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摘要：为推动国内以专利为标的资产的知识产权证券化融资发展，在总结国内知识产权资产证券化典型模式的基础上，从融资租赁、小额贷款债权、专利许可3种证券化模式出发，选取能分别代表上述3种模式的第一创业-文科租赁一期资产支持专项计划、平安证券-高新投知识产权一号资产支持专项计划和兴业圆融-广州开发区专利许可资金支持专项计划作为案例进行研究，并从项目的运作模式、运作流程和关键要素等方面进行对比分析。研究表明科技型企业利用知识产权证券化模式融资切实可行且必要；同时提出在对知识产权进行转让时应特别关注真实销售的界定标准，作为基础资产的知识产权必须是权利边界和状态清晰稳定、权属明确且能科学评估价值，是多层次的差异性知识产权，以及需要注重采取信用增级措施提高基础资产的质量和信用等级等建议。
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Comparative Study on Typical Patterns of Patent Asset Securitization in China
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Abstract: In order to promote the financing development of intellectual property securitization, with the patent as the target asset in China, on the basis of summarizing the typical model of intellectual property asset securitization, starting from three securitization models as financial leasing, small loan claims and patent licensing, this paper selects three intellectual property securitization projects representing the above three models as study cases, which named First Venture-Special Plan for Asset Support of Liberal Arts Leasing Phase I, Ping an Securities-High-tech Investment Intellectual Property No.1 Asset Support Special Plan, and Xingye Yuanrong-Guangzhou Development Zone patent Licensing Fund Support Special Plan, analyzes the operation mode, operation process and key elements of the projects. The research shows that it is feasible and necessary for technology enterprises to use the intellectual property securitization mode for financing. At the same time, the paper puts forward that special attention should be paid to the definition criteria of real sales in the transfer of intellectual property rights, as a basic asset, the intellectual property right must be a clear and stable boundary and state of rights, a clear ownership and a scientific evaluation of value, it is a multi-level differential intellectual property right, and should pay attention to the credit enhancement measures to improve the quality of basic assets and credit grade.
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[bookmark: _Hlk88048515]在创新经济大背景下，企业家观念从投机经济向创新经济转变。科技型企业出于研发需要具有巨大的资金需求，但其可直接用于质押融资的实物资产较少，很难通过传统的资产抵押融资模式来筹集所需资金，因此科技型企业如何利用专利等知识产权进行融资是缓解其融资难问题的关键点之一。目前我国利用知识产权融资的模式主要有知识产权质押融资和知识产权证券化两种。近年来，知识产权质押融资在国家和政府的扶持下得以实行，但由于资本成本较高和银行审核较严等原因，知识产权质押融资的方式难以给科技型企业带来快速、便捷的资金。相比之下，知识产权证券化作为缓解科技型企业融资难问题的金融创新重要成果之一，不仅提供了以知识产权为基础的新融资途径，也有利于知识产权经济价值的充分发挥。据国家知识产权战略网统计，截至2020年9月，我国已发行的知识产权证券化产品融资额已达138.28亿元。本研究基于我国以专利为标的资产的知识产权资产证券化项目所涉及的基本模式，选择第一创业-文科租赁一期资产支持专项计划（以下简称“文科一期ABS”）、平安证券-高新投知识产权一号资产支持专项计划（以下简称“高新投知识产权一号ABS”）和兴业圆融-广州开发区专利许可资金支持专项计划（以下简称“凯得租赁ABS”）3个真实案例，分别代表融资租赁模式、小额贷款债权和专利许可3种模式，从运行模式、运作流程和关键要素等方面进行对比分析，论证科技型企业利用专利资产证券化融资的可行性，并提出相应建议，为科技型企业正确选择融资模式、运作流程和关键要素提供参考。
1  知识产权资产证券化模式及相关研究现状
1.1  知识产权证券化的基本模式
曹硕等[1]、马忠法等[2]在研究中指出，我国现有知识产权证券化模式主要有融资租赁模式、小额贷款债权模式、专利许可模式和供应链模式4种。专利作为重要的知识产权，在我国的知识产权证券化实践中，以专利为标的资产的知识产权证券化项目主要涉及的模式有以下3种：
（1）融资租赁模式。多数企业通过自主研发的方式获得知识产权，因此多通过售后回租形式进行知识产权融资。融资租赁模式是指融资企业将自身知识产权出售给租赁公司，以此获得采购价款、实现融资目的，企业后以承租人身份通过租赁的方式继续获得知识产权的使用权，并按合同约定分期支付知识产权租赁租金。
（2）小额贷款债权模式。小额贷款债权模式是以中小企业小额贷款发放和本息回收作为基础进行产品设计的模式。该模式下，知识产权所有人先将其拥有的知识产权质押给小额贷款公司，小额贷款公司给知识产权所有者提供贷款，小贷公司以定期应收贷款本金和利息作为基础资产，设计、发行知识产权证券化产品，并出售给投资者获得融资。
（3）专利许可模式。专利许可模式是指最初持有专利权人（原始权益人）作为许可方，将自己持有特定专利应享有的各项权益按照专利许可合同的约定，以独占许可的方式授予受让方（第一次专利许可），同时受让方又可作为专利许可的中介组织再次按照专利许可合约，以独占许可的方式授予最终的专利需求客户使用（第二次专利许可），专利权的原始权益人也可以回购其专利许可的使用权，专利权的使用费由最终专利使用客户承担和支付。
1.2  相关研究综述
[bookmark: OLE_LINK240][bookmark: OLE_LINK228]现有关于科技型企业融资的相关研究，主要聚焦于融资效率、融资结构、融资风险等方面。知识产权凭借其自身的内在价值，可被划入金融资产范畴中。利用知识产权融资，能拓宽融资渠道，缓解大量资金需求与单一融资渠道间的矛盾，提升知识产权转化运用效率[3]。Thetgyi[4]进行了知识产权融资的相关研究发现，知识产权证券化具有较低的利率和较少的限制性条款，有助于提升财务灵活性。Borod[5]也进行了知识产权融资的相关研究，发现知识产权是一种具有强劲势头的资产类别，并讨论分析了知识产权证券化的结构特征及其实现过程中应重点关注的问题和障碍。
自美国首例知识产权证券化案例——鲍伊证券诞生以来，资本市场就已认识到知识产权的巨大价值[5]，虽然我国当前针对于知识产权证券化的问题并没有一套高效合理的解决方案，发展质量仍然略有迟缓，但投资人员却对知识产权质押和收益性融资兴趣高涨[6]。学术界现有的知识产权证券化的相关研究主要可以分为交易模式、运作流程和操作模式三方面。
在交易模式方面，按照我国现阶段颁布的知识产权交易模式，可划分成融资租赁、供应链管理以及专利许可模式，如刘汉霞[7]研究了融资租赁模式的知识产权交易，发现解决知识产权融资租赁的现实困惑需要完善知识产权融资租赁的配套制度；贲绍华等[8]对供应链模式的知识产权交易展开研究，通过对“奇艺世纪知识产权供应链ABS”项目的应用分析发现，供应链交易模式可复制且能达到缩短应收账款周期、降低证券化产品风险、现金流明确、稳定、可预测的效果；靳晓东[9]则深入研究了专利证券化，使用多层次模糊综合评价法研究发现企业应从经营市场、专利技术、法律规章和环境等多维度构建指标体系评估专利价值；杨千雨等[10]研究发现，知识产权转让许可这种收益高、风险低的融资方式对企业有利。在运作流程方面，知识产权证券化的运作流程可概括为知识产权持有人或控制人依据融资需求将知识产权包括衍生权打包构建资产池，转让给特殊目的载体（SPV），SPV在对其进行包装和资信评级后，以有价证券的形式发行和流通。包括董涛[11]在内的多数学者认为知识产权证券化出售和运营的关键在于资产池的建立，以实现盈利、抵御风险、提升公信力等目的，产生稳定的现金流；且企业在构建资产池实施资产证券化前应对知识产权进行筛选，选取优质高效的知识产权资产，保证资产池的质量[12]；也有学者认为真实出售、企业双方信息不对称等问题对于证券化的成功至关重要。在操作模式方面，有学者研究发现一些欧洲国家的创新型企业几乎不会选择风险投资公司进行融资，一般会选择政府财政支持渠道融资[13]；我国有学者研究发现，在我国选择政府主导型知识产权证券化模式，或更侧重于政府主导的知识产权证券化模式更为恰当[14]；另有学者提出应在示范工程中建立“个人信用共享资源”产业集群和企业集群，并同时提出创新型中小企业知识产权证券化融资模式[15]。 
综上所述，有关企业利用知识产权融资的相关研究，多聚焦于传统模式研究，对于知识产权证券化研究较少，对于以专利为标的资产的知识产权证券化研究更是鲜有，且以真实案例进行系统分析和论证的研究不多。基于以上，本研究选取以专利为标的资产的知识产权证券化的典型案例进行对比分析，以此论证知识产权证券化融资模式对于科技型企业的必要性、可行性和实用性，以期为科技型企业采用知识产权证券化方式融资提供借鉴。
2  典型案例及其实施情况
[bookmark: _Hlk88048710]2.1  文科一期ABS
文科一期ABS是北京文化科技融资租赁有限公司(以下简称“文科租赁”)和第一创业股份有限公司(以下简称“第一创业”)共同发起的知识产权证券化项目。2015年9月文科租赁首创国内知识产权融资租赁项目，2017年9月项目证券化上市筹备工作启动，2018年12月获深交所批准，2019年3月正式发行上市，标志着我国第一份发行上市的知识产权证券化标准产品文科一期ABS成功落地。
文科一期ABS是第一创业、文科租赁一期资产支持的专项计划，即由文科租赁公司即原始权益人将其拥有的融资租赁标的知识产权（如专利权、著作权等）作为债权转让，以未来经营的预期收益或现金流作为支撑，通过发行可流通的有价证券来实现知识产权证券化融资的目的，是一种典型的融资租赁债券资产证券化产品。该产品发行的证券分为优先级资产支持证券A1级、A2级、A3级和次级资产支持证券4种类型，这4类证券的发行面值均为100元，发行额分别为3.10亿元、2.75亿元、1.11亿元和0.37亿元，总融资额7.33亿元。这4种证券的到期期限各不相同，最短的1年，最长的3年。优先级证券收益稳定、利率固定，利息按季支付。优先级证券获得了AAA级信用评级，证券未来的预期收益和本金的可偿还性很高。文科一期知识产权证券化融资项目的产品具体要素如表1所示。
表1  第一创业-文科租赁一期资产支持专项计划产品要素基本情况
	项目
	优先级
	次级

	
	文化A1
	文化A2
	文化A3
	文化次

	本金规模/亿元
	3.10
	2.75
	1.11
	0.37

	本金规模占比
	42.29%
	37.52%
	15.14%
	5.05%

	信用级别
	AAA
	AAA
	AAA
	

	收益分配情况
	按季付息，过手摊还    按季付息，过手摊还   按季付息，过手摊还
	到期支付剩余收益

	预计到期日
	2019.12.28
	2020.12.28
	2021.09.28
	2021.09.28

	预期收益率
	5.1%
	5.4%
	5.5%
	



2.2  高新投知识产权一号ABS
高新投知识产权一号ABS是深圳市的首个知识产权证券化产品，同时也是全国首个以小额贷款为基础资产类型的知识产权证券化产品。该项目储架整体规模10亿元，首期产品发行规模1.24亿元，项目的标的资产为入池科创民营企业的软件著作权、实用新型专利等，属于以专利为标的资产的小额贷款债权模式的知识产权证券化实践。该项目的成功设立对于民营企业融资问题的缓解具有重要作用，与此同时也为深圳建设先行示范区、国家知识产权证券化探索提供重大驱动力和重要实践经验。
2.3  凯得租赁ABS
2019年7月31日，高新投知识产权一号ABS在深交所成功获批，是国内第一只采用专利许可模式中的二次专利许可交易模式的知识产权证券化产品。该项目证券化的资产支持（基础资产）是广州华银医学检验中心有限公司、广东佳德环保科技有限公司、广州立达尔生物科技股份有限公司等共计11家科技型民营企业核心专利的专利许可知识产权。专利许可知识产权资产支持证券发行规模3.01亿元，证券期限为3年至5年，票面利率为4.0%， 债券获AAA级信用评级。凯得租赁ABS发行的证券在上市当日的认购倍数就达到了2.25倍，现已为上述11家科技型民营企业筹集资金约500万元，解决了这些企业因抵押物不足、融资增信不够、融资期限短等而融资难的问题。
3  典型模式比较分析
3.1  文科一期ABS
（1）运作模式。文科一期ABS运作模式如图1所示，从交易结构来看，其特殊性在于融资租赁的标的物是8件专利权和2件商标权，是一个典型的融资租赁债券资产证券化产品，且可以通过售后回租形式进行知识产权融资，即底层承租人将其相应的版权、专利或商标转让给融资租赁公司，融资租赁公司再把相应的版权、专利或商标租给承租人使用，从而形成稳定而具体的现金流。



图1  第一创业-文科租赁一期资产支持专项计划运作模式
[bookmark: _Toc24410]
（2）运作流程。在知识产权证券化真实销售阶段，文科租赁（原始权益人）与管理人（第一创业）双方签订知识产权证券化资产转让协议，将租金债权及其附属担保权益一并转让给SPV，然后通过设立文科一期资产支持专项计划，由第一创业负责该项目的管理和运作，将文科租赁的经营风险和破产风险隔离。
在知识产权证券化资产池构建阶段，文科一期ABS的资产池资产是文科租赁对承租人享有的租金请求权及担保权益等，涉及了文化创意领域的多个细分行业，比如影视制作、文艺表演等。文科一期ABS的原始权益人文科租赁是融资租赁企业前十强，融资租赁业务多元化，从艺术表演涵盖到影视制作，可以分散资产池基础资产的风险。
在知识产权证券化证券设计与发行阶段，文科一期ABS在信用增级方面采用了优先/次级分层、差额支付承诺、回收款转付机制和信用触发机制4种措施。在知识产权证券化发行后的管理与维护阶段，文科一期ABS由南京银行在回收款转付日将基础资产所产生的现金流划入该项目的专项资金账户，由托管银行华夏银行对其进行核算和管理，当第一创业向华夏银行发出分配、支付指令后，华夏银行按约定进行费用提取和划付，同时将应支付给证券持有者的本金和预期收益所需的资金划入证券结算公司。
（3）关键要素。在参与主体方面，文科租赁是北京文化投资集团名下的子公司，2014年在北京注册成立，资本26.9亿元，被评为AAA信用企业、融资租赁企业前十强，主要经营文化科技类企业的融资租赁业务。2015年，文科租赁为解困文化科技型企业的融资问题，首创国内知识产权融资租赁项目，开展以知识产权（如专利权、著作权等）为标的租赁业务，为服务对象筹集资金。2018年第一份知识产权证券化产品成功上市，推动了该项业务的蓬勃发展。截止到2020年6月，有近1.2万家企业入驻文科租赁的文创服务平台，平台帮助这些企业筹集了近180亿元的资金。文科一期ABS产品涉及的相关权益主体较多，文科租赁作为该产品的发行主体发起了这个项目的知识产权证券化融资，是原始权益人、第一差额支付人、资产管理服务机构，第二支付人为文化投资集团；第一创业是该专项计划的设立人、管理人；承租人向文科租赁租用基础资产，并向其偿付租金。本次发行还受到了华夏银行、南京银行、首创证券建设银行、兴业银行、中信证券等多家机构的大力支持和积极响应，产品的信誉等级由中诚信用评估有限公司评定。
在基础资产方面，文科一期ABS的基础资产是原始权益人在某一特定时间对承租人享有的租金请求权，包括担保权益等，所有这些权益在专项计划项目成立日按租赁合约转给第一创业管理人，并由第一创业将这些资产设立一个独立的特设机构进行管理。文科一期ABS在构建资产池时选择入池资产具有相应标准：一是文科租赁拥有和控制的基础资产的权益必须真实、合法、有效，且只有文科租赁可能主张基础资产的质押、抵押和其他贷款担保等各项权益；二是该项目中基础资产可以无限制地有效合法转让，无需承租人及其他相关利益主体授权，合约中没有不可转让或有条件转让的条款；三是租赁协议中的承租人必须是合法的公司或企业，信用良好，能按期足额支付租金；四是基础资产不涉及国家机密，按资产风险分类属于正常资产。截止到基准日，文科一期ABS基础资产的总体特征为：证券化产品信用良好，承租人没有违约、提前偿付情形，1个月以上债权逾期率为0；资产池中未偿本息约8.1亿元，其中本金约7.3亿元；有13位债权人同文科租赁签订了10份租赁合约、51个租赁项目。
[bookmark: _Hlk88053833]3.2  高新投知识产权一号ABS
（1）运作模式。高新投知识产权一号ABS的运作模式如图2所示，其主体是民营科创型中小企业，以高新投小贷公司对轻资产企业发放的知识产权贷款为基础资产。民营科创型中小企业将其拥有的专利、软件著作权等知识产权质押给高新投小贷公司，高新投小贷公司为其提供贷款，得到质押的知识产权后，高新投小贷公司将其持有的小贷债权及附属担保权益转让给该专项计划，并发行资产支持证券。贷款由高新投担保公司提供连带责任担保，并由高新投集团在专项计划层面对优先级本息提供增信，增信形式为差额支付。



图2  平安证券-高新投知识产权一号资产支持专项计划运作模式
[bookmark: _Toc2597]
（2）运作流程。高新投知识产权一号ABS的发行人为深圳市高新投小额贷款有限公司（以下简称“高新投小贷公司”），平安证券担任其计划管理人，平安银行为其提供监管和托管服务，同时还有交通银行、招商银行、北京银行、民生银行、兴业银行、江苏银行参与，中正鹏元评级机构为其提供信用评级服务，立信会计师事务所和广东海瀚律师事务所也是项目的参与机构，为其提供相应服务。
项目以中小企业小额贷款的发放和本息回收为基础来进行产品设计。第一步，15家民营科技型企业将其拥有的实用新型专利、软件著作权等知识产权质押给高新投小贷公司，高新投小贷公司向中小企业提供贷款。15家企业中包含12家制造业企业、2家信息技术企业和1家建筑企业，15笔小额贷款的标的资产包含10件实用新型专利、3件发明专利和2件软件著作权。第二步，高新投小贷公司以定期应收贷款本金和利息作为基础资产，设计发行知识产权证券化产品，并出售给投资者获得融资。深圳市高新投融资担保有限公司为知识产权质押贷款业务提供担保，增加了高新投一号ABS的资信用保障。
（3）关键要素。在参与主体方面，作为国内主流券商之一的平安证券成立于1991年8月，隶属于中国平安综合金融服务集团，总部位于深圳市。2019年8月和12月，国家相关部门和深圳相关部门颁发的文件中均明确指出积极探索知识产权证券化，进行知识产权证券化试点的要求，平安证券积极响应国家和地方的政策号召，在深圳市市场监督管理相关部门(深圳市知识产权相关部门)、深圳市地方金融监督管理局、中国人民银行、深圳证监局、深圳银保监局、深圳证券交易所等相关部门大力支持下，成功设立高新投知识产权一号ABS。高新投小额贷款有限公司作为项目的原始权益人，2014年成立于深圳市，专营小额贷款业务。
在基础资产方面，高新投知识产权一号ABS项目中的基础资产是小额贷款债权。项目首期入池的贷款企业为15家民营企业，企业以其拥有的包括专利、软件著作权、实用新型专利等在内的知识产权为标的资产向高新投小贷公司提供质押。该项目融资成本较低，为项目的持续发行和持续服务科创型企业奠定了重要基础。
3.3  凯得租赁ABS
（1）运作模式。凯得租赁ABS运作模式如图3所示，与文科一期ABS采用的售后回租方式类似，文科一期ABS使用了租回的方式让企业取得专利的使用权，而凯得租赁ABS则是使用专利二次专利许可的方式将专利提供给原企业使用。凯得租赁ABS模式是由政府主导下的知识产权二次专利许可模式，由广州凯得融资租赁有限公司（以下简称“凯得租赁”）一次性支付5年的费用从11家科技型民营企业取得专利独占许可和再许可权利，后再以二次专利许可的形式将取得的独占专利再许可给上述11家科技型企业使用，这些企业取得专利使用权和生产专利产品的权利，同时按合同约定将专利许可使用费按季支付给凯得租赁。


图3  兴业圆融-广州开发区专利许可资金支持专项计划运作模式

[bookmark: _Toc21613]（2）运作流程。在知识产权证券化真实销售阶段，由专利权人（科技型民营企业）第一次以独占专利许可权方式将专利许可给凯得租赁（原始权益人），凯得租赁将取得的独占专利许可专利权第二次许可给客户（科技型民营企业）使用，然后通过设立凯得租赁ABS专项计划，为专利客户（科技型民营企业）融资，隔离风险。
在知识产权证券化基础资产池构建阶段，凯得租赁ABS的资产池资产来自广州市的11家科技型中小民营企业的实用新型专利、发明专利等，包括140件核心专利，其中专利发明130件、实用专利37件，所选专利均是经济价值高的核心专利知识产权，都能为企业创造巨额利润。
在知识产权证券化证券设计与发行阶段，凯得租赁ABS采用了优先/次级分层、差额支付承诺、企业支付风险金、超额现金流覆盖和信用触发机制5种措施。在知识产权证券化发行后的管理与维护阶段，凯得租赁ABS由资产服务机构负责基础资产管理，回收款划入专项资金账户并委托银行托管，由兴业银行发出分配、支付指令，托管银行按约定将应支付给证券持有者的本金和预期收益所需的资金划入到指定账户。
（3）关键要素。在参与主体方面，凯得租赁ABS项目的原始权益人及增信机构是广州开发区金融控股集团及下属的凯得租赁。凯得租赁于2017年9月注册成立，主营商业保理、租赁业务，业务范围涵盖租赁财产采购、租赁业务咨询、提供租赁担保、租赁财产维修、处理租赁财产残值和融资租赁服务等。兴业证券公司(以下简称“兴业证券”)是该专项计划项目的管理人，负责销售该项目发行的证券，将募集资金划入项目资金托管银行，委托托管银行对专项计划项目资产进行核算、分账管理，向托管银行发出分配、支付指令。
在基础资产方面，凯得租赁ABS专项计划的基础资产是具有较高经济价值的核心专利知识产权。该项目构建的资产池包括140件核心专利，其中专利发明130件、实用专利37件，相关专利技术涵盖了计算机、通信、电子设备制造、科学研究及技术服务、软件及信息技术服务业等7个行业。
3.4  3种模式的综合对比
将以上对比分析的结果进行总结，如表2所示。从总体上看，3种模式的运作模式、运作流程和关键要素等均存在差异，但都通过设计“资产支持专项计划”项目，实现了相关利益主体之间的风险隔离，这是ABS融资项目特有的特性。文科一期ABS是利用知识产权租金债券及其附属权益的转移进行风险隔离；高新投知识产权一号ABS是利用小额贷款债权及其附属权益进行风险转移；凯得租赁ABS则是通过二次独占许可的方式进行风险转移。在资产池的构建阶段，虽然基础资产不同，但是都是利用资产重组的原理进行风险隔离，通过增信措施来增加其信用评级，最终目的是为了使项目能够获得稳定现金流，以保证投资者和资金需求者及其利益相关者的利益。
表2  案例专利资产证券化3种典型模式综合对比
	项目
	相异
	相同

	
	文科一期ABS
	高新投知识产权一号ABS
	凯得租赁ABS
	

	运作模式
	融资租赁模式：产权出售；使用权回租
	小额贷款债权模式：知识产权质押；小额贷款债权
	专利许可模式：第一次专利独占许可；第二次专利独占许可
	

	运作流程
	真实销售阶段
	转移租金债权及其附属权益
	转移小额贷款债权及其附属权益
	专利许可使用费支付请求权、损失赔偿请求权、其他权利及附属担保权益
	实现风险隔离

	
	资产池构建阶段
	涉及文化创意领域、行业分散、多元化
	15家民营企业的软件著作权、
实用新型专利等
	7个行业的实用新型专利、
发明专利等
	实现稳定现金流

	
	设计与发行阶段
	优先/次级分层；差额支付承诺；现金流转付机制；信用触发机制
	优先/次级分层；差额支付承诺；信用触发机制
	优先/次级分层；差额支付承诺
企业支付风险金；超额现金流覆盖；企业信用担保（信用触发机制）
	内部信用增级和外部信用增级相结合；优先级证券获AAA级最高；信用评级

	
	后续管理与维护阶段
	南京银行管理、华夏银行托管
	平安银行管理、平安银行托管
	兴业证券管理
	不进行直接管理

	关键要素
	基础资产
	正常类资产且行业相对集中，租赁物20件为专利权和80件为标权
	以小额贷款债权为基础资产，风险低，标的资产为纯专利
	选择和企业目前相关专利资产
	有可靠的现金流

	
	参与主体
	无核心债务人
	无第二差额支付人
	无核心债务人和第二差额支付人
	行业中均占有重要地位

	
	交易结构
	
	
	
	完整



4  结论
[bookmark: _Hlk70600180]本研究选取了文科一期ABS、高新投知识产权一号ABS和凯得租赁ABS等3个以专利为标的资产的知识产权证券化项目进行研究和对比分析，论证了科技型企业利用知识产权证券化模式融资切实可行且必要。首先，知识产权证券化是建立在我国资产证券化的背景之下，无论是从发起人角度、转让价格角度、转让程序合法合规角度和SPV对其控制权角度来看，关于知识产权真实销售的实践都非常值得借鉴；另外，知识产权的风险特性使知识产权证券与一般的资产证券不同，在对知识产权进行转让时应该特别关注真实销售的界定标准，如法律制度、行业规范、制度设计等。
其次，在选择进行知识产权证券化的基础资产时，作为基础资产的知识产权必须是受法律保护的、能确保在未来现金流的持续性和稳定性。作为基础资产的知识产权的权利边界和状态必须清晰、稳定以及权利归属权必须明确，且能科学地评估其价值。构建资产池的基础资产除应考虑盈利能力、能产生稳定的现金流外，还要考虑到其带来的风险和抗风险能力，为避开风险，构成资产池中的基础资产不要选择单一资产，要根据基础资产多元化的原则选择多层次的差异性知识产权，使其组合搭配优势互补，实现收益最大化。
最后，知识产权证券化的信用基础是基础资产的质量和信用等级。在资产池构建后，SPV为降低资产证券化的风险、实现有效融资，通常要采取一些信用增级措施来提高证券信用层级：一是将证券分为优先级和次级两种，与次级证券相比，优先级证券的本息优先得到偿付，且在优先级发生偿付风险损失时由次级证券给予信用支持并承担损失；二是由信用级别较高的企业作为差额支付承诺人，当投资人的本金和预期收益不能得到足够偿付时，由差额支付承诺人负责补足差额；三是在交易结构中设计多层次的信用增级措施，如本研究中3个ABS项目均采用了多层级的信用增级措施；四是要将内部信用增级和外部信用增级两种方式结合使用，流动性储备、超额抵押、支付风险金等内部信用增级措施可直接弥补投资者的损失，但如果投资者损失太大，还是会存在因内部储备或实力不足而不足以支付的问题。外部信用增级指由第三人提供的信用保障，如第三人担保、信用证等，外部信用保障的企业一般实力非常雄厚，信用保障能力极强，内部信用实力不足的问题可以以此方式缓解。
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