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1. Wstep

W gospodarce opartej na wiedzy istotna rolg w kreowaniu wartosci firmy od-
grywajq aktywa niematerialne. Niektore z nich sa chronione prawnie, tworzac wias-
nos¢ intelektualna. Firmy z branzy farmaceutycznej, informatycznej itp. inwestuja
ogromne naktady w rozwoj tych aktywow. Dlatego obok klasycznych metod finan-
sowania firmy poszukuja coraz to nowoczesniejszych sposoboéw pozyskania kapi-
tatu, ktoérego zabezpieczeniem moga by¢ aktywa niematerialne, takie jak wlasnosc¢
intelektualna. Jedna z propozycji jest sekurytyzacja wtasnosci intelektualnej (IP).

W artykule przedstawiono rozwoj sekurytyzacji wiasnosci intelektualnej na
przyktadzie przeprowadzonych na swiecie transakcji oraz omowiono aktywa bedace
zabezpieczeniem tych transakcji.

2. Kapital intelektualny a wlasnos$¢ intelektualna

Termin ,,wtasno$¢ intelektualna” jest czgsto uzywany zamiennie z terminem ,,ka-
pitat intelektualny”, nalezy jednak rozr6zni¢ te dwa pojecia. Dziatajaca przy ONZ
Swiatowa Organizacja Wiasnosci Intelektualnej (WIPO) definiuje kapitat intelek-
tualny jako ,,kazda informacje¢ biznesowa, ktora pozwala przedsigbiorstwu uzyskaé
przewage konkurencyjna” [World Intellectual Propery Organisation... 2004, s. 63].

Natomiast wlasno$¢ intelektualna wedtug WIPO jest chroniona prawnie wlas-
noscia, ktoéra ma na celu ochrong podmiotéw inwestujacych w kapitat intelektualny
przed kopiowaniem przez konkurentow, zwigkszeniem prawdopodobienstwa sko-
mercjalizowania danego produktu opartego na wtasnosci intelektualnej oraz zwal-
czanie innych form przestepstw przeciwko wiasnosci intelektualnej. Z definicji tych
wynika, iz interes osoby bedacej wiascicielem wtasnos$ci intelektualnej (IP) chronio-
ny jest prawnie, co powoduje, iz osoby nieuprawnione nie moga czerpa¢ korzysci
z danych aktywow. Pozwala to wiascicielowi na uzyskanie zwrotu kosztoéw inno-
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wacji oraz uzyskanie ponadprzecigtnych zyskow. Cecha ta powoduje, iz aktywa te
moga by¢ wykorzystane w sekurytyzacji.

Wiasno$¢ intelektualna dzieli si¢ na dwie kategorie:

wlasno$é przemystowa — obejmujaca prawa, ktore daja ich posiadaczowi mo-
nopol na korzystanie z wynalazkow technicznych lub estetycznych i charak-
terystycznych znakow; sg to przede wszystkim patenty na wynalazki, znaki
handlowe, wzory przemystowe, znaki towarowe i okreslone pochodzenie geo-
graficzne.

prawa autorskie i prawa pokrewne — zwane takze prawami literackimi i arty-
stycznymi — chroniace oryginalne dzieta literackie i artystyczne, a takze kompo-
zycje muzyczne, programy telewizyjne i komputerowe itp. [Internet 1].

Do tej pory przeprowadzono transakcje zabezpieczone: patentami, znakami

handlowymi oraz prawami autorskimi. Ponizej przytoczone zostaty definicje tych
aktywow:

Patent: jest to prawo wylaczne przyznawane osobie fizycznej lub prawnej na
stosowanie wynalazku w sposob zarobkowy lub zawodowy na catym obszarze
panstwa. Istota monopolu patentowego jest mozliwos¢ zakazania przez wtasci-
ciela patentu korzystania z niego przez inne osoby [Kotarba 2005, s. 92]. Ochro-
na patentowa ma na celu umozliwienie wynalazcy wdrozenie innowacji oraz
uzyskanie z tego tytutu odpowiednich korzysci, m.in. odzyskanie zainwestowa-
nych w badania srodkow. W praktyce natomiast patenty umozliwiaja zagwaran-
towanie wlascicielowi pozycji monopolistyczne;.

Znak towarowy: to jakikolwiek znak lub potaczenie znakéw umozliwiajace od-
roéznienie towarow pochodzacych z jednego przedsigbiorstwa od towarow lub
ustug pochodzacych z innych przedsigbiorstw [Barta, Markiewicz 1998, s. 15].
Z definicji tej wynika, iz wstgpnym warunkiem uzyskania prawa ochrony znaku
towarowego jest posiadanie przez niego cech odrdzniajacych.

Prawa autorskie: przedmiotem ochrony prawa autorskiego jest utwor, czyli
kazdy przejaw dziatalno$ci tworczej o indywidualnym charakterze, niezaleznie
od jego wartosci, przeznaczenia i sposobu wyrazenia [Ustawa... 1994].
Ochrona prawna zasobow niematerialnych chroni wiedz¢ wypracowana w dane;j

firmie przed wykorzystaniem przez konkurencjg, a tym samym pozwala na odzyska-
nie zainwestowanych §rodkoéw oraz osiggnigcie ponadprzecigtnych zyskow.

jak:

3. Wlasnos¢ intelektualna jako przedmiot sekurytyzacji
Aktywa bedace przedmiotem sekurytyzacji powinny spetnia¢ zatozenia, takie

istnieja dane z przesztosci pozwalajace na stosunkowo pewna prognoze strumie-
ni ptatnosci,
wplywy z poszczegdlnych aktywow nastepuja zgodnie z wezesniej zatlozonym
schematem,
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+ aktywa powinny by¢ mozliwie homogeniczne, a jednoczesnie mozliwie zdywer-
syfikowane,

» aktywa powinny mie¢ odpowiednio duza wartosc,

» poszczegolne aktywa powinny odznaczac si¢ niskim ryzykiem braku sptaty [Ko-

sinski 1997].

Znalezienie aktywow, ktore spetlniatyby te wszystkie warunki, jest czgsto bardzo
trudne. Jak pokazuje praktyka, w transakcjach sekurytyzacji moga by¢ wykorzysty-
wane rowniez aktywa, ktore nie spetniaja tych wszystkich warunkow.

Wiasno$¢ intelektualna znacznie r6zni si¢ od innych aktywow, takich jak kredy-
ty czy naleznosci z tytutu leasingu, czgsto nie ma wystarczajacej liczby dostgpnych
danych, ktore moglyby postuzy¢ do oceny korzysci ptynacych z posiadania danego
dobra, a analiza danych statystycznych nie zawsze dostarcza potrzebnych informacji
do opracowania przysztych przeptywow pieni¢znych.

Kazda wtasno$¢ intelektualna chroniona jest prawnie, poniewaz jest niepowta-
rzalna, dlatego tez trudno utworzy¢ portfel ztozony z jednorodnych aktywow IP.
Dodatkowo kryterium dywersyfikacji portfela nie zawsze dotyczy wiasnosci inte-
lektualnej, mozliwa jest sytuacja, w ktorej pojedyncze aktywa beda stanowity za-
bezpieczenie. Niektore whasnosci intelektualne maja wystarczajaco duzy potencjat
generowania stabilnych przeptywow pienieznych, aby stanowi¢ zabezpieczenie.
Szczegolnie mozemy to zauwazy¢ przy patentach w sektorze farmaceutycznym.

Jednak aby wygenerowac te przeptywy, wlasnos¢ intelektualna musi by¢ ,,za-
mieniona” w konkretny produkt, ktory zostanie sprzedany na rynku. Nie zawsze jest
to mozliwe, co wynika z wysokiego ryzyka inwestycji we wilasnos¢ intelektualna.
Ze wzgledu na bardzo szybkie rozwijanie si¢ coraz to nowszych technologii oraz
coraz krotszy cykl zycia produktéw bardzo trudno jest prognozowac przeplywy wy-
generowane przez dana wlasnos¢ intelektualna. Okazuje si¢ tez, iz najlepiej rokujaca
technologia moze pod wptywem mody lub opinii publicznej sta¢ si¢ przestarzata
w krotkim okresie po wprowadzeniu na rynek.

Wysoko$¢ przysztych przeptywow pienigznych zalezna jest rowniez od ryzy-
ka niepelnej ochrony, ktdre zwiazane jest z ich niematerialng forma. Zdarza sig, iz
konkurencja skopiuje technologi¢ i na tej podstawie wypusci na rynek podobny lub
tanszy produkt, co wptynie na zmiang wartosci danej wtasnosci intelektualnej oraz
na atrakcyjnos$¢ transakcji sekurytyzacji. Innym czgstym przypadkiem jest kradziez
praw autorskich, ktora znacznie pomniejsza przeptywy pieni¢zne z tytulu posiada-
nia patentu na produkcje¢ danego oprogramowania. Sytuacja ta dotyczy najczesciej
kradziezy przez Internet, skad nielegalnie §ciagane sa programy. Wtasno$¢ intelektu-
alna, ktorej uzywanie mozliwe jest bez poniesienia okreslonej oplaty, nie bedzie ge-
nerowata statych przeptywow pienigznych, zatem nie bedzie dobrym instrumentem
podstawowym. Dodatkowym problemem jest powiazanie wlasnos$ci intelektualnej
z innymi aktywami, ktore maja wplyw na generowane przeptywy; wtedy nie mozna
jednoznacznie okresli¢, jakie znaczenie dla danych aktywow ma wysokos$¢ przy-
sztych wptywow, a jakie aktywow zaleznych [Hillery 2004, s. 11-15].
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4. Proces sekurytyzacji wlasnosci intelektualnej

Istota procesu sekurytyzacji polega na wyodrebnieniu puli aktywow charaktery-
zujacych si¢ niskim stopniem ptynnosci, a nastgpnie wyemitowaniu na ich podsta-
wie papierow wartosciowych i wprowadzeniu ich do obrotu na rynku kapitatowym,
przez co staja si¢ one instrumentem ptynnym [Sierpinska, Wedzki 1999]. Dotych-
czas przeprowadzone transakcje sekurytyzacji IP zaprojektowane byly na zasadzie
ABS (Asset Backed Securities), gdzie aktywami zabezpieczajacymi byly aktywa
niematerialne zabezpieczone prawnie.

Sekurytyzacja wtasnosci intelektualnej ma na celu pozyskiwania kapitalu na
cele inwestycyjne i obrotowe wskutek przeksztatcenia wyodrgbnionych aktywow IP
W papiery warto$ciowe, ktore moga stac si¢ przedmiotem obrotu; ostatecznie papie-
ry te zostang uptynnione na $rodki gotowkowe. Inicjatorem sekurytyzacji jest przed-
sigbiorstwo, ktore ma zasoby ,,zamknigte” we wilasnosci intelektualnej. Inicjator
wszczyna sekurytyzacje przez uformowanie puli aktywow IP (podmiotami inicju-
jacymi program sekurytyzacji moga by¢ banki, firmy leasingowe, przedsigbiorstwa
lub sektor publiczny). Aktywa te przekazuje lub sprzedaje stworzonej w tym celu
Spotce Specjalnego Przeznaczenia SPV, ktora jest wyodrgbniong prawnie jednostka.
Nastepnie SPV na rynku kapitatowym emituje papiery wartosciowe, ktore bazuja
na puli aktywdéw nabytych od inicjatora. Aby byly one atrakcyjne dla inwestorow,
specjalistyczne agencje ratingowe nadaja im wystandaryzowane oceny. Zazwyczaj
agencje te akceptuja 3-5-letnig historig firmy jako wystarczajaca do przeprowadze-
nia oceny. Srodkami pozyskanymi ze sprzedazy emitowanych papierow spotka ptaci
inicjatorowi za zakupione aktywa. Dodatkowo SPV nie pozostaje w zalezno$ciach
wiascicielskich z inicjatorem, dzigki czemu istnieje bezpieczenstwo transakcji po-
przez oddzielenie ryzyka zwiazanego z potencjalna egzekucja aktywow inicjatora od
ryzyka wyemitowanych papierow wartosciowych. Dodatkowo zobowiazania SPV
nie obciazajq inicjatora jako pierwotnego wierzyciela. SPV nie zajmuje si¢ niczym
innym poza nabywaniem aktywow i emisja papierow warto$ciowych bazujacych na
tych aktywach oraz wykonywaniem zobowiazan wobec inwestorow, nie wystgpuje
zatem ryzyko zwiazane z prowadzeniem innej dziatalnosci gospodarczej; spotka nie
jest obciazona finansowaniem innych aktywow niz te nabyte od inicjatora. Nastep-
nie aktywa sa zamieniane na gotowke i przekazywane SPV, ktora z otrzymanych
srodkow sptaca inwestorom kapital wraz z naleznym oprocentowaniem, a takze do-
konuje optat za ubezpieczenie transakcji.

5. Rozwdj sekurytyzacji wlasnosci intelektualnej

Idea sekurytyzacji wtasnosci intelektualnej pojawita si¢ na poczatku lat 90. Jed-
nak te transakcje nie byly oglaszane publicznie. Agio, General Electric oraz Nestle
uzyty wiasnych znakéw handlowych jako zabezpieczenia dla swoich dlugow. Moz-
na stwierdzi¢, iz transakcje te zostaly ,,przeoczone” przez analitykow rynku, gdyz
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pojawily si¢ inne produkty, ktore wzbudzity wigksze zainteresowanie. Pierwsza
transakcja, ktora zyskata uznanie, byta emisja obligacji Bowiego. W rzeczywistosci
David Pullman, bankier z Wall Street, miat pomyst na wyemitowanie obligacji, dla
ktorej zabezpieczeniem byty prawa autorskie Davida Bowiego. Muzyk miat proble-
my finansowe, a nie chciat sprzedawac¢ wlasnych praw, dlatego sekurytyzacja byta
dla niego ciekawym sposobem na zdobycie srodkow.

Wigkszos¢ transakcji sekurytyzacji IP zostata przeprowadzona w USA, mimo
iz szczegbdlnie Wielka Brytania jest znana ze swej kreatywno$ci w opracowywa-
niu nowych produktow. Jak do tej pory aktywnos¢ krajow europejskich byta bardzo
ograniczona. W ostatnich latach zaobserwowano jednak roéwniez w krajach Europy
Zachodniej wzrost zainteresowania transakcjami bazujacymi na wlasnosci intelek-
tualne;j.

Najwigcej transakcji (7) przeprowadzono w 1999 r., z kolei w 2000 r. zostalo
przeprowadzonych 6 transakcji. Jednak po kilku nieudanych inwestycjach zaintere-
sowanie sekurytyzacja wlasnosci intelektualnej zmalato. Z czasem zaczeto wykorzy-
stywac wlasnos¢ intelektualng jako czg$¢ zabezpieczenia transakcji sekurytyzacji.
Przyktadem moze by¢ sekurytyzacja przeprowadzona przez Really Useful Theatre
Company, ktéra mimo iz uznana zostata za sekurytyzacje catej jednostki (whole bu-
siness securitization), to jej znaczng czg$¢ stanowity aktywa intelektualne. Wartosc¢
oraz liczba przeprowadzonych transakcji zostaty zaprezentowane na rys. 1.
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Rys. 1. Wartos$¢ przeprowadzonych transakcji sekurytyzacji [P

Zrodto: opracowanie na podstawie: [Internet 2].

Dokonujac analizy rynku IP, zauwazamy, ze wsrod bankéw przeprowadzajacych
sekurytyzacje nie ma na rynku zdecydowanego lidera. Dominujacym podmiotem
jest Pullman Group, ktory przeprowadzit 8 transakcji, jednak od 2000 r. nie zreali-
zowat zadnej nowej. CAK UCC koncentruje si¢ na mniejszych transakcjach, szcze-
gblnie w przemysle odziezowym i restauracyjnym. Pozostate banki przeprowadzity
tylko pojedyncze transakcje.
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Poczatkowo sekurytyzacja zainteresowany byl przede wszystkim przemyst mu-
zyczny oraz filmowy — wynikato to z faktu, iz posiadaly one znaczna liczbg praw
autorskich, co zdecydowanie utatwia analiz¢ historycznych przychodéw oraz doko-
nanie prognozy przysztych strumieni pieni¢znych. Dlatego tez 30% transakcji zosta-
o przeprowadzonych dla przemystu muzycznego, a 19% transakcji dla przemystu
filmowego.

Zainteresowanie tego rodzaju transakcjami wykazaty rowniez firmy odziezowe,
farmaceutyczne oraz sieci restauracyjne. Procentowe wykorzystanie wlasnosci inte-
lektualnej z wyszczegdlnieniem na poszczegdlne sektory przedstawia rys. 2.

30% muzyczny
filmowy

1 odziezowy

179, restauracyjny
0
[ farmaceutyczny

19% [ inne

12%

Rys. 2. Sekurytyzacja wilasnosci intelektualnej w poszczegdlnych sektorach

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Internet 2].

Analizujac aktywa bedace przedmiotem transakcji, mozemy zauwazyc¢, iz 53%
owych aktywow stanowity prawa autorskie, co zwiazane jest z faktem, iz wigkszo$¢
transakcji, jak wspomniano, przeprowadzona zostata przez firmy zajmujace si¢ prze-
mystem muzycznym oraz filmowym, a te dysponowaty prawami autorskimi.

Znaki handlowe zostaly wykorzystane w 22% transakcji, w wigkszosci przez
sektor odziezowy oraz restauracyjny, natomiast patenty w 10% transakcji i wszyst-
kie zostaly wykorzystane w sektorze farmaceutycznym. Procentowe wykorzystanie
poszczegblnych rodzajéow wilasnosci intelektualnej w przeprowadzonych transak-
cjach wilasnosci intelektualnej zostato przedstawione na rys. 3.

Sekurytyzacja jest technika finansowa, ktora coraz wigcej firm wykorzystuje
w swojej dziatalno$ci, co wynika z faktu, iz przeprowadzajac transakcje sekuryty-
zacji, mozna uzyskaé lepsze warunki finansowania niz przy korzystaniu z tradycyj-
nego finansowania. Dodatkowo sekurytyzacja wiasnosci intelektualnej moze stano-
wi¢ instrument zarzadzania ryzykiem. Firma, stosujac sekurytyzacje, kupuje opcje
kupna od inwestorow. W przypadku gdy dane aktywa nie generuja wystarczajacych
przeplywow pienigznych, firma moze nie wykupi¢ tej opcji.

Mimo wielu zalet sekurytyzacja nie rozwingta si¢ tak, jak przewidywano pod
koniec lat 90. Wptyw na to mégt mie¢ fakt, iz sekurytyzacja wtasnosci intelektualnej
jest transakcja bardzo skomplikowana. Szczegdlnie trudno jest okresli¢ optacalnos¢
danej inwestycji, co wynika z matej przejrzystosci rynku oraz z tego, iz wlasnosci
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15%

[ Znaki towarowe
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Mieszane
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Rys. 3. Rodzaje wilasnosci intelektualnej uzywane w sekurytyzacji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 2].

intelektualne sa czgsto niepowtarzalne i niepordownywalne. Niewiele firm zglasza
zapotrzebowanie na finansowanie tak wyrafinowana metoda. Matych firm nie sta¢
na nia, a duze maja inne zrodla finansowania. Dodatkowo dochodza uwarunkowania
kulturowe w firmach, tzn. rzadko dziaty badan i rozwoju wspotpracuja z dziatem
finanséw, co utrudnia wymiang informacji o aktywach, jakie firma posiada, i 0 moz-
liwo$ciach ich finansowania.

6. Podsumowanie

Od momentu pojawienia si¢ pierwszych transakcji sekurytyzacji wlasnosci in-
telektualnej wigzano z nimi duze oczekiwania. Miaty one podnie$¢ poziom inno-
wacyjnosci w firmach, zapewni¢ ponadprzecigtne zyski oraz dalsze finansowanie
rozwoju firmy.

Mimo poczatkowego zainteresowania sekurytyzacja wtasnosci intelektualnej
nie stala si¢ transakcja wykorzystywana przez przedsigbiorstwa na duza skalg. Jed-
nak w sytuacji, gdy badania nad nowymi technologiami pochtaniaja ogromne sumy,
moze ona by¢ korzystnym sposobem finansowania nowych inwestycji, a aktywa
stanowiace wlasno$¢ intelektualna moga by¢ wykorzystane jako zabezpieczenie
wraz z innymi aktywami, tym samym przedsi¢biorstwa odzyskaja zainwestowane
pieniadze wczesnie;j.
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ANALYSIS OF INTELLECTUAL PROPERTY SECURITIZATION
TRANSACTIONS THROUGHOUT THE WORLD

Summary

The aim of the article is to present intellectual property as the underlying asset and development
of intellectual property securitization.

The change from industrial economy to the economy based on knowledge made intellectual capital
one of the most important assets of the enterprise. It is called the invisible asset which creates visible
effects. It allows companies to achieve more than average profits and strengthen the competitive posi-
tion. Companies try to protect their intellectual capital from using it by other entities by creating it into
intellectual property and then using it as underlying assets of securitization.

In the first part of this article different intellectual property assets have been introduced and the
specific of this transaction. In the second part transactions which have been done in the world have
been analyzed.
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