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Ozet: Bilgi ekonomilerinin hizla biiyiimesi nedeni ile isletmeler artan sekilde fikri miilkiyet
haklarina yatinm yapmaktadir ve giinimiiz isletmelerinde, patent, ticari marka, telif hakki vb. gibi
fikri milkiyet haklarinin degeri daha da énem kazanmistir. Bunun sonucu olarak, bu varliklarn,
Ozellikle patentlerin degerlenmesi, hem uygulamacilar hem de akademisyenler icin en zor
yatinm problemlerinden biri olmustur. Geleneksel degerleme metotlari patentlerin, belirsizlik ve
yonetim esnekligi gibi, kendine 6zgli oOzelliklerini dikkate almaz. Patentler opsiyon benzeri
varliklardir ve sahiplerine, Urunleri ticarilestirme, yabanci Ulkelerde basvuru yapma ve bulusu
lisanslama vb. opsiyon demeti sunar. Reel opsiyonlar, opsiyon metodolojisinin stratejik isletme
kararlarina uygulanmasini aciklar ve reel opsiyon modeli, patent degerlemesindeki unsurlarin
analizi icin daha zengin bir cerceve saglar. Bu c¢alisma, patentleri dogru degerlemede, reel
opsiyon modelini gergceve olarak kullanmakta ve reel opsiyon modeli kullanilarak yapilan patent
degerlemesi uygulamasi icermektedir.
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Patent Valuation and Real Options

Abstract: As the knowledge economics grows rapidly, businesses increasingly invest
intellectual property and the value of intellectual property; patent, trademark, copyright etc.,
more emphasized in business nowadays. Thus, the valuation of intellectual property, specifically
patents, has been one of the most difficult investment problems both for practitioners and
academics. Traditional valuation methods fail to account for the unique characteristics of
patents; uncertainty and management flexibility. Patents are option-like assets that give the
owner a bundle of options; to commercialize the products, to file foreign application, to license
the innovation etc. Real options represent the application of options methodology to strategic
business decisions, and real option method provides a richer framework to analyse the issues
that confront the valuation of patent. This paper uses real option model as a framework to
correctly evaluate patent and contains real option model application to patent valuation.
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Patent Degerlemesi ve Reel Opsiyonlar

1. Girig

Gunumuz ekonomileri, endistri ekonomilerden, bilgi ekonomilerine gegis
yapmistir. Bilgi ekonomisi blyuk dl¢clde, bilginin Gretilmesi, etkin sekilde kullanimi ve
yayginlastinimasina dayall bir ekonomidir. Bu dogrultuda, gerek tlke ekonomilerinin
gerekse ekonomiyi olusturan kurumlarin ve isletmelerin basarisi, bilgi Uretmelerine,
uretilen bilgiyi ele gecirmelerine ve bunlan etkin sekilde kullanmalarina baghdir. Bu
nedenle, son vyillarda isletme varliklarinin bilesimi maddi olmayan varliklar lehine
degisim goéstermis, stlirdurebilir bliylime saglamak ve rekabet Ustinliklerini strdiirmek
isteyen igletmeler maddi olmayan varliklara 6nemli tutarda yatinm yapmiglardir
(Sudarsanam, Sorvar & Marr, 2006; Chang, 2005). 2002 yilinda, Fortune 500
isletmelerinin piyasa degerinin %45 ile %75'i maddi olmayan varliklardan; patent,
marka gibi entelektiel varliklardan olusmustur (Moore & Craig, 2003). Maddi olmayan
duran varlklar; entelektiel sermaye ve entelektiel varliklardan (fikri mulkiyet)
olusmaktadir. Fikri milkiyet kapsaminda, patent, ticari marka, telif haklar, know-how,
endustriyel tasarnimlar, ticari sirlar, franchise haklari gibi varliklar yer almaktadir.

Bu gelismeler dogrultusunda, bilgi ekonomilerinde, firmalarin degerlenmesi
asamasinda, maddi varliklardan ziyade, fikri milkiyet haklarinin degerlenmesi 6nem
kazanmistir. Fikri malkiyet haklar icinde de, son yillarda patentler 6n plana ¢ikmistir.
2008 yih itibariyla diinyada, %28'i ABD’de, %19’u Japonya’da olmak Uzere, yurdrlikte
6,7 milyon kadar patent bulunmaktadir (World Intellectual ..) ve patent lisanslarindan
elde edilen kazanclar her yil 6nemli oranlarda artmaktadir. Firmalarin sahip olduklari
yliksek kalitede cok sayida patent, firmalarin degerini etkilemekte, glicli bir patent
portféylne sahip firmalar, borsada daha yliksek fiyatlardan islem gérmekte ya da bu tir
sirketler icin, buylime ve birlesmelerde ylksek fiyatlar ddenmektedir. Son yillarda,
firmanin performansina ve piyasa degerine bu o6lcide etkisi olan patentlerin
degerlenmesi ve bu dogrultuda fiyatlanmasi da oldukga 6nem kazanmistir.

Firmalar; buyume ve birlesmeler, tasfiye ve iflas, patentlerin satisi, lisanslamasi
veya dava konusu gibi gesitli durumlarda patent degerlemesine ihtiyag duymaktadirlar.
Ote yandan, patent sahibi isletmeler kendi i¢sel ihtiyaglan icin, patent portfdylerinin
yonetiminde bltceleme ve kaynak tahsisi kararlarini, Ar-Ge yatinm kararlarini daha
saglikli alabilmek amaciyla patent degerlemesi yapmaktadirlar. Son dénemde, patentler
isletmelerin fonlama tercihlerinin belirlenmesi asamasinda da énem kazanmaktadir.
isletmenin sahip oldugu patentlerden gelecekte saglanacak kazanclar karsiliginda,
menkullestirme aracihigi ile yapilandirilan finansal aracglar ihra¢ edilerek, patentler
stratejik anlamda fonlama araci olarak kullanilabilmektedir. Ayrica patentler
gunumuzde, gerek ilk ihragc gerekse daha sonraki islemlerde, sirketlerin hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarinin olusturulmasi asamasinda da 6nem kazanmaktadir.
Sirket bilancolarinda yer alan gercekci ve dogru dederlenmis patentler hisse senedi
fiyatlarini olumlu yénde etkilemektedir.

Patent degerlemede kullanilan ¢ok sayida metot s6z konusudur. Bu metotlar
tasidiklan benzer o6zelliklere goére siniflandinidiginda; maliyet temelli, pazar-temelli,
gelir-temelli ve opsiyon temelli olmak tzere dérde ayrilabilir. Maliyet temelli ve pazar-
temelli yaklasimlar patent degerlemesinde oldukga yetersiz kalmaktadir. Gelir temelli
yaklasim, diger ikisi ile kiyaslandiginda, daha dogru sonuglar verse de, belirsizlik ve
esnekligin dahil edilmesi agamasinda problemlerle karsilagiimaktadir.
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Onceden belirlenen maliyetlerden, énceden belirlenen zaman araliginda (patentin
Oomri boyunca), patente konu olan bulusu ayricalikh kullanma hakki olarak
tanimlanabilen patentler, opsiyon benzeri varliklardir. Bu nedenle, opsiyon temelli
yaklagim patent degerlemesinde uygun model olarak kargimiza cikmaktadir. Aslinda
gelir temelli yaklasimlar arasinda da degerlendirilebilecek bir metot olan opsiyon temelli
yaklasim reel opsiyon modeline dayanir. Reel opsiyon modeli, finansal opsiyon
fiyatlama modelinin reel varliklara uygulanmis seklidir. Reel opsiyon modeli ile ilgili
oldukca cok sayida akademik calisma yapilmistir. Reel opsiyon modeli, dederleme
surecine, beklenmedik piyasa gelismeleri dogrultusunda, yénetim esnekliginin dahil
edilmesini mimkin kilmistir. Bu durum, finansal opsiyon teorisinin 6nemli bir
degerleme araci olarak ele alinarak gergek yatirnnm projelerinin analizinde kullaniimasina
imkan tanimistir.

Reel opsiyon modelinin diger bir &nemli katkisi, stratejik kararlarinin degerini, yani
esnekligi, degerleme sirecine dahil etmesidir. Bazi isletme kararlari reel opsiyon olarak
tanimlanabilir ve bu kararlarin degerleri, kullanim fiyati ya da vade tarihi gibi reel
opsiyon unsurlari seklinde ifade edilebilir.

Bu calismanin amaci, patenti bir reel opsiyon olarak tanimlamak ve patent
degerlemesinde reel opsiyon yaklagiminin nasil kullanilabilecegini ortaya koymakir.
Calismada, oncelikle, patentler ile ilgili genel bir cerceve cizilmis, patentlerin
degerlemesinde kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan, patent bir reel
opsiyon olarak tanimlanmig, patent degerlemesinde reel opsiyon modeli kapsamli
olarak aciklanmis ve Black- Scholes opsiyon fiyatlama ydntemi kullanilarak bir
uygulama yapilmistir.

2. Patent Tanimi, Tiirleri ve Ozellikleri

Patentin konusunu bulus olusturur. Bulus, teknoloji alaninda bir Grline veya
yonteme iligkin spesifik bir problemin ¢oézimudur. Buluslar; bulus yapma faaliyetini
6zendirmek, sanayide uygulanarak teknolojik, ekonomik ve sosyal ilerlemeyi saglamak
icin patent belgesi verilerek korunur. Entelektiiel bir varlik olan bulus ile bu bulus
Uzerinde ayricalikll bir hak saglayan, entelektiiel mulkiyet haklari icinde degerlendirilen
patent hakki arasinda énemli bir ayrim vardir. Patent, belirli bir sire, yeni, goriimemis
ve endustri uygulamasi olabilecek bir bulus Uzerindeki ayricalikli haktir (Pitkethly,
1997). Bu hak, patent sahibinin, patent konusu Urlnd, belirli bir sire Uretebilme,
kullanabilme, satabilme veya ithal edebilme ayricaligi saglar. Bu hakki gosteren
belgeye de patent (Patent Tescil Belgesi) denir.

Patent belgesi, bulug sahibinin yaratici diglincesinin belirli bir zaman dilimi icinde
yasal hukiumler cercevesinde koruma altina alindigini gésterir (Kaya, 1997). Patent
hakki, sahibine maddi ve manevi menfaatler saglayan 6zel hukuka iliskin bir haktir.
Patent, sahibine bir yandan sinirsiz ve mutlak hakimiyet saglarken, diger taraftan,
koruma saglanan sireye bagl olarak, devir ve ferag konusu olabilen bir haktir.

Patent, sahibine, patent konusu Urini Uretme, satma, kullanma, ithal etme veya
patent konusu yontemi kullanma hakki verdigi gibi, bu hakkin kendisinin izni olmadan
dglincu kisiler tarafindan kullaniimasina engel olma yetkisi de verir. Diger bir ifadeyle,
s6z konusu bulustan baskalarinin (rakiplerin) yararlanmasini yasaklama hakki saglar.
Patent, bulusun sagladigi ekonomik faydalardan sadece sahibinin faydalanmasina
imkan vererek, rakiplerine karsi teknik ve ekonomik anlamda Ustlnlik kazanmasini
saglar.
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Patent, sahibine mulkiyet hakki saglar. Bu hak, diger gayri maddi haklar gibi
devralinabilir, devredilebilir, lisans so6zlesmeleri yoluyla kiralanabilir veya veraset
yoluyla varislere intikal edebilir. Bulus sahibi, bulusunu kendisi kullanirken, lisans
anlasmalariyla baskalarina da kullandirabilir. Ayrica, taklit edilmesi halinde, hukuki ve
cezai her turlu yasal hakkin kullaniimasina imkan verir. Patent hakki ihlallerinde ya da
tecavizlerinde dava agma yetkisi sadece patent sahibinindir (Tekinalp, 1996).
Tirkiye’de patent hakki sahibinin haklann 551 sayili Patent Hakkinin Korunmasi
Hakkinda Kanun Hukmundeki Kararname ile korunmaktadir.

Patent sadece sahibine miinhasir hak saglamaz. Ayrica patentin, ekonomik ve
sosyal gelismeye katkida bulunmak, teknoloji transferi sadlayarak yabanci yatirimlari
arttirmak, sanayi politikalarinin belirlenmesinde etkili olmak, ulkelerin ekonomik ve
siyasi iliskilerini artirmak gibi islevleri de vardir. Ote yandan, patent sistemi, alternatif
buluslar icin arastirmanin tesvik edilmesini, teknik egilimlerin ve pazar egilimlerinin
belirlenmesini ve Ar-Ge faaliyetlerinin tekrarinin 6nlenmesi saglar.

2.1. Patent Verilebilirlik Sartlar

Bir bulugsun patentle korunabilmesi igin bazi nitelikler tagimasi gereklidir. Bir
bulusun patent igin uygun olup olmadigi kararini verirken, dnemli 6l¢lide, bulusun yeni,
gorulmemis ve faydali olma kriterleri dogrultusunda degerlendiriimektedir (Poltorak &
Lerner, 2002). Patent hakkini telif hakki gibi diger fikri haklardan ayiran en temel 6zellik,
patent hakkinin sadece sanayide uygulanabilecek olan buluglara verilmesidir
(Bainbridge, 1995).

Ulkemizdeki uygulamasi ile; yeni, teknigin bilinen durumunu asan ve sanayiye
uygulanabilir olan buluslar, patent verilerek korunur (551 sayill KHK 'nin 5. maddesi).
Yenilik kavrami ile kanunda ifade edilen, teknigin bilinen durumu kapsaminda olmayan
bulusun yeni olarak kabul edilecegidir. “Teknigin bilinen durumu” kavrami ile, bulusun
ilgili oldugu teknik adamlarca asina olmamasi diger bir ifade ile konuda uzman bir
kisinin kolayca dusunlp uygulamaya koyamayacagi nitelikte olmasi ifade edilmektedir.
Diger bir ifadeyle, Tirkiye icinde veya diinyada herkesin ulasabilecegi sekilde yazili
olarak veya bir baska yolla agiklanmamig, yoresel veya ulke ¢apinda kullaniimamig
bulus, yenidir. Tim dinya gibi Ulkemizde de uygulanan sistem cergevesinde,. Bir
bulusun sanayiye uygun olmasi ile kast edilen bulusun, tarim dahil sanayin herhangi bir
dalinda Uretilebilir veya kullanilabilir nitelikte olmasi, uygulanabilir 6zellikte olmasidir.

2.2. Patente Konu Olamayacak Alanlar ve Buluslar

Bircok Ulkede, patente konu olamayacak alanlar ve buluslar kanunlarla
belirlenmistir. Bulus niteliginde olmadiklan icin; kesifler, bilimsel teoriler, matematik
metotlan; zihni, ticari ve oyun faaliyetlerine iligskin plan, usul ve kurallar; edebiyat ve
sanat eserleri, bilim eserleri, estetik niteligi olan yaratmalar, bilgisayar yazilimlar;
bilginin derlenmesi, dizenlenmesi, sunulmasi ve iletiimesi ile ilgili teknik ydéni
bulunmayan usuller; insan veya hayvan vicuduna uygulanacak cerrahi ve tedavi
usulleri ile insan, hayvan vicudu ile ilgili teshis usulleri patente konu olamayacak
alanlardr.

Bulus niteliginde olasina ragmen, koruma talep edilmesi halinde dahi kesinlikle
patent verilemeyecek buluslar ise; konusu kamu dizenine veya genel ahlaka aykiri
olan buluglar ve bitki veya hayvan tirleri veya 6nemli dlgtide biyolojik esaslara dayanan
bitki veya hayvan yetistiriimesi usulleridir.
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2.3. Patent Trleri

Sahibine mutlak yetkiler ve haklar veren patent, degisik kriterlerden hareketle
farkh sekilde siniflandirilabilir. U.S. Patent ve Ticari Marka Ofisi'nin (U.S. Patent and
Trademark Office-USPTO) siniflandirmasi dogrultusunda (g tir patent mevcuttur.
Bunlar; fayda patenti (utility patent), tasarim patenti (design patent) ve bitki patentidir
(plant patent). Ancak, patent kavrami ile genelde anlasilan fayda patentidir. Bu patent,
yeni, faydal ve goérilmemis bulusun sahibine, belirli bir sire icin tUretme satma ve
kullanma hakki ve bagkalarinin kullanmasina engel olma hakki verir. Bu patenti
alabilecek buluslar, proses, makine, Uretim, bir maddenin kompozisyonu veya bir fikrin
gelistiriimesi seklinde bes kategoriyi kapsamakta ve patent basvurusu tarihinden
itibaren 20 yil koruma saglamaktadir (Stim, 2006).

Tasarnim patenti; dekoratif tasarimlari, bulusun gelistiriimis dekoratif gériinimleri
ve seklini korumak amacl kullaniimaktadir. Halihazirda var olan bir trlinlin fonksiyonlari
disinda, biciminde bir gelistirme s6z konusu oldugunda, tasarim patenti ile korunabilir.
Bu patentin koruma siresi, patent basvurusu tarihinden itibaren 14 yildir. Bitki patenti
ise; en az kullanilan patent tirtdir. Yeni ve daha 6nce bilinmeyen bitkiler icin 20 yil
koruma saglamaktadir (Stim, 2006).

Ulkemizde patent siniflandirmasi, patentin verilmesinde tercih edilen sisteme
gore, incelemeli patent, incelemesiz patent ve faydali model seklinde yapilmistir (551
Sayill Patent Hakkinin Korunmasi Hakkinda Kanun Hikmindeki Kararname). Bunlar
disinda, Kanunda; ek patent, gizli patent, Griin ve usul patentine yer verilmigtir.

2.3.1. incelemeli Patent

incelemeli patent, ulusal ofise yapilan miiracaat neticesinde uluslar arasi
anlamda arastirmasi yapilmig, arastirmadan sonra teknigin bilinen durumunun asiimasi
yoninden incelemesi tamamlanmis, yeni, sanayiye uygulanabilir buluslara verilen
koruma belgesidir. Teknigin bilinen durumu ile ilgili arastirma Turk Patent Enstittisu
(TPE) veya TPE tarafindan yetkisi kabul edilmis uluslar arasi arastirma kuruluslar
tarafindan gerceklestirilebilir. incelemeli patentin koruma siiresi 20 yildir.

2.3.2. incelemesiz Patent

incelemesiz patent, finansal imkanlar kisith bulus sahiplerinin ve kiigiik
isletmelerin buluglarini koruma altina alinmasini tesvik etme amagli, incelemeli sisteme
nazaran daha kisa bir koruma siresi saglayan patent tdradir. Bu sistem, patent
verilebilirlik sartlariyla ilgili inceleme asamasi yapilmadan patent verilebilmesine olanak
saglar. incelemesiz patent, nitelik olarak patent sayilir ancak; tescil konusunun
gercekligi ve yararlligi devlet tarafindan garanti edilmez. incelemesiz patentin korumasi
sdresi 7 yil olup, basvuru sahibinin, bu sire icerisinde inceleme talebinde bulunularak
tescilin incelemeli patente donustirme hakki, opsiyonu vardir.

2.3.3. Faydal Model

Tarkiye’de ve dinyada yeni olan, sanayiye uygulanabilen buluglarin, sahiplerine
belirli bir stire bulus konusu Urinu Uretme ve pazarlama hakkinin taninmasidir. Faydali
modelde, teknigin bilinen durumunu agilmasi kriteri dikkate alinmaz ve arastirma ve
inceleme safhalari yoktur. Bu ylizden daha kisa slirede alinabilir ve daha az masraflidir.
Ozellikle bu yolla kiiiik ve orta dlgekli sanayi kuruluslari ile arastirma kuruluslarinin
buluslarini korumalari kolaylastinimaktadir. Ancak, faydali model koruma siresi 10
yildir.
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2.3.4. Ek Patent

Patent konusu bulusu mikemmellestiren veya gelistirilen, asil patentin konusu ile
batinlik icinde bulunan buluslarin korunmasi icin verilen patentler, ek patent olarak
tanimlanir. Ek patentler asil patentin konusu olan bulusu gelistiren ve onunla batunlik
olusturan buluslarn koruma amaci guttiigiinden ek patent konusu bagimsiz bir patent
konusu olmayacagindan bu buluglara patent verilmesinde teknigin bilinen durumunun
aslimasi s6z konusu degildir. Ek patent bagvurusu bagvuranin talebi Gzerine her zaman
bagimsiz bir patent konusuna doénusturilebilir.

2.3.5. Gizli Patent

Milli savunma menfaatleri nedeniyle gizlilik proseduriine uyularak verilen ve gizli
patent siciline kaydedilen patentler, gizli patent olarak nitelendirilir. TPE tarafindan
onceden aciklanmasina karar verilmemigse, bir patent bagvurusunun icerigi basvuru
tarihinden itibaren iki ay sire ile gizli tutulur. Gizlilik stresi 5 aya kadar uzatilabilir.
Basvuru sahibine yapilan gizlilik bildiriminden sonra basvuru sahibi bulus hakkinda bilgi
sahibi olmayan kisilere bilgi vermekten kagcinmakla yukimlidur. Gizli patentlere yillik
Ucret 6deme yukimliliga yoktur. Ayrica patent sahibi patentin gizli tutuldugu sire
icerisinde devletten tazminat isteyebilir.

2.3.6. Uriin ve Usul Patenti

Patent ile ilgili KHK’de patentler {iriin ve usul patenti olarak ikiye ayrilir. Uriin
patenti ortaya cikan neticeye degil neticeyi gerceklestiren maddi varliga yani Griine
verilir. Buna bagh olarak Uriin patentine verilen hak koruma altina alinmis Urln ile
dretilen Granleri kapsamaz. Usul patentinde ise asil unsur bir Grinl veya neticeyi
meydana getiren yontemlerdir. Usul patentinde 6nemli olan ybntem ve ydntem ile
ortaya c¢ikan neticelerdir.

2.4. Diinyada ve Tirkiye’de Patent Uygulamalari

Patent korumasi ulusaldir ve patentler alindiklar tlkelerde hak sahipligi dogurur,
yurtdisinda hi¢cbir koruma ve hak saglamaz. Patentli bulug, sadece basvuru yapilan
tlkenin yasal diizenlemelerine gdére ve sadece o llkede korunmaktadir. Dinya patenti
ya da uluslararasi patent yoktur. Ancak, patentin baska Ulkelerde de tescil ettiriimesi
mumkindir. Buna iliskin kolaylik saglayan, Paris Soézlesmesi, Avrupa Patent
Sézlesmesi (European Patent Convention, EPC), Patent isbirligi Anlasmasi (Patent
Cooperation Treaty, PCT) uluslar arasi anlagmalar mevcuttur. Patent isbirligi Anlasmasi
Patent Co-operation Treaty cercevesinde tek bir basvuru ile birden fazla tlkede,
Avrupa Patent Soézlesmesi kapsaminda Avrupa (lkelerinde bagvuru yapmak
muamkundar.

Tirk patent sistemi, 1883 tarihli Paris Anlasmasi ve 1970 tarihli Patent isbirligi
Anlasmasi (01 Ocak 1996’dan itibaren) hiikimleri tzerine kuruludur. Ayrica, 1 Kasim
2000 tarihinden bu yana Avrupa Patent s6zlesmesine de taraftir. Tirkiye’de patent
vermek igin tek yetkili kurulus Turk Patent Enstitisi’diir. TPE hem ulusal hem de EPC
ve PCT basvuru sistemleri icin de patent tescil islemleri ylritmekte ve basvurular igin
Kabul Ofisi olarak hizmet vermektedir.
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2.4.1. Avrupa Patent Anlagsmasi

Avrupa Patent Anlagsmasi, tek bir basvuru ile Avrupa Patent Anlagmasina lye 34
Ulkede ayni anda tescil alinmasini saglamaktadir. Avrupa patentlerinin tescil edilmesine
iliskin Avrupa Patent Sézlesmesi (European Patent Convention, EPC), 5 Ekim 1973'de
imzalanmis ve 7 Ekim 1977'de ylrurlige girmistir. EPC’nin amaci, buluslarin korunmasi
konusunda Avrupa ulkeleri arasinda igbirliginin arttinimasi, Gye Uulkelerin hepsinde
gecerli bir patent sisteminin kurulmasi ve Avrupa Ulkeleri arasinda ortak bir patent
hukukunun olusturulmasidir. Tek bir bagvuru ile s6zlesmeye Uye tim ulkelerde gecerli
patent korumasi saglanmaktadir. Boylece, daha kisa sirede ve daha digik maliyetle
patent korumasi elde etmek mimkin olmaktadir. Koruma siresi, basvuru tarihinden
itibaren 20 yildir. Basvurunun islemleri EPO’da devam ederken, herhangi bir tiye llkede
gecici koruma elde edebilmek igin, basvuruya ait istemlerin o Uye ulkenin resmi
dilindeki ¢evirisinin tye Ulkenin ulusal ofisine verilmesi gerekir (Tlrk Patent... Sayi:1).

2.4.2. Patent isbirligi Anlasmasi

Patent isbirligi Anlasmasi, diinya capinda 125' askin (lke icin basitlestiriimis
uluslararasi patent basvuru sistemi sunar. PCT Kapsaminda yapilan uluslararasi patent
basvurularinin  organizasyonu (WIPO) Diinya Fikri Haklar Orgiitii tarafindan
yuratulmektedir. PCT'nin amaci ayni bulugun korunmasi igin diinya élgiistinde yapilan
patent basvurularinin ve bu buluslarin incelenmesinin ortaya c¢ikarmis olduklari
zorluklan gidermektedir. Basvuru sahiplerine c¢oklu ulusal basvuru veya bdlgesel
basvuru yerine bircok Ulkeyi kapsayacak sekilde uluslararasi bagvuru yapma olanagi
saglar. Uluslararasi incelemede, uluslararasi bir arastirma ve (talep edimesi halinde)
uluslararasi 6n inceleme yapilir. Ulusal veya bolgesel incelemede, patent daha sonra
ilgili patent ofisleri tarafindan tescil edilir. PCT sistemi, birden fazla lilkeye yapilacak
patent basvurularinin dosyalama islemlerini kolaylastirmak ve arastirmalarnnin (istenirse
de 6n inceleme raporunun) tek merkezden yapilarak tescil kararinin ilgili Gilke tarafindan
verilmesini saglamaktadir. Patent isbirligi Antlasmasi ile ulusal patent ofislerinin yikii
azaltimaktadir. Uluslararasi basvurular uluslararasi arastirma raporu ile birlikte
yayinlandigi icin, ilgilenen kisilerin bilgilendiriimesini saglanmakta ve bu basvurularin
konusu bulusglarin patent verilebilirlik kriterleri acisindan degerlendirilmesi, Ggclinci
kisiler tarafindan da saglikh bir sekilde yapilabilmektedir. PCT sistemi, yabanci patent
basvurularinin dosyalanmasinda avantaj saglamakla kalmayip, masraflari da énemli
Olclide azaltmakta ve ozellikle gelismekte olan Ulkelerin sanayicilerinin teknik bilgiye
daha kolay ulagmalarini saglamaktadir (Turk Patent... Sayi:2).

Ozetle Patent isbirligi Antlasmasinin bulus sahibine veya ondan bu hakki almis
olan kisiye ya da halefine sagladigi kolayliklar ve yararlar, islemin, kabul eden ofise
O0denen kuguk bir Ucretle bagslamasi ve esas Uucretlerin ulusal basvuru agsamasinda
ddenmesi yani masraf ertelemesi imkaninin elde edilmesi, uluslar arasi gegici inceleme
raporunun olumlu olmasi halinde, bdyle bir koruma saglanabilecegi Umidinin
somutlagsmasi ve ulusal veya bdlgesel patent talep etme isteme cesaretinin dogmasidir.
Uluslararas! gecici inceleme raporu olumsuz ise diger asamaya gegcilmeyip
masraflardan tasarruf edilebilmesi de ®nemli bir opsiyon sunar. Patent isbirligi
Antlasmasi, bulusa minimum maliyet ve minimum zaman harcanarak birden ¢ok Ulkede
koruma saglayabilmektedir (Tekinalp, 1996).
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3. Patent Degerleme Yoéntemleri

Fikri malkiyet haklarinin, 6zellikle patentlerin degerlenmesi, hem akademisyenler
hem de uygulamacilar agisindan en zor ve karmasik yatirrm problemlerinden biridir.
Gunumuzde, patent degerlemede kullanilan standardize edilmis ve genel kabul gérmus
bir degerleme metodu olmamakla birlikte, son yillarda bu alanda olduk¢a &nemli
gelismeler kaydedilmistir. Genel olarak patent degerlemede esas alinan dort
yaklasimdan s6z etmek mumkuinddr. Bunlar; maliyet-temelli yaklasim, pazar-temelli
yaklasim, gelir-temelli yaklagim ve opsiyon temelli yaklagimdir.

3.1. Maliyet Temelli Yaklagim

Maliyet temelli yaklagim, patent degeri ve maliyeti arasinda bir iliski oldugunu
kabul eden en basit degerleme metodur. Bu yaklasimda maliyetin belirlenmesi tarihi
maliyet ya da yerine koyma maliyeti ile yapilabilir. Tarihi maliyet yaklagiminda, patent
yaratilirken katlanilan gercek maliyetler dikkate alinir. Yerine koyma maliyeti, ayni
fayda ve fonksiyonu saglayacak benzer bir patentin yeniden yaratiimasi ya da patentli
bulusun yerine konmasi maliyetleri (bir bulus Uzerinde yeniden koruma hakki
yaratabilmek icin gerekli maliyet) icin, cari fiyatlardan gerekli toplam maliyetlerin
belirlenmesi dogrultusunda hesaplanir (Scheffer & Zieger, 2005).

Bu yaklasimin en 6nemli dezavantaji, patent hakkinin gelecekte saglayacagi
faydalan hicbir sekilde dikkate almamasi ve patent maliyeti ile patentin gelecek
degerinin iliskilendirmemesidir (Smith & Parr, 2000; Pitkethly, 1997). Kolay ve basit bir
yaklasim olmasina ragmen, patent degerlemesinde oldukg¢a sinirli kullanimi vardir.
Cunkli sadece maliyet faktorini dikkate almakta, maliyet ve gelecek getirileri
iliskilendirmedigi gibi, belirsizlik ve risk, patent slresi gibi faktorleri degerlemeye dahil
etmemektedir. Bu yaklasim, mevcut durumda herhangi bir gelir saglamayan patentlerin
degerlemesinde, patent degerleme sirecinde bir taban (minimum) deger belirlemek
amach ya da diger degerleme yaklasimlarinin ihtiya¢c duydugu verilerin elde edilemedigi
durumlarda kullanilabilir (Achleitner, Nathusius & Schraml, 2007).

3.2. Pazar Temelli Yaklasim

Pazar temelli yaklasim, patent degerini, karsilastinlabilir varliklarin tespit edilen
islem fiyatlarini kullanarak belirlemeye calisir. Diger bir ifade ile patent alicisinin, benzer
bir patent icin ne kadar 6deme yapmaya istekli oldugu tespit edilmeye calisilir.

Pazar yaklagimi, kolay ve eger karsilastirmalarin yapilabilecegi isleyen bir pazar
varsa (6rnegin, ayni teknolojiye iliskin patent anlasmalari), kisa stirede sonug veren bir
yontemdir (IP Valuation..). Bu nedenle, genellikle, diger yaklasimlarla hesaplanan
degerlerin denetlenmesinde kullaniimaktadir (Achleitner, 2007). Bu metodun en 6nemli
dezavantaji, piyasada fiyatlanmis ve alinip satilan benzer patentler bulundugu
varsayimina dayanmasidir. Oysa patentlenmis her bulus tektir ve pazarda her zaman
benzer, emsal alinacak nitelikte bir teknoloji ya da bulusun bulunmasi mumkun degildir.
(Poltorak, 2002) Ote yandan, piyasaya yeni ¢cikmis patentlerin potansiyeli ve patent
basvurularinin pazar degerinin tahmin edilmesi olduk¢a gugctur (Scheffer, 2005).
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3.3. Gelir Temelli Yaklasim

Gelir yaklagimi, patentin degerinin, patentin saglayacagi gelecek nakit akislarina
dayali oldugunu varsayimina dayanir. Patenin degeri, “iskonto Edilmis Nakit Akisi” (INA)
modeline gore hesaplanabilir. Bu yaklasima gore patentin degeri, patentin belirli sire
kullanilmasi sonucu gelecekte elde edilecek nakit akiglarinin, uygun bir iskonto orani
Uzerinden iskonto edilmis buginki dederinden, patent ve ticarilestirme igin yapilan
maliyetlerin buginki deg@erinin distrilmesi ile hesaplanir (IP Valuation...). Eger patent,
lisans anlasmalari ile satiimis ya da kiralanmis ise, gelecekte elde edilecek nakit akisi,
lisans anlagsmalarindan elde edilmesi beklenen lisans licretleri olacaktir.(Reinhart,
2008) Nakit akislarinin buglinkii degeri, pazar riski, endustri riski ve patentin
saglayacagi nakit akislarinin riski gibi risk faktorleri goéz inline alinarak belirlenecek
iskonto orani (izerinden hesaplanir. iskonto oraninin hesaplanmasinda agirlikl ortalama
sermaye maliyeti, sermaye varliklari modeli, veya arbitraj fiyatlama modeli kullanilabilir
(IP Valuation...).

Geleneksel INA modelleri pasif bir yatinm stratejisi izler; gelecek nakit akiglari ve
bu akiglan iskontolamada kullanilacak oran tahmin edilir ve karar geri donulemez
sekilde verilir. Ancak, uygulamada, tim maddi olmayan duran varliklarda oldugu gibi,
patentlerin de gelecek nakit akislar son derece belirsiz bir yapiya sahip oldugundan
tahmin edilebilmesi oldukga gugctir. Clnkil, gelecek nakit akislari rakiplerin benzer
patent opsiyonlan gelistirmelerine de bagh olabilir (Sudarsanam, 2006). Dahasi,
patentleme slrecinde ve sonrasinda, degisen kosullar gercevesinde elde edilen yeni
bilgiler ve gelismeler dogrultusunda karar alicilarin kararlarini revize etme ya da
degistirmeleri s6z konusu olabilecektir. Bir patent sahibi, patentli rind ticarilestirmek
ya da lisans anlasmalari araciligi ile devretmek, ticarilestirecek ise patentli Grini hangi
tarihte piyasaya surllecek seklinde ¢ok sayida opsiyona sahiptir. Pazar bilgileri ve
gelismeler dogrultusunda, opsiyonlardan birini se¢cme karari alabilir, diger ifade ile
yonetim esnekligini kullanabilir. Fakat, “Net Buglinkii Deger” yontemi gibi geleneksel
indirgenmis nakit akisi yodntemleri patentlerin opsiyon barindiran dogasini ve
opsiyondan vazgecilmesi veya devam eden yatinmlarin élgeginin ve zamanlamasinin
belirlenmesi asamasinda yénetim esnekligini dikkate almaz (Sudarsanam, Sorvar &
Marr, 2003). Bu nedenle, patent degerlemesinde belirsizligin ve esnekligin
degerlemeye dahil edildigi modellere gereksinim vardir.

3.4. Opsiyon Temelli Yaklagim

Opsiyon temelli yaklagim reel opsiyon modeline dayanir. Reel opsiyon yaklasimi,
finansal opsiyon fiyatlama modelinin reel varliklara uygulanmis seklidir. Reel opsiyon
modeli, gercek varliklara iliskin karar alma sirecine esneklik ve belirsizligi dahil ederek,
geleneksel gelir-temelli yaklasimlan tamamlamis ve son yillarda Onemli O&lgude
kullaniimistir.

Reel opsiyon yaklasimi, ydnetim esnekligini direkt olarak degerlemeye dahil
ederek, gelecegin dinamik yapisinin degerleme prosedirine entegre edilmesi saglar.
iskonto edilmis nakit akisi ve reel opsiyon modeli arasindaki en temel farklilik risk ve
esneklik anlayislarindan kaynaklanmaktadir. iskonto edilmis nakit akisi modeli riski
negatif acidan ele alirken, reel opsiyon yaklasimi, belirsizlik ve riskte var olan firsatlar
Uzerinde odaklanmaktadir (Trigeorgis, 1996).
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Diger taraftan, reel opsiyon modeli, esneklik ile birlikte ve zaman iginde risk
dizeyinde meydana gelen degisimlerin de degerlemeye dahil edilmesini mimkuin kilar.
Reel opsiyon yaklagimi, 6zellikle, ylksek seviyede risk ve belirsizlik tagiyan degerleme
senaryolari i¢in faydalidir (Armam & Kulatilaka, 1999; Chang, 2005).

Opsiyon temelli yaklasimin en dnemli avantaji, arastirma ve gelistirmenin erken
asamalarinda da, patentli teknolojinin degerlenmesine izin vermesidir. Patent sahibine,
Ar-Ge calismalarinin farkli asamalarinda, bu asamalarin tasidigi farkli seviyedeki riskleri
de dikkate alarak, hem patentli teknolojilerin gelistiriimesi i¢in gerekli maliyetleri, hem
de patentin kullanimindan saglanacak beklenen getirilerin dikkate alinmasini mimkiin
kilar.

Sagladigi tim avantajlarin yaninda, modelin kullanimi olduk¢a kompleks ve dogru
girdi degiskenlerinin belirlenmesi oldukca giictiir. Ote yandan, patentlerin likit bir
piyasasi olmadigindan volatilitenin belirlenmesi de oldukca zordur.

4. Finansal Opsiyonlar ve Reel Opsiyonlar

Reel opsiyon modeli, finansal opsiyon fiyatlama modelinden uyarlandigindan,
oncelikle, finansal opsiyon fiyatlamasinin kisaca 6zetlenmesinde yarar vardir. Finansal
opsiyonlar, sahibine, belirli miktarda finansal varligi, 6nceden belirlenen bir fiyattan
(uygulama fiyati), belirli bir vade icerisinde (Amerikan tipi) ya da sonunda (Avrupa Tipi),
satin alma veya satma hakki veren bir s6zlesmelerdir. Finansal opsiyonlar, sagladigi
hak bakimindan satin alma opsiyonu ve satma opsiyonu olarak ikiye ayriimaktadir.
Satin alma opsiyonunda, piyasa fiyati kullanim fiyatinin Gzerinde oldugunda, satma
opsiyonunda ise, piyasa fiyati kullanim fiyatinin altinda oldugunda, opsiyon sahibi karda
olmaktadir. Opsiyonu diger tlrev Urtnlerden ayiran en 6nemli 6zelligi, sahibini
yukimlilik altina sokmamasi sadece hak saglamasi, yani esnekligidir. Opsiyon sahibi,
satin alma veya satma esnekligini belirli bir fiyattan (opsiyon primi) satin almaktadir.
Opsiyon sahibi, opsiyonu kullanip kullanmama konusunda kararini piyasa kosullar
dogrultusunda vermektedir (Chance & Peterson, 2002).

Finansal opsiyonlar, dayanak olan finansal varligin potansiyel fiyat hareketleri
dogrultusunda degerlenirken; reel opsiyonlar, maddi veya maddi olmayan varlklara
yapilan yatinmlarnn gelecek nakit akimlari dogrultusunda degerlenmektedir. Reel
opsiyonlara konu olan varliklar, bir fabrika, maden, makine-techizat, marka ya da patent
icin yapilan yatinmlar olabilir (Sudarsanam, 2003). Ornegin, bir Ar-Ge yatinmi, tretim
asamasina ge¢cmeye imkan veren bir satin alma opsiyonu; beklentileri karsilamadigi
takdirde, bir yatinmin satilabilmesi veya projeden vazgecilebilmesi, bir satma
opsiyonudur.

Reel opsiyonlar, finansal varliklar yerine, fiziksel veya fiziksel olmayan varliklara
yapilacak bir yatinmi satin alma veya satma hakki vermektedir. Reel opsiyonlar
sahiplerine, gelecekteki firsatlardan yararlanma hakki saglamaktadir. Gelecekte bir ya
da birden fazla noktada, yatinrm yapma, genisletme, daraltma, satma veya vazgegcme
gibi opsiyonlar var ise, reel opsiyondan s6z edilir. Reel opsiyonlar sagladiklari
esnekligin sekline gore erteleme, genigleme veya daralma, vazge¢gme, asamalandirma,
degistirme ve biylime opsiyonlari seklinde siniflandinlabilir.
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5. Reel Opsiyonlarin Fiyatlamasi

Reel opsiyonlarin fiyatlanmasi olduk¢a karmasik bir matematiksel siirectir. Daha
oncede ifade edildigi gibi, reel opsiyonlar, finansal opsiyon fiyatlama teorisinin gercek
projelerdeki yatinm opsiyonlarina uyarlamis seklidir. Buradan hareketle, reel
opsiyonlarin degeri, finansal opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan ydntemler
kullanilarak belirlenebilir. Finansal opsiyon degerlemede kullanilabilecek ¢ok sayida
yontem gelistirilmistir (Baecker, 2007).

Ancak, finansal opsiyonlarin fiyatlandirimasinda iki temel modelleme s6z
konusudur. Kesikli zaman s6z konusu oldugunda binomial opsiyon fiyatlama modeli,
surekli zaman s6z konusu oldugunda Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli en
yaygin olarak kullanilan modellerdir.

Finansal opsiyonlarin fiyatlamasinda gelistirilen ve genis bir kullanim alani bulan
ilk yontem, Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan 1973 yilinda, hisse senedinin
surekli getiri oranlarinin normal dagilima sahip oldugu varsayimindan hareketle tiretilen
modeldir (Black & Scholes, 1973). Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, olarak
literatlirde yer alan ve son derece yogun olarak kullanilan bu model, Avrupa tipi kar payi
6demeyen hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlandinimasina yodnelik gelistirilmis bir
fiyatlama modelidir. Daha sonra, model, Robert Merton tarafindan, kar payr 6demeli
hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlandirnimasina adapte edilmis (Merton, 1973), ardindan
Amerikan tipi, doviz ve futures opsiyonlarinin degerlenmesine de imkan verecek sekilde
gelistirilmigtir. Black-Scholes modeli opsiyon fiyatlamasinda temel bir analiz
niteliindedir. Model hisse senedi hareketlerinin lognormal bir dagiim izledigi, islem
maliyeti ve verginin olmadigi, risksiz arbitraj firsatinin bulunmadigi gibi baz
varsayimlara dayanmaktadir (Chambers, 1998). Bu dogrultuda calismamizda Black-
Scholes fiyatlama modeli kullanilacaktir.

Hisse senedi lizerine diizenlenmis Avrupa tipi satin alma opsiyonunun degeri
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeline gére asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

C=SN(d,)-Ke " N(d,)
veya

C=S8N(d,)—K'nu Simdiki Degeri x N(d,)
Formuldeki,

B In(S/K)+(r+c”/2)T

- o T
_In(S/K)+(r—c?/2)T _

oT

Yukarndaki formillerde;

C = Satin alma opsiyonunun degeri/fiyati,

S = Hisse senedinin cari fiyati,

N(d) = Kimdlatif normal olasilik dagilimi,

K = Opsiyonun kullanim fiyati,

e =2.71828 (dogal logaritma fonksiyonunun tabani),

r = Risksiz faiz orani,

T = Opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan sire (yil veya yilin yizdesi olarak),
In = Dogal logaritma fonksiyonu ve,

o = Opsiyona konu olan hisse senedinin standart sapmasidir.

dl

d, d, —oT dir.
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Black-Scholes modelinin kar payl 6demelerini icerecek sekilde diizeltilmis sekli su
sekilde hesaplanir (Damadoran, 2001):

C=Se’"N(d)-Ke'"N(d,)
P=Se”"(N(d,)-1)-Ke " (N(d,)-1)
veya

P=C-S+Ke""

Formullerdeki d ve d,,

_ In(S/K)+[(r—y)+0c>/2]T
o T
d,=d, - o~T dir.

Burada, P, satma opsiyonunun degerini, y ise kar payi getirisini (kar payr/hisse
senedinin cari degeri) gdstermektedir.

d,

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinde opsiyonun degerini belirleyen
faktorler; opsiyona konu olan varhigin cari piyasa fiyati, opsiyonun kullanim fiyati,
opsiyonun vadesine kalan zaman, opsiyona konu olan varligin fiyatindaki degiskenlik,
kay paylan ve risksiz faiz oranidir. Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, reel
opsiyonlarin ve patentlerin fiyatlandiriimasina uygulandiginda, modeldeki girdiler, Tablo
1’de goérildigu sekilde degismektedir.

Tablo 1. Finansal, Reel ve Patent Opsiyonlarinin Degerini Etkileyen Faktorler

Degisken | Finansal Opsiyon Reel Opsiyon Patent Opsiyonu
s Davanak Varlidin Fivat Beklenen Nakit Akimlarinin Patentten Beklenen Nakit
y 9 Y Bugiinkii Degeri Akimlarinin Bugiinkii Degeri
X Kullanim Fiyati Yatirmin Maliyeti Yatirmin Maliyeti
T Vadeye Kalan Siire Opsnfonupun Gegerli Patentin Siiresi
Oldugu Sire
r Risksiz Faiz Orani Risksiz Faiz Orani Risksiz Faiz Orani

Opsiyon Vadesi Boyunca

Y Kar Payi Gecikmenin Maliyeti

Deger Kaybi
- Benzer Patentlerin veya
Dayanak Varlik Beklenen Nakit Akiglarinin Patentlere Sahip Firmalarin
o’ Fiyatlarinin Degiskenligi | Belirsizligi Varyansi
(Volatilite) - Beklenen Nakit Akiglarinin

Varyansi

6. Reel Opsiyon Olarak Patent

Bir degerleme prosesinde; gelecek getirilerle ilgili belirsizlikler varsa, belirsizlikler
zaman iginde gelen yeni bilgiler ile ¢dzlliyorsa, yonetimin yeni bilgiler dogrultusunda
bekleme ve harekete gegcme esnekligi varsa, yapilan yatinm kismen ya da tamamen
geri donlilemez sekildeyse (batik maliyetler) ve yatinmlar asimetrik kazanclara sahip ise
reel opsiyon yaklasiminin kullanilabilmesi mimkuindur (Dixit & Pindyck, 1994). Patent
ve reel opsiyon arasinda son derece énemli benzerlikler vardir. Bu nedenle patentler
reel opsiyon olarak tanimlanabilir.
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Patent, reel opsiyon ile benzer sekilde, sahibine, patent ilgili gelecekteki yatirm
karan ile ilgili bir yakimlilik degil, hak saglar. Patent sahibi, gerek patent alma
asamasinda, gerekse, patent aldiktan sonra, gelen bilgiler dogrultusunda, &nemli
Olcide esneklige sahipti. Reel opsiyon modeli kullanilarak yapilan patent
degerlemelerindeki ortak nokta, degerlemeye konu olan dayanak varligin yani bulusun,
yiksek blylime potansiyeli ile birlikte son derece yiksek seviyede belirsizlige sahip
olmasidir.

6.1. Bir Opsiyon Serisi Olarak Patent

Patent degerleme ¢ok sayida opsiyonu barindirir. Hem patent alma sureci hem de
patent aldiktan sonra ticarilestirme stireci bir opsiyon serisi olarak tanimlanabilir.

Patent alma sureci, bagl basina bir opsiyon serisidir. Bulug sahibi patentleme
sureci boyunca birgok noktada, tercih yapma; slirece devam etme ya da vazgegme
opsiyonuna sahiptir. Bulug sahibi, herhangi bir inceleme ya da talep gerektirmeyen
gecici patent basvurusunda bulunabilir. Ardindan belirli bir slire sonra gegici basvuruyu
kesin basvuruya dénustirebilir. Bu karar noktasinda, bulus sahibi, “gecici basvuru
opsiyonunu” kullanarak erken bir opsiyonu sonlandirabilir ya da yeni bir opsiyon, “kesin
basvuru opsiyonu” alabilir. Bu opsiyonun alinmasi, patent taslaginin hazirlanmasi ve
basvurunun incelemeye hazirlanmasi maliyetlerini kapsar. Patent sireci bu agsamadan
sonra da baska bir opsiyon serisini olusturur. Bulus sahibi daha pek ¢cok kez patent
inceleme ofisinin, patentle ile ilgili istekleri dogrultusunda incelemeyi devam ettirme ya
da vazgecme karari alabilir.

Bulus sahipleri cogu zaman, buluslarini farkli lilkelerde koruma altina almak
istemektedirler. Bunun igin, secilecek bir yol, her llkede ayn patent basvurusunda
bulunmaktadir. Ancak, her Ulkede arastrma ve inceleme formalitelerinin yerine
getiriimesi, hem zaman alici hem de son derece maliyetli olmaktadir. Bu dezavantajdan
kurtulabilmek igin uluslararasi bir sistem araciligi ile patent basvurusu yapilmasi tercih
edilebilir. Bunun icin, daha 6nce aciklandigi lGzere, dinya capinda pek cok ulkenin
katihmi ile Patent isbirligi Anlasmasi, Avrupa Ulkelerinin katimi ile Avrupa Patent
Sozlesmesi gibi uluslararasi anlasmalar mevcuttur.

Ornegin, diinyadaki en kapsamli sistem olan PCT sisteminde, PCT basvurulari
herhangi bir bélgesel ofisine yapilabilmektedir. Uluslararasi inceleme ve arastirma bu
basvuru lzerinden tek bir yerde gerceklestiriimekte ve rapor, taraf olan tim Ulkeler
tarafindan kabul edilmektedir. Her ne kadar, patent almak icin nihai basvuru her lilke
icin ayn vyapllsa da, baslangic asamasinda vyapilan arastrma ve incelemeler
tekrarlanmaz ve bu nedenle, siire¢ hizlanir ve maliyet dliser. PCT sistemi, bulus
sahibinin uluslararasi incelemeye devam edip etmemesine imkan taniyan ¢cok asamali
bir sistemdir. PCT sistemi basvuru sahibinin, patent bagvurusunun hangi lilkede gecerli
olacaginin secimi ile sonlanmaktadir. Bu secimler, her noktada basvuru sahibinin
daraltip vazgecebilecegi bir opsiyon serisidir (Laxman & Aggarwal, 2003).

Diger taraftan, patent alindiktan sonra, patent sahibi; patentle ilgili bir monopol
hakki, bulusu kullanma, Uretme, pazarlama ve gelistirme (ticarilestirme) hakki,
baskalarinin bulusu kullanmalarini ve taklit etmelerini engelleme hakki, capraz
lisanslama ile bagka teknolojilere erigsim hakki, lisans verme hakki, patenti satma hakki,
patenti bir fonlama araci olarak kullanma hakki gibi pek ¢ok hakka sahip olur
(Reinhardt, 2008). Bunlarin her biri birer opsiyon olarak degerlendirilebilir.
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6.2. Erteleme Opsiyonu

Patent sahibi, patent ile koruma altina aldigi Grtnu, ulusal ya da uluslar arasi
Olcekte Uretmeyi ve pazarlamayi tercih edebilir. Ticarilestirme karar, koruma nedeni ile
yuksek fakat belirsiz gelecek nakit akislari saglayacaktir. Patent sahibi, ticarilestirme
faaliyetlerini, mevcut isletmesinde geceklestirebilir ya da yeni bir isletme kurulabilir. Ote
yandan, baska igletmeler ile stratejik ortakllk ya da ortak girisim olusturulabilir
(Achleitner, 2007). Ancak, bu tercihler 6nemli o&lglide sermaye yatirmi da
gerektirebilecektir. Bunun yaninda erteleme karari, koruma doénemindeki monopol
kazanclardan fedakarllk ya da kayip demektir. Bu kosullarda, patent, sahibine,
ticarilestirme kararini, yeterli bilgi saglanabilmesi icin belirli bir slire erteleme hakki verir.
Bu bir Avrupa tipi alim opsiyonu olarak degerlendirilebilir.

6.3. Lisans Opsiyonu

Patent sahibi, patente konu trinu, ulusal ya da uluslar arasi dlgekte, Uretmek ve
pazarlamak icin yeterli kaynaga sahip olmadiginda ya da cesitli nedenlerle bunu
yapmak istemediginde, patentini lisanslama opsiyonuna da sahiptir. Lisans
islemlerinde, lisans alan taraf, satan tarafa, 6n 6deme, periyodik olarak yapilan lisans
6demeleri ve ara o6demeler seklinde ddemeler karsiliginda, bulusu ticari olarak
kullanma ve gelir elde etme hakkina sahip olur (Stim, 2006). Finansal satim
opsiyonlarinda oldugu gibi, lisanslama opsiyonlari sahibine, belirli ya da belirsiz bir
6deme karsiliginda, patentli Griinii cari degerinden satma hakki verir.

6.4. Yenileme Opsiyonu

Yenileme opsiyonlari, patentin tasidigi en énemli ve bilinen opsiyonlar setidir. Bu
opsiyon, sahibine, patent stliresi boyunca (en fazla 20 yil stre ile), patent kullanma
haklarini yenileme veya yenileme 6demesini yapmayarak yasal patent siresi sona
ermeden Once patenti sonlandirma hakki saglar. Aslinda, bu sekilde, patent sahibi, bir
yillik periyodun ardindan, Avrupa tipi alim opsiyonu serisi olarak ifade edilebilecek ilave
yenileme opsiyonu elde eder. Bu opsiyonda, opsiyona konu dayanak varlik, opsiyon
uzerinde ayricalik hakki saglayan kira 6demesi ve kullanim fiyati da yillik yenileme
O0demesidir.

6.5. Farkl Ulkelerde Patent Basvurusu Opsiyonu ve Genisleme Opsiyonu

Farkli ulkelerde patent basvurusu firsati dikkate alindiginda, firmanin genisleme
firsatlar ortaya cikar. Firmanin faaliyetlerinin oldugu veya patent siresi boyunca
faaliyetlerinin olacagi beklenen llkelerde, s6z konusu faaliyetlerin korunmasi igin
kullanilacak patentin degeri, patent almak ya da surdiurmek igin katlanilacak maliyetleri
aslyorsa, basvurunun yapilmasi rasyoneldir. Klcglk isletmeler icin baska (lkelerde
patent alma son derece yuksek maliyetli olabilir. Ancak, bu durum bir genisleme
opsiyonu olarak dikkate alindijinda, baska llkelerde basvuru yapilmasini hakli
gOsterebilir. Bu sekilde dustnildiginde, farkh llkelerde basvuru yapma opsiyonu,
proje Olcedinin genisletiimesi ile benzer firsat olarak degerlendirilebilir. Aslinda, yurtdisi
basvuru karar, devam etme maliyeti karsiliginda, ilave bir pazar payini korumak icin
kullanilmis bir alim opsiyonudur. Bu yolla, beklenen iskonto edilmis patent koruma
degeri; patent korumanin cari getirisi ile potansiyel pazar blyUkliginin korunmasi igin
kullanilacak, gelecek alim opsiyonunun toplamina esit olacaktir (Sereno L, Real...).
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6.6. Vazgegme Opsiyonu

Patent hakki, sahibine, patent siresi dolmadan, vazgecme opsiyonu saglar.
Genellikle patent hakkindan vazgecilmesi, bir yatinm projesinden vazgecilmesi ile
benzerdir. Vazge¢cme opsiyonunun kullaniimasi, patenti sidrdirme maliyetlerinden
tasarruf saglar ve dayanak varliklarin satigi yolu ile bir miktar artik deger saglayabilir. Bu
durumda, patentin degeri; bulustan saglanan cari getiriler ve hurda deger getirisi
karsiigindaki kesin vazgegme opsiyonunun toplamindan olugur. Vazgegme opsiyonu
patent suresi boyunca herhangi bir zamanda kullanilabilir. Bu nedenle, hurda deger ya
da ikinci el degeri ile ifade edilen kullanim fiyati Gzerinden hesaplanan projenin simdiki
degeri Gzerine yazilmis bir Amerikan satim opsiyonu olarak degerlenebilir. Bu stratejik
yatirm opsiyonu endiistriye ve {riine bagh olarak kullanilacaktir. Ozel amacli
teknolojilerden ¢ok, yuksek bir hurda degeri ve vazge¢cme opsiyon degeri olan jenerik
(cok trlinli) teknolojiler icin daha uygundur (Sereno L, Real...).

6.7. Dava Agma (Yasal Takibat) Opsiyonu

Ar-Ge faaliyetlerinde rekabet eden firmalar, zaman zaman birbirlerinin patent
haklarini ihlal edebilir ya da birbirlerinin haklarina itiraz edebilirler. Fikri mulkiyet haklari
hakkindaki davalar, genellikle rakip firmalar benzer nitelikte yeni Grlnleri
gelistirdiklerinde ortaya c¢ikar. Kliclk ve yeni isletmeler icin patent davalari son derece
sarsicl ve tehlikelidir. Fakat buylk ve glcli firmalar, davalan Ar-Ge faaliyetlerini
korumak ve finanse etmek amaciyla kullanabilirler. Firmalar, dava agmak ve izlemek ya
da hazirlik sorusturmasi asamasindaki muizakerelerde sorunlarin ¢é6zimi ya da davaya
devam edilmesi kararlari ile karsi karsiyadir. Bu nedenle, dava Kkarari,
muzakerelerde/mahkemede belirlenen lisans Odemeleri/kayiplar karsiliginda, cari
kazanc akisinin satisi hakki veren bir Amerikan satim opsiyonu olarak gérulebilir.

7. Patent Opsiyonunun Degerini Belirleyen Faktérler

Patentin kapsadigi bilgiler dogrultusunda, ticarilestirme icin yapilacak yatinmliar,
reel opsiyon literatlirinde kullanim fiyati olarak ifade edilir. Patent, patent sahibine,
opsiyona konu olan dayanak varlikla (patent) ilgili kararini ertelemesine imkan verir.
Patent sahibi, patent yolu ile ilde ettigi bilgiyi ticarilestirme istegini garanti altina alir.
Ardindan, patent sahibi, bilgiyi genisletmek, bilgiyi ticarilestirmek, hicbir sey yapmamak
veya bilgiyi farkl sekillerde kullanmayi 6rnegin, bir ortak ile ortak girisim yapmayi ya da
lisans vermeyi secebilir.

Diger taraftan, patentin degeri, patentin sirdirme Ucreti ile de iliskilidir. Patenti
alan taraf, patent kullanimini sirdirmek icin belirli araliklar ile sirdirme (creti
6demelidir. Patent kullanimini sirdirmek igin, farkli zamanlarda yapilan 6demeler, reel
opsiyonlardir. Patent kullanicisi, ya patent hakkini strdlirmek icin opsiyon alacaktir ya
da 0Odeme yapmayacak ve patenti terk edecektir. Opsiyonun alinmasi ya da
alinmamasi, opsiyonun alindigi tarihteki degerinin gdstergesi olan, opsiyonun maliyeti
(sirdirme komisyonu) ile alakahdir.

Bu baglamda reel opsiyon olarak tanimlanan patent opsiyonlarinin degerini
etkileyen unsurlarin ortaya konmasinda yarar vardir. Patentin, bagka bir ifade ile patent
opsiyonunun degerini etkileyen unsurlar; patentin opsiyon fiyati, patentin kullanim fiyati,
patentin kullanim tarihi, patentin opsiyonunun dayali oldugu varlik olarak ifade edilebilir.
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7.1. Patentin Opsiyon Fiyati

Patent opsiyonunun fiyatini olusturan en énemli unsur, patente konu olan bulusun
yaratima maliyetleridir. Bu maliyetler, bulus i¢in harcanan zamana, maliyetlere ve
icerdigi teknolojiye gore degismektedir. Ar-Ge faaliyetleri ve ila¢ sektériinde ¢ok 6nemli
maliyetler s6z konusu olurken, yazihm ve igletme metotlarina iliskin alanlarda patent
alinabilir fikirler gelistiriimesi daha dusuk maliyetler ile gerceklestirilebilir. Diger taraftan,
bulusun patentlenebilmesi icin yeni, gérilmemis ve faydali bir bulus olmasi gereklidir.

Patent fiyatini olusturan diger bir unsur, patent basvurusu sirasinda édenecek
Ucrettir. Bu Ucret, bir temel basvuru Ucreti ve basvuruda yer alan ek talepler
dogrultusunda belirlenen ilave bir (cretin toplamindan olusmaktadir. Ayrica, basvuru
oncesinde, basvuru yapilan (lkenin ve kurumun istekleri dogrultusunda bir patent
basvuru dosyasi diizenlenir. Basvuru dosyasinin isletme tarafindan tek basina
hazirlanamamasi durumunda, isletme, danismanlik hizmeti alabilir. Bu danigsmanlik
hizmeti de, maliyetleri, dolayisiyla, opsiyonun fiyatini arttiran bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir.

Ote taraftan, patent sistemi bulusun kamuya aciklanmasini gerektirir. Bu
aciklama, her ne kadar bulusun teorik olarak uygulanabilir oldugunun ortaya konmasi
seklinde de olsa, patentin yayinlanmasinin ardindan, ticari gizliligin ortadan kalkmasi
anlamina gelmektedir. Bu sekilde ticari gizlilik korumasinin kaybedilmesi, patentin firsat
maliyetlerinden biridir. Ozetle, bir patentin opsiyon fiyati, bulus maliyetleri, basvuru ve
basvurunun hazirlanmasinda faydalanilan danismanlik Ucretleri ve kaybedilen ticari
gizlilik korumasi maliyetleridir (Cotropia, 2009).

7.2. Patentin Kullanim Fiyati

Patent, esasen, bir koruma hakki saglar. Bu hak, konu olan bulusun, diger
isletmeler tarafindan yapilma, kullanilma ve satilmasinin yaratacagi zararlardan patent
sahibinin korunmasi hakkidir. Patent opsiyonunun kullaniimasi, dayanak varlgin
(bulusun) ticarilestiriimesi konusuna odaklanir. Patent opsiyonunun kullanilabilmesi
icin, patent sahibinin bulus ile ilgili gelismeleri tamamlayip, bulusu pazara tasinmasi
gereklidir. Patent sahibi, ticarilestirmeyi gerceklestirmek, bir taraftan bulusu islah
etmek, diger taraftan uretim ve pazarlama birimlerini olusturabilmek icin 6nemli tutarda
kaynaga ihtiya¢c duyabilir. Kullanim fiyati ticarilestirme maliyetlerini kapsar. Kullanim
fiyati ayni zamanda, bulusun haklarini strdiirmek icin gerekli koruma maliyetlerini de
kapsar. Burada ifade edilen koruma maliyetleri, patent sahibinin, patent hakkini ihlal
eden taraflarla miicadelesi sirasinda katlanacagi maliyetlerdir (Cotropia, 2009).

7.3. Patentin Kullanim Tarihi

Opsiyonun kullanimi, baslangi¢cta patentin stresine bagldir. Kanunlara goére
patentin silresi patent basvurusundan itibaren 20 yildir. Patent, patent korumasi
herhangi bir deger tasimadiginda fiili olarak sonlanabilir. Patentin yasal siresi icinde,
patentli bulusun yerine gecebilecek, ona ikame olabilecek bir Griin ya da proses pazara
girebilir. Patentlenmis teknolojinin eskimesi, terk edilmesi ve yeni bir teknolojik
gelismenin onun yerini almasi durumunda yasal slresi dolmadan patent sonlanacaktir.
Bu durumda yasal olarak patentin suresi devam etse de, fiili olarak bir degeri kalmaz ve
sonlanir (Miller & Folta, 2002).

Business and Economics Research Journal
2(1)2011
168



D. Alper

Patent opsiyonunun kullanim tarihini etkileyen diger bir unsur, patentin genisligi
ve kapsamidir. Patent genisligi ile ifade edilen, patentin yasal suresi boyunca,
patentlenmis teknolojinin yerini alamayacak (yerine kullanilamayacak) faaliyetler ve
ardnler batinadur. Patent haklarinin genisligi, bulusun 6zellikleri ve patent taslaginin
hazirlanmasi asamasinda belirlenen haklar gibi bagimsiz faktérlerden de
etkilenmektedir. Bazi durumlarda patent haklari, patentin “esdegerlerini” ve hatta patent
sonrasi gelistirilen teknolojileri de kapsayacak sekilde dizenlemis olabilir. Patentin
yasal slresi ve patent kapsami ve genisligi kullanim tarihini belirleyen iki 6énemli
unsurdur ( Cotropia, 2009).

7.4. Patentin Opsiyonunun Dayali Oldugu Varlik

Reel opsiyonun degerini belirlemede diger bir unsur, dayanak varligin degeridir.
Dayanak varligin degerinin belirlenmesi, reel opsiyonun degerinin belirlenmesinde
O6nemli bir faktérdur. Patent icin dayanak varlik, patente konu olan bulustur. Patent
talebinde bulunarak patent sahibi, agiklanan teknoloji etrafindaki sinirlari belirler. Fakat
dayanak varligin degeri ile patent kurallar birbirinden bagimsiz olabilir. Clnkud bulusun
degeri temelde piyasa tarafindan belirlenir. Patent yasalari, patentlenmis bulusun ticari
degeri ile ilgilemez. Bununla birlikte patent yasalari, dayanak varligin degerini
etkileyebilecek bir bakis acgisina da sahiptir, bulusun faydali olmasi Gzerinde durur.
Bulusun ticari bir deger tasimasi gerekmez, sadece teorik olarak isleyebilir olmasina
dikkat edilir. Bulus sahibinin, bazi kimyasal ve biyolojik buluslar ile ilgili 6zel
durumlarda, bulusun yaratigi faydanin daha kapsamli olarak acgiklanmasi gereklidir. Bu
durum, bulus sahibinin bulusun degerini daha iyi tanimlamasini gerektirir ve bulusun
degerindeki belirsizligi azaltir (Cotropia, 2009). Bulusun goériilmemis olmasi kriteri,
patentlenebilmesi icin bulusun teknik bir ilerlemeyi icermesini gerektirir ki, bu da
bulusun degerini etkileyen bir unsur haline gelir. Patentin kapsamini etkileyen patent
kurallan ile patent degeri arasinda da bir iliski s6z konusudur. Temelde, patentin
kapsamini genigleten patent kurallar, patentin degerini arttiracaktir. Patent ne kadar
gok Urln ve prosesi, teknolojiyi kapsar ise, dayanak varligin degeri o Ol¢ide yuksek
olur. Kisaca, patentin kapsami genigledikge degeri artacaktir.

8. Uygulama

Calismada yer alan uygulama 6rnegi, patenti alinmis bir Grindn Uretilmesi ve
pazarlanmasi, diger ifade ile ticarilestiriimesi reel opsiyonuna sahip bir firma
baglaminda olusturulmustur (Damodoran, 2001).

ABC ilag firmasi ¢ok énemli bir hastaligin tedavisinde kullanilacak bir ilag
gelistirmis ve ilag icin 20 yillik bir patent korumasi almistir. Firma, ilaci kendi Gretmek ve
satmak, yani ticarilestirmek istemektedir ve bunun icin yapilacak yatirnm harcamalarinin
buglinkii degeri 560 milyon TL’'dir. Gelecek talep ve fiyatlama tahminlerine gore ilacin
bugiin piyasaya sirilmesi halinde beklenen nakit akislarinin buglnki degeri 690
milyon TL tutarindadir. Risksiz faiz orani (20 yil vadeli devlet tahvillerinin faiz orani) %8
seviyesindedir. Hisseleri borsada islem goéren ilag firmalarinin hisse senetlerinin
ortalama varyansi %20’dir. Rekabet nedeniyle, yasal patent siresinin sona ermesinin
ardindan yiksek kazanglarin ortadan kalkacagi, bu nedenle, ancak patent hakkinin
oldugu dénemde ylksek kazanglar elde edilebileceg@i diusinidlmektedir. llacin piyasaya
suriilmesindeki herhangi bir gecikme son derece énemlidir. ilacin ticarilestirme ile
yatinmin bugiin yapiimasi durumunda 130 milyon TL bir net bugiinkii deger olmasina
ragmen firma, piyasa ve diger kosullar ile ilgili daha fazla bilgi saglanmasi icin
beklenmesinin diger ifadeyle, piyasaya girisin ertelenmesi durumunda daha fazla deger
yaratilip yaratilamayacagini gérmek istemektedir.
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S = ilacin bugiin piyasaya siiriilmesi halinde nakit akislarinin bugiinkii degeri
=690.000.000 TL

K = ilacin ticari hale gelebilmesi igin gerekli yatiimin bugiinkii degeri
= 560.000.000 TL

T = Patentin stresi = 20 yil

r = Risksiz faiz orani = 0,08

y = Beklenen gecikme maliyeti = 1/20 = 0,05

o’ = Beklenen nakit akislarinin varyansi = 0,20

Patent opsiyonunun degerini hesaplamak igin, Black-Scholes Modelinin kar payi
dizeltmesi yapilmis sekli kullanilacaktir. Clnkl piyasaya girmede gecikilen her yil,
patent korumall ve yuksek getiri beklentisi olan ddénemde, deger yaratan nakit
akislarindan bir yillik (1/20) kaybi ifade etmektedir (Damodoran, 2001).

C =Se " N(d,)- Ke " N(d,)

_In(S/K)+(r—-y+0c’/2)T

- oT

_ 1n(690.000.000/560.000.000) + (0,08 + 0,05 +0,20/2)20
) 1/0.20420

d, =d, — oNT =1,4044 — [0,20+/20 = —0,5956

N(d,) = N(1,4044) = 0,9199

d,

=1,4044

N(d,)=N(-0,5956) = 0,2757
C=Se”"N(d,)- Ke""N(d,)

C = 690.000.000e""**°(0,9199) — 560.000.000e "****(0,2757)
=201.829.000 TL

Firma, geleneksel NBD analizi sonucu 130.000.000 TL elde ederken, BS modeli
kullanilarak hesaplanan opsiyon degeri olarak 201.829.000 TL bulunmustur. Opsiyonun
71.829 TL (201.829.000 TL - 130.000.000 TL) zaman primi s6z konusudur. Bu sonug,
gecikme maliyeti olmasina ragmen, firmanin ilaci hemen gelistirerek piyasaya siirmek
yerine, girisi ertelemesinin iyi olacagini gbéstermektedir. Ancak, opsiyonun kullanimi
(ticarilestirme) gelecek yillara ertelendikce, gecikme maliyeti de artacaktir. Ornegin;
diger tim girdiler sabit kalmak kosulu ile patent suresi 19 yil kaldiginda, patent suresi
kisaldigi icin gecikmenin maliyeti artacaktir. Gecikme maliyetinin artmasina bagl olarak,
patentin beklenen degeri azalacaktir.

9. Sonug

iginde bulunulan bilgi ekonomisi gaginda, kurumlarin varliklan iginde yer alan fikri
milkiyet haklar ve bunlar arasinda patentler rekabet Ustlunliga saglayan, deger
yaratan ve suirdirebilir biyimeyi destekleyen son derece 6nemli varliklardir. Sirket
biyime ve birlesmelerinde, patentlerin satisi ve lisanslama vb. iglemlerde patent
degerlemesine gereksinim duyulmaktadir. Bunun iginde patentlerin deg@erini dogru
sekilde ortaya koyabilecek degerleme metotlarina gereksinim vardir.
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Patentler, salt teknik bir bulugun 6tesinde, potansiyel degeri olan varliklardir.
Diger fikri milkiyet haklarinda oldugu gibi, patent haklarinin da fiziksel bir varliklari
yoktur, ancak gelecekte elde edilecek ekonomik faydalarn vardir. Fakat bu faydalar da
oldukga yiiksek derecede belirsizlik icermektedir. Ote yandan, patenler ve patentleme
sureci ¢cok sayida opsiyonu barindirir ve degerlemede, gelecekte kosullarda meydana
gelen degisimler dogrultusunda, farkli segeneklerin tercih edilebilmesine iligkin
esnekligin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bir patent sahibi, patentle ilgili olarak
erteleme, genisletme, vazgecme vb. opsiyonlarina sahiptir.

Patentlerin tasimis olduklan bu o6zellikler nedeni ile maliyet ve pazar temelli
yaklasimlar, degerlemede oldukga yetersiz kalmaktadir. Gelecek nakit akislarini dikkate
alan gelir temelli yaklasim daha uygulanabilir nitelikte olmakla birlikte, belirsizligin ve
esnekligin degerlemeye dahil edilmesi asamasinda yetersiz kalmaktadir.

Bu kosullar dogrultusunda, patent degerlemesi icin en uygun degerleme
yaklasiminin opsiyon temelli yaklasim oldugu goérilmektedir. Opsiyon temelli yaklasim
kapsaminda reel opsiyon modeli, patent degerlemesi icin uygun bir model olup, patent
degerinin daha dogru ve isabetli olarak degerlenmesini mimkin kilmaktadir.
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