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Тема 9 – Нетрадиционные формы привлечения иностранных инвестиций

1. Проектное финансирование

2. Концессия

1 Проектное финансирование

Термин "проектное финансирование" стал в последнее время весьма популярным, часто используемым в лексиконе банкиров, инвесторов, промышленников. Целый ряд коммерческих банков создали отделы, управления и даже департаменты проектного финансирования. Вместе с тем представление о том, что такое "проектное финансирование", весьма приблизительное, а иногда и просто неверное. 

Анализ зарубежной теории и практики ПФ показывает, что даже на Западе нет однозначного понимания ПФ. Термин ПФ используется, по крайней мере, в двух смыслах:

1. ПФ как целевое кредитование заемщика для реализации инвестиционного проекта без регресса (оборота) или с ограниченным регрессом кредитора на заемщика. Причем обеспечением платежных обязательств заемщика исключительно или в основном являются денежные доходы, генерируемые объектом инвестиционной деятельности (а также активы, относящиеся к инвестиционному проекту).

2. ПФ как способ мобилизации различных источников финансирования и комплексного использования разных методов финансирования конкретных инвестиционных проектов и оптимального распределения связанных с реализацией проектов финансовых рисков.

Если в начале 70-х годов ПФ понималось исключительно в первом смысле, то сегодня преобладает понимание во втором смысле.

В зависимости от того, какую долю риска принимают на себя кредиторы, выделяют следующие типы проектного финансирования:

Без регресса на заемщика (классическая схема). Все риски, связанные с реализацией проекта, принимает на себя кредитор. В этом случае стоимость заемных средств высока. Учитывая высокий уровень риска, этот тип ПФ используется крайне редко в случаях финансирования проектов, имеющих высокий уровень рентабельности, предполагающих выпуск конкурентоспособной продукции с большим жизненным циклом (добыча и переработка полезных ископаемых). При этом виде сделки кредитор не имеет никаких гарантий от заемщика, поэтому желает получить наибольшую выгоду.

С ограниченным регрессом на заемщика. Все риски распределяются между участниками так, что каждый принимает на себя зависящий от него риск. Стоимость средств умеренная. При этом участники заинтересованы в общей эффективной реализации проекта, поскольку в случае его провала требования кредиторов распространяются только на активы, созданные в ходе реализации проекта. Этот тип ПФ используется при строительстве объектов и является достаточно распространенным.

С полным регрессом на заемщика (наиболее приближена к банковскому финансированию). Кредитор в этом случае не принимает на себя никаких рисков, связанных с проектом, ограничивая свое участие предоставлением средств против гарантий спонсор (организаторов) проекта или третьих сторон, не анализируя (в некоторых случаях анализируя) генерируемые проектом потоки наличности. Стоимость заемного капитала в этом случае более низкая. Этот тип ПФ является наиболее распространенным. Это вызвано тем, что данная форма финансирования отличается быстротой получения необходимых инвестору средств, а также более низкой стоимостью кредита.

Применяется эта форма финансирования в следующих случаях:

· для финансирования проектов, выполняемых по заказам государства; 

· для финансирования небольших проектов, которые чувствительны даже к небольшому увеличению расходов, не предусмотренных первоначальными расчетами;

· при финансировании малорентабельных проектов.

В странах с переходной экономикой преобладает упрощенное представление о ПФ как о банковском долгосрочном кредитовании промышленных инвестиционных проектов. В этом случае возникает резонный вопрос: значит, ПФ существовало и раньше, когда банки принимали активное участие в финансировании промышленного производства? Конечно же, нет. Долгосрочное банковское кредитование инвестиционных проектов может рассматриваться при определенных условиях лишь одной из форм ПФ, частным случаем ПФ. Поэтому обратим внимание на некоторые его особенности по сравнению с традиционным банковским кредитованием инвестиционных проектов.

Основные отличительные черты ПФ от традиционного кредитования реальных инвестиций:

Первая. При реализации проектного финансирования (особенно масштабных проектов) оказываются задействованными многие участники:

· спонсоры (и/или инициаторы) проекта;

· проектная компания (учреждаемая спонсорами и/или инициаторами);

· кредиторы (банк, банки, банковский консорциум);
· консультанты;

· подрядчики (генеральный подрядчик, субподрядчики);
· поставщики оборудования:

· страховые компании и банки-гаранты;

· институциональные инвесторы (приобретающие акции и другие ценные бумаги, эмитируемые проектной компанией);

· покупатели товаров и услуг, производимых на объекте инвестиционной деятельности;

· оператор (компания, управляющая объектом инвестиционной деятельности после его ввода в эксплуатацию);

· другие участники.

Полноправным участником ПФ является сама промышленная компания. 

Частным случаем ПФ является корпоративное проектное финансирование, когда источником финансирования инвестиционного проекта выступают собственные средства компании, прежде всего амортизационный фонд и нераспределенная прибыль. 

В том случае, если основными источниками финансирования инвестиционного проекта являются банковские кредиты (выдаваемые на определенных условиях), можно говорить о банковском проектном финансировании. Следовательно, банковское кредитование может быть частным случаем проектного финансирования.

Нередко для обеспечения координации всех участников, повышения эффективности работы участников создаются консорциумы – временные соглашения о производственной, коммерческой, финансовой кооперации, или товарищества. 

Вторая. Важнейшим признаком ПФ является наличие, так называемой, «проектной компании». Проектная компания (ПК) создается спонсорами (инициаторами) проекта исключительно в целях реализации проекта. Если при обычных кредитных операциях банк интересуется финансовыми результатами деятельности заемщика в кредитующие годы, его репутацией и надежностью, то в отношении ПК все это теряет смысл. Свои усилия банк сосредоточивает на оценке самого инвестиционного проекта и на вопросах гарантий, обеспечивающих деятельность ПК. Чаще всего создание ПК диктуется тем, что получение проектного кредита отражается на балансе ПК, а не на балансе учредителей, которые этой операцией не хотели бы ухудшать свое финансовое положение. Такой метод кредитования носит название «вне баланса». Возможности внебалансового финансирования зависят от законодательства, определяющего правила бухгалтерского учета и отчетности относительно консолидации балансов дочерних фирм. Как известно, внебалансовая задолженность не так страшна для компании-спонсора, т.к. обычно не учитывается банками и рейтинговыми агентствами при оценке ее платежеспособности.

Третья. Преобладающей тенденцией развития ПФ в промышленно развитых странах является использование различных источников и методов финансирования инвестиционных проектов (банковских кредитов, эмиссии акций, паевых взносов в акционерный капитал, фирменных кредитов, облигационных займов, финансового лизинга, собственных средств промышленных компаний, государственных средств (в виде кредитов, субсидий, гарантий льгот) и т.д.). На западе появился даже специальный термин финансовое конструирование, означающий деятельность по построению оптимальных (с точки зрения прибыльности и надежности) схем финансирования различных проектов и сделок.

Четвертая. Кредитные операции в рамках ПФ характеризуются повышенным риском, так как при классической" схеме ПФ банк выдает кредит заемщику без права регресса (оборота) на последнего. Единственным источником вознаграждения банка являются доходы, получаемые от реализации инвестиционного проекта. В обмен на принятие рисков коммерческий банк получает право на повышенный процент, премию. Банк во многих случаях действует как предприниматель, активно вникая в вопросы разработки и реализации инвестиционного проекта, управления введенного в эксплуатацию объекта. Следовательно, банк рассчитывает на получение не только процента, но и предпринимательского дохода. Поэтому ПФ является инструментом активного сращивания банковской и промышленных сфер.

Пятая. В силу повышенных рисков при осуществлении ПФ кредитор особое внимание уделяет вопросам контроля за реализацией проекта. В некоторых случаях эту функцию выполняет сам кредитор, в некоторых — специальная компания, приглашаемая для осуществления надзорных функций («сопровождения» проекта). Нередко с этой целью кредитор или от его имени и по его поручению специальная компания подписывает с заемщиком соглашение о реализации проекта, являющееся неотъемлемой частью кредитного договора. В проектном соглашении определяются права кредитора или специальной компании по запросу всей необходимой информации, относящейся к проекту, по доступу инспекторов на площадку и объекты и т.д. Важнейшей обязанностью заемщика является предоставление регулярных отчетов о ходе работ, подписываемых контрактах, о возникновении возможных препятствий для реализации проекта, о соблюдении строительных, технических, экологических и иных норм, о проведении работ в строгом соответствии с технической документацией. В некоторых случаях затраты по надзору (контролю) за реализацией проекта могут достигать 5 и более процентов от общего объекта инвестиций в проект.

Шестая. ПФ, характеризуясь в целом повышенными рисками для банка-кредитора, имеет внешнее сходство с венчурным (рисковым) финансированием (ВФ). Однако эти механизмы финансирования принципиально различны. 

Венчурное финансирование:

· осуществляется из фондов венчурного бизнеса, которые специально создаются для финансирования проектов с высокими и очень высокими рисками;

· финансируются проекты, связанные с разработкой новых технологий и новых продуктов;

· преобладают риски научно-технического характера и коммерческие (рыночные) риски;

· закладываются допустимые нормы убытков, что не является чем-то чрезвычайным для венчурных фондов, когда в убытки из-за провалов в реализации проектов списывается 50 и более процентов капитала. На учредителях венчурных фондов такие убытки не отражаются слишком серьезно.

Проектное финансирование:

· имеет дело в большинстве случаев с более или менее известными технологиями, а проекты чаще всего ориентированы на выпуск традиционных товаров и услуг (на первом месте среди них нефть, газ, другие энергоносители, золото, другие ликвидные сырьевые товары);

· преобладают проектные риски (задержки ввода в действие объекта; превышение сметы по строительству; низкое качество оборудования и строительных работ, повышения цен на сырье и другие элементы издержек производства; неквалифицированное управление объектом на стадии эксплуатации и т.п.);

· убытки для участников ПФ являются неприемлемыми, самоубийственными.

На современном этапе "классическая" схема ПФ (без регресса на заемщика) с принятием банком всех рисков, применяется довольно редко. Прежде всего, это связано с дефицитом проектов, которые обещали бы сверхвысокие прибыли. 

Поэтому преобладают схемы ПФ с ограниченным регрессом на заемщика. В этом случае одним из основных методов управления проектными рисками (т.е. рисками, связанными с реализацией инвестиционных проектов) является распределение этих рисков между всеми участниками реализации проектов. На разных стадиях проектного цикла роль отдельных участников в покрытии рисков меняется. Так, на инвестиционной стадии кредитующий банк, как правило, снимает с себя ответственность за качественное и своевременное завершение строительно-монтажных работ. Риски, связанные с качеством объекта и сроками его ввода в эксплуатацию, возлагаются на заемщика, подрядчика, поставщиков машин и оборудования. На этапе эксплуатации объекта банк обычно берет на себя часть коммерческих, страновых, валютных и иных рисков. 

Применяются и схемы финансирования, предусматривающие полный оборот банка па заемщика. Хотя их относят нередко к категории ПФ, фактически речь идет о традиционном банковском кредитовании инвестиционных проектов, когда обеспечением платежных обязательств заемщика выступает не только (а иногда не столько) качество проекта, сколько денежные доходы заемщика от его общей хозяйственной деятельности, а также его активы и разного рода гарантии и поручительства. 

В схемах ПФ без оборота и с ограниченным оборотом на заемщика особое внимание уделяется вопросам выявления, оценки и снижения рисков при реализации инвестиционных проектов. Как правило, ведущую роль в этом играет банк, который: 

· проводит проектный анализ, т.е. осуществляет оценку инвестиционного проекта: эффективности инвестиций, динамики денежных потоков, перспектив реализации продукции, проектных рисков и т.д. 

Для многих банков ПФ стало новой и достаточно крупной нишей на рынке банковских услуг. Они выступают на рынке ПФ в качестве банков-кредиторов, гарантов, инвестиционных брокеров (инвестиционные банки), финансовых консультантов и т.д. Принципиально новым видом банковской деятельности стал консалтинг в области ПФ. Специализированными банками-консультантами осуществляется следующий набор услуг:

· поиск, отбор и оценка инвестиционных проектов;

· подготовка всей технико-экономической документации по проекту;

· разработка схем финансирования проектов, ведение предварительных переговоров с банками, фондами и другими институтами на предмет их участия в финансировании проекта;

· подготовка всего пакета документов по проекту (включая предварительные соглашения по реализации товаров и услуг);

· оказание содействия в ведении переговоров и подписания кредитных соглашений, соглашений о создании консорциумов и т.д. 

Для заемщика средств в рамках ПФ, кроме очевидных преимуществ этой схемы (прежде всего ограниченная ответственность перед кредитором), имеются и определенные минусы:

· повышенный процент по кредиту в связи с высокими рисками, а также повышенный комиссионный (комиссия за оценку проекта, комиссия за организацию финансирования, комиссия за надзор и т.д.);

· высокие затраты по предпроектным работам (подготовка технико-экономического обоснования, работы по уточнению запасов полезных ископаемых, оценка воздействия будущего проекта на окружающую среду, углубленные маркетинговые исследования, другие вспомогательные предпроектные работы и исследования); эти затраты несет потенциальный заемщик, без наличия детально проработанной предпроектной документации банк, как правило, заявку на финансирование проекта не рассматривает;

· достаточно длительный период времени от подачи заявки до принятия решения о финансировании (это связано с тщательной оценкой предпроектной документации банком и большим объемом работ по организации финансирования (создание банковского консорциума и т.д.);

· чрезвычайно жесткий контроль за деятельностью заемщика (финансовый, производственный, коммерческий) со стороны банк);

· в некоторых случаях риск потери заемщиком своей независимости (если кредитор оговаривает за собой право приобретения акций компании в случае удачной реализации проекта).

Поэтому в ряде ситуаций для заемщика предпочтительнее будут "традиционные" схемы финансирования инвестиционных проектов (кредиты под залоговое обеспечение, гарантии и поручительства; эмиссия акций и облигаций; лизинг и т.д.).

Среди причин крайне незначительного развития проектного финансирования можно отметить отсутствие действенного механизма поиска и подготовки проектов, несовершенство методики их финансового анализа, недостаток опыта в проектном финансировании, нехватку квалифицированных специалистов и т.п.

Коммерческая и кредитная документация по проектному фи​нансированию довольно сложна и должна подкрепляться законодательной и нормативной основами. Необходимо законодательное оформление всех видов обязательств, тонкостей распределения рисков и прибылей, политических и страховых рисков

2. Концессия
Основной документ: 
О концессиях: ЗАКОН РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ от 12 июля 2013 г. № 63-З – Режим доступа: http://www.pravo.by.

В целях создания благоприятных условий для развития экономики и привлечения в республику иностранных инвестиций утвержден перечень объектов, предлагаемых для передачи в концессию (Указ Президента Республики Беларусь от 28.01.2008 N 44 (ред. Указа Президента Республики Беларусь от 28.11.2011 N 557) "Об утверждении перечня объектов, предлагаемых для передачи в концессию").
Нормы Указа устанавливают что, концессионный орган, уполномоченный на заключение концессионных договоров в отношении объектов, предлагаемых для передачи в концессию, включенных в перечень, утвержденный настоящим Указом, определяется Советом Министров Республики Беларусь, а проекты основных условий концессионных договоров по каждому из объектов концессии определяются концессионным органом. Кроме того, реализация инвестиционных проектов в отношении объектов, предлагаемых для передачи в концессию, включенных в перечень, утвержденный настоящим Указом, может осуществляться на основании инвестиционного договора с Республикой Беларусь по решению Президента Республики Беларусь.

В целях совершенствования правового регулирования инвестиционной деятельности в отношении недр с 1 января 2012 года вступил в силу Указ Президента Республики Беларусь от 03.10.2011 № 442 "О некоторых вопросах осуществления инвестиционной деятельности в отношении недр", нормами которого установлено, что реализация инвестиционных проектов на территории Республики Беларусь в отношении недр может осуществляться на основании инвестиционного договора с Республикой Беларусь, заключаемого в соответствии с Декретом Президента Республики Беларусь от 6 августа 2009 г. № 10 "О создании дополнительных условий для инвестиционной деятельности в Республике Беларусь" или концессионного договора.

В целях реализации настоящего Указа разработаны и с 1 января 2012 года вступили в силу Положение "О порядке заключения, изменения, прекращения концессионного договора" и Положение "О порядке проведения торгов по выбору инвестора", утвержденные постановлением Совета Министров Республики Беларусь от 28.12.2011 № 1743 "О мерах по реализации Указа Президента Республики Беларусь от 3 октября 2011 г. № 442". 

Задание: все документы, названные в данном вопросе, необходимо изучить.
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