Редакционная статья.

Проектное финансирование и новые финансовые технологии.

1. Сущность, особенности и участники проектного финансирования

Проектное финансирование означает долгосрочное и комплексное финансирование отдельной хозяйственной единицы, которую, с точки зрения возможностей перспективного роста, называют инвестиционным проектом. Определение проектного финансирования обусловлено спецификой понимания инвестиционного проекта.

Сущность инвестиционного проекта связана с экономической категорией инвестирования, то есть финансового (имущественного) вложения в предприятие (актив) на бессрочной основе, которое бы давало вкладчику право на управление этим активом и/или получение специфического процента с вклада. Международная практика инвестиций допускает три основных их толкования:

- необходимо, чтобы они выражались во вкладе (либо денежном, либо натуральном);

- этот вклад должен быть сделан на продолжительное время;

- инвестиция сопряжена с предпринимательским риском
.

Понятие инвестиционного проекта и, следовательно, его экономической сути, может быть значительным образом скорректировано с учетом различных правовых систем и, следовательно, подходов к инвестициям в этих системах. Так, в США классификация инвестиционной среды формируется рынком ценных бумаг (акций, облигаций, различных прав требования и т.д.). Основным источником финансирования бизнеса компаний в США, таким образом, является фондовый рынок. В Германии содержится множество категорий видов деятельности, попадающих под классификацию инвестиций. Существует понятие инвестиций в ценные бумаги, капитальных вложений, проектного финансирования. В Германии, в отличие от США, существенным образом развиты кредитные схемы финансирования бизнеса.

Рассмотрим некоторые определения инвестиционного проекта, содержащиеся в отечественной и международной информационной среде:

- целенаправленное ограниченное во времени мероприятие, направленное на создание уникального продукта или услуги (Ассоциация управления проектами «СОВНЕТ»);

- ограниченное во времени усилие (мероприятие, предприятие), предпринимаемое для создания уникального продукта или услуги (Руководство к Своду знаний по управлению проектами (РМВОК));

- уникальный процесс, состоящий из совокупности скоординированных и управляемых видов деятельности, имеющий начальную и конечную дату выполнения, предпринимаемый для достижения цели, соответствующей установленным требованиям, включая ограничения по времени, затратам и ресурсам (International Organization for Standardization (ISO));

- уникальный комплекс взаимосвязанных мероприятий для достижения поставленных целей при определенных требованиях к сроку, бюджету и характеристиках ожидаемых результатов (Товб, Ципес
).

Как видно, понимание инвестиционного проекта в различных правовых системах и у различных авторов не однородно. Понимание под инвестиционным проектом модели организации инвестиций, в адрес приведенных подходов и определений, значительно сужает адекватное понимание термина. Для более точной идентификации рассмотрим его разновидности.

Большинство реализуемых в мире инвестиционных проектов, так или иначе, связано со строительством и/или разработкой существующих имущественных мощностей (активов, зон) довольно широкой отраслевой принадлежности - инфраструктуры (транспортной, энергетической, трубной), нефти или газа, жилищно-коммунального хозяйства. Известно большое количество разновидностей инвестиционных проектов: строительство аэропортов, клиник, игорных заведений и буровых вышек, транспортных газопроводов, электростанций и магистральных трасс. Их объединяет невозможность реализации за счет усилий одного или двух участников, они нуждаются в масштабных инвестициях и имеют значение, как правило, заметного отраслевого и/или регионального масштаба. 

В последние годы набирают обороты так называемые комплексные инвестиционные проекты, имеющие в своем составе несколько более мелких проектов, финансовые потоки которых, увязываясь в чистый единый денежный поток (рассчитанный по принципу «общие поступления-расходы», «cash flow»), образуют резерв прочности проекта для внешних кредиторов и инвесторов. Например, при строительстве аэропортовых комплексов в стоимость заявляемых инвестиций включается, как правило, весь комплекс инфраструктуры района строительства, начиная от создания транспортных веток из центра (окраин) города или городов до самого комплекса, завершая формированием системы беспошлинной торговли и обслуживания внутри. Причиной такого учета является очевидная меньшая прибыльность единичного проекта при большей зависимости от разных сторонних факторов, что не подходит и инвесторам. Следовательно «дешевле» профинансировать в полном объеме потребностей, чем впоследствии решать множество вопросов компенсации тех или иных рисков.

Таким образом, идентификация инвестиционного проекта как обычного строительства не совсем точно отражает суть проекта с точки зрения того эффекта, который он привносит в систему широкого географического (регионального) пласта. На наш взгляд, инвестиционный проект необходимо рассматривать на трех уровнях:

- в первую очередь под ним следует понимать план организации инвестиций и прочих видов финансирования, обеспечивающий созидание и функционирование крупного промышленного объекта;

- проект также можно рассматривать как организационно-правовую схему встречных действий участников, направленных на реализацию единой стратегии;

- под проектом также можно понимать строительство (реконструкцию, модернизацию, расширение) всего комплекса или части обслуживающих ту или иную область основных фондов отдельно взятого региона (области) с долгосрочным характером окупаемости вложений.

 В любом случае, инвестиционный проект является финансовой, организационно-правовой и технической схемой создания (реконструкции) недвижимого имущества в региональном или общегосударственном разрезе, которая, перевоплощаясь по мере реализации бизнес идеи, формируется в хозяйствующий субъект, производящий продукцию, и генерирующий прибыль от ее реализации. 

Инвестиционный проект следует отличать от обычного строительства или прочего вида деятельности, в результате которого создается хозяйствующий субъект. Отличие проекта от них следующее:

- инвестиционный проект характеризуется многообразием организационно-правовых и финансовых взаимодействий между многочисленными участниками, которые зависят друг от друга, в результате образуя единый организм реализации проекта, созданный на базе единой схемы его реализации (сметы),

- возвратность вложений в инвестиционный проект для инвесторов и кредиторов имеет длительный характер (в некоторых случаях, достигающий ста лет), таким образом, на определенном этапе применяется схема замещения одних обязательств, вытекающих из специфики финансирования проекта, другими (несущими кредитный риск и/или прочими),

- для реализации проекта, как правило, создается специальная компания с нулевым балансом, чтобы не допустить смешивание обязательств и вложений по данному проекту и по прочим обязательствам (вкладам) третьих лиц, 

- масштаб и техническая (технологическая) сложность проекта с учетом специфики его реализации допускает возможность его финансирования за счет различных источников средств. 

Таким образом, проектное финансирование есть долгосрочное финансирование инвестиционного проекта, под которым в большинстве случаев понимается сложное комплексное строительство, требующее многоуровневой инвестиционной схемы и механизма взаимодействия участников. 

Как будет показано далее, проектное финансирование также можно рассматривать в различных смыслах.

Наиболее известный российский специалист в области проектного финансирования В.Ю. Катасонов в комплексном исследовании «Проектное финансирование. Зарубежный опыт и перспективы для России» указывает, что оно может трактоваться двойственно, а именно:
· как целевое кредитование заемщика для реализации инвестиционного проекта без регресса, или с ограниченным регрессом на заемщика; при этом обеспечением его платежных обязательств исключительно или в основном являются денежные доходы, генерируемые объектом инвестиционной деятельности,

· как способ мобилизации различных источников финансирования и комплексного использования всех методов финансирования конкретных инвестиционных проектов
.

В другом специализированном издании - «Международные валютно-кредитные отношения» (под ред. Л.Н. Красавиной) В.Ю. Катасонов рассматривает проектное финансирование более определенно - в качестве современной формы долгосрочного кредитования инвестиционных проектов на определенный срок. Термин он использует, исходя из его «общего принятия» на Западе
.

Связь проектного финансирования с банковским кредитованием подтверждают и другие российские специалисты. Авторы одного из первых российских изданий по вопросам финансирования проектов - В.Н. Шенаев и Б.С. Ирниязов также рассматривают его как «кредитование, обеспеченное экономической и технической жизнеспособностью отдельно взятого проекта»
, что оправдывает использование термина «проектное кредитование». Российские экономисты А.Л. Смирнов и Л.Н. Красавина в издании, посвященном международному кредитованию, подтверждают, что в основе практики финансирования инвестиционных проектов - «проектного финансирования» - находится банковское кредитование
. А другой специалист в области банков и банковской деятельности - В.А. Москвин полагает, что термины «проектное кредитование» и «проектное финансирование» вовсе идентичны
.

Таким образом, российские специалисты сходятся во мнении, что при проектном финансировании речь идет о кредитовании. Этому не противоречат и базовое тематическое издание «EUROMONEY» - «Project Financing», по мнению которого оно есть «предоставление кредитов (займов) экономическому субъекту в счет будущих поступлений от проекта и под обеспечение в форме залога активов
…», что не исключает одновременное использование при реализации проектов других источников средств, но в дополнение к кредитам. На основании изложенного можно сделать вывод, что российские экономисты при переводе либо дают «перевод-кальку» с иностранного фразеологизма, либо акцентируют его связь с банковским кредитованием, при этом «финансирование» и «кредитование» - тождественные понятия. 
В самом общем смысле источники проектного финансирования можно классифицировать как собственные (equity) и привлеченные (debt). Однако характеристика этих источников в значительной степени определяется характером деятельности в проекте его участников, среди которых:

- инициаторы и спонсоры – компании, которые сформировали бизнес-идею проекта и активно занимаются ее продвижением доступными им способами. Они осуществляют действия структурного (организация  новой компании, утверждение сметы, поиск денежных средств) и организационного характера. В ряде случаев инициаторы являются инвесторами – компаниями, осуществляющим вклад в уставный капитал новой компании, или покупающими ее долевые бумаги (акции),

- финансовые институты (коммерческие, государственные банки и банки развития, инвестиционные фонды и т.д.), которые образуют долговую составляющую структуры источников проектного финансирования. Их функции заключаются в кредитовании новой компании, гарантировании ее обязательств перед третьими лицами, открытие аккредитивов по контрактам, образования банковских синдикатов, организующих через специальные механизмы привлечения под проект долговых средств и т.д., 

- промышленные компании и специализированные фонды, осуществляющие финансовую поддержку (льготирование) компании путем предоставления ей льгот по обслуживанию контрактов, а также коммерческого кредитования, переуступки (выкупа) текущих обязательств и размещения их между третьими лицами и т. д.,

- страховые компании и специальные финансовые институты, осуществляющие страхование кредитных и прочих проектных рисков через системы субстрахования, делегирования части рисков на третьих лиц и т. д.,

- государственные органы, оказывающие прямую или опосредованную поддержку проекта. Прямое участие государства проявляется либо в инвестировании (льготном кредитовании) новой компании, либо в непосредственном разделении рисков реализации проекта с другими участниками. Такое разделение может выражаться, например, в выставлении государственных гарантий по обязательствам компании, несении части инвестиционных расходов по проекту, гарантировании определенного уровня финансового потока посредством дополнительного кредитования компании или организации особой системы транспортных потоков, участия и финансирования исследований привлекательности проекта, организации тендеров и т. д. 

В международной практике проектного финансирования принцип прямого разделения рисков с другими участниками сделки получил название государственного и частного партнерства (public private partnerships, PPP). Такое разделение рисков становится возможным в случаях, когда государство в лице уполномоченного органа (министерства, агентства, пр.) становится непосредственным контрагентом соответствующего базового контракта. В зависимости от типа правовой системы организационно-правовая разновидность такого контракта может быть разной. В самом общем смысле они могут быть подразделены на три категории:

- долгосрочные подрядные контракты, в ходе которых осуществляется строительство или происходит существенное изменение формата фондов существующего актива. Ярким примером такого контракта являются соглашения, построенные на принципах раздела товара или доходов за этот товар, часто применяемые в сфере разработки и исследования нефтегазовых месторождений;

- контракты на управление и реконструкцию объекта - представляют собой разновидность договора аренды, который отличается от классического договора данного типа лишь из-за отягощения обязательствами по поддержанию инфраструктуры объекта в надлежащем состоянии (due maintenance);

- контракты на реконструкцию, финансирование и управление действующего объекта или финансирование строительства и управление новым объектом. Таких контрактов известно довольно большое количество, наиболее типовой (базовой) формой является соглашение «Build, operate, transfer» (BOT, строительство, эксплуатация передача), по условиям которого оператору надлежит построить объект, управлять им в течение длительного времени, а затем передать государству после достижения окупаемости вложенных ресурсов и получения ранее запланированной нормы прибыли.

Рассмотрим некоторые типовые формы данных контрактов.

Таблица № 1. Наиболее часто встречающиеся в мировой практике виды договоров типа «BOT» и их разновидности

	Аббревиатура
	Расшифровка
	Перевод

	1. BOL
	Build, operate, lease
	Строительство, эксплуатация, лизинг

	2. BOO
	Build, own, operate
	Строительство, владение, эксплуатация

	3. BOOM
	Build, own, operate, maintain
	Строительство, владение, эксплуатация, обслуживание 

	4. BOOST
	Built, own, operate, subsidies, transfer
	Строительство, владение, эксплуатация, субвенционирование, передача

	5. BOOT
	Build, own, operate, transfer 
	Строительство, владение, эксплуатация, передача

	6. BOTT
	Build, operate, train, transfer
	Строительство, эксплуатация, обучение,  передача

	7. BRT
	Build, rent, transfer
	Строительство, аренда, передача

	8. DBFO
	Design, build, finance, operate
	Планирование, строительство, финансирование, эксплуатация

	9. DBOM
	Design, build, operate, maintain
	Планирование, строительство, эксплуатация, обслуживание

	10. DBOT
	Design, build, operate, transfer
	Планирование, строительство, эксплуатация, передача

	11. DOT
	Develop, own, transfer
	Разработка, владение, передача

	12. ROT
	Refurbish, operate, transfer
	Модернизация, эксплуатация, передача

	13. JOS
	Joint Operating Scheme
	Схема совместной эксплуатации


Таким образом, источники и способы проектного финансирования в мире чрезвычайно разноплановы. Структура источников инвестиционных ресурсов в процессе развития мировой экономики также находится в постоянном изменении, что будет наиболее полно рассмотрено далее. Учитывая, что банковские кредиты играют важную роль при финансировании инвестиционных проектов, целесообразно кратко рассмотреть роль кредитов, направляемых в рамках проектного финансирования, в общей системе координат банковской деятельности.

Для частных банков проектное финансирование (кредитование) не является традиционным продуктом. Принципы и условия выделяемых ими «проектных» кредитов отличаются от тех, что приняты при традиционном банковском кредите:

 1. Наиболее важными аспектами допустимости кредитования проекта со стороны банков являются, собственно, прогнозная доходность операции с учетом риска финансовых вложений и степени (возможности) компенсации кредитного риска посредством оформления в залог ликвидного и достаточного по залоговой массе обеспечения или иного обеспечения, удовлетворяющего правилам банка. Как известно, степень риска кредитования, равно как и обеспеченность сделки отражается в процентной ставке по кредиту. При проектном кредитовании – наиболее рискованном и долгосрочном продукте среди прочих операций банка
 процентная ставка подчас ниже, чем при стандартном кредитовании, притом, что уровень риска несравнимо выше. Под риском в данном случае понимается не столько вероятность потери банком вложенных средств, сколько несвоевременное погашение кредита, невозможность погашения обязательств в полном объеме – т. н. «технический» дефолт.

2. Кроме того, в большинстве случаев банки не имеют возможности оформить надлежащее обеспечение исполнения обязательств по «проектным» кредитам из-за отсутствия сформированного комплекса имущества или его ориентировочно низкой ликвидности проектной компании на этапе освоения. При кредитовании инвестиционного проекта, как правило, считаются наиболее доступными следующие виды обеспечения, не являющиеся традиционным (принятым законодательством многих государств) обеспечением, но позволяющие банкам воспринимать их как реальную компенсацию вероятности наступления технического дефолта и более крупных угроз:

- репутация участников проекта, а именно банков, принимающих участие в проекте, строительных и страховых компаний, государства;

- правовая защита сделки, удостоверяемая международными консультантами («legal advisers»). Для банков чрезвычайно важно, насколько прозрачно составлены основные документы проекта – смета, проектная и подрядная документация, договор о страховании рисков, имеются ли негативные прецеденты по аналогичным проектам, какова позиция (участие) государственных органов и насколько она прозрачна и т.д.;

- залог инвестиционных прав на будущий объект или выручки от реализации продукции на экспорт;

- возможность страхования кредитного или проектных рисков в полном объеме или частично.

3. Оценка привлекательности проекта определяется рядом многоплановых факторов, наиболее важным из которых является достаточность потока наличности проекта для исполнения кредитных обязательств. Данный критерий является итоговым показателем анализа ряда областей исследования, негативный результат хотя бы одного из которых снижает общую привлекательность проекта и может негативно влиять на достаточность финансовых потоков для исполнения обязательств:

- доступность проекта для транспортных потоков (логистика),

- техническая реализуемость проекта,

- наличие у менеджмента опыта работы в отрасли и с аналогичными проектами,

- ситуация на мировом рынке и степень замещения продукции проекта импортными аналогами,

- наличие отраслевой или региональной конкуренции продукции проекта.

Таким образом, проектное финансирование для банка сопряжено с рядом допущений, исследований, факторов риска. 

Необходимо отметить, что цикл реализации инвестиционного проекта с точки зрения использования проектного финансирования имеет несколько стадий:

- прединвестиционная стадия характеризуется формированием идеи проекта и созданием технических, организационных и финансовых возможностей ее реализации. На этом этапе формируется смета проекта, состав участников, разрабатывается тендерная документация, карта рисков и методы их компенсации для каждого участника и для проекта в целом. Расходы на данной стадии сравнительно небольшие (если только они не связаны с разведкой удаленных сырьевых и прочих месторождений); они компенсируются за счет собственных средств инициаторов. При государственной заинтересованности в проекте указанные стартовые расходы оплачивает государство;

- на инвестиционной стадии методом проектного финансирования формируется капитал проекта, создаваемый как за счет собственных средств инициаторов, так и за счет привлеченных ресурсов. В качестве одной из особенностей образования капитала проекта является специфика отнесения получаемых компанией средств к собственным или заемным источникам. Во-первых, ссуды условно разделяются на основной долг (основной капитал проекта, при оценке соотношения собственного капитала к долгу эти средства относят к собственному капиталу проекта) и вспомогательный долг – ссуды, привлекаемые для устранения текущих потребностей на короткий срок и под гарантии «основных» кредиторов. Во-вторых, собственный капитал проекта формируется не только инвестициями в уставный капитал и на покупку акций компании, но также и беспроцентными займами спонсоров проектной компании, условия которых отражают намерение спонсоров взыскать эти долги только после погашения «основных» кредитов. В-третьих, это могут быть не всегда собственные средства спонсоров, а, в свою очередь, привлеченные ими у третьих лиц ресурсы. То есть, долговая модель проекта в конечной стадии формирования капитала может быть размыта наличием сторонних обязательств, с проектом напрямую никак не связанных;

- на эксплуатационной стадии происходит запуск проекта в эксплуатацию, после которой компания начинает производственную деятельность в качестве боеспособной хозяйственной единицы, имеющей возможности сбывать произведенную продукцию и распределять выручку с учетом необходимости погашения долгов перед банками. Финансирование данной компании осуществляется как за счет ее собственных средств, так и за счет преимущественно краткосрочных заемных капиталов (в случае краткосрочных дефицитов собственного оборотного капитала, например, для закупки сырья или комплектующих). Как правило, компании-заемщики предпочитают не привлекать новые масштабные долгосрочные ресурсы до погашения текущих (или привлекают, но для рефинансирования действующих обязательств). 

Как видно, проектное финансирование является динамичным, постоянно меняющим компоненты «живым» процессом, что заставляет банки во многом менять собственные традиционные установки и искать способы наиболее оптимального участия, которые бы позволили, с одной стороны, получить запланированную норму процента, с другой стороны, минимизировать фактические риски. 

2. Характеристики проектного финансирования в зависимости от стадий его развития

Эволюция источников проектного финансирования протекала довольно динамично по мере развития международной экономики. По некоторым информационным источникам, рынок был сформирован в 70-е годы прошлого века, то есть, по факту стремительного роста цен на энергоресурсы, увеличившего отраслевую привлекательность и побудивших банки в разы нарастить долгосрочное кредитование соответствующих проектов. В результате последовавшего энергетического кризиса цены на энергоресурсы резко снизились, привлекательность соответствующих проектов резко упала, и банки, в поисках новых объектов вложений, стали внедряться в другие области. 

На наш взгляд, трансформацию источников проектного финансирования можно оценить более полно, если в качестве условной отправной точки рассматривать деятельность Мирового банка реконструкции и развития (МБРР), а также его подразделения Международную финансовую корпорацию (МФК) и Международную ассоциацию развития (МАР). Эти структуры образуют так называемую группу Мирового банка, созданную в 50-е годы прошлого века. Роль банков развития в расширении практики проектного финансирования является основополагающей: за счет их средств были реализованы крупнейшие проекты стран бывшего советского пространства; в свою очередь, участие этих институтов в международных проектах является своеобразной визитной карточкой их привлекательности для внешних инвесторов.  Деятельность банков развития предопределила приток внешних капиталов в проекты государств Африки, Азии и Ближнего Востока в указанный период. Структуру источников средств проектного финансирования на данном этапе можно классифицировать в большей степени как однообразную, ориентированную на дешевые по стоимости или беспроцентные заимствования. 

После упомянутого энергетического кризиса 70-х годов прошлого века ситуация несколько изменилась. Во-первых, расширилась отраслевая палитра инвестиционных проектов, привлекательность которых сопрягалась с рядом не совсем однотипных факторов, что побудило участников разрабатывать технологии моделирования финансовых потоков и снижения рисков. Во-вторых, на первое место постепенно вышла коммерческая направленность большинства проектов, с ориентацией на крупные синдицированные кредиты в структуре источников средств. В-третьих, участившееся привлечение банков к реализации инвестиционных проектов вынудило повышать зоны привлекательности проектов (конкурентоспособность) наименее развитых отраслей и регионов отдельных государств, что явилось стимулом для развития мировой экономики в целом. Субъекты стали активно предлагать суверенные гарантии, продвигать проекты собственных компаний на внешние рынки путем систем «связанного» кредитования и гарантирования исполнения обязательств по контрактам на поставку и кредитных обязательств. В результате усиления международной интеграции была стихийно сформирована система принципов реализации национальных проектов, получившая название «Государственное и частное партнерство», которая упоминалась ранее. Таким образом, данный этап развития практики финансирования инвестиционных проектов (условно завершившийся в начале 90-х годов прошлого века) характеризуется расширением частного кредитования проектов и государственной заинтересованности и, как следствие, появлением различных методов и форм участия государства.  

На более позднем этапе развития проектного финансирования (длящемся по настоящее время) несколько изменилась роль традиционного кредита коммерческих банков.  Прежде всего, это связано с ростом потребности мировой экономики в инвестиционных средствах в таком объеме, что отдельные финансовые институты не имели возможностей его покрытия за счет собственных ресурсов
. С 90-годов прошлого века было легализовано законодательство большинства стран мирового сообщества в области инвестиций и энергетики, что:

- дало нерезидентам возможность приобретать активы, ранее находившиеся в собственности у государства,

- обеспечило инвестиционные возможности по долговым бумагам соответствующих активов. 

Либерализация законодательства этих государств подготовила почву для новых финансовых вложений в экономику мирового сообщества, которые не могли быть обеспечены лишь в рамках системы традиционного международного кредитования. В этой выросли потребности в относительно новых видах услуг – промежуточном, венчурном, экспортном (предэкспортном) кредитовании (привлекаемом на погашение уже действующих обязательств), и т.д. В сравнении с традиционным кредитом, предоставляемым в рамках проектного финансирования, для которого базовые условия длительное время были довольно однородны: длительный срок, перспективное обеспечение в виде денежного потока от проекта, синдицированный (консорциальный) характер формирования, такие разновидности кредита представляются гораздо менее прозрачными. Их обеспечением все больше становятся не качественные и количественные показатели (возможности) проекта, а, прежде всего, инструментарий его реализации, включающая особенности основного контракта, схема реализации всего проекта (взаимосвязь заключенных контрактов между собой, с внутренним законодательством)  и т.д. То есть, из области финансовых рисков основные риски кредитования инвестиционных проектов в области проектного финансирования, все более дислоцируются в правовую и организационную область, то есть, область управления
.

Организационную структуру эволюции проектного финансирования можно представить в виде следующей таблицы:

Таблица 2. Специфика управления проектом в зависимости от этапов развития проектного финансирования

	Показатели/этапы ПФ
	1 этап 
	2 этап 
	3 этап 

	1. Управление
	Государство страны-риципиента
	Частные проектные компании и, косвенно, банки-партнеры
	Системообразующие контракты и компании, в том числе, создаваемые на условиях государственного и частного партнерства

	2. Преимущественные источники средств
	Дешевые (беспроцентные) заимствования группы Мирового банка и инвестиции
	Средства крупных частных и международных банков, а также банков развития
	Смешанные источники, образующиеся путем объединения различных разновидностей капитала и форм капиталообразования

	3. Обеспечение
	Государственные гарантии и поручительства
	Как правило, свободный денежный поток проекта 
	Правовая и организационная схема, формируемая условиями базового контракта, сопутствующие ему договоры и методы взаимодействия


Сопоставление различных стадий развития проектного финансирования позволяет сделать ряд выводов. В третьей стадии развития, оно в меньшей степени рискованное для участников из-за не настолько больших объемов риска для каждого из них при сохраняющемся росте масштабов проектов и факторов, на них влияющих. Формирование участников инвестиционного проекта зависит от общеэкономической ситуации, ликвидности банковских услуг и т.д. В классической схеме кредитования инвестиционного проекта «с нуля» состав участников формировался на начальной стадии и был, фактически однороден вплоть до покрытия всех долговых обязательств. Кроме того, в некоторых странах предоставление перечисленных услуг (например, кредитование текущих обязательств (рефинансирование)) нередко не выгодно из-за требований центральных банков отдельных государств в части формирования высоких резервов по таким ссудам.

Изложенное выше позволяет сделать емкий вывод: при относительном снижении отдельных рисков участников проектного финансирования общие риски в условиях нестабильности мировой экономики повышаются. 

3. Специфика образования капиталов проектного финансирования и типовые трудности их организации

Рассмотрим эволюцию и современное состояние рынка, проведя сравнительный анализ данных за десятилетний период: с 1996 по 2006 гг. (9 мес.). Хотя в настоящее время отсутствуют данные по всему 2006 году, имеющаяся в наличии информация, на наш взгляд, позволяет отметить следующее
.
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Диаграмма № 1. отражает структурные изменения рынка по сравнению с данными 90-х годов. В 1996 году рынок был почти равномерно поделен между тремя основными регионами – Европой, Азией и Северной Америкой, роль других регионов была фактически вспомогательной. Однако за последнее десятилетие доля регионов-лидеров снизилась в пользу относительно новых рынков - Австралии и Африки, а также Востока. Укрепление позиций этих развивающихся регионов ожидалось давно, однако затянулось по различным причинам. 

Судя по росту рынка за 9 мес. 2006 года по сравнению с аналогичным периодом 2005 года на 22% и его текущему объему, итоговый показатель за год, очевидно, приблизится к уровню 1996 года, впервые после существенного дефицита мировых проектных инвестиций, вызванного азиатским кризисом. Наблюдавшийся в последние годы рост инвестиций на европейском рынке (к которому журнал «Project Finance» традиционно относит и проекты Средней Азии) из-за притока средств в крупные сырьевые проекты восточноевропейских и среднеазиатских государств укрепил его позиции, доведя его удельный вес в мировом масштабе с 22% в 1996 году до, например, 40% в 2004 году. Но существенный приток капиталовложений в проекты Среднего Востока и Африки, отмеченный в 2005-2006 гг. (9 мес.), снизил долю Европы до 16%. Снизилась и роль США как в фактическом, так и в удельном весе
. 
Внутренние кризисы специфически влияют на динамику капиталов: развивающиеся экономики страдают от их последствий подчас не больше, чем развитые рынки. Так, страны Латинской Америки, испытывающие кризис национальной валюты и дефицит платежного баланса, в сфере инвестиционных проектов по-прежнему остаются потенциально более привлекательными, чем США. На наш взгляд, это происходит по причине более комфортных условий, создаваемых для инвесторов в развивающихся странах, где иностранные инвесторы в обмен на содействие в разработке сложных отраслей могут потребовать существенные льготы, в то время как проекты, реализуемые, например, в США, организуются по единым стандартам. В этой связи получить под них специальные льготы очень сложно. Кроме того, внешние риски в экономике развивающихся стран могут быть компенсированы упрощенным доступом к сырьевым месторождениям, низкими налогами и другими уступками, а в развитых странах, где сырьевой сектор не настолько развит, область энергетики жестко контролируется государством. При кризисных явлениях в развитых странах национальные капиталы отвлекаются из наиболее рискованных сфер на поиск новых объектов вложений, в том числе, за рубеж.

В других условиях находятся страны Европы. Даже в случае экономического спада западноевропейских государств регион в целом не утратит ведущие позиции в секторе проектного финансирования, до тех пор, пока применяемая «Project Finance» система учета «европейских» инвестиций будет включать вложения в сырьевые проекты Восточной Европы и Средней Азии. Достаточно отметить, что на один комплексный российский проект «Сахалин» ежегодно расходуются миллиарды долларов США. Расширение сфер влияния азиатских институтов на организацию проектов вне Азии позволило им осваивать новые рынки, в числе которых оказалась и Европа. Несмотря на это, западноевропейские государства также вносят свой вклад в укрепление своих позиций, выражающийся в большем использовании концессионных моделей в секторе транспортной инфраструктуры, а также секторе возобновляемой энергетики. 
Рассмотрим основных банков-участников финансирования проектов и определим особенности их участия.

Таблица № 3. Основные организаторы кредитов и кредиторы под проекты на мировом рынке в 2006г. (9 мес.).
	Организатор кредитов
	Сумма (млн. долл. США)
	Количество сделок
	Кредитор
	Сумма (млн. долл. США), 
	Количество сделок

	1. Royal Bank of Scotland (Шотландия)


	4.373,0
	42
	1. Royal Bank of Scotland (Шотландия)


	2.736,0
	38

	2. Mitsubishi UFJ Financial Group (Япония)
	3.742,0
	46
	2. Mitsubishi UFJ Financial Group (Япония)
	2.533,0
	56

	3. BNP Paribas (Франция)
	3.236,0
	31
	3. BNP Paribas (Франция)
	2.313,0
	31

	4. Calyon (Франция)
	3.232,0
	34
	4. WestLB (Германия)
	2.306,0
	30

	5. Mizuho (Корея)
	2.856,0
	40
	5. Calyon (Франция)
	2.180,0
	37

	6. BSCH (Испания)
	     2.847,0
	28
	6. Mizuho (Корея)
	2.153,0
	45

	7. SG Corporate & Investment Banking (Корея)
	2.640,0
	22
	7. Credit Suisse (Швейцария)
	2.020,0
	10

	8. Sumitomo Mitsui Banking Corp (Япония)
	2.621,0
	38
	8. Commonwealth Bank of Australia (Австралия)
	1.821,0
	25

	9. WestLB (Германия)
	2.576,0
	29
	9. Sumitomo Mitsui Banking Corp (Япония)
	1.783,0
	37

	10. HSBC  (Великобритания)
	2.360,0
	22
	10. Goldman Sachs (США)
	1.769,0
	8


                                                     Источник: «Project Finance, November 2006.

В списке крупнейших кредиторов и организаторов кредитов 80% участников - европейские и азиатские банки, причем их активность почти не зависит от проводимой ими политики при традиционном кредитовании. За 9 мес. 2006 года объемы организованных кредитов в рамках проектного финансирования по сравнению с аналогичным периодом предыдущего годом существенно (на 31%) возросли – до 104,5 млрд. долл. США. Причем, на ведущие банки пришлось 30% организованных кредитов, они же лидировали в аналогичном рейтинге предоставленных кредитов. Наблюдается тенденция концентрации организованных кредитов у банков-лидеров, например, в 2004 году на десять ведущих организаторов приходилось 23% всех кредитов, мобилизованных в рамках проектного финансирования в этот период. Возможно, указанная тенденция объясняется не только желанием прочих банков действовать через «проверенных» организаторов из-за нестабильной рыночной конъюнктуры. Скорее всего, имеет место встречное намерение «организаторов-лидеров» не упустить глобальное рыночное преимущество
. 

Несмотря на то, что основные потоки проходят через крупные частные банки, роль международных банков сложно переоценить, что частично было проиллюстрировано при анализе эволюции проектного финансирования и статистических данных по рынку. 

Вместе с тем, специалистами отмечается профильный подход некоторых банков при финансировании проектов отдельных отраслей и регионов. Наиболее показательным примером является деятельность финансовых институтов на рынке Западной и Восточной Европы. С одной стороны, проектное финансирование указанного региона является почти полностью прерогативой европейских банков. И если в организации кредитов еще наблюдается определенное соперничество со стороны банков Северной Америки, то в списке непосредственных кредиторов по суммам и количеству сделок приоритеты полностью принадлежат западноевропейским банкам. С другой стороны, существует разнородность кредитной и стратегической политики европейских банков, в зависимости от которой их можно условно подразделить на три категории:

- национальные участники-«труженики»,

- участники-универсалы,

- агрессивные интеграторы.

В качестве примера «банков-патриотов» приведем подразделение французского банка «Societe Generale» - «SG Corporate & Investment Banking», финансирующего область инфраструктуры: по состоянию на сентябрь 2005 года из двенадцати его проектов на долю Европы приходилось восемь сделок. Банк сочетает участие в крупных («Tube Line», Великобритания, 3,7 млрд. долл. США) и менее масштабных проектах – 94,9 млн. евро («Dragados Concesiones», Испания). Одним из наиболее активных европейских универсалов является шотландский банк «Royal Bank of Scotland». Среди девятнадцати проектов, в которых он участвовал в 2004-2005 годах, тринадцать приходится на рынок Европы (из них семь – на Великобританию). При этом, Банк участвует как в крупных проектах, так и в сравнительно небольших, в основном, в области инфраструктуры. Среди европейских банков «интеграторов» в другие регионы, как правило, крупные холдинги с развитой сетью дочерних банков, специализирующихся на определенных областях. Так, немецкая группа «WestLB» в 2004 году профинансировала более двадцати проектов различной направленности, из них около 50% приходилось на США. Видимо, это продиктовано наличием у группы предпочтений к возобновляемой энергетике. Другой немецкий банк - «ING», напротив, участвует в традиционных энергетических проектах: из девяти  его проектов на середину 2005 года семь реализовалось в восточных государствах
. 
Рассмотрим типовые проблемы организации проектного финансирования.

В условиях сохраняющейся нестабильности развития мировой экономики нарастают трудности, связанные с изменением технического и стоимостного формата инвестиционных проектов в ходе их реализации. Согласно данным, полученным Ольборгским университетом (Дания) в ходе исследования 260 инвестиционных проектов реализованных в 1910-1998 гг. в разных странах мира, в подавляющем большинстве случаев (90%) строительство завершалось с превышением сметы в среднем 50-100% от начальной стоимости, а по некоторым проектам превышение составило 1000-2000%. 

Так, наибольший перерасход произошел при строительстве Суэцкого канала в Египте (в 19 раз), автострады «Биг Диг» в Канаде (в 5 раз), конструировании сверхзвукового пассажирского лайнера «Конкорд» в США (в 11 раз). Аналогичным образом ситуация складывалась и в России. Большинство заседаний комитета по строительству Сибирской железнодорожной магистрали, начатому в 1897 году, было посвящено увеличению первоначальной сметы (350 млн. рублей). Итоговый перерасход (с учетом строительства Китайско-Восточной железной дороги) составил 186%. В ходе строительства другого объекта - Байкало-Амурской железнодорожной магистрали (БАМ), длившегося несколько десятилетий, начальный бюджет был превышен в пять раз и составил 10 млрд. рублей. В бывшем СССР перерасходы были наиболее ярко выражены в секторе электроэнергетики, например, при строительстве Волжской ГЭС (1950-58гг.) или Иркутской ТЭЦ (1952-61гг.)
. 
Таблица 4. Некоторые примеры перерасхода сметы по различным проектам.

	Проект
	Перерасход средств (%, в сопоставимых ценах)

	1. «Мост Хамбер», Великобритания
	175

	2. Железная дорога «Бостон-Вашингтон-Нью-Йорк»
	130

	3. Железнодорожный туннель «Большой Бельт», Дания 
	110

	4. Автострада «Чепел-ан-ле-Фрит», Великобритания
	100

	5. Туннель под Ла-Маншем
	80

	6. Линия метро в Мехико, Мексика
	60

	7. «Сообщение Эресунд», Дания
	70





            Источник: «Экономический анализ» № 2, 2007 г., стр. 37.
Для всех типов отраслевой направленности проектного финансирования можно выделить следующие основные факторы:

- изменение стоимости строительства (даже при небольшом прогнозном горизонте), влияющее на стоимость проекта в среднем на 40-50%;

- усложнение технических решений. Полностью предусмотреть все потенциальные технические риски не представляется возможным, особенно в регионах со сложными климатическими условиями;

- рост требований к экологии. Строительство крупных объектов почти всегда сопряжено с негативным социальным эффектом, и кажущееся согласование экологических параметров с профильными государственными структурами не страхует инициаторов от дополнительных осложнений в ходе строительства;

- высокие правовые риски. На строительство крупных проектов оказывает существенное влияние множество нормативных документов – от федеральных законов до распоряжений местных властей. Изменение правового поля в любой его части может привести к приостановке проекта, однако комплексная экспертиза правовых рисков на всех уровнях почти невозможна;

- управление. Координация управления проектом на различных уровнях – сложная задача, исполнить которую без ущерба для результатов удается крайне редко. 

Изложенное позволяет представить влияние различных системных факторов на стоимость проектов, с учетом их отраслевой специфики, в следующей таблице.

Таблица 5. Влияние объективных факторов на удорожание крупных проектов в зависимости от их отраслевой принадлежности.

	Факторы удорожания
	                                                         Проекты

	
	Нефтегазовые
	Транспортные
	Оборонные
	Атомные

	1. Рост цен и изменение финансовых параметров
	                                                    Широко распространен

	2. Уточнение технических решений
	Широко распространен
	                 Нехарактерен

	3. Новые технические решения
	Распространен
	Не распространен
	Широко распространен

	4. Новые нормативные требования/замечания
	            Распространен
	Не распространен
	Широко распространен

	5. Задержки (простои)
	            Распространен
	Нехарактерен
	

	6. Ошибки в управлении проектом
	                        Не распространен
	Распространен

	7. Непредвиденные факторы
	                                                     Распространен

	8. Социальные обязательства
	Распространен
	                                          Нехарактерен


Выводы:

1. Динамика развития проектного финансирования тесно связана с общеэкономической конъюнктурой и при ее ухудшении объемы финансирования проектов значительно снижаются.

2. Риски проектного финансирования из сферы экономической перемещаются в управленческую сферу. Кроме того, наблюдается тенденция увеличения зависимости проектного финансирования от макроэкономической ситуации, что повышает общие риски сделки. 

3. Роль традиционного долгосрочного кредита при финансировании инвестиционного проекта постепенно отходит на второй план, уступая место прочим способам финансирования, включая краткосрочное кредитование, облигационное финансирование и т.д.

4. Роль банков в проектном финансировании сложно переоценить. Вместе с тем, в последние годы банки наиболее выборочно подходят к своему участию в проекте, с учетом приоритетов кредитной политики, опыта деятельности в различных регионах, и других аспектов. 

5. Текущее состояние и тенденции развития проектного финансирования в России

Охарактеризуем правовое поле проектного финансирования в России и кратко рассмотрим его эволюцию. Его основной характеристикой в настоящее время является двойственность системы регулирования:

· частично через инвестиционное законодательство,

· частично через административно-правовое законодательство.

Рассмотрим эволюцию и современное состояние инвестиционного законодательства применительно к проектным вложениям.

Наиболее известные нормативные акты в области инвестиций и финансирования реформируемой российской экономики были приняты в 1991 году: законы «Об инвестиционной деятельности в РСФСР» и «Об иностранных инвестициях в РСФСР», которые установили общие правила вложения средств в российскую экономику. С точки зрения унификации правового регулирования рыночных отношений существенное влияние оказало принятие тогда же Основ гражданского законодательства Союза ССР и его республик, важнейшие положения которого были в дальнейшем переняты новым Гражданским кодексом в нынешней редакции. 

Впоследствии появились следующие нормативные акты, которые регламентировали внутренние инвестиции:

· Указ Президента РФ от 17.09.1994 г. № 1928 «О частных инвестициях в Российской Федерации».

· Постановление Правительства РФ от 01.01.1996 г. № 534 «О дополнительном стимулировании частных инвестиций в Российской Федерации».

· Указ Президента РФ от 23.06.1997 г. № 773 «О предоставлении гарантий и поручительств по займам и кредитам».

· Постановление Правительства РФ от 22.11.1997 г. № 1470 «Об утверждении порядка предоставления государственных гарантий на конкурсной основе за счет средств Бюджета развития Российской Федерации и положения об оценке эффективности инвестиционных проектов при размещении на конкурсной основе централизованных инвестиционных ресурсов Бюджета развития Российской Федерации».

Названные акты определяли довольно жесткие, но логичные условия предоставления государственных гарантий по инвестициям предприятий (наличие собственного капитала в достаточном объеме, сравнительно небольшой срок окупаемости, отсутствие задолженности у предприятия перед федеральным и местным бюджетом и т.д.). Гарантии предоставлялись в рамках лимитов, определенных в федеральном бюджете на соответствующий год. Формой предоставления государственных гарантий было поручительство Правительства РФ в отношении правительств тех государств, банки которых предоставляли кредиты российским компаниям. Соответствующие договоры подписывались действующим от имени и по поручению Правительства РФ Министерством финансов.

Основные требования к инвестиционным проектам, финансируемым в счет государственных заимствований, были сформулированы:

· В Постановлении Правительства РФ: от 26.06.1998 г. № 653 «О порядке предоставления организациям ссуд, финансируемых за счет государственных внешних заимствований РФ».

· В «Положении об оценке эффективности инвестиционных проектов при размещении на конкурсной основе централизованных ресурсов Бюджета развития», утвержденном постановлением Правительства РФ от 22.11.1997 г. (с изменениями от 20.05.1998 г.). 

После 1998 года были утверждены нормативные акты, оказавшие наибольшее влияние на российский инвестиционный рынок. Основополагающим стал Федеральный закон от 25.02.1999 г. № 39-Ф3 «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» (с изменениями от 02.01.2000 г.), и Федеральный закон «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» от 09.07.1999 г. № 160-ФЗ (последнее изменение – от 03 июня 2006 г.). Акцент на регулирование прямых инвестиций в последнем случае не случаен: от их притока во многом зависит инвестиционный рейтинг страны и, следовательно, возможность привлекать долгосрочные кредиты для проектного финансирования. В то же время, основная часть поступающих в Россию инвестиций не является «прямыми» и не имеет надлежащего правового регулирования
. Притом, что «прямые» инвестиции по российскому законодательству не обеспечивают контроль над предприятием (их лимит - 10% от уставного капитала).

Определения инвестиционного проекта приведены в федеральных законах № 160-ФЗ от 09.07.199 г.  «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» и № 39-ФЗ от 25.02.1999г. «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений». В них, в частности говорится, что под инвестиционным проектом понимается обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления прямой инвестиции (160-ФЗ) и капитальных вложений (39-ФЗ), в том числе необходимая проектная документация и бизнес-план. Из этих определений следует, что инвестиционным проектом является технико-экономическое обоснование инвестиций. При этом понятно, что речь идет о финансировании инвестиций и вложений в основной капитал (ИОК) – затрат на новое строительство, расширение, реконструкцию и перевооружение действующих предприятий. Тем не менее, инвестиционный проект в контексте ИОК в указанных федеральных законах четко не формулируется.

Не вносят уточнения и некоторые официальные материалы. Так, в «Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов» (вторая редакция), утвержденных на государственном уровне, говорится, что под инвестиционным проектом целесообразно понимать: «комплекс действий (услуг, работ, управленческих операций и решений), направленных на достижение сформулированной цели»
. 

Схожая формулировка предлагается и в третьей редакции указанных рекомендаций (находится на утверждении в Министерстве экономического развития и торговли РФ). 

Определений проектного финансирования или инвестиционного финансирования (кредитования) в российской нормативной базе не содержится. Следовательно, никаких льготных условий для российских или иностранных банков соответствующим кредитам не предусмотрено.

Рассмотрим официальную информацию по инвестиционному рынку Российской Федерации.
Таблица 6.  Структура российского инвестиционного рынка 2006-2007гг.

	 Показатели 
	2007г.
	2006г.

	Финансовые вложения организаций (без субъектов малого предпринимательства), млрд. руб. 1)
	18.779,4
	14.395,0

	В том числе, долгосрочные вложения 
	4.431,5
	2.278,2

	в % к общему объему финансовых вложений
	23,6
	15,8

	Краткосрочные
	14.347,9
	12.116,8

	в % к общему объему финансовых вложений
	76,4
	84,2

	Иностранные инвестиции в экономику России2), млн. долл. США
	120.941
	55.109

	В том числе, прямые инвестиции
	27.797
	13.678

	в % ко всем инвестициям из-за рубежа
	23,0
	24,8

	Портфельные
	4.194
	3.182

	в % ко всем инвестициям из-за рубежа
	3,5
	5,8

	Прочие
	88.950
	38.249

	в % ко всем инвестициям из-за рубежа
	73,5
	69,4

	из них: торговые кредиты
	14.012
	9.258

	в % ко всем инвестициям из-за рубежа
	11,6
	16,8

	Прочие кредиты
	73.765
	28.458

	в % ко всем инвестициям из-за рубежа
	61,0
	51,6

	1) Без инвестиций в прирост запасов материальных оборотных средств.
2) По данным организаций, представивших статистическую отчетность (без учета органов денежно-кредитного регулирования, коммерческих и сберегательных банков), включая рублевые инвестиции, пересчитанные в доллары США.
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Согласно официальной информации, в 2006-2007гг. имела место положительная динамика вложений в российскую экономику, при некотором увеличении долгосрочных (более 1 года) вложений в общей структуре капитала. Двукратное увеличение иностранных капиталовложений объясняется, прежде всего, притоком срочных капиталов (кредитов), на которые приходится более двух третьих всех источников средств. В принципе, это закономерно: рост капитализации крупнейших частных и подконтрольных государству компаний, повышение их рейтингов обеспечивает их привлекательность для крупнейших международных банков и институтов. Соотношение вложений компаний и институтов всей российской экономики к иностранным вложениям составило примерно 6:1. В 2007 году оно превысило показатель 2006 года, что также подтверждает повышение привлекательности экономики в целом.

Таблица. 7. Основные статьи иностранных инвестиций в российскую экономику в 2007 году и накопительным итогом

	
	поступило
	погашено
(выбыло)
	Накоплено 

	
	
	
	всего
	в % 
к итогу

	Всего
	120.941
	58.432
	220.595
	100

	в том числе:
сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство
	468
	130
	1.407
	0,6

	рыболовство, рыбоводство
	49
	58
	172
	0,1

	добыча полезных ископаемых
	17.393
	1.744
	41.281
	18,7

	обрабатывающие производства
	31.948
	16.977
	66.588
	30,2

	производство и распределение электроэнергии, газа и воды
	822
	424
	1.898
	0,9

	Строительство
	2.911
	518
	3.583
	1,6

	оптовая и розничная торговля; ремонт автотранспортных средств, мотоциклов, бытовых изделий и предметов личного пользования
	47.310
	27.000
	58.146
	26,4

	гостиницы и рестораны
	59
	50
	378
	0,2

	транспорт и связь
	6.703
	3.372
	16.107
	7,3

	финансовая деятельность
	4.450
	5.753
	9.110
	4,1

	операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление услуг
	8.414
	2.343
	20.634
	9,3

	государственное управление и обеспечение военной безопасности; обязательное социальное обеспечение
	48
	1
	92
	0,0

	Образование
	3
	0,0
	7
	0,0

	здравоохранение и предоставление социальных услуг
	68
	12
	137
	0,1

	предоставление прочих коммунальных, социальных и персональных услуг
	295
	50
	1.055
	0,5
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 В то же время, наводнение российской экономики международным капиталом не встречает его адекватного распределения: 90% всех вложений в российскую экономику направляется в наиболее рентабельные отрасли: обрабатывающую промышленность, торговлю, добычу полезных ископаемых. По-прежнему испытывают хронический дефицит наиболее проблемные области: транспорт, сельское хозяйство, коммунальные услуги.

Таблица 8. ИОК по источникам финансирования в 2000-2006гг.1)

	 Показатели (млрд. руб.)
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Инвестиции в основной капитал – всего
	1.053,7
	1.335,8
	1.455,7
	1.824,9
	2.246,8
	2.893,2
	3.801,7

	      в том числе по источникам финансирования:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	собственные средства
	500,6
	660,3
	654,6
	825,1
	1.020,8
	1.287,2
	1.598,7

	         Из них: 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	   Прибыль
	246,4
	319,9
	277,4
	324,5
	432,3
	587,3
	757,5

	   Амортизация
	190,6
	247,5
	319,1
	440,8
	512,0
	605,5
	726,5

	привлеченные средства
	553,1
	675,5
	801,1
	999,8
	1226,0
	1606,0
	2.203,0

	         Из них:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	   кредиты банков
	30,6
	58,6
	85,2
	116,3
	176,5
	235,6
	363,6

	     из них кредиты иностранных банков
	6,2
	11,5
	12,9
	21,3
	23,8
	27,9
	59,2

	   заемные средства других организаций
	75,6
	65,1
	95,3
	123,6
	163,1
	171,1
	227,0

	   бюджетные средства (средства консолидированного бюджета)
	232,1
	272,9
	289,6
	358,0
	401,0
	589,2
	769,3

	         в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	      федерального бюджета
	62,9
	77,6
	88,8
	122,5
	118,1
	202,2
	266,8

	      бюджетов субъектов Российской 
      Федерации
	151,2
	167,3
	178,3
	220,0
	260,2
	356,1
	446,9

	   средства внебюджетных фондов
	50,3
	34,7
	34,3
	16,5
	19,0
	15,6
	19,8

	   Прочие
	164,5
	244,2
	296,7
	385,4
	466,4
	594,5
	823,3

	Инвестиции в основной капитал – всего
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	в том числе по источникам финансирования:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	собственные средства
	47,5
	49,4
	45,0
	45,2
	45,4
	44,5
	42,1

	   из них: 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	   Прибыль
	23,4
	24,0
	19,1
	17,8
	19,2
	20,3
	19,9

	   Амортизация
	18,1
	18,5
	21,9
	24,2
	22,8
	20,9
	19,1

	привлеченные средства
	52,5
	50,6
	55,0
	54,8
	54,6
	55,5
	57,9

	         Из них:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	   кредиты банков
	2,9
	4,4
	5,9
	6,4
	7,9
	8,1
	9,6

	      из них кредиты иностранных банков
	0,6
	0,9
	0,9
	1,2
	1,1
	1,0
	1,6

	   заемные средства других организаций
	7,2
	4,9
	6,5
	6,8
	7,3
	5,9
	6,0

	бюджетные средства (средства консолидированного бюджета)
	22,0
	20,4
	19,9
	19,6
	17,8
	20,4
	20,2

	         в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	      федерального бюджета
	6,0
	5,8
	6,1
	6,7
	5,3
	7,0
	7,0

	      бюджетов субъектов Российской 
      Федерации
	14,3
	12,5
	12,2
	12,1
	11,6
	12,3
	11,8

	   средства внебюджетных фондов
	4,8
	2,6
	2,4
	0,9
	0,8
	0,5
	0,5

	   Прочие
	15,6
	18,3
	20,3
	21,1
	20,8
	20,6
	21,6


1) Без субъектов малого предпринимательства и параметров неформальной деятельности.
2) Включая средства бюджетного фонда государственной поддержки приоритетных отраслей экономики.
3) Включая средства местных бюджетов.

Объем ИОК в 2006 году составил по курсу на конец 2006 года примерно 150 млрд. долл. США, или 17% от общего количества вложений российских и иностранных компаний. Сравнение ИОК с суммарным показателем долгосрочных российских инвестиций (2,2 трлн. руб. или эквивалент 81 млрд. долл. США) и долгосрочных «прочих» кредитов иностранных банков (28,4 млрд. долл. США), - выявило превышение ИОК примерно на 30%. Изложенное указывает на преобладание источников собственного капитала промышленных компаний. Сегмент финансирования капитальных инвестиций (инвестиционных проектов) обеспечивается за счет кредитных источников по-прежнему недостаточно (в 2006 году на их долю приходилось 9,6% источников средств).
Указанные статистические данные не совсем полно отражают реальную ситуацию инвестиционного рынка по ряду причин институционального свойства. В настоящее время основные проблемы российской экономики связаны с низкой однородностью и прозрачностью российских компаний, неопределенностью перспектив приватизации и/или повышения привлекательности некоторых секторов (отраслей), равно как и формирования единой системы управления рынком инвестиций и долгосрочных финансовых инструментов. Рассмотрим их более подробно.

Специфика институциональной структуры российской экономики в настоящее время такова, что реальный объем задействованного в процессе промышленного производства имущества определить крайне затруднительно из-за того, что существенная часть активов содержится в номинальных акционерных обществах или скрыта за непрозрачной структурой акционеров коммерческих компаний. 

В зависимости от их функций, статуса и возможностей организации финансирования собственной деятельности на российском рынке, российские предприятия-резиденты можно подразделить, как минимум, на пять основных групп:

I группа - государственные компании, созданные в рамках правительственных распоряжений и/или в соответствии с действующим законодательством. Они осуществляют стратегические или особые функции. Источники их средств, как правило, собственные, заемные (бюджетные или средства государственных банков/банков, в которых обслуживаются их счета);

II группа - номинальные и полностью подконтрольные государству акционерные общества, фактически исполняющие государственный заказ по привлечению инвестиций в отрасль и/или в иных целях. Источники их средств аналогичны предприятиям I группы, включая также долгосрочные облигационные выпуски (возможный выход на мировой рынок капиталов)
;

III группа - магистральные исполнители, занимающие лидирующие места в стратегических областях экономики (энергетике, инфраструктуре и т.д.), масштаб деятельности и привлекательность которых позволяют им котироваться на международных рынках капиталов и привлекать значительные суммы для финансирования собственных (отраслевых) инвестиционных программ;

VI группа – крупные частные компании и холдинги, занимающие лидирующее место в различных отраслях российской экономики (в зависимости от специфики отраслевой структуры их доля составляет 10-80% отраслевого производства). Источники их средств могут быть самыми разнообразными – ADR, CLN, облигации и т.д.;

V группа – частные и прочие компании, не занимающие видных отраслевых позиций, или (так или иначе) подконтрольные компаниям из вышеуказанных четырех групп.

Рассмотрим некоторые примеры деятельности компаний из I группы. Функции государственного посредника-монополиста по экспорту спецтехники и вооружений осуществляет ФГУП «Рособоронэкспорт» (обеспечивает 80% отечественного экспорта). Исполнителями по экспортным контрактам выступают различные оборонные предприятия. В последнее время к посреднику стали отходить функции инвестора, причем в объемах, значительно превышающих его собственные финансовые показатели и возможности
. Из этого следует, что компания активно привлекает заемные средства в указанных не профильных целях (и, главное, имеет для этого все возможности).

Ко II группе относится, в частности, ОАО «Зарубежнефть» (акционерное общество со 100% государственным участием), которое, не являясь национальным заказчиком, осуществляет функции управляющей компании-инвестора по международным нефтегазовым проектам. Крупнейший ее проект - строительство нефтеперерабатывающих заводов во Вьетнаме – СП «Вьетрос» стоимостью 1,3 млрд. долл. США. Частично эта сумма была мобилизована за счет российских бюджетных кредитов, частично – за счет средств российских коммерческих банков. Другой пример - ГП «ВО «Тяжпромэкспорт» - генеральный подрядчик по внешнеэкономическим контрактам, но в области металлургии и машиностроения в различных странах – Индии, Китае, Болгарии. «Тяжпромэкспорт» и «Зарубежнефть» работают в рамках межправительственных договоренностей (рабочих комиссий) и фактически являются их стратегическими исполнителями. 

Степень воздействия некоторых акционерных обществ с государственным участием в пределах 50-100% капитала (III группа) на российскую экономику сложно переоценить. Приведем лишь два примера: ОАО «Транснефть» и ОАО «Российские железные дороги». Первая является фактическим монополистом по строительству магистральных трубопроводов, в ведении второй около 70% железнодорожного парка России. Это формально рыночные компании, но работающие на принципах государственной компании: государство, будучи конечным собственником, утверждает их бюджет, полностью контролирует деятельность, определяет стратегию развития. Таких компаний не много, однако, масштаб их активов и показатели текущей деятельности подтверждают их исключительные позиции на промышленном рынке России.

Наряду с этим существуют компании, которые по всей вероятности контролируются государством, однако не всегда можно получить этому подтверждение. Так, в частности, акционерами ОАО «Арсеньевская авиационная компания «Прогресс» им. Сазыкина» (ААК «Прогресс») формально названы 1629 частных лиц («SPARK Interfax» по состоянию на 01.07.2006г.), однако в ряде авторитетных источников проходила информация, что более 50% ее акций контролируется государством. Это не удивительно, поскольку ААК «Прогресс» производит и поставляет на экспорт специальные военно-технические установки и посредником по его торговым операциям является «Рособоронэкспорт». Но если контроль государства над ААК «Прогресс» объясним принадлежностью компании к военно-промышленному комплексу, то государственная принадлежность 50% плюс 1 акции телекоммуникационного холдинга «Связьинвест» максимально прозрачна и отражена в информационных меморандумах. «Связьинвесту» принадлежит более 51% акций региональных коммуникационных компаний (например, «Уралсвязьинформ» обеспечивает связью уральский регион, «Южно-телекоммуникационная компания» - южный, «Центртелеком» - центральный). Таким образом, выстраивается прямая цепочка межотраслевого контроля со стороны государства одного их самых привлекательных для инвесторов сегментов российской экономики.

Сегмент компаний IV группы достаточно широк. Это крупнейшие компании: нефтегазовой области «ЛУКойл», «НОВАТЭК», телекоммуникаций – «МТС», «Вымпелком», мас-медиа  – АФК «Система», металлургии «Евраз-груп», «Русский алюминий» и т.д. Их владельцы, в основном, скрыты за офшорными фондами и номинальными держателями. Несмотря на то, что эти компании являются привлекательными с точки зрения финансовых вложений, что подтверждается высокими инвестиционными рейтингами и крупными международными заимствованиями, определить их реальных владельцев в ряде случаев не представляется возможным.

Таблица 9. Международные рейтинги некоторых компаний и их собственники

	Заемщик
	Собственники
	Рейтинг «S&P»

	1. «ЛУКойл»
	ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ) (67%), СДК «Гарант» (8%), другие
	«BBB- (прогноз «стабильный»)

	2. «НОВАТЭК»
	«ДОЙЧЕ БАНК» (29,9%),  «Газпромбанк» (19,4%), прочие
	«BB- (прогноз «позитивный»)

	3. АФК «Система»
	Евтушенков В.П. (62,1% акций), «Deutsche Bank» (19%)
	«ВВ- (прогноз «позитивный»)

	5. «МТС»
	АФК «Система» (31,1%), «JP Morgan Chase» (39%), прочие
	«ВВ-(прогноз «позитивный»)

	6. «Вымпелком»
	«ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ)» (61,5%), «Telenor East Invest AS» (29,9%)
	«BB+ (прогноз «стабильный»)


                                   Источник: «Spark Interfax», отчеты компаний на 01.10.2007г.

Пятая группа компаний довольно емкая. Однако, большинство из них (так или иначе) подконтрольно либо государству, либо холдингам из числа представителей, относимых к предыдущим группам.

При относительной прозрачности институциональной структуры российской экономики эффективность ее деятельности, на наш взгляд, будет снижаться из-за изменения формата экономики в сторону увеличения доли государственного капитала и отрицательного опыта ведения государством крупных программ и проектов. 

В последние годы темпы приватизации государственных компаний замедлялись. В 2005 году Российский фонд федерального имущества (РФФИ) объявил о намерении продать пакеты акций (долей) 927 хозяйственных обществ, в которых государство имело блокирующее или контролирующее участие. Эффективность продаж (соотношение количества состоявшихся и объявленных сделок) составило 50%  прогнозной величины
. В то же время наметилась тенденция увеличения позиций крупных государственных и подконтрольных компаний вследствие активной скупки ими частных активов. 
 Таблица 10. Наиболее крупные сделки приобретений государственных компаний в 2004-2005гг.

	Дата
	Покупатель
	Объект сделки
	Отрасль
	Сумма сделки (долл. США)
	Особенности сделки

	1. 28.09.2005г.
	«Газпром»
	«Сибнефть» (72,7%)
	Нефтедобыча
	13,1 млрд.
	«Газпром» стал владельцем 75,7% акций

	2. 22.12.2004г.
	«Роснефть»
	«Юганскнефтегаз» (ЮНГ) (76,8%)
	Нефтегазодобыча
	8,9 млрд.
	«Роснефть» получила контроль над ЮНГ посредством выкупа (по неофициальным данным, за 10 тыс. руб.) 99,9% акций ООО «Байкал Финанс Групп», ранее приобретшего ЮНГ на аукционе

	3. 24.06.2005г.
	«Роснефтегаз»
	«Газпром» (10,7%)
	Нефтегазодобыча
	7,0 млрд.
	Государство стало обладателем контрольного пакета «Газпрома»

	4. 27.10.2005г.
	Структуры «Рособоронэкспорта»
	«АвтоВАЗ» (61,8%)
	Автомобилестр.
	700 млн.
	-

	5. Март-декабрь 2005г.
	Внешторгбанк
	«Промстройбанк» (СПб) (75% + 3)
	Банковские услуги
	300 млн.
	Итоговая сумма сделки не разглашалась

	6. 01.04.2005г.
	«Новошип»
	17,4% собственных акций
	Транспорт
	158 млн.
	Пакет находится в распоряжении коммерческого банка «Акрополь»

	7. 07.12.2005г.
	РАО «ЕЭС России»
	«Силовые машины» (22,4%)
	Промышленное машиностроение
	101,4 млн.
	РАО получило блокпакет предприятия

	8. 02.11.2005г.
	Структуры «Газпрома»
	ОМЗ (42,1%)
	Промышленное машиностроение
	50 млн.
	«Газпром» консолидировал контрольный пакет акций компании

	9. 27.12.2004г.
	«Роснефть»
	Туапсинский НПЗ (40%)
	Нефтегазодобыча
	25-40 млн. (по данным экспертов)
	«Роснефть» консолидировала 79,5% акций НПЗ

	10. 27.07.2005г.
	«Роснефть»
	«Селькупнефтегаз» (34%)
	Нефтегазодобыча
	25-40 млн.
	«Роснефть» стала единоличным владельцем


                                                   Источник: Коммерсант, 19.01.2006г.
Большинством российских специалистов отмечается отход от прежней модели экономического развития, которую можно было назвать рыночной, в сторону построения госкапитализма. В 2002 году доля государства в российской экономике рассчитывалась лишь по непосредственно принадлежавшим ему компаниям, и составляла, по данным Минэкономразвития, 19%. С 2003 года по международной методике в расчеты стали включать и дочерние предприятия. Это увеличило удельный вес государства до 30-40% ВВП
. 

Как уже указывалось, эффективность инвестирования проектов крупными государственными компаниями в рамках правительственных распоряжений является низкой. Указанный тезис наиболее показателен на примере строительства Северо-западной ТЭЦ (СЗТ) в Санкт-Петербурге. СЗТ не имеет аналогов в России и странах бывшего СССР. Ее парогазовый цикл предполагает КПД свыше 51%, в то время как на традиционных паротурбинных электростанциях этот показатель не превышает 40%. Потребности российских компаний в таких установках оцениваются в 103 комплекта для двадцати станций, что сэкономит более 40 млрд. кубометров топлива, но потребует минимум 30 млрд. долл. США. 

В 1993 году, согласно постановлению Правительства РФ от 02.07.1992 года № 459, было начато строительство СЗТ, первый блок которой намеревались сдать в эксплуатацию в 1996 году (станцию предполагалось оснастить четырьмя турбинными установками на общую сумму 1 млрд. долл. США). Однако из-за недостаточного финансирования строительство осуществлялось крайне медленно.

Лишь в 2000 году (то есть, спустя восемь лет после правительственного постановления) на заседании правления РАО «ЕЭС России» (52,6% акций которой - в собственности государства) было принято решение о сроках и условиях завершения первого блока СЗТ - на 80% за счет собственных средств РАО, но они тоже не были соблюдены. Поставки оборудования надлежало осуществлять консорциуму в составе трех иностранных компаний (в том числе, немецкого концерна «Siemens»). Привлечение иностранных компаний для проведения конструкторских работ было неизбежно: пригодных парогазовых турбин российского производства на тот момент не существовало. Компания «Siemens» обязалась не только поставить оборудование, но и передать технологии изготовления турбин. В первой турбинной установке российские комплектующие должны были составить 11% от всего заказа, во второй – 25%, а четвертую планировалось полностью изготовить в России. Однако соблюсти это условие не удалось. Еще одной проблемой стали выявленные в 2003 году неисправности в работе станции, что привело к ее временной остановке. По чьей вине они возникли - точно установить не удалось, однако немецкий концерн все же устранил неисправности и усовершенствовал возможности турбины.

Только в апреле 2005 года (то есть, за год до планового пуска в эксплуатацию всех четырех турбин) совет директоров РАО «ЕЭС» одобрил схему строительства лишь второго энергоблока станции стоимостью 3,5 млрд. рублей преимущественно за счет средств «Интер РАО» (на 60% принадлежащего РАО «ЕЭС», а на 40% - ФГУП «Росэнергоатом»). «Интер РАО» выкупил блокирующий пакет акций станции (25% плюс одна акция) за 2,7 млрд. рублей и привлек банковские кредиты на сумму 800 млн. рублей. В середине 2005 года РАО «ЕЭС России» и ФГУП «Технопромэкспорт» (генеральный подрядчик) подписали соглашение с финским концерном «Fortum» на экспорт энергии от второй установки; концерн, в свою очередь, обязался переоформить на «Интер РАО» этот заключенный контракт. 

Сумма инвестиций в строительство первой установки станции в 1993-2005 гг. оценивалась аналитиками в 617 млн. долл. США
. В ноябре 2006г. РАО «ЕЭС» объявило о завершении строительства второго энергоблока станции, на который было потрачено дополнительно 9 млрд. руб. (340 млн. долл. США). Позже стало известно, что ввод в действие энергоблока «провалился»: РАО «ЕЭС» не удалось договориться с «Газпромом» по поводу поставок газа для станции в требуемых объемах. Кроме того, поставлять газ на второй блок не представляется возможным и по техническим причинам, а именно из-за перегруженности компрессорной станции. Для ее реконструкции вновь потребуются время и средства
. Таким образом, в реконструкцию Северо-западной ТЭЦ уже сейчас вложено почти 1 млрд. долл. США (то есть, удорожание произошло на 100%). Прогнозируемые показатели эффективности проекта вряд ли учитывали такое развитие событий. Перспективы проекта не ясны и по сей день. 

Ярким примером низкой эффективности государственного управления стал также международный проект «Голубой поток». В 1997 году в соответствии с межправительственным соглашением ОАО «Газпром» заключило коммерческий контракт с турецкой государственной компанией «BOTAS» на поставку в Турцию газа в течение двадцати пяти лет. По техническому воплощению «Голубой поток» - один из сложных и капиталоемких газопроводов в мире (затраты на его строительство составили 2,7 млрд. долл. США). По предварительным оценкам турецкой компании, к 2005 году национальные потребности в газе должны были достичь 43 млрд. кубометров, а в 2020 году они составили бы 82 млрд. кубометров газа. Обеспечить такой спрос представлялось возможным по налаженным каналам: с 1987 года Турция активно приобретала сырье у России, Ирана и Нигерии. Ожидалось, что проект окупится за 5-7 лет.

Однако в 2000 году в ходе дополнительных проверок экономическая эффективность сделки была поставлена под сомнение: прокуратура Турции возбудила уголовное дело по факту махинаций, к которым имели отношение правительственные чиновники. Результаты расследования вынудили турецкие власти отказаться от последующих поставок, что повлекло угрозу экономических санкций за неисполнение контракта. В результате проведенных переговоров стороны договорились о снижении объемов и стоимости поставок. В 2004 году по контракту было поставлено около 3,2 млрд. кубометров газа, в то время как объем ранее запланированного экспорта был зафиксирован в пределах 12 млрд. кубометров в год. В 2005-2006 годах поставки немного возросли до 5 млрд.  и 7,5 млрд. кубометров, но ситуацию кардинально не изменили. Для восполнения утраченной выгоды (упущенная прибыль «Газпрома» за двадцать пять лет при ликвидации проекта оценивалась в 25-42 млрд. долл. США) газовый концерн объявил о строительстве другого ответвления трубопровода - на израильский рынок, что увеличивало стоимость проекта и сроки его окупаемости на неопределенный период. При этом, сбытовые риски сохранялись на прежнем уровне: в топливно-энергетическом балансе Израиля доля нефти составляет 67%, угля – 30%, природного газа - всего 1%. И это не могли не знать аналитики «Газпрома».

Участникам проекта все же удалось прийти к согласию, хотя его вряд ли можно назвать взаимным: с 2010 года в Турцию ежегодно будет поставляться по 16 млрд. кубометров газа
. Из чего следует, что сроки поставки газа в оговоренных ранее объемах сдвинулись на семь лет. Данные о недополученной выгоде при таком раскладе, даже с учетом «комфортного» превышения ранее установленных объемов на 30%, официально не публикуются.

Таким образом, концентрация частных активов в государственной собственности, с учетом низкой эффективности управления проектов государством, может стать предпосылкой для роста нерентабельных и убыточных проектов, которые, так или иначе, будут реализованы с расходами, значительно превышающими ранее сформированную смету. Это существенным образом осложнит достоверность математических оценок эффективности проектов и их изначальный анализ. В этом случае также вероятно, что условия и требования к реализации проектов, принятые на государственном уровне, будут весьма расплывчаты и для их реализации придется всячески обходить методологические аспекты работы над проектами. Снижение прозрачности таких проектов автоматически снизит их привлекательность, следовательно, вынудит государство искать источники  финансирования преимущественно из собственных или смежных средств. 

Из всего изложенного можно сделать вывод что, с учетом текущей ситуации и тенденций, наблюдаемых в экономике России, проектное финансирование постепенно будет сменяться на смешанное или государственное финансирование.
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� По данным центра макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП), используемая Росстатом методология учета поступлений не совсем корректна, поскольку содержит двойной учет: средства в экономику могут не поступать, а передаваться от одной офшорной компании другой. С одной стороны, они будут фиксироваться как поступление инвестиций, а с другой стороны – как выбытие. Более корректную (но также не точную) оценку можно получить, посчитав изменение накопленных инвестиций за год.


� «Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов» (вторая редакция) под ред. В.В. Коссова, В.Н. Лившица, А.Г. Шахназарова, М, «Экономика», 2001г., стр. 104.


� Сайт «Федеральной службы государственной статистики» (Росстата). 





� Первая и вторая группа – традиционные государственные предприятия, правовые основы деятельности которых заложены в Главе 4 Гражданского кодекса РФ, а также в федеральном законе «О государственных и муниципальных унитарных предприятиях» от 14.11.2002г. № 161-ФЗ. Номинальные и подконтрольные государству акционерные общества ведут деятельность также в соответствии с Главой 4 Гражданского кодекса РФ, а также законодательством об акционерных обществах. Правовая основа деятельности этих групп компаний законодательно разделена.


� В 2006г. ФГУП приобрело 41% акций мирового титанового гиганта ВСМПО «Ависма» (их стоимость точно не известна), а в 2005г. - более 60% ОАО «АвтоВаз» (по неофициальной оценке – 700 млн. долл. США). По различным данным, указанный пакет акций титановой компании мог стоить 1,5-2 млрд. долл. США. Выручка «Рособоронэкспорта» за 2005г., по данным информационной базы «SPARK Interfax», составила эквивалент 223 млн. долл. США, чистая прибыль – 20 млн. долл. США.


� ПРАЙМ-ТАСС, 14.03.2006г.


� «Финанс», 15.01.2006г. стр. 19.


� «Компания» № 33, 29.08.2005г., стр. 37.


� «Ведомости», 30.11.2006г. А-1.


� По данным информационного агентства «АК&M» от 04.04.2007 г.
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