5. Финансирование путем привлечения 
заемных  средств

5.1. Банковское кредитование инноваций
На первом этапе своего существования – от возникновения на рубеже 80-90-х годов до краха 1998 года – банковская система России была ориентирована исключительно на операции на денежных рынках, обслуживание спекулятивного капитала и процесса отмывания денег, а не на работу с первичными заемщиками и вкладчиками. В силу этого предприятия испытывали как 
острый дефицит в финансировании оборотного капитала, так и невозможность обеспечить финансовыми ресурсами инвестиционные программы. 

В связи с общеэкономической ситуацией в РФ сложились условия, препятствующие вложению ресурсов в инновационные проекты, независимо от воли руководства и стратегии отдельного финансового института. Возможности финансирования предприятий зависят в одинаковой степени и от финансовой сферы, и от тенденций, существующих в том секторе экономики, к которому принадлежит заемщик. В силу существенных диспропорций в экономике, сложившихся за длительный период, образовался 
огромный перепад в доходности различных секторов экономики.

Принадлежащие ко многим отраслям кредитно-ссудные операции с первичными заемщиками с учетом полных издержек оказались убыточными, а цена кредитных ресурсов – исключительно высокой. При наличии платежеспособных проектов в секторах с  быстрым оборотом капитала, реальный (платежеспособный) спрос на инвестиции со стороны инновационных проектов (с учетом риска) крайне невелик.

В то же время при структурном кризисе экономики развитие и выживание предприятия зависит от доступа к долгосрочному финансированию для ресурсного обеспечения инновационных проектов. В конечном итоге только инновационная деятельность может привести к необходимым структурным изменениям и перестройке на уровне предприятия, отрасли и региона, а также национальной экономики в целом.

Однако адекватные механизмы и стратегии долгосрочного финансирования инноваций на основе банковского кредита практически отсутствовали. Коммерческие банки оказались принципиально не готовыми к финансированию инновационных проектов, а инфраструктура специализированных кредитных институтов по  корпоративному финансированию в России еще не получила развития.

До настоящего времени кредиты на срок свыше одного года выдавались исключительно инсайдерам коммерческих банков, как правило, его учредителям. Процентная ставка по данным кредитам часто намного ниже рыночной и оказывалась отрицательной с учетом инфляции. По сути, данный механизм кредитования был формой получения дохода учредителями коммерческого банка.

Попытка правительства РФ внедрить программу совместных инвестиций оказалась безуспешной. В соответствии с этой программой заемщик мог получить государственное финансирование, если ему удавалось найти коммерческие банки, которые были готовы профинансировать 25% от общей суммы кредита. Срок этих кредитов составлял 2 года, процентная ставка 20% за период. Указанный финансовый механизм был неработоспособным в силу того, что не нашлось достаточного числа банков, желающих участвовать в совместных кредитах на данных условиях.

В ограниченных случаях для промышленного предприятия хоть и трудно, но возможно получить долгосрочное финансирование в некоторых крупнейших банках. Максимальный срок таких кредитов – около 4 лет. Банки требуют, чтобы точка безубыточности подобных проектов лежала в пределах двухлетнего периода, что, по сути, делает данный механизм пригодным только для финансирования заключительных этапов неполных инновационных проектов.

В условиях отсутствия разделения банковского дела на коммерческое и инвестиционное в ряде случаев обязательным требованием для финансирования является предоставление контрольного пакета компании – 51% акций. При выдаче данных кредитов наиболее важным фактором, принимаемым во внимание, стала отраслевая принадлежность заемщика. Это дополнительно сузило использование рассматриваемого источника для ресурсного обеспечения инновационных проектов. 

Абсолютный приоритет при данном механизме отдается естественным монополистам или производителям товаров первой необходимости с низкой ценовой эластичностью. Кроме того, важным условием для привлечения ресурсов в инновационные проекты в форме долгосрочного кредитования является информационная прозрачность кредитного рынка, связанная с профессиональной разработкой инвестиционных проектов, отлаженная система стратегического и финансового менеджмента на предприятиях, правовая среда, благоприятная для инвестирования в технологические инновации.

В практике привлечения заемных средств выделяют кредитование инновационных проектов в целом, а также кредитование отдельных этапов  инноваций.

Банковские кредиты под завершение НИОКР.  В условиях рыночной экономики большое значение приобретает кредитование незавершенного производства НИОКР. Это связано с необходимостью перехода в условиях рыночных отношений к единовременной оплате завершенной работы заказчиком, которая 
может осуществляться либо сразу после подписания акта сдачи/приемки, либо на основе платежей роялти в зависимости от эффективности осваиваемого нововведения.

Однако особенности деятельности научных организаций, в том числе большая продолжительность выполняемых работ, 
приводят к тому, что величина требуемых оборотных средств значительно превышает годовой объем выполненных работ, а доля незавершенного производства НИОКР в их составе достигает 80–90%. Для покрытия текущих затрат по незавершенному производству НИОКР исполнителю, как правило, не хватает 
соответственных оборотных средств и он вынужден прибегать к заемным.

Вплоть до начала 90-х годов затраты по незавершенному производству покрывались преимущественно за счет авансовых платежей и оплаты работ по их частичной готовности, т.е. использовались средства заказчиков. Это позволяло компенсировать недостаток собственных оборотных средств для проведения работ по созданию научно-технической продукции, а также избежать привлечения средств в форме банковских кредитов под незавершенное производство.

Вопрос об источниках финансирования текущих затрат в настоящее время выходит на передний план. Его решение связано в первую очередь с поиском наиболее рационального соотношения между собственными средствами и заемными банковскими кредитами. 

В современных условиях формирование необходимых оборотных средств каждой научно-исследовательской организации предполагает использование заемных средств. При этом соотношение между собственными и заемными средствами может быть различным в зависимости от объема и  длительности выполнения НИОКР, величины собственных средств, порядка расчетов с заказчиками за выполняемые работы, условий банковского кредитования на покрытие затрат в незавершенном производстве и др. 

Участие банков в венчурном финансировании НИОКР. Еще одно направление кредитования связано с необходимостью организации в стране венчурного финансирования, направленного на реализацию рисковых проектов, обещающих быструю окупаемость. Важная роль здесь принадлежит коммерческим банкам, в том числе инновационным. 

Механизм поддержки ими инициативных рисковых НИОКР, по которым ожидается высокая эффективность, основывается на том, что банк становится полноправным участником его создания, беря на себя экспертизу проекта, финансирование, поиск заинтересованных предприятий, которые возьмутся осваивать нововведение, а затем после его успешной реализации банк в течение ряда лет участвует в доходах, намного превышающих обычную ставку ссудного процента. В случае же коммерческой неудачи проекта затраченные средства банк не возвращает.

Вместе с тем независимо от того, финансируются ли банком незавершенные НИОКР или рисковые инновационные проекты, он требует выполнения некоторых базовых условий предоставления банковских кредитов.

Во-первых, это участие в проекте достаточно солидных и подготовленных к сотрудничеству партнеров.

Во-вторых, квалифицированная подготовка технико-экономи-
ческого обоснования и его предварительное согласование с банком в случае, если предполагается его участие в проекте в качестве кредитора, гаранта или агента (организатора финансирования), достаточная капитализация проекта, удовлетворительное решение вопросов маркетинга продукции, четкое определение проектных рисков и их разделение между участниками, наличие соответствующего пакета обеспечения и гарантий.

Кроме того, должны выполняться ряд специальных условий в  зависимости от вида кредитования: 

1) получение кредитной линии по целевому кредиту должно подкрепляться доказательствами платежеспособности заемщика, имущественным залогом, либо поручительством третьего лица; при этом использование кредитной линии, представленной на общую сумму потребного финансирования, осуществляется путем взятия кредитов в счет указанной суммы в соответствии с графиком планируемых расходов по инновационному проекту и ожидаемых доходов (в том числе всех видов иных привлекаемых средств для обслуживания и погашения взятых кредитов);

2) при предоставлении целевого кредита кроме доказательств платежеспособности необходим подробно разработанный инновационный проект и бизнес-план по его реализации;

3) размещение целевого (под специально рекламируемый инновационный проект и его бизнес-план, с которым желающие могут ознакомиться) выпуска акций, облигаций и иных ценных бумаг (в том числе опционов на право последующей покупки акций, облигаций и т.п. по твердой, ранее финансированной цене). Банки могут купить целевой выпуск ценных бумаг с дисконтом, т.е. ниже номинала или текущей стоимости ценных бумаг (для осуществления этой покупки они могут формировать консорциумы по размещению целевого выпуска, где сыграют роль лидера-представителя), а затем – до продажи другим инвесторам – разница в цене этого пакета акций служит обеспечением кредита;

4) учреждение под инновационный проект целевого («проектного») предприятия с привлечением сторонних пайщиков, акционеров. При этом типичным является то, что инициатор проекта делает взнос в уставный фонд целевого предприятия, покупает пакет его акций в счет передаваемого ноу-хау, которое оценивается по согласованию с прочими учредителями, ведущими акционерами в сумме, позволяющей при наличии значительного числа дополнительно привлекаемых мелких (на небольшие суммы) сторонних пайщиков (акционеров) контролировать предприятие и проект де-факто. Этот контрольный пакет может выступать в качестве обеспечения кредита. 

Если рассмотреть методы работы банком с инвестиционными и инновационными проектами, то необходимо отметить, что они стараются строго придерживаться стратегических принципов обеспечения надежности и доходности вложений. Размещение   инвестиционных ресурсов осуществляется после всестороннего изучения финансового положения заемщика и его репутации. Ключевое внимание уделяться анализу потока денежных средств клиента или проекта.

Как правило, банки выдвигают требование, чтобы значительная часть инвестиционных затрат финансировалась за счет собственных средств учредителей (инициаторов проекта), либо других институтов. Такая практика соответствует общему подходу к финансированию как инвестиционных, так и инновационных проектов, состоящему в том, что  расходы и риски преимущественно должны нести инициаторы проекта, которые как акционеры имеют возможность получать высокие доходы, в то время как кредиторы могут рассчитывать только на своевременный возврат кредита и процентов.

В случае если финансирование инноваций предусматривает привлечение долгосрочных заемных средств, одним из основных факторов, оказывающим влияние на реализацию банком соответствующих кредитных продуктов, является прогноз макроэкономической ситуации – как в целом по стране, так и регионе. Неопределенность ситуации не стимулирует банки развивать финансирование инновационной деятельности.

Следует отметить, что большинство предлагаемых для кредитования банками инновационных проектов не имеют надежного обеспечения, глубокой маркетинговой проработки, детально просчитанного ТЭО и стратегии бизнеса, собственной доли капиталовложений. Отсюда существенно более высокие риски реализации проекта  и, соответственно, более высокие процентные ставки по банковским кредитам, и весьма жесткие требования к обеспечению инвестиций.

В то же время следует отметить, что нередко и у самих банков отсутствует один из наиболее важных факторов, который не позволяет оперативно осуществлять программы финансирования инноваций – возможность адекватного и квалифицированного рассмотрения предлагаемых рынком проектов.

Как известно, существует несколько видов инноваций: 

· технологические; 

создание нового рынка; 

освоение нового источника поставки сырья или полуфабриката; 

реорганизация системы управления. 

Как показывает практика, реально средства сторонних инвесторов привлекаются в основном при проведении технологических инноваций. При этом стоит отметить, что эти инновации 
бывают: 

( продуктовыми, т. е. связанными с выпуском нового продукта, который отличается от выпускавшихся ранее по области применения, характеристикам, комплектующим, материалам и полуфабрикатам и т.д.; 

( процессными, т.е. связанными с существенным повышением эффективности производства, освоением новых методов технологического процесса, изменениями в оборудовании и/или организации производства, обеспечивающими создание новых или усовершенствованных продуктов, выпуск которых старыми методами или на старом оборудовании невозможен.

На примере деятельности банков НСО, связанной с проектным и инвестиционным финансированием, можно увидеть, что реально рассчитывать на заемные средства этих финансовых институтов могут только процессные инноваторы. Например, в структуре инвестиционных вложений одного из филиалов крупного московского банка, функционирующего в Новосибирской области, соотношение между финансированием проектов, связанных с продуктовыми и процессными инновациями, составило соответственно 7 и 93%. 
Это связано с тем, что на практике процесс оценки эффективности любой инновации, степени ее потенциальной коммерциализуемости, очень сложен. 

На начальной стадии финансирования проекта расчетный  коммерческий потенциал инновации можно оценить как высокий. Однако реальный экономический эффект будет виден только после продвижения продукта на рынок и признания его потребителем путем покупки (оплаты). Несмотря на большое количество различных рекомендаций по определению окупаемости, довольно сложно сделать реальный расчет, особенно в случаях инновации, имеющей в своей основе  «изобретательство». Судить об экономических параметрах инновации, направленной на создание нового продукта, который будет удовлетворять будущий спрос, можно только приблизительно. На практике возможны весьма значительные отклонения в ту или иную сторону, т. е. проект может оказаться и убыточным, и более прибыльным, чем предполагалось вначале. 

Наличие элементов неопределенности в достижении запланированных результатов, т. е. в случае продуктовых инноваций риск бывает очень высоким. Именно поэтому значительная часть «рациональных» финансовых организаций, включая банки, не осуществляют инвестиции в инновации, подразумевающие появление и завоевание потребительского рынка каким-либо абсолютно новым продуктом. За рубежом основными источниками инвестиций в эту инновационную область являются специализированные финансовые организации, которых в России (и, соответственно, в Новосибирской области) практически нет.

С инновациями менее революционного характера (к которым, в частности, относятся процессные) проще – чем менее революционна инновация, тем более надежно можно просчитать ее «экономику». Так, довольно легко и точно можно просчитать экономический эффект (и, соответственно, окупаемость) инновации, направленной на снижение издержек производства уже выпускаемого продукта или внедрения оборудования для выпуска продукции улучшенного качества. 

Именно поэтому под категорию инноваций, оказывающихся в сфере интересов новосибирских банков, попадали и попадают проекты, связанные в основном с модернизацией оборудования и  основных фондов заемщиков. Конечно, имеется в виду ввод оборудования с более высоким научно-техническим уровнем по  сравнению с уже используемым, т.е. этот ввод позволил выпускать продукцию более высокого качества и в более сжатые сроки (только при этом условии процесс носит инновационный характер). 

Процедура подготовки и осуществления 
банковского кредитования инноваций

Для банка восприятие инноваций происходит через призму представляемого ему инвестиционного проекта, который является организационно-финансовым планом продвижения инноваций. В процессе экспертизы проекта банк осуществляет 

* аудиторскую проверку и анализ финансово-хозяйственной деятельности Заемщика; 

* технико-экономический анализ проекта, оценку рисков и обеспечения проекта; 

* проведение специальных экспертиз (технических, патентных, экологических, маркетинговых и прочих), выполняемых банком, его дочерними компаниями или сторонними организациями.

Как правило, непосредственно на этапе технико-экономиче-
ского анализа банк может принять отрицательное заключение о финансировании проекта в случае, если 

( банк не имеет подтвержденной информации о наличии надежных источников для 100%-ного финансирования проекта, если структура финансирования предполагает участие в проекте иных финансирующих участников и/или отсутствие собственных средств заемщика или других участников проекта (на не заемной основе) в структуре финансирования проекта;

( возможные сроки кредита (кредитов) банка меньше расчетных сроков их возврата в результате финансового анализа 
проектов;

( чистая текущая стоимость проекта меньше нуля;

( внутренняя норма дохода меньше стоимости ресурсов для кредитной операции;

( проект находится в регионе повышенной нестабильности (наличие форс-мажорных обстоятельств);

( проект предполагает финансирование на венчурной основе научно-исследовательских или опытно-конструкторских работ;

( отсутствуют данные о прогнозируемом сбыте продукции, генерируемой проектом;

( отсутствие надежной управленческой команды менеджеров по реализации проекта. 

Обязательной процедурой является оценка рисков проекта, включающих технологические, производственные, маркетинговые, экологические, политические, валютно-финансовые, региональные и природные риски, а также оценка распределения указанных рисков (структура финансирования и обеспечения и др.). 

 Естественно, что далеко не каждый субъект инновационной деятельности может пройти эту фазу реализации проекта, после того как подаст соответствующую заявку в банк. В свою очередь, далеко не каждый банк может осуществить весь комплекс перечисленных процедур. Это является основными причинами, по которым доля коммерческих банков – как в целом по стране, так и в отдельно взятом регионе – в финансировании технологической инновационной деятельности невелика.

Рассмотрим ситуацию на примере Новосибирской области (НСО), полагая, что она типична для других регионов.

Вследствие недостаточности капитальной базы большинства банков НСО, наращивание ими кредитных вложений (как основного источника их процентных доходов) возможно главным образом за счет расширения числа заемщиков. 

Это затруднено в связи с ограниченным количеством платежеспособных предприятий, с высоким уровнем банковской конкуренции и развитием новых видов кредитования – в частности, инвестиционного кредитования и проектного финансирования, а также финансирования инновационной деятельности хозяйствующих субъектов (инновационных проектов с высоким потенциалом коммерциализуемости). 

В то же время банковские кредиты занимают в структуре оборотных активов предприятий НСО крайне незначительную долю (в среднем от 0,5 до 4% в различные годы). Соответственно, доля инвестиционных и инновационных заимствований, полученных от банков, с учетом структуры агрегированного кредитного портфеля последних,  почти на два порядка меньше. 

Альтернативой  банковскому кредитованию инноваций могут выступать  облигационные займы. Выпуск облигаций инновационным предприятием на стадии расширения предназначен для привлечения средств заинтересованных инвесторов. Возможно  преобразование облигаций в акции предприятия, в том числе на основе опционов.

5.2. Бюджетное финансирование инноваций 
на возвратной основе
Бюджетное финансирование инноваций на возвратной основе косвенно осуществляется через  внебюджетные фонды (с участием средств отечественных и. зарубежных участников). Среди них основными являются:

1. Российский фонд технологического развития (РФТР) направляет свои средства прежде всего на финансирование НИОКР по созданию новых видов и совершенствованию применяемых технологий и технического уровня продукции на возвратной основе. Процедурой отбора проектов является двухуровневая экспертиза при участии сотрудников Республиканского инновационного консультационного центра экспертизы и управлений Миннауки. 

Фонд имеет региональное представительство в виде самостоятельно действующего Регионального фонда научно-техниче-
ского развития Санкт-Петербурга (РФНТР), который с 1997 г. по договоренности с Миннауки РФ и Минобразования РФ выполняет функции Северо-Западного консультационного центра по сотрудничеству с ЕС и РФ в области международных программ по науке и технике. 

2. Отраслевые и межотраслевые внебюджетные фонды НИОКР, зарегистрированные Министерством науки и технологий РФ. В настоящее время действует более восьмидесяти внебюджетных фондов, которые из централизованных средств компаний, агентств, других интеграционных структур ведут целенаправленное финансирование отдельных специализированных НИОКР для отрасли. Они предполагают финансирование на возвратной и безвозвратной основе в зависимости от стадии разработок.

5.3. Финансовая аренда (лизинг)
Лизинг играет основную роль в финансировании потребителей технологических инноваций, главным образом в приобретении нового оборудования и других видов основных фондов. Этому источнику среднесрочного финансирования принадлежит важное место во внедрении новых технологий и создании новых рабочих мест на уже действующих предприятиях. Согласно статистике ОЭСР, 20–30% капиталовложений осуществляется посредством лизинга;  в развивающихся странах – 3–15%, в России  в 2000 г. доля лизинга составила 3% в общем объеме инвестиций. По оценке Международной финансовой корпорации [10, с. 11], общий объем лизинговых услуг в РФ в 2002 г. составит примерно 2 млрд долл. США. В качестве лизингодателей выступают лизинговые компании нескольких типов: 
· независимые универсальные лизинговые компании;

· лизинговые компании, учрежденные банками;

· лизинговые компании, учрежденные поставщиками оборудования;

· узкоспециализированные отраслевые лизинговые компании;

· лизинговые компании, учрежденные федеральными или региональными органами власти.

Анализ частоты использования источников финансирования лизинговых компаний [10, с. 24] показывает, что большинство из них получает средства от сторонних банков (67%). Среди других источников наиболее часто называются собственный капитал (46%), торговые кредиты (44%) и средства банков-учредителей (23%). Реже привлекаются средства сторонних компаний, иностранных банков, страховых компаний, физических лиц.

При лизинге большая часть приобретаемых основных фондов представляет собой серийно выпускаемое оборудование, хотя в некоторых отраслях вычислительная и информационная техника, телекоммуникации, полиграфия, производственное оборудование в промышленности, крупные транспортные средства (самолеты и др.) являются новой продукцией, результатом инноваций. Лизинг содействует более быстрому тиражированию новой техники, выпускаемой  высокотехнологическими отраслями. 

Лизинговые компании, учрежденные государственными органами, могут содействовать малому инновационному бизнесу в двух аспектах:

1) более экономично приобретать оборудование;
2) более быстро наращивать производство и сбыт новой продукции. 

Вместе с тем практика лизинга продукта инновационной деятельности в РФ не развита.

5.4. Государственные и частные 
финансовые посредники
Государственная инвестиционная корпорация (ГОСИНКОР) использует централизованные источники финансирования для оказания широкого спектра услуг, сопровождающих инновационную деятельность (банковские услуги, поиск партнеров, экспертиза проектов и разработка бизнес-планов, правовое консультирование, импортно-экспортные операции, включая специальный экспорт). Деятельность корпорации направлена на привлечение иностранных и стимулирование отечественных инвестиций в высокотехнологические отрасли.

Российская финансовая корпорация  принадлежит государству, но функционирует как независимая коммерческая организация.  Ее основная  деятельность нацелена  на оказание финан-
совых услуг (размещение иностранных кредитов на конкурсной основе, страхование государственных гарантий для иностранных инвесторов, выпуск ценных бумаг и деятельность на рынке ценных бумаг, экспертиза отбор и финансирование инвестиционных проектов).

Вместе с тем можно отметить, что эти организации специально не занимаются инновационными проектами, но содействуют  им.

Частные посредники представлены несколькими действующими в последние годы в РФ инновационными Агентствами, которые с использованием системы ИНТЕРНЕТ пытаются определить участников инновационного спроса и предложения в конкретных научно-технических сферах и технологических направлениях, а также содействуют процедурам приоритетного кредитования [11]. Однако зарубежный опыт деятельности подобных посредников еще недостаточно изучен и адаптирован в  РФ  [12].

6. Предоставление безвозвратных средств: государственные контракты, 
гранты, субвенции, субсидии

6.1.Финансирование из федерального бюджета
Государственный заказ (федеральная контрактная система в сфере НИОКР). Начиная с 1996 г. Миннауки России начало проводить торги (конкурсы) для закупки товаров и услуг для государственных нужд, финансируемых из федерального бюджета. К 1999 г. были разработаны «Временные требования к конкурсно-контрактной документации», сопровождающей размещение госзаказа на выполнение научно-исследовательских, опытно-конструкторских и технологических работ, накоплен определенный опыт реализации федеральной контрактной системы, касающийся процедуры отбора исполнителей, заключения контракта по результатам конкурса, сопровождения и приемки отдельных этапов работ  [13].
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