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Einleitung und Gang der Untersuchung

A) Einleitung

Immaterialgiiterrechte sind aus der Geschéftswelt deutscher Unternehmen
nicht wegzudenken und haben enorme Bedeutung fiir den Wirtschafts-
standort Deutschland. Innovative Unternehmen stehen jedoch hiufig bei
der Entwicklung und Realisierung ihrer Ideen vor groBen Finanzierungs-
herausforderungen. Nach einer Untersuchung der KfW gaben 51 % der
befragten mittelstdndischen Unternehmen Finanzierungsschwierigkeiten
als Innovationshemmnis an.' Ca. 55 % der deutschen Griinder sehen in der
Kapitalbeschaffung die grofte Herausforderung fiir ihr Start-Up.? Griinder
sind insbesondere in der Expansionsphase neben der Eigenkapital- hdufig
auch auf Fremdfinanzierung angewiesen, um ihre Produkte weiterzuent-
wickeln und den Vertrieb auszubauen. Es kann sich aber als schwierig er-
weisen, den Kreditgeber von der Geschiftsidee zu iliberzeugen, wenn es an
geeigneten Sicherheiten fehlt. Eine Finanzinnovation fiir innovationsorien-
tierte Unternehmen ist die Verbriefung von Einnahmen aus Immaterialgii-
terrechten. Sie ist insbesondere durch die »Bowie-Bonds« des im Januar
2016 verstorbenen Kiinstlers David Bowie (»The man who sold the
world«) international bekannt geworden. Unternehmen kénnen zu Finan-
zierungszwecken laufende Einnahmen aus Lizenzvertrigen am Kapital-
markt verduBlern. Die Hoffhung vieler Finanzexperten, dass diese neue
Anlageklasse sich rasant weiterentwickeln und auch andere Immaterialgii-
ter erfassen wiirde, hat sich bislang nur in kleinem Umfang erfiillt. In den
USA wird die IP-Verbriefung nur von wenigen Spezialisten angeboten

1 KfW, Innovationshemmnisse im Mittelstand, S. 1, URL: https://www.
kfw.de/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-V
olkswirtschaft/Fokus-Volkswirtschaft-Nr.-6-September-2012.pdf (25.10.2016).

2 Bitkom, Start-up Report 2016, Ergebnisse einer Online-Befragung von 150
Griindern in  Deutschland, S. 17, URL: https://www.bitkom.org/noin
dex/Publikationen/2016/Studien/Startup-Studie-2016/Bitkom-Start-ups-2016.p
df (29.10.2016).
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Einleitung und Gang der Untersuchung

und erstreckt sich auf einzelne, besonders erfolgreiche Immaterialgiiter-
rechte. In Deutschland ist sie in der Praxis noch unbekannt.

Ziel dieser Arbeit ist es, die rechtlichen Rahmenbedingungen einer
Verbriefung auf Grundlage regelméiBiger Zahlungsstrome aus Immaterial-
giiterrechten aufzuzeigen. Hierbei soll auch ergriindet werden, weshalb
der Vermogenswert der Immaterialgiiter trotz seiner Bedeutung fiir die
Wirtschaft eine so geringe Rolle bei der Unternehmensfinanzierung spielt.
Den Schwerpunkt der Bearbeitung bilden die rechtlichen, 6kologischen
und technischen Schwierigkeiten, die mit dem bislang weitgehend unge-
nutzten Vermdgenswert der Immaterialgiiterrechte in die Verbriefungs-
dogmatik eingebracht werden.

B) Gang der Untersuchung

Diese Bearbeitung untersucht ein Finanzierungsinstrument fiir innovative
Unternehmen, das es in der deutschen Praxis noch nicht gibt. Zu Beginn
wird der Bedarf an alternativer Finanzierung fiir innovationsorientierte
Unternehmen dargelegt. Hierbei wird die Bedeutung der Immaterialgiiter
fiir eine postmoderne Wirtschaft der unzureichenden Finanzierungspraxis
innovationsorientierter Unternehmen gegeniibergestellt. Aufgrund der sich
wandelnden Kreditanforderungen erhoht sich der Bedarf kleinerer und
mittelgroBer innovationsorientierter Unternehmen an alternativen Finan-
zierungsformen.

In Kapitel 2 werden die in der Wissenschaft und Praxis u.a. fiir die Ver-
briefung von Bankkrediten herangezogenen Verbriefungsmodelle heran-
gezogen, um aufzuzeigen, wie Ankauf, Refinanzierung und Strukturierung
von immateriellen Forderungen am Kapitalmarkt modelliert werden konn-
te. Die vielgestaltigen Struktur- und Refinanzierungsoptionen einer Ver-
briefung eréffnen eine Vielzahl von Gestaltungsvariationen, die unter Be-
rlicksichtigung der Besonderheiten der der Verbriefung zugrunde liegen-
den Lizenzzahlungen sowie den Beteiligteninteressen gewahlt werden.

In Kapitel 3 werden Immaterialgiiter auf ihre Eignung als Sicherungs-
vermodgen hin untersucht. Hierbei werden insbesondere die Unterschiede
in der Rechtsnatur und Wertentwicklung der Immaterialgiiter zu koérperli-
chen Gegenstinden aufgezeigt, die dem Sicherungszweck bei der Verbrie-
fung entgegenstehen konnten. Daraus ergeben sich praktische Herausfor-
derungen fiir die Auswahl und Bewertung der zu verbriefenden Vermo-
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B) Gang der Untersuchung

gensgegenstinde. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit werden lediglich na-
tionale Immaterialgiiterrechte behandelt.

Im vierten Kapitel werden die im Zuge der Finanzmarktkrise
2007/2008" zu Tage getretenen rechtlichen und strukturellen Risiken auf-
gezeigt, die auch bei Gestaltung einer Verbriefung mit Immaterialgiiter-
rechten relevant werden konnten. Die Vermeidung dieser verbriefungsty-
pischen Risiken ist ein wesentlicher Indikator fiir die Umsetzbarkeit und
Wirtschaftlichkeit der Transaktion. Hierunter fallen rechtliche und trans-
aktionsbezogene Risiken wie die bilanzbefreiende und insolvenzfeste
Ubertragung des Vermdgenswerts, Informationsasymmetrien oder auf-
sichtsrechtliche Anforderungen.

Die Ergebnisse des theoretischen Teils bilden das Fundament, auf des-
sen Grundlage die Forschungsfragen zur Befragung der Praxis in Kapitel 5
abgeleitet werden. Anhand einer stichprobenartigen Befragung von Exper-
ten werden die erarbeiteten Ergebnisse zu Struktur, Eignung des Verbrie-
fungsgegenstands und den rechtlichen Rahmenbedingungen verifiziert.
Der Blickwinkel aus der Praxis ero6ffnet einen direkten Einblick in das ak-
tuelle Marktumfeld der Verbriefungen und die Moglichkeit, die Einschét-
zungen der Experten zur Umsetzbarkeit der IP-Verbriefung einzuholen. So
konnten aus der Theorie nicht ersichtliche Herausforderungen fiir die IP-
Verbriefung identifiziert und analysiert werden.

3 Wenn im Folgenden der Begriff Finanzmarktkrise verwendet wird ist die Fi-
nanzmarktkrise von 2007/2008 gemeint.
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A) Bedeutung von IP

Von vielen Seiten wird die Bedeutung von IP-Rechten fiir eine moderne,
wettbewerbsfiahige Wirtschaft betont, die als Ausdruck von Kreativitét
gelten und die Féhigkeit einer Gesellschaft messen, sich neuen Entwick-
lungen anzupassen und Herausforderungen zu begegnen.

L. IP als Teil des Intellektuellen Kapitals eines Unternehmens

Kapital ist ein abstraktes Potenzial, das in der Lage ist, wirtschaftlichen
Nutzen zu generieren. Als Wertpotenzial’ kann es innerhalb des unter-
nehmerischen Wertschopfungsprozesses eingesetzt und in Umsatz gewan-
delt werden. Zum intellektuellen Kapital eines Unternehmens gehoren das
Human-, das Kunden- und das Strukturkapital.® Immaterialgiiterrechte ge-
horen zum Strukturkapital wie Organisationsfidhigkeiten und das Stand-
ort-, Beschaffungs- sowie Innovationskapital. Diese Kapitalformen sind
aus sich heraus noch nicht nutzbar, sondern nur im Zusammenspiel mit
weiteren Produktionsfaktoren.

1. Kreativitit, Idee und Innovation

Im tdglichen Gebrauch werden Kreativitit und Innovation hiufig synonym
verwendet. Innovation leitet sich vom lateinischen Verb innovare ab und
heiflt wortlich »Neuerung«. Der Begriff Kreativitit entstammt dem lateini-
schen Verb creare und bedeutet »(er)schaffen«. Beiden Begriffen ist die
Neuheit immanent. Kreativitdt meint die Interaktion von personlichen Ei-

4 Wurzer/Reinhardt, S. 47, 49.

Baetge/Heumann, IRZ 2006, 38, 42.

6 Adams/Hofman-Bang, 1AM-Magazine 5/6, 2009, 65, 66; Wurzer/Reinhardt,
S. 52.

W

24



A) Bedeutung von IP

genschaften und dufleren Gegebenheiten, um etwas vorher nicht Dagewe-
senes zu erschaffen.’” Innovation beinhaltet als zentrales Element die
Schaffung von etwas Neuem, das sich von dem Bisherigen wesentlich un-
terscheidet und den wirtschaftlichen Aspekt der kommerziellen Vermark-
tung der Idee am Markt aufgreift.® So wird aus der Invention (Erfindung)
eine Innovation, sobald sie am Markt platziert wird.” Um wirtschaftlich
nutzbar zu sein, muss eine Idee also stets eine Nachfrage generieren. Der
Innovationsprozess beschreibt die einzelnen Entwicklungsphasen von der
Ideengewinnung iiber deren Entwicklung und Markteinfiihrung. Die Krea-
tivitdt ist Bestandteil der Ideengewinnung, einer vorgelagerten Phase bei
der Entwicklung einer Innovation, aus der etwas Niitzliches oder die Lo-
sung eines Problems entwickelt werden kann."

IP-Rechte gelten als Ausfluss von Kreativitit und Innovativitit einer
Person. In diesem Zusammenhang pragte Wurzer fir Schutzrechte und
schutzrechtsihnliche Rechte den Begriff des »geronnenen« IP-Wissens.''
Fiir die Verbriefung und somit kommerzielle Nutzung bedeutsam ist die
Innovation als Wesensmerkmal der Immaterialgiiterrechte.

2. Okonomische Bedeutung

Der aus einer Idee entstehende Wissensvorsprung ist ein Indikator fiir
Wachstum und zentraler Leistungsfaktor einer wissensbasierten Gesell-
schaft.'”> Am Fall Eastman Kodak Company vs. Polaroid Corporation
ldsst sich das Wertpotenzial von Innovationen exemplarisch veranschauli-
chen. Eastman hatte in Unkenntnis der einschldgigen Polaroid-Patente ei-
ne vermeintlich eigene Sofortbildkamera entwickelt, was den Konkurren-
ten zur Einreichung verschiedener Patentverletzungsklagen herausforder-
te. Nach zwolf Jahren Verhandlung endete das Verfahren mit einer ver-
nichtenden Niederlage flir Eastman, die USD 873 Mio. Schadensersatz
entrichten mussten. Der Gesamtschaden belief sich auf iiber USD 4 Mrd.,

Shalley/Zhou/Oldham, JOM 2004, 933, 935-936.

Vgl. hierzu Hauschildt, S. 7.

9 Muhle, S. 8; Krell, S. 35.

10 Krell, S. 34.

11 Wurzer, GRUR 2008, 577.

12 Mittelstddt, GRUR-Prax 2014, 220, 220; von Pierer, GRUR 1999, 818, 818.

[c BN

25



Kapitel 1 Finanzierungsoptimierung bei deutschen Unternehmen

da sie hunderttausende noch im Umlauf befindliche Kameras zuriickrufen,
ein Werk schlielen, ca. 300 Arbeitnehmer entlassen und die Anwaltskos-
ten tragen mussten."

Im Laufe des Strukturwandels hin zu innovationsbasierten High-Tech-
Produkten und hochspezialisierten Dienstleistungsangeboten gewinnt
Geistiges Eigentum als Wirtschafts- und Wettbewerbsfaktor zusehends an
Bedeutung. Im Zuge des Informationszeitalters haben sich Unterneh-
menswerte von traditionell korperlichen Vermdgensgegenstinden insbe-
sondere durch die treibende Kraft des Internets hin zu unkorperlichem
Vermdgen entwickelt.'* Technologiebasierte Unternehmungen sind heut-
zutage ein zentraler Motor flir wettbewerblichen Fortschritt. Zwischen
2001 und 2011 waren junge IP-basierte Firmen flir 47 % aller neu ge-
schaffenen Arbeitsplitze in den OECD-Liandern verantwortlich. In
Schweden, dem Vereinigten Konigreich oder den USA iiberstiegen 2013
technologiebasierte Investitionen solche in kérperliche Vermogenswerte. '
Vergleichbare Werte diirften auch fiir Deutschland angenommen werden.
Anstatt moglichst viele Giiter schnell und billig zu produzieren, liegen die
heutigen Erfolgsindikatoren in der Innovationsfahigkeit und Marktorien-
tierung.'® Neue Leistungsangebote werden geschaffen, indem Ideen ent-
wickelt und gegeniiber bestehenden und potenziellen Absatzmirkten im
Wettbewerb durchgesetzt werden.'” Mit fortschreitender Globalisierung
kommt Immaterialgiiterrechten auch im internationalen Wettbewerb eine
steigende Bedeutung zu. Angesichts hoher Produktionskosten in den »al-
ten« Industriestaaten Nordamerikas und Europas haben Unternehmen Pro-
duktions- und Forschungs- und Entwicklungskapazititen in giinstige
Schwellenlénder verlagert, um wettbewerbsfihig zu bleiben und um niher
an den Wachstumsmérkten der Zukunft zu sein.'® Einzelne BRICS-Staaten
wie China oder Brasilien haben sich mittlerweile von einfachen Produkti-
onsstandorten zu ernsthaften Konkurrenten im globalen Wettbewerb etab-

13 Fabry/Ernst, Mitt 2007, 126, 127.

14 McClure, Chapman Law Review 2015, 759, 763, 776 f.

15 Mateos-Garcia, Using intellectual property to raise finance for innovation, S.
1, URL: http://vubtechtransfer.be/medialibrary/Case Study-IP_for Financing.
pdf.

16 Talke, S. 2 f.

17 Trommsdorff/Steinhoff, S. 43.

18 Wurzer/Reinhard, S. 13; Passadelis in Miinch/Ziese, S. 2—4.
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liert und entwickeln ein eigenes wirtschaftliches Selbstbewusstsein. Trotz
fortschreitender Einbindung der Immaterialgiiter in Unternehmen geht die
EU davon aus, dass die Innovationsbemiihungen der Unternehmen noch
gesteigert werden miissen, um sich langfristig gegen die aufstrebenden
Volkswirtschaften der Schwellenlinder zu behaupten.'” Wachstum und
Wohlstand in Europa konnen langfristig nur gesichert werden, wenn der
aktuell noch bestehende Innovations- und Qualititsvorsprung weiter aus-
gebaut oder zumindest gehalten werden kann.

II. Lizenz zwischen Monopol und Gemeinnutzen

Eine weit verbreitete Moglichkeit zur flexiblen Nutzziehung aus IP-
Rechten ist die Einnahme von Lizenzzahlungen durch Lizenzierungen.
Hierbei wird nicht das Immaterialgiiterrecht selbst iibertragen, sondern
entgeltliche Nutzungsrechte an Dritte vergeben. Durch die Vertragsgestal-
tung behdlt der Rechteinhaber die Kontrolle iiber den Umfang des Nut-
zungsrechts. Immaterialgiiterrechte konnen auch kombiniert werden, um
weitere Schutzquellen zu erschlieBen.”” FlieBen Patente in die Entwick-
lung neuer Endprodukte ein, konnen diese auch mit einer Marke gekenn-
zeichnet werden. Uber Lizenzketten kénnen Produktionszweige kontrol-
liert ausgelagert werden. Die Lizenzierung erdffnet neben dem Primar- ei-
nen Sekunddrmarkt, z.B. durch Merchandising oder den Ersatzteilmarkt.
Dem Rechteinhaber konnen bislang schutzrechtsfreie Handlungen vorbe-
halten und neue Mirkte zugeordnet werden, die sein Ausschlieflichkeits-
recht ausweiten. Das gesicherte AusschlieBlichkeitsrecht an der Primér-
leistung stellt die Weichen fiir die Zuordnung zu Primér- und Folgemérk-
ten.”! Fiir den Unternehmer bedeutet dies einen Wettbewerbsvorteil, der
aber in Einzelfdllen die Versorgung der Bevolkerung beeintrachtigen und
zu einer Innovationshemmung fiihren kann.

19 Europédische Kommission, European Competitiveness Report 2014, S. 43,
URL: http://ec.europa.eu/growth/industry/competitiveness/reports/eu-competiti
venessreport_de (25.09.2016).

20 Mittelstidt, GRUR-Prax 2014, 220, 221.

21 Dreier, Geistiges Eigentum im Dienst der Innovation, S. 55 ff.
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Die Verwertungsfunktion22 der Lizenz beschreibt die Mdglichkeit, ein
Schutzrecht gewinnbringend zu verwerten. Fiir den Schutzrechteinhaber
besteht der notwendige Anreiz darin, dass der Nutzungseinrdumung ein
Entgelt gegeniibergestellt wird. Zudem soll das erworbene Monopol aus
rechtspolitischen, volkswirtschaftlichen und kulturellen Aspekten gelo-
ckert werden, um letztlich auch der Allgemeinheit zu Gute kommen. Die
Lizenz vermittelt somit zwischen den berechtigten Interessen des Schutz-
rechteinhabers an seinem Geistigen Eigentum, das mit naturrechtlichen
Theorien® begriindet wird, und der Monopolisierung von Ideen, die die
wirtschaftliche Entwicklung sowie den Gemeinnutzen beeintrdchtigen
kann**. Die Verbreitungsfunktion” der Lizenz ist im Patentrecht beson-
ders ausgepriagt aufgrund ihrer innovationsférdernden Wirkung und der
okonomischen Bedeutung technischer Erfindungen. Der regulierenden
Gesetzgebung kommt hierbei eine vermittelnde Rolle zwischen der Ver-
teidigung des AusschlieBlichkeitsrechts und der Innovationsférderung zu.

Auch Verbriefungen begiinstigen den Transfer von Lizenzen und kon-
nen sich innovationsférdernd auswirken. Durch Technologietransfer konn-
te bspw. ein lizenziertes Verfahren durch den Lizenznehmer weiterentwi-
ckelt werden.”® Die Verwertung von IP-Rechten kann Wettbewerber moti-
vieren, nach alternativen Problemlésungen zu suchen. Da sich nur qualita-
tiv hochwertige IP-Lizenzen mit stabilen Zahlungsstromen fiir eine Ver-
briefung eignen, werden besonders umsatzkonstante und somit nachfrage-
schaffende Produzenten von Immaterialgiitern privilegiert. Schutzrech-
teinhaber konnen motiviert werden, ihre Innovationen und deren Vertrieb
weiterzuentwickeln und zu optimieren.

22 Pahlow, S. 231-233.

23 Ann, GRUR Int. 2004, 597, 598 ff.; Osterrieth, Patentrecht 2015, 1. Teil,
Rn. 5.

24 Pahlow, S. 20.

25 Pahlow, S. 228-230.

26 Bader/Liegler, Mitt. 2013, S. 25.
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III. Produzenten von IP

Den Produzenten von Immaterialgiiterrechten kommt eine Schliisselrolle
zu, da sie mit der Schaffung des Immaterialguts die Grundlage fiir die spa-
tere Verwertung legen.

1. Non-Practicing Entities und Forschungsfinanzierung

Non-Practicing Entities (NPE) sind Organisationen, die immaterielle
Rechte oder Produkte nicht kommerziell verwerten.”” Hierunter fallen
Universitédten, Forschungsinstitute oder Forschungs- und Entwicklungsun-
ternehmen.

Eine typische Erscheinungsform von NPEs ist die Auftragsforschung,
wobei ein Unternehmen ein konkretes Forschungsziel vorgibt. Die Ent-
wicklung von IP-Rechten durch forschende Institute und Universitéten ist
regelmdBig sehr kapitalintensiv, da Projekte einen hohen Vorfinanzie-
rungsaufwand erfordern. Als Sicherheit fiir eine Vorfinanzierung kénnen
oftmals nur bereits generierte IP-Rechte dienen. Gelder, die von der In-
dustrie oder dem Staat zur Verfligung gestellt werden, sind haufig auf ein
Forschungsziel mit zeitnaher gewerblicher Nutzung ausgerichtet. Dadurch
erhalten andere Forschungsvorhaben, die weniger im Fokus der Industrie
stehen, deutlich weniger Kapital. Die akademische Freiheit ist in Deutsch-
land als Prinzip anerkannt und in Art. 5 GG kodifiziert, wobei die For-
schung frei sein und der gesamten Gesellschaft zu Gute kommen sollte.
Die Innovationskraft einer Gesellschaft konnte nachlassen, wenn Druck
und Fremdbestimmtheit auf die Forscher zu grof3 wiirden.”®

In den USA haben sich bereits alternative Finanzierungsformen fiir In-
stitute entwickelt, die eine unabhéngige Forschung erlauben. Das Unter-
nehmen »Venture Capital« bspw. ermdglicht forschenden Instituten den
Zugang zu Liquiditdt, indem es bereits entwickelte IP-Rechte erwirbt, ggf.
mit einer Riicklizenz an das Institut, um die Technologie bei Bedarf selbst

27 Esteves, The licensing Journal 2011, 7, 13.
28 Himpsl, Zeit Online 04/2014, Forschungsfinanzierung: Darum mauern die
Profs.
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weiter nutzen zu kénnen.” Daneben sind auch Verbriefungen von IP-
Rechten von Universititen bereits erfolgreich gewesen. Die Lizenzein-
nahmen des von der Yale Universitdt entwickelten HIV-Medikaments
»Zerit« wurden von dem Pharmaunternehmen Royalty Pharma erfolgreich
verbrieft.”” Uber die Verbriefung kénnten die Zahlungsstréme bereits li-
zenzierter IP-Rechte als Finanzierungsmittel genutzt werden und unab-
héngige Forschungsgelder ermdglichen.

2. Produzierende Unternehmen

Die meisten IP-Rechte werden von am Markt auftretenden Unternehmen
geschaffen und lizenziert.

a) KMU als Motor der deutschen Wirtschaft

Der Mittelstand ist in Deutschland ein wesentlicher Trager des wirtschaft-
lichen Erfolgs, der durchgéngig hohe Beschéftigungszahlen und Produkti-
vitdt schafft. Es existiert keine allgemein akzeptierte Definition fiir den
deutschen Mittelstand, der hdufig mit dem Begriff der kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU, englisch: SME) gleichgesetzt wird. Wahrend die
Bezeichnung »Mittelstand« eher in qualitativen Untersuchungen verwen-
det wird, wird der Begriff »KMU« geméal einer Empfehlung der Européi-
schen Kommission®' eher quantitativ anhand von Mitarbeiter-, Umsatz-
und Jahresabschlusszahlen abgegrenzt.”> Nach der gingigen Definition
des Instituts flir Mittelstandsforschung (IfM) haben KMU bis zu 500 Mit-

29 Esteves, The licensing Journal 2011, 7, 14.

30 Yale University entwickelte zwei Patente flir ein HIV-Medikament, die exklu-
siv an Bristol Myers Squibb lizenziert worden sind. Royalty Pharma kaufte Ya-
le University fiir 115 Mio. USD 70 % der Anspriiche auf kiinftige Lizenzzah-
lungen ab, vgl. Kirsch, S. 74 ff.; Odasso/Ughetto, R&D Management 2011,
219, 222.

31 Europidische Kommission, ABI. Nr. L 124, S. 36.

32 Miiller, DStR 2009, 64, 64; Achleitner/Fingerle in Achleitner/von Einem/von
Schroder, S. 6-9.
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