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요 약

미국에서는 현재지적재산권의증권화(IP securitization)1 )시

장이 지재권에 대한 인식 및 기술혁신 중요성 증대와함께 크

게 성장하고 있다. 미국기업들은 자신들의 가치의 중심이 유

형적인요소로부터 무형적인 요소로옮겨가고 있음을인지하

고 있으며, 무형적인 요소의 비중은 기업의 순수가치 대비

90% 수준에 이르고 있다. 이러한 사실은 기업으로 하여금지

적재산권을 이해하고, 가치를 평가하며, 화폐화하는 작업 -

예를 들면, 지재권의 증권화- 이 필요하다는 사실을 깨닫게

했다.

지재권의 자산유동화는 아직도 기업의 전체 자산유동화

( A B S )2 )에 있어서 작은 부분을 차지하고 있을 뿐이지만, 그러

한 와중에도상표권, 저작권및 특허권의형태로비중있게발

생하고 있다. 투자가들과 신용평가회사들은 이러한 새롭게

부상하는자산의 한 종류에 대해한층친숙해있다. 이러한증

권화는 지재권담보증권(IP-backed bond)의 매력을 한층 더

증가시키는 여러가지개선점들덕분이다.

지재권증권화는지재권의 소유자와투자자양자모두에게

실질적인 이익을 가져다준다. 지재권을 증권화하는 기업은

미래 수익적 측면에 있어서 대출에 기초하는 경우보다 훨씬

큰 수익을얻을수 있다. 증권화는22~30% 비율의상환이요

구되는 중간단계 대부자(mezzanine lender)에게 유용한 방편

이며, 최초 대출자에게는 상환의무가 없다. 지재권 증권화는

구조화됨으로써, 구매자가대부분채무측면에 참여하는 반면

판매자가 로열티흐름상의 자본요소를 소유할 수 있게 된다.

증권화의 신용비율은 최초 소유자에 의한 것보다 높아질 수

있는데, 왜냐하면 자산의 질, 신용의 개선, 그리고 파산에 대

해 안전한점 등 때문이다. 다른 한편으로, 지재권담보증권구

매자들은 좋은 이익률을 보장받을 수 있으며 전혀 새로운 부

분에투자가 가능하다는이점도 갖는것이다.

미국의지재권증권화 시장에 있어서다음과같은 몇 가지

주요한 경향이있다.

•가치평가 도구의 발전. 지재권 가치평가의 결과를 보다

넓은분야에서 받아들이게됨으로써 지재권 증권화의 가

능성이 높아졌다. 지재권담보증권의 판매가격은 미래수

익을 감소시키지만, 이러한 부분은 지재권에 의한 소득

흐름에 영향을 미치는 우연성에 대한 고려에 의해 정확

히 추정되고 강조되어져야 한다.

•증권화를 위한 자산의집합화(pool). 일부 분야에 있어서

는, 특히 음악이나 특허의로열티처럼, 지재권자산의증

권화가 어려웠다. 그러나 예외적인 분야도 있는데, 이를

테면필름산업이다. 이는일반적으로 영화제작사들이 많

은 양의 저작권을 소유하고 있기 때문이다. 전문적인 영

화회사들은증권화를 위해로열티흐름(royalty stream)을

지적재산권의 증권화(證券化)

최근미국에서의경향을중심으로. .

기획팀
김 정 훈

본 글은 Washington CORE LLC의 John S. Hillery 2004년

3월 著“Securitization of Intellectual Property: Recent Trends

from the United States”를 번역한 것입니다. 한국어로의 번역 및

번역된 글의“P a t e n t 2 1 (한국특허정보원 발행)”에의 게재에 대한 著者

의 허락을받았으며, 저자가요청한고지사항을아래와같이고지합니다.

This report came from the Japanese IIP and you can

download the original report in English from Japanese

website. It was written by John Hillary of Washington CORE.

영어 원본은 모두 9章으로 구성되어 있으나, 번역에서는 산업재산

권에 속하지 아니하는 저작권의 증권화부분( 7章)을생략했습니다.

1) (譯者註) 금융의증권화(securitization) : 금융의증권화란금융시장에서증권을이용한자금조달및운용이확대되는것으로금융시장의금융중개방식이직접금융

화되거나대출채권이금융시장에서증권화되는현상으로나타난다. 즉, 금융시장에서의자금조달방식이간접금융방식으로부터주식·채권·기업어음등직접

금융방식으로전환되거나금융기관의자금조달방식이예금등에서 C D·또는수익증권, CMA 등유가증권연계금융상품으로전환되고, 금융기관의대출채권

또는기업의매출채권을담보로하는증권을발행하는것을말한다. (한국증권업협회/증권용어사전, http://www.ksda.or.kr/invest/dictionary(2004.7.13))

2) (譯者註) 자산유동화증권화(ABS) : Asset-Backed Securitization
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모으는데 관심을 보여왔다. 이러한 거대한 자산 집합화

의 주요한이점은소득흐름에서 뒤쳐지는 항목이초래하

는 채무불이행 처리(조치)에 의한 위험성을 분산화하는

방법으로감소시킬수 있다는점이다.

•지적재산권의 현금흐름-생성 자산으로서의 특성. 대부

(대출)에 기반을 두는 자산담보 증권화와는 달리, 지적재

산권의 수익 생성은 지재권의 성격과 그것이 존재하는

시장에서 기인하는 매우 독특하고 특징적인 것이다. 그

러므로 지재권의 증권화에 있어서의 리스크현황( r i s k

p r o f i l e )은 매우복잡하다.

•새로운 형태의 지적재산권으로의증권화의확장.지재권

을 새로운 증권화 자산의대상이되도록했던 최초의 음

악 거래는 더 이상은 이 분야를 이끄는 항목은 아니다.

최근 5년간가장 중요하게 다뤄진항목은 영화, 상표, 그

리고더 최근에는특허이다.

•해당 분야의 고도의 전문화된 금융, 법률, 세무 전문가의

증가. 자사의연구개발물로부터 더 많은 자본을 얻기 위

한 관리에 필요한 정보가 과거에 비해 훨씬 다양화되고

그 양도훨씬많아졌다.

1. 서언

지적재산권의 증권화실무는미국내의기업자산에대한개

념화 변화라는 큰 추세와무관하지 않다. 미국 기업들은 지적

재산권을 포함한 무형의 자산에대한 인식을 크게 하고 있으

며, 이러한 무형자산의가치를정확히측정할 수 있는장치의

도입 필요성에 대해 느끼고 있다. 이러한 도구들이 방법론으

로 정교화되고 점차기업내결정권자와 투자자들로부터 인정

받게됨에따라지재권증권화는극적으로 증가하게되었다.

2 0 0 3년 1월의 기업중역대상으로 실시된‘Accenture 설문

조사’에 의하면기업의 무형자산 경영이 가장 중요한우선순

위 3위 이내에 들어있다고 밝혀졌다. 절반 이상의 응답자가

무형자산이 주주들의 부(富) 창출을 위해 가장 중요한 항목이

라고 답했으면서도 정작 5 %만이 기업내에 무형/지적 자본의

종합적실적을 측정하고추적하는 확실한 시스템이 구축되어

있는것으로조사되었다.

이러한 기업의 가치가 무형의 자산에 존재한다는 인식의

증가는그것자체로써 미국기업의구성 요소가물리적-자본

집중적 부문으로부터 무형자산에 기업 가치가 집중된 제약

또는 소프트웨어 산업으로 이동해가는 자연적결과를 나타내

는 것이다(그림1 참조). 오늘날, NYU Stern Business School의

Baruch Lev 교수에의하면, 기업의가장중요한‘가치추진력

(value driver)’으로 폭넓게 인식되고 있다. 경제학자인

Leonard Nakamura는 무형자산에 대한 미국의 투자가 연간

1조달러에 이르며이러한수치는전체 전통적플랜트와 설비

에 대한 투자와 맞먹는것이라고 밝히고있다. 전세계적으로,

기업의 순자산 9 0 %가 무형자산 및 지적재산권에 기인하고

있다.

그러나 무형자산은 여전히자본시장 하에서평가절하되고

있는데, 그 이유는불충분한 정보 때문이다. 지적재산의 가치

에 대한 정보가불충분한 경우, 증권화 프로세스는 잘 이뤄지

지 않는다. 정보가 제공되지 않을 경우 가치평가의 절하를 초

래하는데, 과연 정보가제공된다고 해서 보다 높은 가치로 평

가되는 것인지에 대해서는 좀더 살펴보아야 한다. 제약회사

및 생명공학기업의 경우‘기업공개 매출안내서( I P O

p r o s p e c t u s e s )’3 )상의 보다 많은 정보의 노출은 주식변동성

( v o l a t i l i t y )을 낮추는 것과 상호연관이 있는 것으로 밝혀진 바

있다. 한번투자자들이행동을취한정보의경우, 그러한정보

는 기업과 기업의 자산에 대한 가치평가의 정확성을 향상시

키는것은명확하다.

<그림1. 기업의무형자산실적공개가평가활동에미치는영향(Accenture 설문)> 

3) (譯者註) 기업공개(企業公開, Initial Public Offering; IPO) : 기업의주식및경영내용의공개하는것으로써광의로는기업의전반적경영내용의공개, 즉디스클로저

( d i s c l o s u r e )까지도포함하지만, 협의로는주식공개를말한다. 기업의원활한자금조달과재무구조개선을도모하고국민의기업참여를장려하여, 국민경제의건전

한발전에기여함을목적으로한다. 기업공개의근거가되는법률은기업공개촉진법·자본시장육성에관한법률·증권거래법·법인세법등이있다. 공개방법

으로는증자신주(增資新株)에의한방법, 신발행주식(新發行株式)의매출에의한방법, 상장(上場) 후분산매각에의한방법등이있다. 이에따라기업공개를통해

ⅰ) 주주의분산투자촉진및소유분산, ⅱ) 자금조달능력의증가, ⅲ) 주식가치의공정한결정, ⅳ) 세제상의혜택등을볼수있다.
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사례들은아래의지적재산권의종류별로분류하고자한다:

•저작권(영화/텔레비젼, 음악및 문학/예술표현포함)

•상표권(상업용 출처, 아이덴티티 및 의류 제조자 라벨로

부터프랜차이즈음식점까지)

•특허권(의장특허 포함)

유명한 지재권 담보 증권화 사례를 살펴보기 전에 지재권

담보 증권화의 증가에 대해 고찰하고, 아래의 사항들을 포함

하는프로세스에대하여살펴보고자한다:

•지재권의증권화 가능성에대한가치평가

•자금조달방법의한 형태로서의 증권화의장점

·증권화에앞서체계적인이해가필요한지재권자산만의

독특한위험요소

거의 모든 지재권 담보 거래가 지금까지 비공개로 진행되

어졌기 때문에, 그에대한정보가매우제한적이다.

2. 지적재산권의증권화의증가

로열티 기반의 증권화는 괄목할 만한 성장세를 보이고 있

다(그림 3 참조). 1992년미국내의 지적재산권 로열티흐름에

기초한 증권화는 4억 1 , 7 0 0만달러에 불과했으나 2 0 0 0년에는

2 5억달러를기록함으로써6배이상의증가율을보였다.

가치평가에 부가적으로, 지재권담보증권화 증가의 기반이

되는 또 하나의 경향은 기술혁신 경영이다. 미국기업들은 연

구개발을 비즈니스 전략과 보다 명백하게 연계하는데주력하

고 있고 또한 연구( R & D )부문과 영업부문 사이에전통적으로

존재하던‘벽’을 부수고 있다. 기업들은 그들의 연구노력에

의한 결과물들이 현금화가 가능한 지적재산권으로 확실하게

보증되도록 노력한다. 현재, ‘특허의 기증(patent donation)’

은 지적재산권의 현금화에 있어서 핵심적인 수단인데, 왜냐

하면 부분적으로는 총체적 기술혁신 관리전략의 부재에 기인

한 불용지적재산권을 다수 보유하고 있기 때문이다. 화학산

업분야에 있어서 지적재산 관리의 리더 기업인 D o w의 경우

에도 2 0 0 2년에 겨우5 5 % ( 2 1 %는 실시, 9%는 방어용, 25%는

라이센싱)의특허권만을이용했을뿐이다.

1. 1 증권화

가치평가 도구를 이용해 제공되는 신뢰성 있는 정보에 의

해 미처 깨닫지 못하던 가치를 깨닫게 하고 있다고 더 많은

수의 전문가들이 느끼게 되었다. 이러한 전문가들은 지재권

담보증권화가향후저당, 신용카드채권에기반을둔 다른형

태의 일반적 증권화 자산들과 같은 수준으로 보편화될 것으

로 예상하고 있다. 자산담보 증권화는 1 9 6 0년대에 신용카드

채권으로부터 시작하여 1 9 8 1년 저당으로 확대되었고, 이후

1 9 9 7년 David Bowie의 2 5개 앨범에 근거한 미래 로열티 건

으로부터 주요 지적재산권에 대한 증권화가 시작되었다. 그

러나 지적재산권을 이용한 기술혁신 금융화는 1 9 9 2년으로

거슬러 올라가는데, Dow Chemical이 지적재산권을 담보로

대출을받은일이다.

본 글에서는이러한 경향의 관점에서미국내의지적재산권

증권화에 대해 논의하고자 한다. 최근의 지적재산권 증권화

출처- Fortune Magazine, Smartest 50 Companies(2002)>

시장대비총가치
(시장가치비율로서의

물리적+금융+무형자본)

무형자본
(미화1 0억달러)

현 순위
( 2 0 0 2년기준)

기 업

General Electric

P f i z e r

Exxon Mobile

Altria Group

I B M

M e r c k

M i c r o s o f t

V e r i z o n

I n t e l

SBC Corp.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1 0

3 2 4

2 0 0

1 6 4

1 4 3

1 3 4

1 2 4

1 2 3

1 0 5

9 5

6 2

0 . 7 9

1 . 2 9

1 . 0 4

0 . 5 5

0 . 9 3

0 . 9 9

1 . 5 9

0 . 8 0

1 . 0 9

0 . 9 0

<그림2. 미국의“현명한( S m a r t e s t )”기업(무형자본기준) >

<그림3. 로열티담보증권화의증가(단위: 10억달러) >

<그림4. 공표된지적재산권담보증권화의증가(단위: 10억달러) >

출처-From Ideas to Assets: Investing Wisely in Intellectual Property(Bruce Berman,
논설위원, 2001)

출처-Nigel Page, “IP-Backed Securitization: Goldmine or Hype?”Intellectual Asset
Management(2003. 9)
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로열티의 증권화 잠재성은 이제 매우 큰 부분을 차지하게

되었는데, 전세계 로열티시장은 2 0 0 3년의 경우 7 0억~ 1 0 0억

달러 규모로추정되었다. 달러규모로 볼 때, 영화산업이 증권

화의가장큰 분야이고그 다음으로는음악산업이다.

전체적인 자산담보 증권화의 경우, 1992년 매출을전혀 기

록하지못하던것이2 0 0 2년에는연간4천억달러에이르렀다.

상기의데이터가 수집된 시점 이후로몇 가지 변화가있었

다. 이를테면, 새로운 음악-로열티 거래의쇠퇴, 상표담보 증

권화 거래의 증가(UCC 자본에서의 비즈니스 포함), 그리고

새로운 중요한 참여자인Royalty Pharma의등장등이그것인

데, Royalty Pharma는 의약품의 로열티 이자의 유가증권에

기반을 둔 2억 2 , 5 0 0만달러의 채권을 판매했다. 이러한 부분

에 대해서는후에다시언급하도록한다.

3. 지적재산권가치평가방법들

가치평가는 증권화가 가능한가의 여부를판단함에 있어서

하나의 중요한 단계이다. 지재권담보 채권의 판매가격은 할

인된 미래수익이지만, 이는 지재권의 소득흐름에 영향을 주

는 우연성의 빈도를 고려함으로써 반드시정확하게 추정되고

강조되어져야한다.

위에서 언급한바와 같이, “가치평가의 모순(paradox of

v a l u a t i o n )”이란 기업들이 자신들의 가치가 무형자산에 있다

는 것을 알면서도 그 정확한 가치를 결정하지 못한다는 사실

을 말한다.

지적재산권을현금화하기위한 거래에있어다양한가치평

가의방법들이사용되는데이는다음을포함한다:

1) 판매( s a l e )

2) 라이센스(out license)

3) 조인트벤쳐(joint venture)

4) 전략적제휴(strategic alliance)

5) 스핀아웃(spin out)4 )

6) 기부(donation). 법률은 기증의 경우, 소유자는 반드시

“공정시장가치”를 이용할것을규정하고있다.

7) 증권화

부가적으로 기업은 내부 발전, 파산 또는 침해(매출의 손

실) 소송 등을 위해 자신들의 지적재산권의 가치를측정할필

요가있다.

가치평가 방법은 대략적으로 다음의 세가지 범주로 나눌

수 있다:

1 . 시장접근 - 유사한 지재권을 포함하는 유사 거래를 조

사함으로써 가치평가를수행한다. 이러한접근법의 한계는아

마도 지적재산권 가치평가 형태의활발한 시장형성이 되어있

지 않다는 점이며 그로 인해 비교하기에 충분한 거래의 사례

들이많지않다는점이다. 한편, 소송자료, 기업합병과관련된

출판자료등을포함하여데이터를 찾아볼곳은많이있다.

2. 가격접근 - 지재권보호를 위한대체비용 또는 설계비용

을 측정함으로써 가치를 평가한다. Dickstein 법률회사의

Gary Hoffman은 (하나의) 특허권이 좁은 영역에 있지 않는

한 침해를 배제하고 설계하기는 불가능 하다고 지적한다. 결

국, 특허권의 목적이 배타적인 이용을 확보하기 위한 것이기

때문이다.

3. 수익접근 -수입예측에 영향을 미칠 수 있는 위험요소에

의한 할인비율을 감안하여 결정된수입예측으로부터 가치를

평가하는 방법이다. 이 방법에 의하면순현재가치(net present

value; NPV)를얻을 수 있다. 이것은 증권화에 앞서 가치평가

에 사용되는 가장 보편화된 방법이기는 하지만, 많은 변수가

존재한다. 두가지 잘 알려진 할인비율이 이 수익접근법에 사

용된다:

출처- David Edwards, “Patent Backed Securitization: Blueprint for a New Asset Class”
(Gerling NCM Credit Insurance 2001년출판)

거래건수
발행건수
비율( % )

총발행
비율( % )

발행액
( $ M M )

증권인수인,
보증인, 인수업자
Bear Stearns

Bear Sterns/

Chase Securities

Morgan Stanley/

Swiss Re New Markets

The Pullman Group

West LB

UCC Capital

Royal Bank of Scotland

Global Entertainment

F i n a n c e

합계

6 4 0

5 4 0

2 9 0

2 6 0

1 0 0

9 3

8 7

3 0

2 , 0 4 0

3 1

2 6

1 4

1 3

5

5

4

1

1 0 0

2

1

1

6

1

7

1

1

2 0

1 0

5

5

3 0

5

3 5

5

5

1 0 0

<그림5. 공표된지재권증권화( 2 0 0 0년증권인수업자에의한건수및금액) >

4) (譯者註) 스핀아웃(spin out) : 경영조직은보통경리부, 인사부, 영업부, 제조부등과같이직능별로구분되어있다. 이것을직능별조직이라고말하는데, 이조직으

로부터예컨대인사부가갈라져나와인재개발전문회사로되는것과같은경우를스핀아웃이라고하며, ‘독립법인화’로해석하기도한다.
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•자본자산가격모델(Capital Asset Pricing Model; CAPM)

에 있어서위험자산에 대한기대수익은다음과같다:

·E(R) = rf+β×E(rM-rf). E(rM)는 잘 분산된 시장증권

의 기대수익이다. 대부분의 주식에 있어서 β는 전통적

시장수익에 대하여 전통적 수익을 되돌림으로써 결정

될 수 있다.

•가중평균자본비용(weighted average cost of capital;

W A C C )은 각각의 자본요소의 비용에 비율 가중치를 곱

하고다음의방법으로 합산하여구할수 있다:

·WACC = E/V * Re + D/V * Rd * (1-Tc). 여기에서

R e는 보통주의 비용, Rd는 부채 비용, E는 기업 보통

주의 시장가치, D는 기업부채의 시장가치, V는 E와 D

의 합, E/V는 보통주의 백분율, D/V는 부채의 백분율,

그리고 T c는 기업세금비율을 의미한다.

4. 자산유동화증권화( A B S )에서의지적재산권

4. 1 지적재산권과자산유동화증권화

지적재산권과 그동안 증권화 되어온 전통적 자산(예를 들

면, 저당, 대부, 신용카드) 간의 핵심적인 유사성은 정례화된

현금흐름을 생성한다는 점이다. 최근 보다 난해한 자산들이

증권화되고 있는데, 예를 들면, 스포츠 프랜차이즈상의 미래

흐름, 의료채권(healthcare receivable) 등이있으며, 이러한 현

상으로인해 증권화에 적합한 자산 종류의 범위가 확대 된다

고 받아들여지고 있다.

저당과 함께, 금융실적(이를테면, 파산 백분율)에 대한 잘

발달된 데이터의 주체가 주어지는 경우, 통계표와 통계 분석

에 의해 저당소득흐름의 집합( p o o l )에 있어서 어떠한 일이 벌

어질것인지에대한매우정확한 전망이가능하다.

몇몇 종류의 지적재산권에 있어서특히, 특허에 있어서 로

데이터(raw data)는 충분하지 않으며, 또한 통계표는 그다지

유용하지않다. 왜냐하면, 두자동차담보대출은위험분석표관

점에서 볼 때 실질적으로 동일하다할수 있는 반면, 두가지처

방에의한 약품은그내용에있어서매우 상이하기때문이다.

지적재산권의증권화는저당이나신용카드등의여타자산

종류의 증권화와는 다른 점이 있다. 대부분의 자산담보 증권

화는 (예측가능한 수의 파산을제외하고는) 고정된금액의대

출에 근거하고 있으나, 지적재산권담보 증권화는 판매의 변

동 때문에변화무쌍한금액의로열티를지불해야만한다.

소수의 지재권 증권화‘신봉자들’은 저당과 지적재산권의

증권화 사이에 유사점이 많음을 주장하지만, 실제로 지재권

담보 증권화는 다음과같은 일련의 독특한 형태적특성을 갖

는다:

•지적재산권만의 특정 위험요소의 다양성 때문에 미래현

금흐름에대한예측이어렵다:

·패션/유행또는여론(특히음악, 영화로열티의 경우)

·예측 불가능한 기술적 발전(의약품 특허 로열티의 경

우, 새로운 시장으로의 진입이 오히려 특허를 무용지

물로만들수 있다)

·소송에의한특허권무효화의 잠재성

·도덕적 해이(道德的 解弛, 예술가/작가의 행위가 로열

티흐름을감소시킬수 있다)

•지적재산권의가치평가는점차 보다더 잘 용인되어지는

추세이나, 아직도 발전하는 분야이고, 방법론에 대한 논

쟁이 지재권 증권화 잠재성에 대한 건전성의 신뢰도를

감소시킬소지가있다.

•지적재산권의 가치평가는 노하우나 비밀정보와 같은 비

공식적 요소에의해영향을받는다.

•침해행위(특히 음악에 대한 해적행위가 매우 빈번한데)

는 소득흐름을 심각하게 부식시킬 수 있으며, 이러한 침

해에 소송으로 대항하기 위한 계획은 지재권의 가치 보

호를위해서는제대로갖춰져있어야 한다.

•위에서열거한위험요소및 복잡성때문에증권화에앞서

지적재산권을 실사(實査)하는 작업에는 전통적인 증권화

대상자산들의실사에비해더 많은비용이필요하다.

지적재산권에 대한 증권화가 큰 폭으로 증가하고는 있으

나, 그 복잡성은 가지각색이다. GE Capital의Rob Rotering은

“우리는 지금 이러한 (증권화) 거래를 이해하는 아주 초기단

계에머물고 있다”고 논평한바 있다.
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4. 2 자금조달방법으로서의지재권증권화의이점

지적재산권의 독특한속성 때문에증권화의노력에도전과

난관을 따르게 하지만, 지재권담보증권화로소유주는 다음과

같은이득을얻을수 있다:

•지재권을 증권화하는 기업은 대출에 근거한 것 보다 훨

씬 많은 수익을얻을 수 있다. 증권화에 의하면7 5 %까지

의 대출 대비 가치( l o a n - t o - v a l u e )를 얻을 수 있다. 증권

화는 중간단계의 대부업자에 의한 2 2 ~ 3 0 %의 비율의 이

익률을얻을수 있는좋은수단이다.

•자본은 즉시 획득되지만, 이에 반해 로열티는 장시간에

걸쳐조금씩얻어지는것을 기다려야만한다.

•증권화는거래의기간동안고정된이율을설정하게 된다.

•증권화는 최초 보유자에게 상환청구가 되지 않고, 채권

판매에 있어서 무효화의불가능함이 미래로열티가치를

위한사실상의보험정책처럼되어가고있다.

•증권화에의한가치 상승분에대해서는세금을납부하지

않아도된다.

•소유주는(지적재산권을완전히판매해서 금전화한경우

와는 반대로) 지적재산권에 대한 소유권을 유지하게 된

다. 지적재산권 증권화는 구조화됨으로써, 구매자가 대

부분 채무측면에 참여하는 반면 판매자가 로열티흐름상

의 자본요소를소유할수 있게된다.

•증권화에 있어서 신뢰정도(비율)는 최초 자산보유자의

비율보다 높아질 수 있는데, 이는 자산의 특질, 신용 개

선 및 파산과는 거리가 먼 특징에 있어서의 독립화 때문

이다.

위에서 열거한 매력 이외에도, 지적재산권 소유자들은 다

음의이유때문에증권화를고려하게 된다:

•유동성압박은기업으로하여금지적재산권담보증권화에

대하여고려하게한다.

•지적재산권상업화에대한기회의증가

•해당분야의고도의전문화된금융, 법률, 세무전문가의증가

지적재산권증권화는투자자들에게다음의이점을제공한다:

• 지재권이 아니면불가능했을(투자의) 틈새를제공

•기업에대하여전반적으로투자하는것이아니라지적재

산권에한정하여 투자할 수 있게함(벤처캐피탈리스트적

접근)

•채권에비해우수한표면금리(coupon rate)

지적재산권 증권화는 인수업자, 대부자 및 보험자로 하여

금 이득을 얻게 했는데, 왜냐하면 신종 자산종류에 연루되지

않아도되도록했기때문이다.

4. 3 지재권의자산유동화증권화억제요소들

이러한 상기의요소들에도 불구하고, 지적재산권의증권화

는 전문가들이 지재권컨퍼런스 등에서 내놓았던 예상보다는

느린 속도로 증가하고 있는데, 다음과 같은 억제요소가 있기

때문이다:

1. 문화적 요소 : 기업의 회계부서와 지적재산권을 관리하

는 R&D 부서는 지금까지 서로 업무영역이 연계되어 있

지 않았다.

2. 수요 : 극히 일부의 기업에서만 그러한상위개념의 자본

화가필요했을뿐이다.

3. 위험 : 정확한 측정이 어려운경우, 위험요소들은과장되

어지고이는거래의장애요소가 된다.

4. 거래의 복잡성 : 각각의 지재권담보증권화는 서로 (조건

등이) 상이하며, 함께 거래선 상에 위치시키기에는 비용

이 많이든다.

5. 지적재산권증권화절차

전형적인 지재권 증권화에 있어서, 로열티흐름은파산위험

분리를 위한 특수목적기구( S P V )에게 양도된다. 거래는 전이

된 자산에 의해 담보되는 대출의 형태가 아니라‘진정한 판

매’에 맞게 만들어진다. 이 단계는 발행자 즉, 특수목적기구

( S P V )가 최초 자산보유자의 파산에 의해 자신의자산이 영향

받지 않도록하게 하기 위함이다. 그러한 양도가대부로고려

되어지는 경우, 법원은 발행자에게는 단지 자산의 담보이



율만을 보장하고 해당 자산이 양도인에 의해 소유된 것으로

간주한다.

파산에 있어서 그러한 결과는 제때 돌려받을 상환대금에

대한투자자의능력에 영향을미치게된다.

특수목적기구( S P V )는 다음단계로 자본 시장 투자자에게

채권을 발행한다. 일반적으로 그러한 채권은 개인투자자가

아닌 연금기금(pension funds), 보험회사 등의 기업투자자에

게로 모여진다. 이러한 특수목적기구( S P V )로의 양도는 지적

재산권 자산을 최초 자산보유자에 대한 무담보채권자로부터

격리시키는 것이다.

채권 발행에의해 얻어진 자본의 비율은‘할부상환 잉여금

(debt service reserve fund)’으로분류되어져야할 것이다.

이율은 Standard & Poor’s, Moody’s와 같은 이율 결정기

구에 의해 정해진다. 전형적으로, 이율 결정기구들은 미래의

실적을 예측할 수 있는 신뢰할 만한 3 ~ 5년간의 기업 포트폴

리오를감안하여 결정한다.

지적재산권에 대한 증권화 이전에 기구( S P V )는 만일 고려

하지 않을 경우 걸림돌이 될 가능성이 있는 추가적인 지재권

을 확보해 놓아야 한다. 잔여가치보호 또한필요한데, 이를테

면 로열티의 실적미달의 경우에 대한 거래를위한 보험 따위

들이다. 보험은 종종‘채권포장지(bond wrapper)’로 불려지

기도한다.

증권화는 일정기간 동안에 걸쳐 이익을 가져오며, 그러므

로 각각의 지불은 완전히 양도될 때까지 원금을 상환하도록

배분된다.
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6. 상표

상표담보 증권화는 음악이나 영화보다는 덜 현저하나, 최

근 그 거래량이 주목할 만큼 증가했다. 다른 지재권증권화와

마찬가지로, 이러한거래 역시 오랜 시간을필요로하며 관련

된 로열티흐름에 대한특정위험요소들때문에 복잡하다.

6. 1 「G u e s sⓇI N C .」의사례

2 0 0 3년 초반에, 로스앤젤레스의 의류회사인 G u e s sⓇ는 1 4

건( 1 2건의 국내계약 및 2건의 국제계약)의 상표 라이센스계

약에 의한 로열티흐름을 통해 7천5백만달러를 증권화한 바

있다. Standard & Poor’s는 그 계약에 BBB 등급을 매겼고,

G u e s sⓇ는 이렇게 해서 생긴 현금흐름을 부채상환에 사용했

다. 증권의 발행자는 증권화를 위한 파산위험분리 특수목적

기구로 만들어진G u e s sⓇ Royalty Finance LLC였다.

G u e s sⓇ는 자신들의 상표권을 시계, 구두, 핸드백, 의류 및

안경제조 기업들에 라이센싱했다. 각각의 G u e s sⓇ 상표권 라

이센스계약에서 라이센시( l i c e n s e e )들은 최소지불액 이상 또

는 판매의 일정비율(6~10%) 만큼을 지불하는 조건으로, 추

정된 로열티가 라이센스 만료전까지 최초 발행 수년간 2억2

천만불 내지2억3천만불이었다.

JP Morgan 증권은 그러한 증권화의 재정상 보증을 담당했

는데, 만기일은 2 0 1 1년 6월이다. 계약들은 1 9 8 4년부터 2 0 0 1

년 사이에이뤄졌으며계약기간은3년에서 1 0년 사이에있다.

G u e s sⓇ 거래에있어서 다음와같은강점이있다:

·기업의의류분야에있어서의2 1년에걸친역사

·초과담보( o v e r - c o l l a t e r a l i z a t i o n )

·최초최소 6개월의 이윤을 보유하되 여분의 현금흐름이

발생한 경우 1 2개월분까지의 이윤을 보유하는 이윤지급

준비계좌(interest reserve account)

·사업실패에 대비하고 필요한 경우 신규 라이센시

( l i c e n s e e )를 탐색하기 위한 경영지원자( b a c k - u p

m a n a g e r )의 항시대기

G u e s sⓇ의 거래에참여했던 P a r t n e r R e의 Dave Moran은 상

표권의 증권화에는3개월에서 9개월사이의기간이소요된다

고 지적한다. Standard & Poor’s의 한 분석전문가는 G u e s sⓇ

의 거래는 상표권담보 증권화의“표준을 제시했다.”고 논평

했다.

<그림6. 지적재산권의증권화>

출처- Ira Wagner(Bear Stearns), “Asset-Backed IP Transactions in Hidden Value:
Profiting from the Intellectual Property Economy”, ed. Bruce Berman, London:
Euromoney Institutional Investor(1999)
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6. 2 기타최근의사례: Athlete’s Foot과C a n d i e’s

A t h l e t e’s Foot의사례

2 0 0 3년 8월 말경, UCC Capital은최초로A t h l e t e’s Foot으

로부터 브랜드포털 개념에대한프랜차이즈 수익의 증권화를

이뤄냈다. 이는 제3자인 독점판매권자( f r a n c h i s e e )로부터의

수익에 대한 증권화였는데, 독점판매권자는 1회의 수수료와

일정비율의 매매비용을 지불한다. 판매된 채권은3천만~ 5천

만달러로 추정되었다. 채권 중 6 0 %는 국내시장으로부터 그

리고 나머지 4 0 %는 해외시장으로부터 얻어졌다. 국내 총판

권자( f r a n c h i s e r )들은 3만5천달러의 1회 수수료와 지불 중인

로열티의 5 %를 지불한다. Moody’s는 이에 대하여 B a a 3의

등급을부여했다.

C a n d i e’s Inc.의사례

2 0 0 2년 8월, UCC Capital은 C a n d i e’s와 Bongo 브랜드에

속해 있던 젊은 여성의 신발 및 의류 디자이너와 마케터

( m a r k e t e r )에 대하여 2천만달러의 증권화를 성사시켰다. 그

채권은 C a n d i e’s의 자회사인 IP Holdings LLC에 의해 발행

되었다. 조건은 7년에 걸쳐 7 . 9 3 %의 확정 이자율로 결정되었

다. Candie’s는 이러한 자금화를 부채 상환과 펀드확장에 사

용했다. Moody’s는 이 거래에대하여 투자등급인 B a a 2를 부

여했다.

7. 특허

2 0 0 0년 말 현재, 음악 로열티의 이용이(다른 형태의 지적

재산권, 이를테면 특허, 상표, 또는 음악이외의 저작권 등) 가

장 좋은선택이 아님이자명해졌다. 그이유는 다음과같다.

•적절하게 보상을 받고 있는 연예인들은 자본 부족에 허

덕이는기업들에비해현금에대한필요성을덜 느낀다.

•소득흐름은 다른 형태의 라이센스 수익에 비해 예측 가

능성이낮다.

•지적재산 소유권연쇄( c h a i n - o f - t i t l e )의 문제는 음악산

업에있어서어려운문제이다.

그럼에도불구하고, 특허는여전히지적재산권담보 증권화

분야에 있어서 가장 작은 부분을 차지하고 있으며, 지금까지

단지두건의알려진거래가있을뿐이다. 두거래모두의약품

에 관련된특허이다. 의약특허는 다른 종류의특허에비해 수

익흐름이 신뢰성 있게이행된다.

David Pullman은 특허화하기 위해서는 1억달러의 비용이

필요하고 특허청에서의 심사에도 5년의 기간이 소요된다고

주장한다. 더욱이, Pullman에 의하면 침해문제가 음악 등의

경우보다 더욱 심각하게 특허를 증권화하는 기회에 영항을

미친다고 한다. 그는, “James Brown의 노래가 특허보다 더

특징적이다”라고말한다.

그러나 미국역사상 가장 위대한 특허 붐( b o o m )이 경제침

체와 결합하여 최근 5년간 특허와 특허의 증권화 잠재성에

대한기업부분에유래없는관심을낳게했다.

8. Ro y a l ty Pharma 신탁

Royalty Pharma AG는 1 9 9 6년 이후로 발명자, 대학, 제약

회사, 생명공학기업 등으로부터 로열티 이익을 사들이고 있

다. 그리하여 지금까지 기업의 포트폴리오를 종양학, 심혈관

계, 항생제및 장기이식등의손상환자를위한의약품등에관

한, 로열티를 받는 1 4개의 자산으로 다양화시켰다. 여기에는

기업의두가지측면의 작용이 있다: 로열티 이익의획득과그

러한획득의자금화이다.

Royalty Pharma의 판매자는 발명자, 대학, 그리고 생명공

학 및 제약회사들이다. 개인 발명자의 경우에 있어서는 권리

판매의동기를 부여하는 세금 및 자산관리에 관한 문제가 있

을 수 있는데, 한 개인 발명자는 로열티 이익으로 5백만달러

를 받았다.

생명공학회사인E n t r e M e d는 암 치료용 약물인 탈리도마이

드( t h a l i d o m i d e )에 대한 로열티이익을 현금운용 부족을해결

하기 위해 판매하였다. Royalty Pharma에 의하면 E n t r e M e d

는 이를 통해 기업의핵심 자산이 아닌 것으로부터 2천2백만

달러의 수익을 얻었다. (기업이외의) 연구기관들은 자본프로

젝트 조성을 위해 자신들의 이익을 판매하는데, 예를 들면

Yale University와 Memorial Sloan Kettering의 경우를 예로

들 수 있다.

연구기관들에 있어 추가적인 동기가 되는 것은 위험 집중

이다. 예를들어, Yale University는하나의 제품으로부터매년

수천만달러의 로열티 수입을 올리고 있다. 전체적으로 Y a l e

의 특허는 1억 1천만달러에 달하는 자산규모이다. Yale

U n i v e r s i t y가 단일 주식으로 그러한 규모의 자산을 보유하기

는 불가능했을 것이며, 그러므로 특허권의증권화는위험집
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중화 관점에서 볼 때, 현명한 방법이라 할 수 있다. 왜냐하면

과다한가치가단일비유동성자산으로보유되기때문이다.

Yale 증권화거래의실패와특허권증권화에 있어서의교훈

2 0 0 0년 6월, Royalty Pharma는Yale University가B r i s t o l -

Myers Squibb에라이센스 해준 HIV 치료제인 Z e r i t에 대한 특

허를 증권화 했다. 증권은 파산격리기구인 B i o P h a r m a

Royalty Trust에 의해 발행되었다. 신탁은 1억1천5백만달러

를 부채( d e b t )와 자본(equity) 증권으로 발행했으며, 1억달러

를 Y a l e에 지불했는데, Yale은 이를 자본 프로젝트( c a p i t a l

project) 조성에사용했다.

Standard & Poor’s는상기거래에A등급을부여했는데, 이는

Y a l e과Bristol-Myers Squibb의우수한신용상태그리고Z e r i t의

판매예측결과에의한것이었다. 2001년, Standard & Poor’s의

‘New Asset Hot Topic Seminar’에서BioPharma Royalty Trust

는“미래의거래가지향해야할모델”로제시되었다.

그러나 2 0 0 2년 말의 3 / 4분기 신탁보고서에서는,

BioPharma Royalty Trust는 초기 무형자산의 가치감소 상태

에 접어들었는데, 이는 2 0 0 1년 4 / 4분기를시작으로 연속 3개

분기동안 계약조항을 위반한 후였다. 현금흐름 부족에 의한

손실은 Center Re.의 자회사이며 각서의 보증회사인 Z C

Specialty Insurance Co.가 부담했다. ZC Specialty는 2 0 0 2년

1 1월까지2천2백만달러의보증금을지불했다.

상기 증권화의 실패에 대한 몇 가지 요인들을 찾을 수 있

다. 최우선적으로, 현금흐름의 감소 때문에 B r i s t o l - M y e r s는

2 0 0 1년 하반기에 Z e r i t의 포트폴리오 전체를 할인된 금액에

도매업자에게 팔아버렸다. Bristol-Myers는 기업의 재정적

기준 달성을 위해 그렇게했던 것으로보여진다. 재고분의 방

매(放賣) 후, Zerit의 판매는 이후 분기에 걸쳐 급감했다.

B r i s t o l - M y e r s의 신용등급은 S & P에 의해 2 0 0 2년 7월 A A A

로부터A A로 강등되었다.

Yale University는 본 거래의 절대적인 승리자이다. 왜냐하

면 1억달러를 자본프로젝트를 위해축적할 수 있었고, 더욱이

Y a l e에 대하여는 비소구방식( n o n - r e c o u r s e )5 )이었기 때문이

다. Zerit의판매량이 감소했을 때, Yale은 실적저조에 대한 책

임소지가 없었다. Yale은 증권화를 통해서 특허 로열티를 통

해 얻을수 있는것 보다더 많은수익을얻었다.

또 다른 증권화 및 가치평가 전문회사인 I n a v i s i s의 부사장

인 Ray Throckmorton에 의하면, Royalty Pharma의 가치평

가 방법은Y a l e의 거래에대해, 특히 Z e r i t의 판매에의한 수익

을 산정하는 측면에 있어서 부적절한 평가를 내렸다고 평하

고 있다. 특히, Royalty Pharma는B r i s t o l - M y e r s에 의해 외국

으로 선적되어진 부분에 대하여 실제로는 시장에 판매되지

않았음을 잘못 이해했다. 더욱이, Royalty Pharma는제3자로

하여금 독립적으로 특허를 가치평가하도록 했어야 했다.

T h r o c k m o r t o n은 Royalty Pharma가2 0 0 3년 Z e r i t의 판매실적

은 자신들의 2 0 0 3년 추정치에 비해 3억9천2백만달러 밑도는

수준이었는데(그림 7 참조), 이러한 결과는 Wall Street의 부

풀려진 Z e r i t의 추정치에 대한 지나친 의존 때문이었다고 지

적하고 있다.

Royalty Pharma의 부사장인 Mike Herman은 제품에 대한

Wall Street의 추정에 의존한 것은 사실이지만, 내부의 자체

추정 역시 있었다고 항변했다. “우리는 Wall Street이 우리보

다 앞서 있다고 생각했다. Wall Street은 2 0 0 0년 Z e r i t의 실적

이 6억달러였을 때 7억달러 내지 8억달러 선일 것이라고 추

정했었고, 이후 ( 2 0 0 3년에는) 10억달러에 이를 것이라고 전

망했다. 우리는실제로그러한추정치에근접했었다.”

Royalty Pharma에의하면, 그러나 본 거래에서 가장 배워야

할 점은한 건의특허만을 가지고 증권화 할 경우 안정성을 보

장할수없다는사실이다. 저당과유사하게, 지적재산권의집합

화( p o o l i n g )에 의해어느한 로열티흐름의실적저조에 의한위

험을 분산시키거나 낮출 수 있다. 더욱이, 집합자산의 형태는

위험을 감소시킬 수 있는 유연성을 가질 수 있다. Royalty

P h a r m의 2 0 0 3년7월증권화는, 사상두번째증권화인데, 그러

한Yale University의거래를통한경험을바탕으로이루어졌다.

5) (譯者註) 비소구또는제한소구금융(Non-Recourse or Limited Recourse Finance) : 일반적인대출은유사시채권확보의수단으로서차주나보증인에게대출원리

금상환에대하여무한책임( F u l l - R e c o u r s e )을지우는데반하여, Project Finance 방식에의한대출은대출원리금상환부담이프로젝트의내자가치와예상현금수

입의범위내로한정( N o n - R e c o u r s e )되고, 출자자등의일정범위추가부담으로제한(Limited Recourse)된다. 프로젝트파이낸싱방식으로대출한금융기관은채권

자이면서동시에프로젝트의성패에영향을받는이해관계자로서의성격을가지게된다. 다시말하면대출은행은차입자와사업위험을함께부담한다고할수

있기때문에, 프로젝트의경영이나빠지는경우에도프로젝트의실질적인소유자인사업주에게책임을묻지못하고, 프로젝트내에서해결을도모하지않으면안

된다. 이러한금융구조를비소구(non-recourse finance)이라고한다. 물론실제거래에서는대출은행과프로젝트사업주사이에는여러가지직간접적인위험배분

의 조합이 원용되므로 완전한 비소구 방식은 거의 없으며, 사업주가 여신 위험의 일부를 부담하는 제한 소구(limited recourse)가 일반적이다.

(http://www.gaebalji21.com/chong_4.html, 2004.7.22)
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특허증권화의컴백

Royalty Pharma Finance Trust(RPFT)는 2 0 0 3년 여름

Credit Suisse First Boston에 의해 2억2천5백만달러의 변동

자금조달 채권(variable funding notes; VFN)을발행하는 의약

품 특허에 대한 증권화를 체결했다. 이는 MBIA Insurance

G r o u p에 의한보험 덕에M o o d y’s와Standard & Poor’s 모두

에 의해 AAA 등급을 받았다. 거래 수탁자는 Deutsche Bank

Trust Co. Americas이다.

V F N s는 2 0 0 3년 1 0월부터분기별이자를지급하는데, 2010.

7. 31을예정만기일로 2012. 7. 31에종결된다. 원금에대한할

부상환은, 예정만기일까지의기간동안에갖는‘분기수’로 나

눈 미지불금액에해당하는데, 2003년1 0월부터분기별로지불

된다. 계약체결당시, 대략1억9천만달러가인출됐다.

본 거래는 3년의 회전 대출기간, 7년간의 예정 만기일 및

계약체결일로부터 1분기 후부터 시작되는 분기별 원금상환

조건을 포함한다. 포트폴리오 상의 1 3개의 로열티 자산 중에,

현재로열티 수익이발생하고있는 9개의자산만이 차입금기

반하의 최초유효성에 기여했다. MBIA의서면인증을비롯하

여 몇몇 테스트에 의하면, 상기의 4개의 의약품들에 의한 로

열티는미래차입금기반유효성에기여할것으로보여진다.

증권을 발행했던 기구들은 아래의 1 3개 의약품에 의한 로

열티수익을포함한다:

1. Genentech’s and Biogen Idec’s RituxanⓇ

2. Celegen’s ThalomidⓇ

3. Eli Lily’s and J&J/Centocor ReoProⓇ

4. Centocor’s Retavase

5. Chiron’s TOBIⓇ

6. Novartis’S i m u l e c tⓇ

7. Roche’s ZenapaxⓇ

8. Ligand’s Targretin CapsulesⓇ

9. Memorial Sloan Kettering’s Neupogen/Neulasta

10. Organon’s VarizaⓇ

11. GSK and Adolor’s EnteregⓇ

12. Pfizer’s lasofoxifene

13. Wyeth’s bazedoxifene

상기 의약품 중 4개( 1 0번~ 1 3번)는 FDA 승인 최종절차를

마친 후 견실한 로열티 흐름이 기대된다. Bristol-Myers

S q u i b b의 Z e r i t은 본 거래에 포함되지않았다.

2004. 1월, Royalty Pharma는 Memorial Sloan Kettering

Cancer Center(MSKCC)의 N e u p o g e n / N e u l a s t a에 의한 2억6

천3백만달러의로열티이익중 일부를 인수했으며, 이렇게인

수한 로열티 흐름을 파산격리기구( b a n k r u p t c y - r e m o t e

v e h i c l e )에 보탰다. 또한, 협약의 일환으로 M S K C C는 R o y a l t y

P h a r m a에 7백만달러를투자했다.

거래에 앞서, 로열티 자산은 국외의 완전한 자회사인

Royalty Pharma AG가소유하고 있었다. 계약체결당시, 자산

은 아일랜드 신탁회사에 판매되었는데, 이는 다시 발행자에

게로 판매되었으며, 발행자는 증권화를 위해 신규로 설립된

파산격리 Delaware business trust였다.

로열티는다음의방법에의해얻어진다:

1. 의약특허의경우라이센싱을통해, 또는

2. 최초 제3자로부터Royalty Pharma AG의계열회사에 의

해 인수되는 단일 또는 복수 계약하의‘불확정지불권

(Contingent Payment Right; CPR, 상태의존적현금흐름에 대

한 권리)’. 불확정지불권( C P R s )은 보유주로 하여금 계약기간

동안 관련된 의약품의 매출에 기초한 지불금을 받을 권리를

갖게한다.

9가지의 수익발생 의약품들은 평균 5년간 시장에서 판매

되었으며, 2002. 12. 31일까지1 2개월 동안에 걸쳐 약 4십4억

달러의 매출을 기록함으로써 약 4천9백만달러의 로열티와

C P R을 Royalty Pharma AG에게가져다주었다.

본 포트폴리오의 특허들은 2 0 0 5년에서 2 0 1 5년 사이에 만

료되며, CPR 라이센시( l i c e n s e e )들은 다양한 등급의투자회사

들이다.

출처- Royalty Pharma. Ray Throckmorton이2003 Licensing Executives Society Meeting에서
발표한자료
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로열티 이익권 구매를 위한 의약품을 선별함에 있어서,

Royalty Pharma는다음과같은특징을추구했다:

•견실한 제약회사

•생물제제 기반 의약품. 이는 표적 질병에 보다 효과적이

며, 개발 및 제조가까다롭기 때문에 경쟁회사의 동일분

야 진출이 어렵다. Herman은“미생물제제 분야에 있어

서는‘따라하기식( m e - t o o )’의약품이 나오기 어렵다”

고 말했다. 예를 들어, Neupogen/Neulasta는단백질에서

자연적으로 발생하는 유전공학적 의약품인데, Memorial

Sloan Kettering이 보유한 특허를 침해하지 않고서는 유

사한 의약품을 제조하기가 어렵다. 따라서 생물제제 의

약품은 상대적으로 우수한 위험분석표(risk profile)를 갖

는다. 그러나 두가지 의약품 즉, TOBIⓇ와 T h a l o m i dⓇ는

화학조성물이다.

•대형 시장을 지배하는 제품. 예를 들면, Rituxan이 있으

며, 이는 n o n - H o d g k i n’s lymphoma(NHL, 비-호지킨

임파종)를 위한 암치료제이다. 미국암학회( A m e r i c a n

Cancer Society)는올해 미국에서 5 3 , 3 7 0건의 N H L이 진

단될것으로추정하고 있다.

•강력한 시장지배 위치. Royalty Pharma가 선택한 의약

품들은모두 1위 내지 2위의시장지배 위치를 갖고 있거

나, 또는유일한종류의치료제이다.

Royalty Pharma는 자신들이 관심을 가진 의약품 특허에

대한 광범위한 실사를 수행했으며, 특허 유효기간 또는 계류

중인법적제문제때문에기회를 거절했다. 상계(相計)를기반

으로 하는 로열티의 축소의 경우, Royalty Pharma는 판매자

로부터 배상을 요구한다. Herman은“우리는 아무도 모르는

지적재산권이 있다는 위험을 감수하기를 원하지 않는다. 이

는 우리의로열티를감소시킬것이기때문이다”라고했다.

M B I A와 CS First Boston은자신들의 가치평가를 목적으로

외부 컨설턴트를 이용했다. Royalty Pharma는 포트폴리오에

포함된의약품들의미래매출에대한Wall Street의추정결과

들을수집했으며, 이를대부자들과공유했다.

신용등급(Credit Rating)

2003. 7. 31, Standard & Poor’s는 MBIA Insurance Group

에 의해 제공된 신용개선에 근거한 2억2천5백만달러의 거래

에 대하여 AAA 신용등급을 부여했다. Royalty Pharma

T r u s t ( R P F T )의 2억2천5백만달러의 V F N s에 부여된 등급은

기본적으로 MBIA Insurance Corp.의 시기적절한 이윤의 지

불 및 V F N s의 법적 만기일까지에대한 정확한 원금상환 보험

정책에 기반을둔 것이다.

이러한 보험정책에 추가적으로 S & P는 본 거래에 있어서

다음과 같은강점이있다고보았다:

1. 로열티를발생시키는 의약품의강력한매출

2. 13개 의약품에의한다양성

3. 거래의구조단계에포함된구조적개선

4. 거래의법적구조에있어서의강점

사모발행 증권은 S & P가 모형화한 다양한 형태의 심각한

‘곤경(stress) 시나리오’하에서도 로열티 현금흐름에 대하여

제시된 강점으로부터 그 이익이 발생한다.

S & P는 다음과같이주요위험(요소)에 대해고찰했다:

•새롭고개선된대체제품의 도입을통한종결

• 매출감소

• 제품의진부화( o b s o l e s c e n c e )

• FDA 승인의취소

• 의료배상정책의 변화

S & P는 기업분석 뿐만 아니라 맞춤형금융 미래 흐름 기준

(structured finance future flow criteria)을적용했는데, 이는 산

업과 영업구조, 성장가능성, 현금흐름 추정치 그리고 법률구

조 등에초점을맞추고 있다.

S & P의 모형화는 거래의전체 기간 동안에 대한 현재의 환

자수, 침투율, 평가된성장치, 사망률, 현재의투약 레벨 및 추

정된미래투약레벨, 그리고현재와미래의투약단가를조사

했다. 미래 로열티 수익은 상기의 각각의 요인들을 기반으로

특히 강조되었으며, 또한 각각의 로열티 자산을 위한 순수비

율가치 결정을위해할인되었다.

이렇게 얻은 결과를 총계화하고, 차입기반집적( b o r r o w i n g

base concentration) 등의 다수의 구조적 개선요소를 이용하

여 억제시킴으로써 초기 차입기반 유용성을 결정할 수 있도

록 했다.
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향후 특허권의 증권화는 Royalty Pharma 거래의 구조를

따를 수 있을 것이다. 그러나 그 성공 가능성은 사안에 따라

매우 다르다. “2 ~ 3년 내에 한두건의 특허 증권화가 이뤄진다

고 해도 저는 전혀 놀라지 않을 것입니다”라고 지난해 7월

Royalty Pharm 거래에 참여했던 Standard & Poor’s

Structured Finance Group의 본부장인 C. Eric Hedman이 얘

기했다. Hedman이 이렇게 신중한 전망을 내리는 이유는 부

분적으로는 대형 제약회사들이 이러한 형태의 자금조달방법

에 의해 제공되는 장점에 대한 필요성을 느끼지않는다는 그

의 생각때문이다.

그는 Standard & Poor’s가 Y a l e의 거래로부터 단일특허권

의 증권화를 평가함에 있어서“얼마간의 교훈을 얻었다”고

논평했다.

그러나Ray Throckmorton은 단일특허권의 증권화는 로열

티를 발생시키는 제품이 견실하고 가치 평가가 정확한 경우

라면매우실행가능성이있는것이라고주장한다.

그러나 Royalty Pharma는 단일특허권의 증권화의 미래는

그리 밝지 않다고 믿고 있다. Herman은 Y a l e의 거래에서 다

음과같이 얘기했다: “우리는 무엇이잘못되었는지를 알았다,

다만 그것을 어떻게 확실하게 바로잡아야 하는지를 몰랐다.

그렇지만 CS First Boston, MBIA와 우리는 적용가능한 방법

들을 구조화함으로써 차용된 것들이 주어진 어느 하나에 부

담이 가지 않도록했다. 우리는 이번에 우리의 자산 포트폴리

오가 충분히 다양화되었는지에 대해 확실히 했다. 단일제품

을 담보로 설정하는 것은 Y a l e의 거래가 선례로 남았기 때문

에 이제는 사람들로 하여금 이를 받아들이도록 하기가 어려

워졌다. 나는 앞으로 상당한 기간동안은 단일 제품을 증권화

하는 것이 매우 힘들 것이라고 생각한다. 만일 있다고 해도,

그것은 담보가치 인정비율(loan-to-value) 측면에서 볼 때

매우적은규모의것이거나, 조건들이그리 좋지않을것이다.

확실히, Yale의 거래가 단일제품에 의한 것이라는 이유로 성

공을 거두지못한 이후에, 대부자( l e n d e r )들은 지레 겁을 먹고

있는 듯 하다. 이러한 형태의 자산들은 저당이 아닐뿐더러 신

용카드도 아니다. 이러한 것들은 매우 특징적인 독특한 자산

이다.”

Royalty Pharma는 지금까지 왜 겨우 2건의 특허권증권화

만이 성공을거둘 수 있었는지에 대하여그 복잡성 때문이라

고 강조한다. Herman은“그것은 긴 프로세스이며, 금융과의

약의 두분야 모두에 있어서 매우 전문화된 영역이다. 때문에

적절한팀과적절한포트폴리오가필요하다”고 얘기했다.

그러나 의약품 로열티를 기반으로 하는 증권화의 시장이

성장하고 있다는 다음과같은징후(徵候)들이나타나고있다:

•의약품(더불어 의약품 로열티의) 시장은 주목할 만한 성

장을 보이고있다. 이러한 현상은 주택의붐과 비슷하다:

즉, 제품이 모이고 집합화 될 수록 더 많은 증권화가 가

능하다. 의약품 로열티는 2 0 0 3년에 대략 3조달러가 생

성되었다. 제약회사들은 의약품 유통망 구축을 위해

R&D 투자를 늘리고 있다: 이러한 R&D 비용은 2 0 0 1년

4백1 0억달러에이른다.

•이러한 형태의 재무옵션(financing option)에 대한 정보

는 보다 널리 알려지고 있는데, 특히 Royalty Pharma의

2 0 0 3년 거래는잘 알려져있다.

Licensing Executives Society(LES)의 차기 회장이자 IP 법

률회사인 Finnegan, Henderson, Farabow, Garret & Dunner,

L L P의 공동대표인 Pat O’R e i l l e y는 저작권에 비해 짧은 특허

권의 존속기간( 2 0년) 때문에 증권화가 어렵다는 점을 지적하

는데, 특히나 증권화에는 최소 수년간의 잘 구축된 수익이력

이 필요하기때문이라고한다.

H e d m a n은, 그러나 이러한 특허권의 짧은 존속기간 이면

에는위험분석을 쉽게하는점도있다고주장한다. 보다 긴 시

간구조(이를테면, 음악의 증권화거래와같이)는예측을그만

큼 어렵게하기때문이다.

또다른어려움은의약품특허증권화의위험분석이다. 의약

품특허의증권화에있어서다음과같은우려사항들이있다:

고아병(orphan disease; 환자수가적은희귀성질병)

미국 연방법에서는 2 0만명 미만의 사람들에 있어서 감

염되는 희귀성 질병에 대한 치료약품의 경우 특별한 지원

및 특허보호를 받는다. 이를 통해서 제약회사들로 하여금

그러한 질병 치료제의 개발을 독려하기 위함이다. 고아병

치료 의약품은 승인일로부터 7년간의 시장 독점권을 갖게

된다. 이러한 형태의 특별한 보호 덕분에 고아병 치료제는

우수한 증권화 대상으로 여겨지게 하는데, 왜냐하면 고아

병 치료제들의 수익흐름은 다른 의약품 특허들에 비해 경

쟁적요소들로부터잘 보호되기 때문이다.
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•특허권에 대한 소송의 문제. 이를테면, 2001년에 B a r r

Laboratories Inc.는 Eli Lilly의 P r o z a c에 관한 특허에 대

하여 성공적으로 소송을 제기함으로써 Eli Lilly의 수익

에 심각한 손실을 입힌 적이 있다. O’R e i l l e y는 특허권에

의한 제품은 필수적인 3 ~ 5년의 수익 이력을 구축할 때

까지는소송에휘말릴 가능성이크다고말했다.

•복제 의약품(generic drug). 제약회사들은 약간의다른 성

분을사용한의약품을제조함으로써특허권에의한의약

품을위협한다. Dr. Reddy’s Laboratories, Inc.는P f i z e r의

혈압치료제인 N o r v a c에 대한 복제 약품(generic version)

을 발표했는데, 이는 유사하기는 하지만 특허 보호범위

에는 해당되지 않는 성분을 사용했으며, 그 효능은

N o r v a c과 비교하여하등의 차이가없다.

•조 정 간 섭 . 의 약 품 은 FDA(Food and Drug

A d m i n i s t r a t i o n )의 승인을 받아야 하는데, FDA는 의약품

의 제조와이용을규제한다.

•책임 의무. 이를테면, Wyeth의 R e d u x와 P o n d i m i n에 의

해 심장판막 이상을경험한복용자들이 W y e t h에 소송을

제기함으로써 의약품들은 회수되었고, Wyeth는 이를 해

결하기위해3 7억달러의비용을지출했다.

•기술의진부화

•수익에대한해적행위의충격

• 국제적 시장. 로열티 흐름이 상당 부분 해외 매출로부터

발생하는 경우, 각 해당 국가별로 복잡하고 상이한지적

재산권시스템및 규제들이 적용되어야한다.

Bear Stearns의 Ira Wagner는 큰 제약회사일수록 독립적

원칙(standalone basis) 하의 증권화를 할 가능성이 적다고주

장하는데, 그 이유는 그러한 제약회사들에게 있어서는 증권

화에 소요되는 비용이 부채를 증가시키는 비용보다 오히려

더 많기때문이라고한다. 그는 또 작은규모의 회사일수록신

용등급을 획득하기가 어려울 것이라고 주장한다. 다시 말해

서, (기업으로서는) 포트폴리오를 증권화하는 R o y a l t y

P h a r m a와 같은 기업에로열티이익을판매하는 형태가기업

스스로 (자신들의 자산을) 증권화하는 형태가 보다 일반적일

것이라고말했다.

마지막으로, 자금조달방법으로서의 증권화의 장점은 모든

종류의 비즈니스에 동일하게 적용되기는 힘들 것이다. 비록

E n t r e M e d가 탈리도마이드( t h a l i d o m i d e )에 대한 로열티 이익

을 자신들의 현금부족 때 Royalty Pharma에 팔았지만,

Washington Business Journal은 2 0 0 2년 3월호에서 생명공학

기업들의 3개월 동안의 2천4백만달러의 손실이 발생한 이유

는 그들이 로열티권을 Royalty Pharma에 팔았기 때문이라고

전했다. EntreMed는 로열티 이익의판매를통해 얻은 금액을

R&D 예산을 두배로 하는데에 사용했고, 이후 심각한재정적

손실을 겪었다.

Royalty Pharma 및관련기업들의이후단계

추가적인 이후의 Royalty Pharma의 인수역시 동일한 기구

( S P V )에 의해 수행될 것이다. 왜냐하면, 이는 상록펀드

(evergreen fund)로서의역할을 할 것이기 때문이다. 2003. 7월

증권화된 Royalty Pharma의 구조에 의한 자산은 차입되었고,

Royalty Pharma는자본을 기구( S P V )에 보탰으며, 동일한구조

하에서추가적인수를위해자본과추가채무능력을사용했다.

Royalty Pharma가 구축한조직은 조정가능하고, 확장가능

하며, 또한 계량가능한 것이다. 이들은 지속적으로 로열티이

익을 인수하고 추가적인 증권을 발행할 것이다.

N e u p o g e n / N e u l a s t a에 대한 미국 내 로열티의 일부분에 대한

가장 최근의인수는 자본 일부와채무 증가분의 일부를 이용

하는방법으로자금이조달되었다.

대표적으로 Drug Royalty Corporation, Inc.과같은 기업이

의약품의로열티를인수한예는있으나, 현재Royalty Pharma

는 의약품의 로열티를 증권화한 유일한 기업이다. 로열티를

인수하는 기업들의 경우 그들의포트폴리오를 증권화하는 것

이 가능하겠지만, Royalty Pharma는이러한 기업들은 증권화

를 위해 충분히 강력한 제품 포트폴리오를 구축 중이라고 생

각하고 있다. 이러한 형태의 증권화를 위한 비용이 상당한규

모이기때문에거래역시상당한규모일필요성이있다.

특허담보증권화의또 다른방법

C D O6 )에는 기초자산이 채권인 경우의 채권담보부증권

( C B O s )과 기초자산이 (은행)대출인 경우의 대출자산담보부

증권( C L O s )이 있다. 특허담보 C D O는 특허권에 기초한 대출

집단을 집합화한 것이 될 것이다. 대출은 이자율, 산업, 리스

크현황 또는기술발전단계 등의일련의패키지일수 있다.

6) CDO(collateral debt obligation) : 자산유동화증권(ABS) 중에서기초자산이대출및채권이혼합되어있는경우를말함.
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9.0 전망과새로운방향

증권업계 대부분의 전문가들은 미래에는 지적재산권이 가

장 큰 자산의한 종류가될 것이라고 예견하고있다. 왜냐하면

전 세계적인 거대한규모의 수익흐름을 가지고 있고 또한 판

매자와 구매자 양자 모두에게 이득을 주는 형태를취하고있

기 때문이다.

T h r o c k m o r t o n은 그의 회사인 I n a v i v i s가 8회에 걸친 지적

재산권 증권화를 수행했으며(그중 6개에 대해 e n g a g e m e n t

l e t t e r를 보유), 이 중 하나는 의약품 거래이며 두개는 상표이

다. Royalty Pharma의Mick Herman은자신의회사가 의약품

로열티 수익의 증권화에 지속적으로 긍정적인 견해를 갖고

추진할 것이라고 밝히고 있다. David Pullman 또한자신의회

사의음악증권화에대해비슷한긍정적견해를 보인바 있다.

위와 같은 지적재산권 증권화에 대한 견해들을 바탕으로

다음과같은결론을이끌어낼수 있다:

•기업에 있어서효과적인지적재산권 전략을 수립하기위

해서는 자사의 지재권 포트폴리오를 종합적으로 평가해

야 한다. 그러한 평가에는 시장 경향, 소송 경향 및 이력

(履歷), 지적재산권 자산의 만료기간 및 그 활동/리스크

지표뿐만 아니라 기업의 특허권에 대한 정확한 가치가

고려되어져 있어야 한다. 이러한 것은 기업이 증권화할

수 있는 자산을 보유하고 있는지의 여부를 결정하는 첫

번째 단계가된다. 특허맵 작성을위한 소프트웨어와 가

치평가컨설턴트등이이러한작업에 도움을줄 수 있다.

•라이센스포트폴리오의 규모와 다양성이클수록예상현

금흐름에대한 안정성및 예측가능성이좋으므로투자자

들에게는더 매력적일수 있다.

•비용과 복잡성에도 불구하고, 지재권 담보 증권화는 지

속적으로 성장하고 있으며, 또한 이러한 거래의 지재권

보유측면에 있어서뿐만아니라투자영역에 있어서도문

화적저항요소를잠식해가고있다.

•신용등급 및 리스크 정도에 대한 평가는 지재권자산 각

각의 단일 리스크 현황만을 고려한 상태에서 개별적 원

칙에 따라 수행될필요가있다. 자산 등급으로써, 지적재

산권은 저당 등의 여타 등급의 자산들과는 반대로 매우

다양한자체적변동성을갖고있다.

그리고 특히, 새로운 형태의 로열티의 한 영역으로 성장함

에 있어서 다음과같은 변화들이 이러한 시장에 영향을미칠

것이다:

•상표의 증권화로 유명한UCC Capital은노래, 영화 또는

의약특허 등의지적재산권의수익실적에 기반을 두고일

반인들을 대상으로 우선주를제안하는것에대해검토하

고 있다. 이러한 것은 지재권담보채권이 지금까지 사모

발행되어왔음을 나타낸다.

•증권화된 자산은 (향후) 2차적 채무시장을 위해 번들

( b u n d l e )화하거나, 재차 패키지화하거나 또는 재판매가

충분할 정도로 일반화 될 것이다. 현재, 특수목적기구

( S P V )는 현금흐름의 신뢰도에 신중한 2차 구매자를 구

성하는경우에있어서처럼잘 맞춰져가고있다.

미래의 지재권 증권화에 있어서 가장 기초가 되는 두가지

측면은가치평가와리스크이다.

가치평가의 개선은방법들의 표준화와 실무상의 발전뿐만

아니라, 지재권 가치정보의 전파 및 지재권 상의 가치의신뢰

도에 대한 보다 폭넓은수용의효과까지도 가져오게 한다. 예

상되는바와같이, 위험의 감소인식은곧 증권화의잠재성증

가를 의미한다. 이와 유사하게, 지재권의 가치평가는 투자자

들이 그들의 채권의 기초가되는 자산이 정확하게 평가 되었

다는신뢰정도를개선함으로써위험요소를낮추게된다.  


