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Статья посвящена анализу соотношений между рисками сделки секьюритизации и специфическими особенностями прав на интеллектуальную 
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Многие создатели интеллектуальной соб-
ственности не имеют возможности финан-
сировать процесс охраны интеллектуальной 

собственности, защиты права на нее либо процесс 
коммерциализации, даже при помощи кредитования. 
Однако на практике правообладатели сталкиваются 
с трудностями при достижении указанной цели путем 
традиционных способов кредитования или финан-
сирования из-за наличия ограничений. Например, 
в области банковского кредитования в соответствии 
с законодательством РФ кредиты, предоставляемые 
банком, должны обеспечиваться залогом недвижимо-
го и движимого имущества [1, ст. 33], но на практике 
большинство правообладателей интеллектуальной 
собственности как раз недостаточно используют за-
лог недвижимого и движимого имущества в силу 
недостаточности размеров такого имущества для их 
использования в качестве залога. Таким образом, им 
не предоставляется кредит под установленное законом 
обеспечение и кредитование не происходит. В рас-
сматриваемой ситуации одним из новых способов 
финансирования является секьюритизация, в связи 
с чем рассматриваемая проблема представляется ак-
туальной. Несмотря на указанные обстоятельства при 
использовании механизма секьюритизации патентных 
и авторских прав появляется возможность исполнения 
указанной сделки финансирования.

Целью исследования является обобщение име-
ющегося незначительного опыта секьюритизации 
и попытке систематизации присущих этому способу 
финансирования разработок рискам и разработке пред-

ложений по их минимизации. Задача исследования 
состоит в проведении описания характеристик рисков. 
Гипотезой исследования является возможность рас-
пространения использования секьюритизации для обе-
спечения финансирования исследований и разработок. 
Методами исследования послужили сведения публи-
каций в открытой печати и нормативная база по рас-
сматриваемым вопросам их обобщение и выработка 
(синтез) новых предложений. Объектом исследования 
являются организации осуществляющие исследования 
и разработки и особенности их функционирования. 
Предметом исследования выступают различные виды 
финансирования исследований и разработок и возни-
кающие при этом риски.

По мнению авторов статьи основное различие 
между терминами «залог» и «секьюритизация» состоит 
в плане терминологии финансов в том, что секьюри-
тизация более сложное понятие с целым комплексом 
проблем и решений, связанных с эмиссией ценных 
бумаг. Залог — более простое явление. Причем это от-
носится не только к сфере интеллектуальной собствен-
ности, но и в более широком смысле хозяйственных 
взаимоотношений и сотрудничества.

Целью секьюридизации права на интеллекту-
альную собственность является необходимость 
представления правообладателем залога под права 
на интеллектуальную собственность, осуществляется 
финансирование путем эмиссии ценных бумаг, обеспе-
ченных секьюритизированными активами. Залог под 
права на интеллектуальную собственность касается 
только кредита или финансирования, не связанных 
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с выпуском ценных бумаг. Иными словами, секью-
ритизация не затрагивает залога, а предпосылкой 
ее осуществления является наличие существующих 
или ожидаемых денежных потоков, генерированных 
правом на интеллектуальную собственность. Таким об-
разом, что операция залога права на интеллектуальную 
собственность не относится к сегменту секюритизации 
права на интеллектуальную собственность.

Секьюритизация права на интеллектуальную 
собственность является новым способом привлечения 
финансирования не только в развивающихся странах, 
но даже и в развитых странах. Цель ее заключается 
в проведении финансирования при необязательности 
предоставления правообладателем залога недвижимо-
го либо движимого имущества. Преимуществом ее для 
правообладателя является то, что при секьюритизация 
права на интеллектуальную собственность в принципе 
невозможна потеря исключительного права правооб-
ладателя, и тем более при появлении рисков от сделок, 
заключающихся в условиях прекращения стабильных 
денежных потоков.

Несмотря на то, что для правообладателя секью-
ритизация права на интеллектуальную собственность 
является удобным способом привлечения финансиро-
вания, по сравнению с традиционной секьюритизацией 
активов она действительно имеет наиболее высокие 
риски при сделках, которые будут описаны ниже. 
Только такие риски передаются от правообладателя 
к инвесторам.

Всем известно, что секьюритизация — это выпуск 
ценных бумаг под обеспечение специфических акти-
вов в различных сферах деятельности, которые, как 
правило, генерируют стабильные денежные потоки 
[2]. По аналогии с указанным при секьюритизация 
права на интеллектуальную собственность ее активы 
должны быть защищены правом на интеллектуальную 
собственность, способным генерировать стабильные 
денежные потоки, а оно в качестве активов обеспечи-
вает выпуск ценных бумаг и своевременное проведение 
распределения дивидендов инвесторам стабильными 
денежными потоками. Очевидно, что предпосылкой 
осуществления секьюритизации является факт, что 
правом на интеллектуальную собственность должны 
быть генерированы стабильные денежные потоки. 
В противном случае будут возможны риски срыва 
сделок вследствие невозможности проведения сво-
евременного распределения дивидендов инвесторам.

Тем не менее, поскольку интеллектуальная соб-
ственность при соответствующей постановке на баланс 
организации представляет собой нематериальный 
актив, а право на него имеет особые характеристики, 
правом на интеллектуальную собственность, безуслов-
но, могут быть генерированы денежные потоки, но при 
этом не всегда можно гарантировать их стабильность. 
Иными словами, на практике высока вероятность во-
латильности денежных потоков при использовании 
интеллектуальной собственности, обусловленная 
сложностями при постановке ее на баланс. При этом 
повышается вероятность рисков таких сделок.

Таким образом, само по себе право на интел-
лектуальную собственность может генерировать 
нестабильные денежные потоки. Нестабильность 

последних в свою очередь как правило обусловлена 
рисками использования инноваций и успешности 
последних. Именно поэтому, на практике в известной 
степени во избежание возникновения нестабильности 
денежных потоков, как правило, в качестве объектов 
секьюритизации права на интеллектуальную собствен-
ность используется только авторское право, право 
на товарный знак и/или патентные права. В данной 
статье под секьюритизацией права на интеллекту-
альную собственность авторы имеют ввиду секьюри-
тизацию авторского права, права на товарный знак 
и/или патентных прав. Необходимо заметить, что ис-
пользование авторских прав, права на товарный знак 
и/или патентных прав как объектов секьюритизации 
не означает, что указанными правами будут в доста-
точной степени сгенерированы стабильные денежные 
потоки, но при этом стоимость указанных прав может 
быть оценена легче других объектов секьюритизации, 
стабильность денежных потоков, относительно высока 
по сравнению с другими объектами секьюритизации 
[2]. В связи с указанным изучение соотношений 
данных прав с денежными потоками поможет лучше 
выяснить риски при секьюритизации права на интел-
лектуальную собственность.

Существуют различные модели секьюритизации 
права на интеллектуальную собственность. Однако 
традиционные проблемы секьюритизации возникают 
при инициировании сделки лицензиаром (правооб-
ладателем) при секьюритизации права на интеллек-
туальную собственность. Исследование такой сделки 
может объяснить в целом соотношение денежных 
потоков и права на интеллектуальную собственность. 
В связи с изложенным необходимо обращать внимание 
на следующие обстоятельства.

1. Юридический риск, связанный с прекращени-
ем действия права на интеллектуальную собствен-
ность или признанием его недействительным 

В отношении секьюритизации права на интеллек-
туальную собственность в рамках лицензиара (право-
обладателя) в качестве инициатора после заключения 
лицензионного договора лицензиар на основании 
лицензионного договора о предоставлении права 
использования объекта права на интеллектуальную 
собственность предоставляет лицензиату право ис-
пользования его объекта, а лицензиат обязан уплатить 
лицензиару соответствующее вознаграждение в рас-
срочку в порядке, предусмотренном лицензионным 
договором. При этом у лицензиара существуют ожи-
даемые денежные потоки, возникающие вследствие 
права на получение лицензиаром вознаграждения 
(далее — право на доходы) [3].

После того, как лицензиар выступает с инициати-
вой, он должен передать право на доходы, выступающее 
в качестве актива, от себя к компании специального 
назначения (special purpose vehicle, далее — SPV). За-
тем SPV выпускает соответствующие ценные бумаги, 
передает инициатору (правообладателю) денежные 
средства, установленные документами при финансиро-
вании, и направляет на распределение дивидендов под 
полученные денежные средства в рассрочку в будущем. 
Очевидно, что стабильными денежными потоками 
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должно быть обеспечено отсутствие рисков сделки 
(выделены на Рис. 1).

Тем не менее, как уже отмечалось выше, посколь-
ку интеллектуальная собственность, поставленная 
на баланс, является нематериальным активом, сто-
имость права на интеллектуальную собственность 
является нестабильной и трудно оцениваемой, то и ге-
нерирование денежных потоков с помощью права 
на интеллектуальную собственность возможно также 
будет нестабильным. С этой точки зрения одним 
из факторов, влияющих на стабильность денежных 
потоков, может стать прекращение действия права 
на интеллектуальную собственность либо признание 
его недействительным. (см. на Рис. 1, часть, отмечен-
ная пунктирами).

Так, на основании законодательства РФ право 
на интеллектуальную собственность после его воз-
никновения может быть прекращено досрочно либо 
признано недействительным. С точки зрения патент-
ных прав действие патента на изобретение, полезную 
модель или промышленный образец может быть пре-
кращено досрочно на основании заявления, поданного 
правообладателем, либо при неуплате в установлен-
ный срок патентной пошлины [4, ст. 1399]. Вместе 
с тем патент на изобретение, полезную модель или 
промышленный образец в течение срока его действия 
может быть оспорен путем подачи возражения в со-
ответствующее ведомство, а также при рассмотрении 
признан недействительным [4, ст. 1398].

Наряду с патентными правами действие авторско-
го права либо права на товарный знак также может 
быть прекращено досрочно, либо признано недействи-
тельным на основании законодательства РФ.

В ходе секьюритизации права на интеллектуаль-
ную собственность в случае досрочного прекращения 
действия права на интеллектуальную собственность 

или признания его недействительным, соответству-
ющее право не должно больше выступать в качестве 
актива секьюритизации в связи с тем, что указанное 
право уже утратило законную силу после его до-
срочного прекращения или признания его недействи-
тельным. При этом юридический риск заключается 
в возникновении прекращения действия права на ин-
теллектуальную собственность или признания его 
недействительным, из-за чего активы, предназначен-
ные для секьюритизации, также могут быть признаны 
недействительными [5]. Для снижения вероятности 
досрочного прекращения правовой охраны следует 
тщательно анализировать возможность коммерциа-
лизации объекта секьюритизации.

Таким образом, в случае прекращения действия 
права на интеллектуальную собственность или при-
знания его недействительным могут появиться два 
вида рисков сделки:
—  во-первых, неполучение инвесторами соответству-

ющих дивидендов, что в свою очередь означает по-
явление нарушения договора при секьюритизации;

—  во-вторых, прекращение действия права на ин-
теллектуальную собственность или признание его 
недействительным, что приведет в свою очередь 
к недействительности активов, предназначенных 
для секьюритизации.

2. Лицензионный риск, связанный с исключени-
ем выдачи лицензии второму лицензиату 

В случае, если лицензиар (правообладатель) как 
инициатор секьюритизации повторно предоставляет 
второму лицензиату право использования одного 
и того же объекта, используемого первым лицензиа-
том, также возможно возникновение рисков сделки 
(см. Рис. 1, часть, отмеченная пунктирами), то есть 
четкого указания, какая лицензия предоставляется: 

Лицензиат (1)

Лицензиар  

Инвестор/
Андеррайтер

SPV  

Рынок/Рыночная цена / Объем продаж

Доходы
Продукт

Воз-
награж-
дение 

Денежные потоки 

диви-
денд

Дешевые
подделки 

Лицензиат(2) 

Тождествен-
ный продукт 

правонарушитель

Прекраще-
ние права

Без
прибылей 

Инвесторам/
андеррайтерам 

Риски 
секьюритизации

Суммы  

Покупка
ценных 
бумаг

SPV Без денежных потоков

Без
вознаграж-

дения

Без доходов

Рис. 1. Схема модели секьюритизации и ее рисков в рамках лицензиара в качестве инициатора 
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исключительная или неисключительная, а также воз-
можность предоставления сублицензии.

Так, с точки зрения патентных прав при их се-
кьюритизации в случае, если лицензиар повторно 
предоставляет второму лицензиату право использо-
вания одного и того же объекта, используемого пер-
вым лицензиатом, на рынке увеличится количество 
тождественного запатентованного продукта. При этом, 
когда рыночный потенциал для данного запатентован-
ного продукта является определенным, рыночная цена 
указанного продукта будет снижаться после выхода 
на рынок продукта, произведенного вторым лицензи-
атом и являющегося тождественным запатентованным 
продуктом. С этой точки зрения у первого лицензиата 
доходы, получаемые от продажи указанного продук-
та, будут снижаться из-за увеличения предложений 
на рынке по сравнению со спросом. Снижение доходов 
первого лицензиата повлечет уменьшение вознаграж-
дения в виде денежных потоков у лицензиара, если 
по лицензионному договору вознаграждение зависит 
от доходов, полученных путем продажи указанного 
продукта. Вместе с тем у SPV может оказаться недо-
статочно денежных средств для распределения диви-
дендов [6].

Таким образом, лицензионный риск выражается 
в том, что при увеличении предложения над спросом 
уменьшатся доходы первого лицензиата, полученные 
путем продажи продукта, что в свою очередь приведет 
к невозможности распределения дивидендов и к ри-
скам сделки.

Указанный лицензионный риск также может воз-
никнуть в области авторского права или права на то-
варный знак в рамках их секьюритизации, что также 
может привести к нестабильности денежных потоков.

Отсюда следует вывод, что при секьюритизации 
права на интеллектуальную собственность в договоре 
необходимо отметить, что лицензиар как инициатор 
не вправе повторно предоставлять второму лицензи-
ату право использования одного и того же объекта, 
используемого первым лицензиатом.

3. Рыночный риск, связанный с нарушением ис-
ключительного права 

Как известно, использование объектов права на ин-
теллектуальную собственность без согласия правооб-
ладателя является незаконным и влечет ответствен-
ность, установленную законодательством [4, ст. 1229]. 
Но на практике очень часто встречается использование 
соответствующих результатов интеллектуальной 
деятельности или средства индивидуализации без со-
гласия правообладателя.

В области патентных прав использованием изобре-
тения, полезной модели или промышленного образца 
считается, в частности: ввоз на территорию Российской 
Федерации, изготовление, применение, предложение 
о продаже, продажа, иное введение в гражданский обо-
рот или хранение для этих целей продукта, в котором 
использованы изобретение или полезная модель, либо 
изделия, в котором использован промышленный об-
разец [4, ст. 1358].

Оконченным незаконным действием, по мнению 
авторов, должен являться выпуск тождественного 

запатентованного продукта не только лицензиатом, 
но и нарушителем. Из-за выпуска контрафактного 
продукта нарушителем на рынок по сниженной цене 
количество тождественного запатентованного про-
дукта увеличится, а значит и рыночная его цена будет 
снижаться. При этом у лицензиата неизбежно снизятся 
доходы от продаж указанного продукта, что в конечном 
итоге приведет к нестабильным денежным потокам, 
а значит SPV не сможет получать соответствующие де-
нежные средства от лицензиара для проведения своев-
ременного распределения дивидендов инвесторам [7].

По аналогии с вышеуказанными обстоятельствами 
и в области авторского права или права на товарный 
знак использование произведения или товарного знака 
без разрешения правообладателя также признается 
незаконным [4, ст. 1270, 1484]. Равным образом в ре-
зультате совершения подобных действий у лицензи-
ата будут снижаться доходы от продаж продукта или 
произведения, а значит возникнет и нестабильность 
в денежных потоках.

Необходимо учитывать, что при нарушении ис-
ключительного права:

— во-первых, применительно к патентным правам, 
как правило, нарушение данного права приводит к уве-
личению количества тождественного запатентованного 
продукта на рынке с различными ценами;

— во-вторых, применительно к праву на товарный 
знак, увеличение количества продуктов на рынке 
с тождественным товарным знаком при разнице в ка-
честве и ценах;

— в-третьих, применительно к авторскому праву, 
выпуск на рынок огромного количества пиратской 
продукции. В такой ситуации на рынке существует 
не только оригинал с определенной ценой, но и огром-
ное количество контрафактов с низкой ценой.

Таким образом, нарушение исключительного права 
на рынке может выражаться действием недобросовест-
ной конкуренции в части рыночной цены, в результате 
которого рыночная цена указанного продукта сни-
жается и у лицензиата снижаются доходы от продаж 
продукта. Из-за указанных обстоятельств возникает 
нестабильность денежных потоков [8].

4. Производственный риск, связанный с тех-
нологией производства объекта, установленного 
лицензионным договором.

Как уже отмечалось выше, прежде чем провести 
финансирование путем секьюритизации права на ин-
теллектуальную собственность, нужно заключить 
лицензионный договор о предоставлении права ис-
пользования объекта права на интеллектуальную 
собственность. По данному договору лицензиат будет 
производить соответствующий продукт и выпускать 
его на рынок. После получения доходов от продаж 
указанного продукта лицензиат на основании лицен-
зионного договора уплачивает лицензиату вознаграж-
дение как денежные потоки, которыми обеспечиваются 
активы, предназначенные для секьюритизации.

В области патентов на изобретение, ввиду их 
сложности на практике возможно производство лицен-
зиатом нестандартного продукта по лицензионному 
договору. Например, это касается технологии произ-
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водства запатентованного продукта. В случае, если 
температура окружающей среды при производстве 
продукта у лицензиата не соответствует требовани-
ям, установленным технологией производства, либо 
исходное сырье или технологическое оборудование 
имеют происхождение от различных производителей, 
то возможно производство лицензиатом нестандарт-
ного продукта. В таком случае уплата лицензиатом 
вознаграждения может оказаться затруднительной. 
Последнее обстоятельство безусловно будет оказывать 
влияние на стабильность денежных потоков.

В области права на товарный знак или авторских 
прав при производстве продукта либо изготовлении 
произведения также существует производственный 
риск. Однако на практике производственный риск 
главным образом выражается в производстве запатен-
тованного продукта [9].

5. Имиджевый риск, связанный с субъектами 
произведения 

С точки зрения кинематографического произве-
дения его качество в известной степени зависит от из-
вестных актеров, которые участвуют в съемках фильма. 
Тем не менее на практике случаются обстоятельства, 
при которых кассовые сборы значительно снижаются 
из-за скандалов, слухов и неразберихи вокруг имен 
актеров.

Так, в 1963 году в фильм "Клеопатра" с Элизабет 
Тейлор, Ричардом Бертоном и Рексом Харрисоном 
в главных ролях было вложено 44 миллиона долла-
ров США. Этот фильм, съемки которого заняли три 
года и который установил мировой рекорд Гиннесса, 
является одним из самых дорогих фильмов в истории 
кино. В итоге фильм получил четыре премии "Оскар" 
за лучшую фотографию, лучшую художественную 
режиссуру, лучший дизайн костюмов и лучшие визу-
альные эффекты, а также девять номинаций, включая 
саундтрек. Однако данный фильм, который сегодня 
кажется классическим, вызвал отвращение зрителей 
в связи со скандалом и неразберихой вокруг имени 
актера главной роли, что повлекло снижение итогового 
кассового сбора, составившего всего 26 миллионов 
долларов США. Бесспорно, что в области аудиовизу-
альных произведений имидж актеров действительно 
может повлиять на кассовый сбор. Иными словами, 
при секьюритизации аудиовизуального произведения 
в случае наличия скандала вокруг имени актеров воз-
можен имиджевый риск, влекущий нестабильность 
денежных потоков, а значит и риски сделок секьюри-
тизации.

В случае упоминания лицензиара при маркировке 
продукции, выпускаемой по лицензии, возможное 
либо в виде указания, что товар произведен по лицен-
зии, либо использованием товарного знака произво-
дителя в случае обусловленной разными причинами 
отличиями в качестве товара лицензиару может быть 
нанесен серьезный ущерб. Такая ситуация возможна 

как случайная, так и преднамеренная. Так, например, 
имидж всемирно известного товарного знака «Renault» 
в Российской Федерации сильно ослаблен по причине 
выпуска бюджетных автомобилей, В Европе данные 
модели продаются под дочерней маркой «Dacia». Для 
исключения подобной ситуации при производстве 
автомобиля марки «Dacia Logan MCV», давно снятой 
с производства в Европе, на Волжском автозаводе 
использована марка «Lada Largus» без упоминания 
не только «Renault», но и даже «Dacia».

Таким образом, при секьюритизации права на ин-
теллектуальную собственность риски, связанные 
с правом на интеллектуальную собственность, возмож-
ны. В целях их минимизации необходимо учитывать 
следующие рекомендации:

— во-первых, прежде чем проводить секьюрити-
зацию права на интеллектуальную собственность, 
действие такого права должно быть признано в уста-
новленном порядке соответствующим ведомством 
по интеллектуальной собственности. Право на ин-
теллектуальную собственность может быть объектом 
секьюритизации только в случае признания указанным 
ведомством его действительности;

— во-вторых, соответствующим документом се-
кьюритизации должно быть установлено, что лицен-
зиар как инициатор не вправе повторно предоставлять 
второму (новому) лицензиату право использования 
одного и того же объекта, используемого первым 
(первоначальным) лицензиаром;

— в-третьих, в целях обеспечения наличия ста-
бильных денежных потоков в состав активов, пред-
назначенных для секьюритизации, могут включаться 
некоторые или различные виды права на интеллек-
туальную собственность. Например, в состав активов 
могут включаться патентное право, право на товарный 
знак и авторское право, либо некоторые виды автор-
ских прав, права на товарный знак или патентных прав. 
При этом как указывалось выше, подразумевается, что 
они стоят на балансе организации;

— в-четвертых, лицензионным договором актива, 
подлежащего секьюритизации, должно быть предус-
мотрено строгое выполнение технологических пара-
метров и применяемых материалов;

— в-пятых, правообладателем при продаже ли-
цензии должно быть строго оговорено требование 
контроля качества и объема выпускаемой продукции 
и условия ее маркировки товарным знаком лицензиара, 
что может быть предметом отдельной лицензии на ис-
пользование товарного знака.

Реализация высказанных авторам предложений 
позволит использовать новые механизмы финанси-
рования внедрения разработок на ранних стадиях ис-
следований, особенно актуальных в случае применения 
неочевидных в своей коммерческой реализации про-
ектов. Практическая значимость статьи состоит в при-
влечении внимания к незначительно используемому 
способу финансирования инновационных разработок.
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