzneh-
mer ab. Dieses Risiko hitte der Mar-
keninhaber nicht, wenn er die Marke
verduflern wiirde.

Umgekehrt geht der Lizenznehmer
das Risiko ein, mit der einlizenzierten
Marke Neuland in neuen Produktmark-
ten und/oder neuen Territorien zu be-
treten. Das tatsichliche Wertpotenzial
der Lizenzmarke in diesem neuen
Marktumfeld ist noch gar nicht be-
kannt. Die Umsatz- und Gewinnerwar-
tungen des Lizenznehmers unterliegen
also einer grofSen Unsicherheit.

In dieser fiir Markenlizenzen ganz
typischen Risikostruktur fungiert der

31 Die Markenlizenz als Instrument zum Teilaus-
stieg ist zwar héufiger als man denkt (z. B. AEG,
Husqvarna, Saab, Volvo, Leica, AgfaPhoto,
Escada, Joop), dient aber nicht als Maf3stab fiir
die Lizenzanalogie-Methode. Die zugrunde
liegenden Vertrage sind im Kern asset deals
oder auch share deals, und die Markenlizenz
wird als Zugabe gegeben, ohne die der Haupt-
deal nicht stattfinden konnte.
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Lizenzvertrag mit seinen spezifischen
Bedingungen als Instrument des Risi-
koausgleichs. Im Prinzip ist er ein Kauf-
und Ubertragungsvertrag auf Probe.
Der Lizenzgeber akzeptiert einen offe-
nen, umsatzabhingigen Kaufpreis.
Zum Ausgleich seines Risikos erhalt er
eine relativ hohe Lizenzrate. Der Li-
zenznehmer reduziert sein Risiko da-
durch, dass der Vertrag tiberschaubar
befristete Laufzeiten mit Verlinge-
rungsoptionen zu seinen Gunsten hat.
Sofern die Lizenz sich als Misserfolg
herausstellt, kann er aussteigen. Sofern
die Lizenz erfolgreich verlduft, kann er
verldngern. Der Preis fiir die Lizenz (die
Lizenzrate) ist variabel (umsatzabhin-
gig) und kann im Prinzip in den Pro-
duktpreis einkalkuliert werden. Zum
Ausgleich seines Risikos erhilt der Li-
zenznehmer also kurze Vertragslaufzei-
ten mit Ausstiegsmoglichkeiten und ei-
nen variablen Preis in Form der um-
satzabhdngigen Lizenzgebiihr. Die
Mindestgarantie hat fiir ihn eher sym-
bolischen Charakter; sie liegt meist
deutlich unterhalb der eigentlichen
Business-Planungen.” Auch in der spa-
teren Vertragsausiibung ibertrifft der
tatsichlich erzielte Umsatz den Garan-
tieumsatz in aller Regel deutlich.*

In der finanzwirtschaftlichen Theo-
rie wiirde man zu dem Schluss kom-
men, dass das systematische und spezi-
fische Risiko einer Neueinfithrung, wie
sie fiir eine Markenlizenzvereinbarung
typisch ist, wesentlich hoher ist als das
Risiko eines bereits bestehenden Mar-
kengeschifts. Die Lizenzanalogie-Me-
thode beriicksichtigt diesen Unter-
schied allerdings nicht. Sie ibernimmt
die hohe, aber risikobehaftete Preisver-
einbarung der Markenlizenz und wen-
det diese auf den relativ sicheren Zah-
lungsstrom des Eigengeschifts des
Markeninhabers an. Das Ergebnis ist
ein iiberhohter Markenwert.

32 Nach unten erfolgt tiblicherweise eine Absiche-
rung tber die Vereinbarung von Mindest-
lizenzgebiihren.

33 Im Durchschnitt liegt die Garantie bei etwa
50 % der Umsatzerwartungen; siche EPM Com-
munications Inc., The Licensing Letter Report
on Best Practices in Trademark Licensing, New
York 2003, S. 18.

34 Im Durchschnitt etwa um den Faktor 2; siehe
blueDOM GmbH (Hrsg.), Licensing Insights,
February 2010, S. 2.
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4.3. Aufwand fiir Lizenzmanagement
unberiicksichtigt

Da der Markeninhaber/Lizenzgeber

sein Eigengeschift weiter betreibt, muss

er — um einen einheitlichen Auftritt der

Marke sicherzustellen - sich zwangs-

ldufig um seine Lizenzpartner kiim-

mern und dafiir Aufwand betreiben.

Dies wire anders, wenn er die Marke

verduflern wiirde; nach dem Verkauf

wiirden keine Kosten des Lizenzma-

nagements mehr anfallen. Die Li-

zenzanalogie-Methode unterstellt ent-

sprechend, aber vollig realititsfern, dass
keine weiteren Kosten anfielen und die

Lizenzeinnahmen bzw. die fiktiven Li-

zenzersparnisse in voller Hohe ertrags-

wirksam seien.

Die kostenwirksamen Lizenzma-
nagement-Funktionen reichen von der
Sicherung und Durchsetzung der Mar-
kenrechte in den lizenzierten Bereichen
iber Mitwirkung und Kontrolle bei
Produktentwicklung, Vertrieb und
Marketing bis hin zu Reporting, Ab-
rechnungen, Qualitits- und Abrech-
nungsaudits. Gemeinsame Vertriebs-
und Messeaktivititen sind ebenso zu
koordinieren wie gemeinsame Marke-
tingkampagnen und Key Account Ma-
nagement. Anbahnung, Abschluss und
Beendigung von Lizenzvertragen kon-
nen ebenfalls zeit- und kostenintensiv
sein. Allerdings sind die Kosten des Li-
zenzmanagements in der Praxis sehr
unterschiedlich und hingen von eini-
gen Faktoren ab:

o Der Markeninhaber kann eine enge
oder auch eine lose Steuerung des
Lizenznehmers bevorzugen; dies ist
eine Frage der Philosophie der Mar-
kenfithrung. Je grofler der Betreu-
ungs- und Steuerungsaufwand ist,
den der Markeninhaber fiir seine Li-
zenzpartner aufbringen mochte, des-
to grof3er sind die Kosten;

o ein wesentlicher Kostentreiber ist
die Anzahl der Neuprodukte pro
Jahr. Jedes neue Produkt ist zu kon-
zipieren und am Ende des Entwick-
lungsprozesses vom Lizenzgeber
freizugeben. Zugleich werden mit
neuen Produkten auch neue Marke-
tingmafinahmen durchgefithrt, die
tiir den Lizenzgeber Betreuungsauf-
wand bedeuten. Gerade in modi-
schen oder lifestyle-orientierten
Mirkten mit stindigen saisonalen
Kollektionswechseln ist der Betreu-
ungsaufwand fiir den Lizenzgeber
sehr hoch;

o ein Teil des Aufwands ist pro Lizenz-
partner relativ fix, unabhéngig vom
Geschiftsvolumen. Umsatzstarke Li-
zenzvertrige konnen daher kosten-
glinstiger betreut werden als kleine
Lizenzvertrage;

o junge Lizenzaktivititen mit (noch)
geringen Umsatzen pro Lizenzver-
einbarung sind kostenintensiver als
etablierte Aktivititen.

Die empirisch beobachtbaren Kosten

im Markenlizenzmanagement sind auf-

grund der Auflenwirkung der Marke

wesentlich hoher als bei anderen Im-

materialgiiter-Kategorien (z. B. Patente,

Copyrights) und reichen - je nach Aus-

richtung und Rahmenbedingungen -

von mindestens 5% der Lizenzeinnah-
men bis hin zu 100%. Der Durch-
schnittswert aller Lizenzmarken diirfte
in der Groflenordnung von etwa 30 %
der Lizenzeinnahmen liegen.”® Lizenz-
geber mit kleinen Vertrdgen und/oder
mit schwiacheren Marken liegen iiber
dem Durchschnittswert, Lizenzgeber
mit starken Marken und/oder grofien

Vertragen liegen darunter.

Jedem Lizenzgeber ist vor Abschluss
eines Markenlizenzvertrages zumindest
dem Grunde nach klar, dass er laufende
Betreuungsaufwendungen haben wird
und er die erwarteten Lizenzeinnah-
men nicht eins zu eins als Gewinn bu-
chen kann. Insofern wird er eine zu-
sitzliche Marge zur Deckung der er-
warteten Kosten in seinen Lizenzpreis
einrechnen. Die vom Markeninhaber
geforderte Lizenzrate wird dadurch er-
hoht, bzw. die allein der Marke zure-
chenbaren Ertrige werden dadurch ge-
mindert. Die Lizenzanalogie-Methode
ignoriert diesen Aspekt jedoch vollig
und unterstellt, dass die Lizenzeinnah-
men in voller Hohe als Gewinn aus der
Marke gebucht werden konnen.

4.4. Windschatteneffekt und
Erhaltungsaufwendungen
unberiicksichtigt

Der Erwerber einer Marke griindet sei-
ne Preisbereitschaft auf den Marken-
wert zum Kaufzeitpunkt. Dieser Mar-
kenwert resultiert aus den historischen
Markeninvestitionen des Verkiufers.

35 Dieser Durchschnittswert wird durch die
durchschnittliche Vergiitung von Lizenzagen-
turen bestatigt, die bei 25%-35% der Lizenz-
einnahmen liegt; vgl. EPM Communications
Inc.,a.a.0. (Fn. 33), S. 15.
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Nach der Transaktion ist der Kaufer da-
fir verantwortlich, den Markenwert
durch weitere Investitionen und Maf3-
nahmen zu erhalten oder zu steigern.

Dieses Stichtagsprinzip gilt in dieser
Form bei der Markenlizenz nicht. Zwar
basiert die Preisbereitschaft des Lizenz-
nehmers zum einen auf dem Wertpo-
tenzial der Marke zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses; dies entspricht
insoweit dem Fall des Markenkaufs.
Allerdings kommt noch eine ganz we-
sentliche Wert- und Preiskomponente
hinzu: die zukiinftig erwarteten Mar-
keninvestitionen und Marketingmafi-
nahmen des Lizenzgebers (und evtl
von weiteren Lizenznehmern), von de-
nen der Lizenznehmer in irgendeiner
Form zu profitieren hofft, um dadurch
seine eigenen Aufwendungen zu redu-
zieren.

Der Lizenznehmer ist also mit Ab-
schluss des Lizenzvertrags — im Gegen-
satz zum Markenkdufer - nicht allein
verantwortlich, sondern er ist (kleiner)
Bestandteil eines viel grofleren Mar-
kensystems, in dessen Windschatten er
sich wesentliche Vorteile gegeniiber
dem ,Einzelkdmpferdasein® verspricht.
Er zahlt den Lizenzpreis also nicht nur
fiir Leistungen des Lizenzgebers in der
Vergangenheit, sondern vor allem fiir
zukiinftig zu erwartende Leistungen.
Dieser erwartete Windschatteneffekt
kann nicht gemessen oder quantifiziert
werden; er diirfte jedoch erheblich sein
und im Durchschnitt wenigstens ein
Drittel der Lizenzrate ausmachen.

Anders ausgedriickt: Die Lizenzana-
logie-Methode unterstellt, dass in Zu-
kunft keine Erhaltungsaufwendungen
erforderlich sein werden, um die Wert-
haltigkeit der Marke zum Bewertungs-
zeitpunkt abzusichern. Die fiktive Li-
zenzzahlung flieft in voller Hohe in
den Markenwert ein, wihrend keinerlei
Annahmen dariiber getroffen werden,
welchen Teil seiner Lizenzeinnahmen
der fiktive Lizenzgeber aufwendet, um
den Markenwert zu erhalten. Da solche
Erhaltungsaufwendungen im Modell
nicht vorgesehen sind, muss zwingend
davon ausgegangen werden, dass der
Wert der Marke im Zeitablauf sinken
wiirde (rtuckldufige Lizenzrate oder
riickldufige Umsitze) und/oder eine
entsprechende Begrenzung der Rest-
nutzungsdauer vorgenommen werden
miisste. Damit wére die Annahme der
unbegrenzten Nutzungsdauer in der
Markenbewertung, speziell in der Li-
zenzanalogie-Methode, schon im

Grundsatz falsifiziert. Eine planméfige
Abschreibung einer Marke wire jedoch
nur schwer in die Systematik der ge-
brauchlichen Rechnungslegungs- und
Bewertungsstandards zu integrieren.

Esist erstaunlich, dass diese drei ins-
titutionellen Unterschiede bislang noch
nicht thematisiert wurden. Sie liefern
entscheidende Erklarungsbeitrige fiir
Markt-Lizenzraten und fiir nach oben
abweichende Markenwerte nach der
Lizenzanalogie-Methode. Die Literatur
hat sich bislang lediglich mit der Ver-
gleichbarkeit von Markt-Lizenzraten
untereinander und den eventuellen De-
tailunterschieden in Markenlizenzver-
einbarungen befasst.

5. Zusammenfassung

Der Erwerb einer Marke ist fiir Zwe-
cke der Bewertung mit einer Lizenz-
nahme derselben Marke schon im
Grundsatz nicht vergleichbar. Es wur-
de gezeigt, dass eine zwischen Markt-
teilnehmern vereinbarte Markenlizenz
in ihrer institutionellen Struktur drei
grundsitzliche Merkmale aufweist, die
- ganz unabhingig vom Wert der Mar-
ke - die Festlegung der Lizenzrate ent-
scheidend beeinflussen. Diese drei
Merkmale sind
a) die Risikostruktur,
b) die Kosten des Lizenzmanagements
und
¢) der Windschatteneffekt.
Diese drei Merkmale werden in die
Markt-Lizenzraten eingepreist und ha-
ben erhebliche Auswirkungen auf deren
Hoéhe. Sie fithren dazu, dass Markt-Li-
zenzraten nicht auf bestehende, etab-
lierte Markenumsitze angewendet wer-
den konnen, um damit die der Marke
zurechenbaren Uberschiisse und den
Markenwert zu ermitteln. Vielmehr
miissen diese Effekte in der Lizenzana-
logie-Methode wieder aus den Lizenz-
raten herausgerechnet werden, um zu
angemessenen Markenwerten zu kom-
men.

Der Markenbewerter muss also -
wendet er die Lizenzanalogie-Methode
an - nachvollziehbare Preisabschlige
auf die Markt-Lizenzraten vornehmen,
um zu einer angemessenen Lizenzrate
zu kommen. Kann der Bewerter die
Preisabschlage nicht quantifizieren und
begriinden, muss er eine andere Bewer-
tungsmethode anwenden. Damit riickt
die Weiterentwicklung und Validierung
anderer Bewertungsverfahren wie der
Residualwertmethode oder der Mehr-
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gewinnmethode stéarker in den Vorder-
grund.*

Diese Erkenntnisse gelten vor allem
fur bilanzielle und steuerliche Bewer-
tungen nach dem Fair-Value-Prinzip
und fiir die Festlegung von Lizenzraten
fur konzerninterne Markenlizenzen.
Sie gelten jedoch nicht fiir die Scha-
densermittlung bei Markenverletzun-
gen; hier sind Markt-Lizenzraten der
geeignete Wertmafistab, weil der Ver-
letzer sein unrechtmifliiges Tun durch
AbschliefSen einer marktiiblichen Li-
zenz hitte verhindern kénnen.

Interessanterweise gelten die oben
beschriebenen institutionellen Beson-
derheiten der Lizenzanalogie-Methode
auch nur bei der Markenlizenz, nicht
jedoch bei Lizenzen an anderen Imma-
terialgiiterrechten wie Patenten oder
Urheberrechten. Die Risikostruktur ei-
nes Patents ist bei Eigennutzung und
bei Lizenzvergabe ganz dhnlich - in
beiden Fillen ist die Technologie neu
und noch kaum erprobt. Laufende Be-
treuung und Betreuungskosten sind —
nach Ubergabe des Lizenzgegenstandes
- nicht oder kaum noch erforderlich.
Und die beschriebenen Windschatten-
effekte aufgrund der Auflenwirkung
der Marke gibt es bei anderen Immate-
rialgiiterrechten ebenfalls nicht. Dafiir
ist deren Lebens- bzw. Nutzungsdauer
wesentlich geringer. Insofern ergeben
sich neue Ansatzpunkte fiir die Li-
zenzanalogie-Methode nur in der Mar-
kenbewertung, nicht jedoch in der Be-
wertung von Patenten oder Urheber-
rechten.

Wenn die Lizenzanalogie-Methode
tiir die Markenbewertung nur einge-
schriankt zur Verfiigung steht, fehlt es
den Markenbewertern erneut an Ver-
gleichsmafistiben. Als solcher konnte
bislang die Lizenzrate herangezogen
werden. Daher wire es um so mehr er-
strebenswert, dass die Resultate von
Markentransaktionen und Markenbe-
wertungen besser zuginglich gemacht
und veroéffentlichte Resultate in Daten-
banken dokumentiert werden. Dazu
miissten aber alle - Bewerter und An-
wender - in groflerer Einigkeit als bis-
her beitragen.

36 Vgl. dazu vor allem Castedello/Schmusch, WPg
2008, S. 353 ff.
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