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WYKORZYSTANIE PATENTOW W SEKURYTYZACJI

Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwujemy bardzo dynamiczny rozwoj rynkow finansowych,
czego przejawem jest powstawanie wielu innowacyjnych produktow. Uwagg autorki przy-
ciagnely instrumenty zabezpieczone wilasnoscia intelektualng. Mimo iz wykorzystanie
patentdw w sekurytyzacji mogloby istotnie zwigkszy¢ mozliwosci finansowania przedsig-
biorstw, na razie powstato stosunkowo mato opracowan w zakresie opisu i analizy tych
instrumentow.

W niniejszym artykule przedstawiono syntetyczna analize sekurytyzacji wlasnosci
intelektualnej na przyktadzie patentow oraz wady i zalety tej transakcji.

Sekurytyzacja wlasno$ci intelektualnej

Istota procesu sekurytyzacji polega na wyodrgbnieniu aktywoéw charakteryzujacych
si¢ niskim stopniem ptynnosci, a nast¢pnie na ich podstawie wyemitowaniu papierow war-
tosciowych, ktoére zostaja wprowadzane do obrotu na rynku kapitalowym, przez co staja
si¢ instrumentem ptynnym!. W ten sposob przedsigbiorstwo uzyskuje dodatkowe $rodki
finansowe na cele inwestycyjne i obrotowe.

Dotychczas przeprowadzone transakcje sekurytyzacji IP zaprojektowane byly na za-
sadzie ABS (4sset Backed Securities), gdzie zabezpieczeniem byly aktywa niematerialne
np. patenty, prawa autorskie lub znaki towarowe. Na poczatku Inicjator transakcji formutuje
pule aktywow (w przypadku patentéw mozliwe jest uzycie jednego patentu jako zabezpie-
czenia), ktore przekazuje lub sprzedaje stworzonej w tym celu Spoétce Specjalnego Prze-
znaczenia SPV. Nastgpnie SPV emituje papiery wartosciowe na rynku kapitalowym, ktére
bazuja na puli aktywow nabytych od Inicjatora. Aby byty one atrakcyjne dla inwestoréw,
specjalistyczne agencje ratingowe nadaja im wystandaryzowane oceny. W przypadku wias-
nosci intelektualnych agencje zazwyczaj akceptuja 3—5-letnia historig firmy jako wystar-
czajaca do przeprowadzenia ratingu. Srodkami pozyskanymi ze sprzedazy emitowanych
papierdw SPV placi Inicjatorowi za zakupione aktywa. Nastgpnie aktywa zabezpieczajace

' M. Sierpifiska, D. Wedzki: Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie. PWN, 1999.
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generuja Srodki pieniezne, ktore przekazane sa do SPV i wyptacane inwestorom jako splata
raty kapitalowej wraz z naleznym oprocentowaniem.

SPV nie moze pozostawa¢ w zaleznos$ciach wiascicielskich z Inicjatorem, dzigki
czemu zwigksza si¢ bezpieczenstwo transakcji poprzez oddzielenie ryzyka zwiazanego
z potencjalna egzekucja aktywow Inicjatora od ryzyka wyemitowanych papieréw wartos-
ciowych. SPV nie zajmuje si¢ niczym innym poza nabywaniem aktywow i emisja papie-
réw warto$ciowych bazujacych na tych aktywach oraz wykonywaniem zobowiazan wobec
inwestorow. Zatem nie wystgpuje ryzyko zwigzane z prowadzeniem innej dziatalnosci gos-
podarcze;j.

Patent jako przedmiot sekurytyzacji

W wyniku przeprowadzenia programu badawczo-rozwojowego mozna doj$¢ do uzy-
skania oryginalnego rozwiazania problemu technicznego. Dzigki systemowi patentowemu
firma moze odzyska¢ zainwestowane w badania $rodki i zagwarantowa¢ sobie rodzaj prze-
wagi monopolistycznej nad konkurentami. Urzedy patentowe przyznaja patenty chroniace
wynalazki, gwarantujace prawo wytacznosci w okreslonym czasie.

Patent mozna zdefiniowa¢ jako mozliwos¢ korzystania z rozwiazania begdacego
przedmiotem wynalazku poprzez mozliwo$¢ zakazania:

— wytwarzania, uzywania, oferowania, wprowadzania do obrotu lub importowania

dla tych celéw produktu bedacego przedmiotem wynalazku,

— stosowania sposobu bgdacego przedmiotem wynalazku jak tez uzywanie, oferowa-
nie, wprowadzanie do obrotu lub importowanie dla tych celow produktéw otrzy-
manych bezpo$rednio takim sposobem?.

W praktyce patent daje wlascicielowi mozliwo$¢ zakazania wszelkim innym podmio-
tom stosowania wynalazku, na ktory uzyskat ochrong. Dzigki temu wlasciciel moze czerpaé
korzysci majatkowe poprzez: bezposrednie stosowanie w swojej ofercie, zbycie patentu na
rzecz innych podmiotow lub zezwalajac innym podmiotom na jego uzywanie®. Sprzedajac
licencje¢ wlasciciel ma mozliwos$¢ zdobywania nowych rynkow dla swojego rozwigzania bez
angazowania si¢ bezposrednio na tych rynkach?. Inwencja chroniona patentem ma okre$lona
warto$¢ dla przedsigbiorstwa, dlatego tez moze stanowic zabezpieczenie wierzytelnosci.

Jednak nie we wszystkich sytuacjach chroni przed wykorzystaniem rozwiazania przez
inne podmioty. Do dziatan nie powodujacych naruszenia patentu naleza:

— korzystanie z wynalazku dotyczacego srodkow komunikacji i ich czg$ci lub urza-

dzen,

— korzystanie z wynalazku dla celéw panstwowych,

2 W. Kotarba, www.kotarba.pl.

3 G. Urbanek: Pomiar kapitatu intelektualnego i aktywow niematerialnych przedsiebiorstwa. Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2007.

4 Ibidem, s. 78-79.
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— stosowanie wynalazku do celow badawczych o doswiadczalnych dla dokonania

jego oceny, analizy albo nauczania,

— korzystanie z wynalazku dla uzyskania rejestracji badz zezwolenia,

— wykonanie leku w aptece na podstawie indywidualnej recepty,

— korzystanie w chwili stanowiacej o pierwszenstwie’.

Patenty poza niematerialna forma roznia si¢ jeszcze innymi cechami od typowych
aktywow uzywanych w sekurytyzacji.

Aktywa takie jak: kredyty hipoteczne, konsumenckie dostarczaja wielu danych na
temat ich wynikow, optacalno$ci, dotrzymania terminéw splaty. Analiza niesptaconych
kredytow umozliwia dokonanie analiz statystycznych oraz oceny przeptywow pienigznych
z tytutu tych kredytow, natomiast dla patentéw zazwyczaj nie ma wystarczajacej liczby do-
stegpnych danych, ktore moglyby postuzyé¢ do oceny korzysci ptynacych z posiadania tych
aktywow, a porownywanie ich migdzy soba czg¢sto nie ma uzasadnienia gdyz kazdy patent
jest inny i dlatego zostal objety ochrona prawna.

Dodatkowo kryterium dywersyfikacji portfela nie zawsze dotyczy patentéw, mozli-
wa jest sytuacja, iz pojedynczy patent bedzie stanowil zabezpieczenie, potencjatlem gene-
rowania wysokich, stabilnych przeptywoéw pienigznych. Sytuacje taka mozemy zauwazyc
przy patentach w takich sektorach jak farmacja lub elektronika. Jednak, aby wygenerowac
przeptywy pienigzne patent musi by¢ ,,zamieniony” w konkretny produkt, ktory zostanie
sprzedany na rynku, co nie zawsze jest mozliwe ze wzgledu na bardzo szybkie rozwijanie
coraz to nowszych technologii. Okazuje sig, iz najlepiej rokujaca technologia moze staé si¢
przestarzata zaraz po wprowadzeniu produktu na rynek ze wzgledu na opracowanie nowej
lepszej technologii.

Kolejnym czynnikiem majacym wptyw na wysoko$¢ przysztych przeptywow pie-
nigznych jest ryzyko niepelnej ochrony patentéw, ktére zwiazane jest z ich niematerialng
forma oraz skomplikowanymi przepisami prawnymi. Zdarza sig, iz konkurencja skopiuje
technologi¢ 1 na tej podstawie wypusci na rynek podobny lub tanszy produkt, co moze spo-
wodowag, iz patent w danym momencie stanie si¢ bezwarto$ciowy, a tym samym sekury-
tyzacja stanie si¢ nieoptacalna. Innym cz¢stym przypadkiem jest kradziez praw autorskich,
ktora rowniez znaczaco zmniejsza przeplywy pienigzne. Sytuacja ta dotyczy najczgsciej
kradziezy przez Internet, skad $ciagane sa programy nielegalnie.

Dodatkowo wtasnos¢ intelektualna bedaca przedmiotem sekurytyzacji nie powinna
by¢ powiazana z innymi aktywami, ktéore maja wplyw na generowane przeptywy, gdyz
wtedy nie mozna jednoznacznie okresli¢ jaka jest warto$¢ wycenianego patentu, a jaka
aktywow zaleznych®. W takiej sytuacji inne patenty, ktore rowniez wptywaja na tg warto$é
powinny zosta¢ wlaczone do zabezpieczenia transakcji.

5 A. Kotarba: Ochrona wiedzy, a kapital intelektualny organizacji. Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, s. 97.

¢ J.S. Hillery: Securitisation of Intellectual Property Recent Trends from United States, materiaty
CORE, Washington 2004, s. 11-15.
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Podsumowujac, aby mozliwa byta sekurytyzacja zabezpieczona patentami, aktywa
zabezpieczajace powinny by¢ o odpowiednio wysokiej wartosci oraz dodatkowo zabez-
pieczone prawnie lub niemozliwe do skopiowania, co w praktyce moze okazac¢ si¢ bardzo
trudne 1 kosztowne.

Przeprowadzone transakcje zabezpieczone patentami

Do tej pory przeprowadzono dwie transakcje sekurytyzacji zabezpieczone patentami.
W obu przypadkach zabezpieczenie stanowity patenty farmaceutyczne ze wzgledu na bar-
dziej stabilne przeptywy pienigzne.

Pierwsza transakcj¢ o wartosci 112 milionéw dolaréw przeprowadzit Royalty Phar-
ma Trust, a zabezpieczenie stanowil patent na produkcje leku Zerit podawany chorym na
AIDS, ktorego wihascicielem byt Bristol Myers Squibb’. W 2001 roku patent zostat sprze-
dany, co spowodowalo znaczne zmniejszenie przychodow ze sprzedazy leku oraz optacal-
nosci transakcji.

900 818
| 753

800 698

700 618 631

600 - 546

500 - 443 426

400 -

300

200 —

100 - I

Milion $

2000 2001 2002 2003

W Rzeczywista sprzedaz O Mediana prognozy sprzedazy

Rys. 1. Zestawienie rzeczywistej sprzedazy leku Zerit z mediang prognoz przygotowanych przez
banki

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie J.S. Hillery: op.cit., s. 30.

Drugim powodem niepowodzenia byla zbyt optymistyczna prognoza przychodow ze
sprzedazy leku Zerit. Osiem bankéw przedstawito swoje prognozy, a rzeczywiste przepty-
wy pod koniec okresu sekurytyzacji stanowity ok. 50% mediany prognoz przygotowanych
przez banki® (rys. 1).

7 B.M. Berman: From ideas to assets: Investing wisely in intellectual capital. Wiley&Son, 2002,
s. 486.
8 J.S. Hillery: op.cit.
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W 2003 roku Royalty Pharma zdecydowata o przeprowadzeniu kolejnej transakc;ji se-
kurytyzacji o warto$ci 225 miliondw dolardéw. Ze wzgledu na zbyt duze ryzyko w przypad-
ku wykorzystania jednego patentu jako zabezpieczenia, w tym przypadku wykorzystano
portfel 13 patentow.

Na podstawie szczegotowego due dilligence wybrano patenty:

— nalezace do firm majacych silng pozycje¢ rynkowa,

— docelowo sprzedawane na duzych rynkach, a leki produkowane w oparciu o nie

miaty duzy udziat w rynku,

— biologiczne (ze wzgledu na fakt iz sa mniej ryzykowne od innych patentéw),

— z silng pozycja rynkowa (leki produkowane na ich podstawie miaty pierwsze lub

drugie miejsce pod wzgledem sprzedazy w swojej grupie)’.

Ostatecznie z 13 wybranych patentow 9 generowato przychody, przyktadowo w 2002
roku przychod ten wyniodst 4,4 miliarda dolaréw.

Czynnikami decydujacymi o powodzeniu tej transakcji byty:

— odpowiednia dywersyfikacja portfela patentow,

— staranna selekcja jaka przeprowadzita Royalty Pharma,

— zastosowanie dodatkowych zabezpieczen prawnych, w celu zmniejszenia prawdo-

podobienstwa pobierania przez podmioty trzecie korzysci finansowych.

Wydaje sig, iz w przyszto$ci w sekurytyzacji zabezpieczonej patentami beda wyko-
rzystywane cate portfele patentow niz pojedyncze aktywa, co zwiazane jest ze zbyt duzym
ryzykiem niepowodzenia w przypadku wybrania niewtasciwego patentu.

Wady i zalety sekurytyzacji zabezpieczonej patentami

Sekurytyzacja zabezpieczona patentami jest alternatywna forma pozyskiwania kapi-
tatu, dlatego tez powinna by¢ zastosowana wtedy, gdy jest bardziej korzystna dla przedsig-
biorstwa niz kredyt, sprzedaz aktywow czy tez emisja obligacji korporacyjnych.

Przeprowadzajac transakcje¢ sekurytyzacji mozna uzyskac lepsze warunki finansowa-
nia niz przy korzystaniu z tradycyjnego finansowania. Jest to mozliwe gdy rating wyemito-
wanych papierow warto§ciowych jest wyzszy od ratingu firmy, co wystepuje w sytuacji gdy
ryzyko zwiazane z danymi patentami jest mniejsze niz ryzyko calej firmy.

Sekurytyzacja jest szczegdlnie istotna dla firm, ktére nie maja mozliwosci podnie-
sienia kapitatu przez zaciggnigcie kredytu ze wzgledu na brak wartosciowych aktywow
materialnych, ktore mogltyby stanowi¢ zabezpieczenie. W takim przypadku sekurytyza-
cja zabezpieczona patentami umozliwia otrzymanie kapitalu, a jednoczesnie pozwala na
utrzymanie praw wiasnos$ci do danego aktywa. Dodatkowo wpltywa réwniez na zwigksze-
nie zwrotu z kapitatdéw wiasnych, co jest wazne dla firm, ktore ze wzgledu na specyfike
branzy musza inwestowaé¢ duze sumy w badania i rozwoj.

 Ibidem, s. 33.
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Kolejna zaleta jest szybsze uwolnienie gotéwki na inwestycje, co mozliwe jest ze
wzgledu na wyemitowanie papierow warto§ciowych na podstawie prognoz przeptywow
pienigznych. Zatem firmy nie musza czekac, az pojawia si¢ pierwsze przychody, otrzymuja
gotowke szybciej, co wptywa na poprawe ptynnos$ci oraz przyspieszenie nowych inwesty-
cji. Szczegodlnie w przypadku mtodych firm wczesniejsze przeptywy maja decydujace zna-
czenie dla dalszej dziatalnosci przedsigbiorstwa'’.

Sekurytyzacja z punktu widzenia Inicjatora moze stanowi¢ instrument zarzadzania
ryzykiem. Firma stosujac sekurytyzacj¢ zabezpieczona patentem, kupuje opcje kupna od
inwestoréw. W przypadku, gdy dane aktywa nie generuja wystarczajacych przeptywow
pienig¢znych, firma moze nie wykupi¢ tej opcji. Zastosowanie hedgingu z instrumentami
bazowymi bgdacymi patentami umozliwia uzyskanie wigkszej ptynnosci niz zwykta sprze-
daz, gdyz tatwiej jest sprzedac¢ dany instrument finansowy niz zby¢ patent.

Z punktu widzenia inwestora zaleta sekurytyzacji jest oddzielenie ryzyka technolo-
gicznego od operacyjnego. Wielu inwestoré6w wolatoby zainwestowa¢ w udziaty lub opcje
portfela zbudowanego z technologii niz w portfele firm posiadajacych te technologie lub
inne wiasno$ci intelektualne. Inwestycje te nie sa obarczone tym samym ryzykiem ryn-
kowym, finansowym oraz operacyjnym co posiadajace je firmy. Oddzielenie patentéw od
firmy, a co za tym idzie ryzyka finansowego oraz operacyjnego od jego wlasciciela, moze
mie¢ pozytywny wpltyw na rozwdj technologii.

Dodatkowo sekurytyzacja zabezpieczona patentami umozliwia inwestycje w niszo-
we badania technologiczne oraz uzyskiwanie z nich wyzszej stopy zwrotu niz w przypadku
klasycznych inwestycji.

Sekurytyzacja zabezpieczona patentami, mimo licznych zalet nie rozwingta si¢ w Sta-
nach Zjednoczonych tak jak przewidywano pod koniec lat dziewigédziesiatych. Wptyw na
to mogt mie¢ fakt iz jest to transakcja droga i skomplikowana, co powoduje iz przygoto-
wanie transakcji zajmuje bardzo duzo czasu. Szczegdlnie trudno jest okresli¢ optacalnosé
danej inwestycji, co wynika z matej przejrzystosci rynku oraz z faktu, iz patenty sa cz¢sto
niepowtarzalne i nieporownywalne. Niewiele firm zglasza zapotrzebowanie na tak wyra-
finowana metodg¢ finansowania. Matych firm nie sta¢ na nia, a duze maja inne sposoby
finansowania. Dodatkowo dochodza uwarunkowania kulturowe w firmach, tzn. rzadko
dziaty badan i rozwoju wspolpracuja z dziatem finanséw, co utrudnia wymiang informacji
o aktywach jakie firma posiada i mozliwosciach ich finansowania.

Podsumowanie

Sekurytyzacja zabezpieczona patentami, mimo iz jest transakcja droga i skomplikowa-
na, moze przynies¢ firmom dodatkowe korzysci jesli zostanie odpowiednio przygotowana
pod wzgledem prawnym, a portfel aktywow zdywersyfikowany. Wydaje sig, iz podmiota-

19 1. Pyka: Przestanki i formy sekurytyzacji aktywéw podmiotéw gospodarczych. Katowice 2003.
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mi, ktére moga uzyskac korzysci z zastosowania jej sa przede wszystkim przedsigbiorstwa,
ktore maja wysokie wydatki na badania i rozwdj, posiadaja znaczny portfel patentow, firmy
majace problemy finansowe, uniwersytety oraz instytucje badawcze, ktore nie moga sprze-
da¢ wiasnego kapitatu intelektualnego.

UTILIZATION OF PATENTS IN SECURITIZATION
Summary
In the knowledge economy companies invest huge amounts of money in R&D, the original
solutions can be patented which makes them able to be the used in securitization.

In the article it was analyzed the intellectual property securitization based on patents and tran-
saction already done were presented.



