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五、筹资管理中与知识产权相关的问题

（一）利用知识产权提升企业私募融资估值

在企业融资阶段，投资人很关心企业的估值，包括企业的营

收利润、市盈率等。因此，企业需要将核心竞争力和良好的投资

回报可能展现给投资人，而良好的知识产权配置和管理是企业价

值的重要体现。

① 知识产权本身是企业的一项重要无形资产，能够提升企业

的估值。例如，目前版权价值水涨船高，一些电影和电视剧的版

权总价已经高达几十亿元；商誉、核心技术的价值也不断凸显。

② 知识产权可以作价入股。初创企业通常会贡献技术，如果

能把技术转化为知识产权，或者把自有品牌转化为知识产权，则

可以利用知识产权的形式作价入股。通过知识产权的配置达到一

个合理估值，可以减少初创企业原始资金投入。

③ 知识产权也可以体现为企业的核心竞争力，改变企业的商

业模式，成为销售的重要动力。这种核心竞争力能增强投资人的

信心。例如，科技创新企业如果拥有高质量的专利布局，代表了

对核心技术的控制力，体现了企业未来对市场的占有率，如果其

他竞争对手用到了企业的核心技术，企业就可以通过专利获得许

可费；企业的品牌价值，也可以通过品牌授权给贴牌或代工生产

企业，或通过品牌加盟店的方式，来不断为企业创造更高的价值。
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这些都可以在融资过程中帮助企业提升估值。

（二）首次公开募股 （ＩＰＯ）对知识产权信息披露的要求

根据 《首次公开发行股票并上市管理办法》的规定，“发行人

依法披露的信息，必须真实、准确、完整，不得有虚假记载、误

导性陈述或者重大遗漏”。其中，知识产权信息直接影响企业的核

心竞争力和独立持续经营能力，如果披露过程存在重大不当，或

者由于未披露知识产权相关诉讼，导致企业的持续经营能力受到

影响，则有可能最终导致上市终止。因此，知识产权信息的披露

是需要高度重视的一项工作。

知识产权信息相对于其他经营信息具有更强的专业性和复杂

性。具体而言，需要在招股说明书中：

① 准确披露各项知识产权，如专利、商标、著作权、域名等

的数量、权属、取得方式、法律状态、技术关联度等内容。

② 对知识产权的来源、到期日、权利丧失风险等作一定的披

露。尤其是需要披露主要产品或服务的核心技术及技术来源，对

核心技术是否取得了专利权或采取了其他技术保护措施，以及核

心技术是否具有稳定的专利保护支撑或者完善的商业秘密保护

措施。

③ 如果核心技术为委托研发或合作研发，则应披露委托或合

作协议的主要内容、权利义务划分约定、采取的保密措施等，以

体现企业对核心技术的控制权。
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④ 如果有涉及知识产权的诉讼信息，也应该及时披露。

此后，在初审会、发审会的答复意见环节，如果知识产权信

息发生变化，则需要及时更新。准确全面地披露这些信息能帮助

投资人作出合理判断。对于拟在科创板上市的企业，以信息披露

为中心的注册制对企业知识产权工作的规范性、系统性、科学性

提出了更高的要求，企业应该格外关注，避免因为信息披露不当

导致上市进程的拖延或终止。

（三）科创板对知识产权的相关要求

不同于主板、创业板对企业营收利润有较高的要求，科创板

企业的定位为拥有关键核心技术、科技创新能力突出、主要依靠

核心技术开展生产经营的企业。由于核心技术的独立性和可持续

性与公司知识产权保护体系密切相关，因此知识产权问题也成为

科创板上市审核中被关注的焦点之一。

通常来讲，科创板上市审核会重点审查以下与知识产权相关

的内容：

① 知识产权管理水平：审核机构通常会通过问询函的方式关

注拟上市企业的知识产权管理水平，包括企业的知识产权管理制

度和体系、核心技术及知识产权与主营业务的结合、核心技术人

员的认定标准等。这就需要企业在上市申请前完成各种制度、流

程、组织架构的建设，并实际运行一段时间，形成一定种类和数

量的与主营业务相关的知识产权积累，以证明这些制度足以支持
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主营业务的开展，并有助于形成核心竞争力。

② 专利情况：证监会 《科创属性评价指引 （试行）》中明确

规定了科创板拟上市企业的专利量化指标，要求企业在申请时已

经获得５项以上的发明专利，而且这些专利是主营业务收入的来

源。由于发明专利从申请到授权、到实际应用创造收入需要相当

长的时间，拟申请科创板上市的企业应当提前筹划主营业务的专

利申请。

③ 核心技术的控制权：核心技术涉及的知识产权应不存在重

大权属纠纷，核心技术的来源和保护措施是重点关注点。如果属

于自研，最好有稳定的专利保护支撑或者商业秘密保护措施；如

果属于委托研发或合作研发，则委托开发／合作协议应该能保证企

业对核心技术的控制权或使用权；对于许可使用的技术，技术专

利许可或授权应当具有一定排他性，足够维持企业的竞争优势。

④ 知识产权风险：近年来，因发生知识产权诉讼而止步 ＩＰＯ

的企业不在少数。合作研发中的知识产权风险、知识产权纠纷等

是上市审核必然被关注的要点。为此，企业应当提前做好自查，

核实主营业务所需的商标、域名是否已经注册，是否存在被争议的

可能，主营业务产品是否存在侵犯他人专利权的情况，是否存在任

何尚未解决的知识产权纠纷等。这不仅能够帮助企业顺利通过上市

审核完成融资，还能帮助企业避免在上市阶段被 “趁火打劫敲竹

杠”，遭受不必要的经济损失。
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（四）拟上市企业对知识产权诉讼风险的财务安排

近年来，企业因在ＩＰＯ阶段遭遇知识产权诉讼而折戟的例子屡

见不鲜。不仅竞争对手，非专利实施实体 （ｎｏｎ－ｐｒａｃｔｉｃｉｎｇｅｎｔｉｔｉｅｓ，

ＮＰＥ，指虽拥有专利权但本身并不实施的主体）也可能会通过发起

诉讼试图阻止企业上市或 “分一杯羹”，如果处理不当可能会使得

上市进程暂缓或终止。因此，企业需要在 ＩＰＯ前对上市中的知识

产权诉讼及风险尽早规划与安排。

具体实践中，遭遇诉讼后快速获得初步结果 （如获得不侵权

的一审判决，双方达成和解撤诉等），是避免未决诉讼影响企业上

市进程最直接的方式。然而，由于诉讼周期长或原告方刻意干扰

上市进程等因素，企业需要采取足够的措施来预防潜在诉讼或许

可风险对发行人的影响。例如，提前计提潜在诉讼的各项损失

（败诉赔偿款项、销毁半成品及库存品等）；提前计提可能产生的

许可费用；重大诉讼可以由股东承诺承担相关的赔偿及诉讼费用，

以减少对财务报表的冲击，保证涉及的知识产权风险不会对发行

人的持续盈利能力造成影响。企业还可主动通过采购、获得许可、

规避设计等方式降低相应风险。

（五）利用知识产权质押等手段获取融资

近年来，知识产权质押融资和知识产权证券化作为金融支持

实体经济的创新手段，越来越受到企业的广泛关注。
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① 知识产权质押融资，是指权利人以合法拥有的知识产权经

价值评估后作为质押物从银行获得贷款的一种融资方式。

利用知识产权质押融资获取贷款，首先需要由专业的评估机

构对企业专利权、商标权、著作权等知识产权进行评估。然后，

需要向银行提交质押贷款书面申请，银行根据企业的信用评级以

及知识产权估值，按照银行的贷款规定进行审核。如果可以质押，

企业还需到知识产权管理部门办理知识产权质押登记手续。知识

产权作为特殊的无形资产，其技术专业性易引起评估难、权利维

护难等问题，造成银行难以仅凭借知识产权核批贷款。目前，我

国不断加大政策鼓励和支持力度，不仅出台了贷款贴息政策，而

且对于质押登记费用和评估费用也提供补贴，企业可以利用这些

政策来拓宽融资渠道。在选择用于质押融资的知识产权的时候，

企业应当选择权利稳定、价值较高、期限较长的知识产权。如果

知识产权已经获得了商业化效益，例如有许可、诉讼获赔的记录，

必要的时候提供担保，更有利于获得银行批贷。获得融资后，企

业还需要维护好相应的知识产权，及时缴纳年费或续展，避免权

利失效或被宣告无效，否则可能影响质押合同的执行。

② 知识产权证券化，是指以知识产权未来持续稳定的现金流收

益为支撑，通过发行交易市场流通证券进行融资的一种融资方式。

知识产权证券化作为一种债权融资方式，企业不需要转让知

识产权的所有权，只需放弃未来一段时间内知识产权的许可使用

收费权。企业要通过知识产权证券化获得融资，首先需要聘请专
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业的评估机构对企业专利权、商标权、著作权等知识产权进行评

估，预期未来一定期限的许可使用费价值。然后，把权利人的许

可使用收费权转让给以资产证券化为唯一目的的特设机构 （ｓｐｅｃｉａｌ

ｐｕｒｐｏｓｅｖｅｈｉｃｌｅ，ＳＰＶ）。ＳＰＶ聘请信用评级机构进行 （ａｓｓｅｔ－ｂａｃｋｅｄ

ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ，ＡＢＳ，资产支持证券）发行之前的内部信用评级，根据评

级结果和权利人的融资要求，采用相应的信用增级技术，提高ＡＢＳ

的信用级别。接着，ＳＰＶ向投资者发行ＡＢＳ，以发行收入向知识产

权权利人支付知识产权未来许可使用收费权的购买价款。权利人收

到许可费后就存入ＳＰＶ指定的收款账户，由托管人负责管理
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知识产权证券化产品实例?

２０２０年３月２５日，深圳市第二个知识产权证券化产品———

南山区 －中山证券 －高新投知识产权证券化产品发行仪式举

行，首期１２家为抗疫做出重要贡献的企业入池，储架整体规

模１０亿元，首期发行规模３２亿元。该产品系深交所发行的

深圳市南山区首单知识产权证券化产品，企业实际融资成本

只有２９８
!

／年。２０２０年６月，某公司凭借十多张实用新型专

利证书，获得了最高１０００万元的贷款资质，帮助企业缓解了

融资难题，助推了企业疫情后复工复产。

知识产权质押通常用于短期融资，而知识产权证券化以知识

? ｈｔｔｐ：／／ｉｎａｎｓｈａｎｓｚｎｅｗｓｃｏｍ／ｃｏｎｔｅｎｔ／２０２０－０３／２５／ｃｏｎｔｅｎｔ＿２２９９８４５４ｈｔｍ；ｈｔｔｐ：／／
ｓｉｐａｓｈｇｏｖｃｎ／ｇｚｄｔ／２０２００６１６／１３３８４３５６９ｅ０２４ｆａ８９ｂ９ｂｃ８０１５３ａ１ｂ０８０ｈｔｍｌ．
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产权信用为担保，其基础资产其实是知识产权衍生的债权资产，

然后被打包并设计为ＡＢＳ产品，适用于相对长期的融资。

企业可以根据实际需要选择合适的方式进行融资。

六、对外投资管理中与知识产权相关的问题

（一）对外投资管理中的知识产权尽职调查

尽职调查，是指在企业投资并购时，对目标企业某一方面现

状及潜在风险进行的一系列调查，是买方或投资方进行项目风险

管理的重要手段。一旦在尽职调查中发现重大瑕疵或风险，买方

或投资方可以决定是否继续并购该项目，也可以与卖方就风险的

承担进行谈判，并将承担方案体现在交易合同条款或交易价格中。

知识产权尽职调查，是基于特定目的专门针对目标企业的知

识产权状况所做的一类调查。近年来，在科技类企业、高新技术

企业、医药企业以及以得到目标企业的品牌、技术及掌握这些技

术和知识产权的研发人员为目的的并购项目中，知识产权尽职调

查是至关重要的交易谈判前置工作。在其他类型的并购项目中，

知识产权尽职调查也越来越多地被企业所采用。

知识产权尽职调查的主要内容有：

① 梳理目标企业的知识产权现状 （包括知识产权类型、内容、

法律状态、来源等），分析目标企业的知识产权与其主营业务的关

联性是否足够支持目标企业当前以及被并购后的经营目的。例如，




