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КОГДА И КУДА ПОТЕЧЕТ МЕТАНОЛ? (БИЗНЕС-КЕЙС) 

 

Должный уровень прединвестиционных исследований, структурирова-

ния и разработки стратегии финансирования любого проекта, тем более 

капиталоемкого, имеют принципиально важное значение для его успеха. 

Между тем инициаторам далеко не всех инвестиционно привлекательных 

проектов удается надлежащим образом заложить этот фундамент. Авто-

ры статьи делают попытку выявить ключевые причины «пробуксовки» на 

примере проекта создания газохимического комбината в Северо-Западном 

регионе РФ. 

 

Ключевые слова: проектное финансирование, структурирование проекта,  

программа фондирования. 

 

Целью проекта, разработка ко-

торого началась еще в 2013 году, 

явилось создание крупнотоннажных 

газохимических мощностей для про-

изводства метанола в объеме до 1,7 

млн. т в год и его деривативов. Наря-

ду со строительством газохимическо-

го комбината инвестиционная про-

грамма включает в себя строитель-

ство первого российского морского 

терминала для перевалки и последу-

ющей отгрузки выпускаемой про-

дукции на экспорт, а также строи-

тельство газопровода-отвода от ма-

гистрального газопровода «Кохтла-

Ярве — Ленинград» до площадки за-

вода.. Комплекс должен стать одним 

из крупнейших в мире по единичной 

мощности и позволит удвоить рос-

сийский экспорт метанола. Иници-

аторм проекта выступила «Балтий-

ская газохимическая компания» 

(ООО «БГХК»), г. Санкт-Петербург.  

Дислокация и участники проекта 

Местом размещения будущего 

завода была определена восточная 

часть припортовой индустриальной 

зоны (мультимодального комплекса) 

Усть-Луги, что обеспечивает важную 

для экономики проекта непосред-

ственную близость комбината к мор-

скому торговому порту и имеет су-

щественно большую ценность, чем, 

например, его дислокация рядом с 

газовым месторождением. Важным 

фактором, положенными в основу 

решения о размещении производ-

ственных мощностей, выступило, 

подтверждение ОАО «Газпром» пла-

нов по обеспечению технической 

возможности поставки газа, начиная 

уже с 2017 г. в индустриальную зону 

Усть-Луги будущим резидентам пар-

ка [1]. 

Инициаторы проекта не без ос-

нований полагают, что размещение 

завода в припортовой зоне позволит 

обеспечить конкурентнособность бу-

дущей продукции на мировых рын-

ках за счет снижения логистических 

затрат, которые в совокупности со 

стоимостью сырья - природного газа 
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- занимают существенную долю в 

структуре себестоимости производ-

ства метанола и  определяют конку-

рентные позиции конечной продук-

ции.  

Ключевыми участниками проек-

та должны стать японские корпора-

ции Mitsubishi Heavy Industries Ltd. 

(MHI) – крупнейший EPC-подрядчик 

в мире для проектов создания мета-

нольных производств - отвечающий 

за проектирование и строительство 

комбината на условиях EPC [2] и 

Marubeni Corporation, в зону ответ-

ственности которой входит гаранти-

рованный сбыт продукции комбината 

в качестве офф-тейкера. Наряду с 

этим планируется, что Marubeni Cor-

poration, являющаяся одним из ве-

дущих торговых домов Японии и 

имеющая большой объем торговых 

операций с Россией, окажет содей-

ствие в привлечении финансирова-

ния на этапе закупки оборудования и 

строительства [3]. В формирующийся 

консорциум входит также компания 

Haldor Topsoe (Дания), являющаяся 

мировым лидером в области техно-

логий риформинга и синтеза метано-

ла и обеспечивающая поставки тех-

нологий и катализаторов для процес-

сов производства синтез-газа, синте-

за и ректификации метанола. Кроме 

того, получены имущественные пра-

ва (через поглощение юрлиц) на зе-

мельные участки под строительство 

ГХК, терминала, транспортного ко-

ридора между ними, и газопровода-

отвода, а также проектная и исходно-

разрешительная документация, за-

ключены пилотные контракты на по-

ставку природного газа и др. 

С учетом общего объема инве-

стиций (более 1,5 млрд. долл. США), 

по-сути дела, в безальтернативном 

порядке, выбрано проектное финан-

сирование, дающее принципиальную 

возможность фондирования в значи-

тельном объеме, и являющееся од-

ним из наиболее гибких и комплекс-

ных инструментов инвестиций в ре-

альную экономику. Проект выиг-

рышно смотрится с точки зрения ни-

велирования валютных рисков исхо-

дя из его ярко выраженной экспорт-

ной ориентации: по расчетам иници-

аторв, до 90% производимой продук-

ции будет отгружаться на экспорт. 

Генерирование финансовых потоков, 

которых должено быть достаточно 

для погашения привлеченных креди-

тов и покрытия текущих затрат ком-

бината, обеспечивается офф-

тейкерным соглашением с японски-

ми партнерами. 

Наработки по проекту 

На стадии инициирования инве-

стиционной программы («project ini-

tiation») обычно выделяют следую-

щие этапы ее реализации (1) разра-

ботка концепции строительства и 

оценка рисков («concept design/ pro-

ject & risks assessment»); (2) предпро-

ектная проработка («feasibility 

study»); (3) предварительное проек-

тирование («front end engineering de-

sign - «FEED»); (4) определение 

участников проекта, в т.ч. на кон-

курсной основе; (5) формирование 

контрактной базы («contract base»); 

далее следуют: (6) финансовый мон-

таж и организация финансирования 

«finance arrangements & funding»); (7) 

поставки оборудования и материалов 

(«shipments & procurement»); (8) про-

цесс строительства («construction»); 

(9) завершение строительства, кон-

трольные испытания, обучение пер-

сонала и приемка объекта («close out, 

testing, training & commissioning»); 
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(10) эксплуатация объекта («opera-

tions»). 

Если оценивать выполнение 

предстоящей инвестиционной про-

граммы применительно к проекту, то 

до финиша – в качестве которого по-

нимается начало производства и от-

грузок метанола на экспорт - еще 

весьма далеко. На сегодняшний день 

активы проекта (хотя их создание, 

безусловно, потребовало значитель-

ной работы и определенных затрат), 

носят по большей части нематери-

альный характер: 

- подписано рамочное соглаше-

ние об условиях купли-продажи про-

дукции комбината, 

- заключен долгосрочный дого-

вор на поставку природного газа с 

одной из ведущих российских ком-

паний, 

-  определен земельный участок, 

отвечающий требованиям проекта, 

- оформлено право собственно-

сти на земельный участок девелопер-

ской компанией – партнером инициа-

торов проекта, 

-  утверждена конфигурация 

проекта, выбраны технологии и ли-

цензиары, 

- подписано трехстороннее ли-

цензионное соглашение с Mitsubishi 

Heavy Industries Engineering 

(MHIENG) и компания Haldor Topsoe 

AS (HTAS), регулирующее использо-

вание технологии HTAS SynCOR 

Methanol™ для проектирования, 

строительства и эксплуатации завода, 

- разработаны основные техни-

ческие решения комбината, 

- утверждено техническое зада-

ние на подготовку проектной доку-

ментации, 

- сформирована команда проек-

та, обладающая необходимым опы-

том работы 

- получено одобрение проекта 

местными органами власти. 

Однако, при всей инвестицион-

ной привлекательности, объективно 

правильном выборе как продукта, так 

и места дислокации проекта – равно 

как продолжительных активных уси-

лиях его инициаторов – БГХК тем не 

менее так и не удалось сформировать 

даже минимальный стартовый капи-

тал для практического (а не «бумаж-

ного») продвижения проекта, обес-

печивающий возможность «подтяги-

вания» основного финансирования 

для осуществления EPC-контракта. 

«Об этом проекте мы слышим очень 

давно, но пока никаких движений не 

видно, — пояснили в ОАО «Компания 

Усть-Луга», которая развивает 

промышленную зону, примыкающую 

к порту. — Главная загвоздка в газе. 

Развитие переработки газа в припо-

ртовой зоне возможно только после 

запуска «Северного потока-2», а ре-

ализация этого проекта сейчас зави-

сит от политических решений» [4]. 

Несмотря на подписание рамоч-

ного лицензионного соглашения (ко-

торое, впрочем, не несет за собой ни-

какой финансовой ответственности 

сторон), японские партнеры пока 

воздерживаются от прямого финан-

сового участия в проекте, а включе-

ние проекта еще в 2014 году в Стра-

тегию развития химического и 

нефтехимического комплекса на пе-

риод до 2030 года до настоящего 

времени не было подкреплено каки-

ми-либо существенными практиче-

скими и материальными шагами и, в 

лучшем случае, имеет лишь некое 

имиджевое значение. Декларируемые 

сроки начала инвестиционной фазы 

неоднократно переносились – в 
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настоящее время пуск комбината в 

эксплуатацию запланирован на 2023 

год. Возникает очевидный вопрос: 

реально ли в принципе осуществить 

инвестиционную программу сопо-

ставимого объема без ощутимой гос-

ударственной финансовой поддерж-

ки? И если такая поддержка требует-

ся, то на каких этапах жизненного 

цикла проекта и в каких формах? 

Определение заемщика 

При структурировании любого 

проекта необходимо, прежде всего, 

определиться с одним из ключевых 

вопросов: кто будет стоять за заем-

щиком по привлекаемому долговому 

финансированию? Представляется, 

что было бы заблуждением расчиты-

вать на то, что зарубежные финансо-

вые институты, такие как JBIC 

(Японский банк для международного 

сотрудничества) https://www.jbic.go.jp 

будут готовы предоставить кредиты 

напрямую проектной компании с ми-

ниатюрным (по мировым масштабам) 

уставным капиталом без авторитет-

ных спонсоров в составе ее акционе-

ров. Вероятнее всего, в качестве при-

емлемого спонсора-акционера про-

ектной компании-заемщика для 

японских финансовых партнеров, в 

т.ч. принимая во внимание высокую 

искомую сумму заимствований, мо-

жет фигурировать один из россий-

ских государственных – или, воз-

можно, крупных частных банков или 

экспорто-ориентированная компания. 

Если это так и если абстрагироваться 

от санкционного режима в отноше-

нии крупнейших государственных 

банков РФ, о которых МИД Японии 

объявил еще в 2014 году, БГХК целе-

сообразно – совместно с консультан-

тами из РФПИ – сфокусироваться на 

активной работе именно в этом 

направлении. На практике это озна-

чает, что проект должен быть пред-

ставлен, заинтересовать и быть взят в 

работу российским финансовым ин-

ститутом или компанией-

экспортером, приемлемым для япон-

ских участников проекта. Далее 

предстоит пройти целый комплекс 

банковских процедур и независимых 

экспертиз, в т.ч. проведение его пол-

ноценного корпоративного аудита 

(«due diligence») проекта, защиту ин-

вестиционного предложения (бизнес-

плана), согласовать с кредитором 

оценку имеющихся активов, прове-

сти конкурсный отбор участников 

проекта (обязательный для госбан-

ков) и выполнить целый ряд других 

стандартных банковских требований. 

В ходе этой работы предстоит про-

считать проект именно как проект, в 

т.ч. с оценкой перспектив продажи 

проекта стратегическому инвестору 

или вывода на публичный рынок че-

рез IPO, что повысило бы привлека-

тельность проекта и возможности 

привлечения участников проекта в 

число акционеров проектной компа-

нии и принятия ими на себя части 

рисков. 

Эти требования обязательны по 

той причине, что именно российский 

финансовый институт или экспортно-

ориентированная компания в каче-

стве акционера-спонсора проектной 

компании, дожны быть готовы при-

нять на себя существенные проект-

ные риски, являясь плательщиком 

последней инстанции, если реализа-

ция проекта пойдет не по намечен-

ному сценарию. Более того, логично 

предположить, что от российского 

банка или компании потребуются не 

только прямые платежные обязатель-

ства по погашению иностранных 
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кредитов и уплате процентов, но и 

со-финансирование проекта. Дело в 

том, что экспортно-импортные банки 

в соответствии с положениями Меж-

дународных соглашений об условиях 

предоставления экспортных кредитов 

с государственной поддержкой 

(«Consensus») могут предоставлять 

своим зарубежным контрагентам 

кредиты только на строго определен-

ные цели, ограниченные финансиро-

ванием поставок инвестиционных 

товаров и услуг [5]. Уже поэтому под 

финансирование с государственной 

поддержкой не подпадают такие обя-

зательные для любого инвестицион-

ного проекта затраты как оплата 

наличной (некредитуемой) части по-

ставок, закупки сырья, кредитование 

оборотных средств, оплата консал-

тинга различного вида и др. В сово-

купности так называемые «местные 

расходы» - в существенной части вы-

раженные в национальной валюте - 

могут составлять от 30-40 до 50% от 

совокупного бюджета проекта. По-

нятно, что применительно к такому 

капиталоемкому проекту как строи-

тельство газохимического комбина-

та, объем таких затрат в абсолютном 

выражении потребует их финансиро-

вания не только за счет средств при-

влеченных инвесторов, но и парал-

лельного долгового со-

финансирования «домашнего» банка. 

Привлечение в качестве финан-

сового партнера солидного «домаш-

него» банка или экспортно-

ориентированной компании является 

важным фактором, определяющим 

успешное продвижение проекта – как 

на стадии его структурирования и 

организации финансирования – так и 

в пост-инвестиционный период – и с 

той точки зрения, что такое сотруд-

ничество значительно усиливает ор-

ганизационные и лоббистские воз-

можности спонсоров проекта и дает 

синергетический эффект, в том чис-

ле, при решении задачи формирова-

ния достаточного акционерного ка-

питала. Конечно, для такого взаимо-

действия банк и/или компания долж-

ны быть готовы взять проект в рабо-

ту еще на достаточно ранней его ста-

дии. Заметим, что кредитная и инве-

стиционная политика далеко не всех 

финансовых институтов такую воз-

можность предусматривает – между 

тем подключение к проработке и 

структурированию проекта до фор-

мирования контрактной базы позво-

ляет избежать различного рода оши-

бок и просчетов, которые, будучи 

обнаружены на инвестиционной или 

эксплуатационной фазах, могут по-

влечь за собой крайне негативные 

последствия. Наконец, надо учиты-

вать и такой принципиально важный 

момент: зарубежные структуры, от-

вечающие за государственную фи-

нансовую поддерджку экспорта 

(агентства экспортного финансиро-

вания и страхования), не садятся за 

стол переговоров с заказчиками и 

импортерами оборудования – их 

естественными конрагентами - наря-

ду с экспортерами – являются имен-

но «домашние» банки страны-

импортера, а в случае России - и экс-

портно-ориентированные компании. 

Объем проекта таков, что сред-

ства на его реализацию в существен-

ной степени повлияют на совокуп-

ный объем суверенной и корпора-

тивной задолженности России, и, 

следовательно, проект должен полу-

чить одобрение (comfort) со стороны 

государства и соответствующих ми-

нистерств и ведомств, найдя отраже-
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ние в русско-японских политических 

отношениях и экономических про-

граммах, а также международной 

статистике. 

Проектные риски 

Инициаторам, разработчикам и 

финансовым консультантам проекта, 

очевидно, еще только предстоит 

разобраться с проектными рисками, 

их обоснованным распределением 

между ключевыми участниками, спо-

собными ими управлять, и инстру-

ментами снижения и управления 

рисками – тем более с учетом заявле-

ния владельцев БГХК, что «состав 

акционеров может меняться» [6] - из 

имеющихся публикаций о проекте 

этот вопрос остается неясным. 

Например, на наш взгляд, весьма вы-

соким представляется риск недофи-

нансирования проекта – равно как и 

его заморозки в период строитель-

ства по экономическим и внешнепо-

литическим причинам. С учетом ори-

ентации проекта на использование 

природного газа в существенных 

объемах, и циклических колебаний 

на рынке энергоносителей следует 

обратить внимание на ценовые рис-

ки. Очевидно, что, абстрагируясь от 

других факторов, приступать к инве-

стиционному этапу целесообразнее 

при высоком уровне цен на энерго-

носители с расчетом на их снижение 

к моменту вступления проекта в экс-

плуатационную фазу, чему, кстати, 

способствует сегодняшняя ситуация 

на данном рынке. Кроме того, при 

проработке проекта нельзя не учиты-

вать формирующуюся готовность 

ФАС разрешить Газпрому установ-

лению специальных цен на газ для 

производства метанола [7].  

Несмотря на нивелирование ва-

лютного риска за счет запланирован-

ной почти исключительно экспорт-

ной ориентации проекта необходимо 

учесть, что изготовители оборудова-

ния будут нести затраты в иенах – 

можно предположить, что и предпо-

чтительной валютой кредита япон-

ских банков также может быть наци-

ональная валюта этой страны – так 

что организаторам финансирования 

надо подумать и об этом. Характер-

но, что являющееся базой для гене-

рирования валютной выручки, 

направляемой на погашение привле-

каемых кредитов офф-тейкерное со-

глашение, без которого, причем до-

полненного механизмом эскроу сче-

тов, будет невозможно организовать 

долговое финансирование, имеет и 

обратную сторону. Объективно ини-

циаторы проекта (акционеры БГХК) 

заинтересованы в прямых продажах 

метанола на мировом рынке (а не че-

рез японских партнеров), что понят-

ным образом обеспечивало бы им 

более высокую маржу (доходность) 

экспортных операций и формировало 

собственную сеть продаж. Также не 

исключен определенный конфликт 

интересов собственников будущего 

предприятия с офф-тейкером с точки 

зрения сроков контракта – с учетом 

изменяющейся рыночной конъюнк-

туры продуценту метанола важно 

иметь возможность маневра в период 

повышения цен на свою продукцию. 

Однако, превалирующей при согла-

совании этих вопросов безусловно 

будет позиция кредиторов, для кото-

рых важны именно долгосрочные со-

глашения. 

Принципиально важно участие 

партнеров проекта в капитале про-

ектной компании, и, соответственно, 

распределение рисков между участ-

никами исходя из принципа, что 
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каждый из акционеров принимает на 

себя риски, которыми в состоянии 

управлять с использованием в ходе 

реализации проекта таких стандарт-

ных инструментов управления рис-

ками как контракты на условиях 

«take or pay», «completion guaranty», 

«performance bond» и др. На «ланд-

шафт» указанных и иных рисков 

окажет влияние и решение собствен-

ников проекта касательно конфигу-

рации организационно-правовой 

структуры инвестиционной про-

граммы, в т.ч. выбор юрисдикции 

проектной компании, включая воз-

можную регистрацию ее или/ или 

учрежденных этой компанией струк-

тур, в оффшорных зонах – то или 

иное решение будет сопряжено как с 

преимуществами, так и недостатками 

- т.е. дополнительными проектными 

рисками). 

Не стоит сбрасывать со счетов и 

риск рейдерского захвата создавае-

мого производства – логично допу-

стить, что в случае успеха новое вы-

сокорентабельное предприятие мо-

жет стать объектом интереса конку-

рентов (известно, что сопоставимые 

проекты заявлены и другими инциа-

торами [8]), а также рейдерских атак 

в той или иной форме - с этих пози-

ций участие государства могло бы 

митигировать такого рода риски. 

Логистические решения 

Важным вопросом, то или иное 

решение которого заметно повлият 

на экономику и сценарий реализации 

проекта, является выбор варианта 

транспортировки метанола из Усть-

Луги. Понятно, что оптимальным 

решением является морской транс-

порт заведомо значительно более 

рентабельный чем перевозки метано-

ла в контейнерах автомобильным или 

в цистернах – железнодорожным 

транспортом – тем более исходя из 

географии регионов сбыта метанола.. 

Это может быть фрахт специализи-

рованных морских судов (так назы-

ваемых «химовозов») – или перевоз-

ка метанола своими судами, что по-

требует строительство собственной 

флотилии. Ясно, что второй вариант 

сопряжен со значительным повыше-

нием затрат на инвестиционном эта-

пе – равно как и возможным удлине-

нием сроков начала производства и 

экспорта продукции, однако, выиг-

рыш будет обеспечен за счет исклю-

чения расходов за фрахт судов на 

эксплуатационной фазе.  

Кроме того, необходимо прини-

мать во внимание тоннаж морского 

транспорта: судами какого водоиз-

мещения выгоднее транспортировать 

метенол (50 тыс. тонн или 100 тыс. 

тонн?). При этом важно понимать 

необходимость в случае того или 

иного решения проведения дноуглу-

бительных работ в акватории порта и 

объем относящихся к ним затрат. 

Связанный с логистикой проекта во-

прос касается и морского терминала: 

это может быть, как запланировано, 

собственный терминальный ком-

плекс, который предстоит построить 

и оборудовать. Альтернативой (или 

резервным вариантом) могли бы 

стать отгрузки метанола через уже 

функционирующий терминал, соб-

ственником которого является другая 

структура - на условиях его аренды 

или сервисного договора. Представ-

ляется, что такую возможность – 

равно как и объем сопутствующих 

затрат - целесообразно заблаговре-

менно проработать и оценить, что 

отвечало бы интересам как кредито-

ров, так и собственникам проекта. 
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Доли участников 

По всей видимости при форми-

ровании пула инвесторов (в их числе, 

наряду с инвестиционными фондами, 

можно рассматривать трейдеров и 

покупателей готовой продукции, 

компании-землевладельцы, регио-

нальные и муниципальные власти, 

логистические и другие компании-

участники проекта), имеющие серь-

езные стимулы для вхождения в про-

ект на определенных условиях, пред-

стоит решить целый комплекс непро-

стых вопросов в целях определения 

справедливой оценки стоимости со-

здаваемых активов проекта (и бизне-

са в целом). Инициаторы проекта и 

потенциальные инвесторы, по-

видимому, уже не раз осуществляли 

соответствующие расчеты, в т.ч. с 

привлечением финансовых консуль-

тантов. Обычно владельцы проекта 

оперируют стоимостью проекта, 

определяемой на основе метода бу-

дущих доходов (с использованием 

отраслевых мультипликаторов), ко-

торый позволяет оценить его в сотни 

миллионов долл. США - в то время 

как потенциальные инвесторы, как 

правило, настаивают на оценке суще-

ствующих и/или приобретаемых ак-

тивов (оплаченный уставный капи-

тал, осуществленные целевые затра-

ты в рамках проекта, средства на сче-

тах проектной компании, оценка сто-

имости земельного участка). Какой 

из этих (или иной) метод определе-

ния справедливой стоимости бизнеса 

является наиболее корректным для 

определения доли в капитале, на ко-

торый вправе претендовать инве-

стор? Своего рода «рефери-

посредника» могут выполнить авто-

ритетные аудиторы и оценщики. 

Определение справедливых до-

лей («fair share») участников в про-

екте является специфическим видом 

оценки и важно понимать, что, 

например, при использовании стан-

дартов ФСО, последние находятся 

под жестким государственным регу-

лированием и при проведении оцен-

ки на их основе можно ожидать 

только самых общих («размытых») 

выводов. Поэтому зачастую профес-

сиональные оценщики не ограничи-

ваются пакетом документации, на 

основе которой определяется спра-

ведливая стоимость создаваемых ак-

тивов и доли инвесторов, а выступа-

ют в роли своего рода посредников, 

помогающих проанализировать, 

обосновать и по возможности сбли-

зить различные подходы, выработав 

в итоге общее мнение (часто являю-

щееся компромиссным) - приемлемое 

как для инициаторов проекта, так и 

для инвесторов. Целью работы 

оценщиков в таких случаях является 

трансформация качественных харак-

теристик (достижений инициаторов) 

в количественные (стоимостные) по-

казатели проекта. Весьма вероятно, 

что при проведении оценки наиболее 

подходящим будет «сценарный под-

ход» и/ или «метод реальных опцио-

нов» - нежели статичная фиксиро-

ванная оценка стоимости создавае-

мого бизнеса - т.е. различные цифро-

вые значения будут отличаться и 

коррелировать в зависимости от вы-

бранных вариантов (сценариев) реа-

лизации проекта, оценок рисков, до-

ступности тех или иных источников 

финансирования и других факторов. 

В этом контексте для решения задачи 

опредения долей инвесторов может 

быть полезна независимая оценка 

проектных затрат, на основании ко-

торой и будет сформулировано мне-
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ние относительно размера долей 

участников. 

Принципиально важен вопрос о 

времени вхождения инвестора в про-

ект. Например, прямые и смешанные 

(«equity + debt») инвестиции в проект 

на этапе разработки проектно-

сметной документации, на стадии 

контрактации поставок технологиче-

ского оборудования или на стадии 

пуска комбината в эксплуатацию и 

начала поставок готовой продукции. 

Вкладам на ранних стадиях – по 

определению сопряженных со значи-

тельно более высокими рисками – 

должна соответствовать более высо-

кая доля инвестора в капитале – и 

наоборот: вклады в капитал даже в 

большем объеме на завершающих 

стадиях проекта будут.оценены ни-

же. Наконец предстоит согласовать – 

кто и в каком объеме: инициаторы 

проекта или инвестор оплачивает 

услуги оценщиков? 

Вероятно, что интерес к инве-

стиционному проекту, который в те-

чение длительного периода времени 

прорабатывается и освещается в 

СМИ, могли проявить и другие ве-

дущие компании с опытом реализа-

ции подобных проектов, в т.ч. в Рос-

сии. В этой связи закономерен во-

прос: какой должна быть позиция 

российских участников проекта в 

данной ситуации при условии, что, 

несмотря на определенный вклад в 

развитие проекта существующими 

партнерами, ощутимого продвиже-

ния в его реализации достигнуть по-

ка не удается ввиду неготовности за-

рубежных партнеров инвестировать в 

проект достаточные средства? 

Очевидно, не будет ошибкой 

отметить, что проект инициирован 

небольшой группой физических лиц - 

к тому же, судя по его медленному 

продвижению - без какого-либо зна-

чимого административного ресурса. 

Поэтому, даже если в итоге все будет 

выстроено правильно, у иностранных 

финансовых партнеров – будь то ази-

атские или европейские компании  - 

наверняка возникает (а вероятнее 

всего уже возникал) вопрос о рос-

сийских государственных гарантиях, 

а точнее, государственной финансо-

вой и нефинансовой поддержке про-

екта. Представляется, что реализо-

вать такой амбициозный проект, 

оставаясь его собственником (или 

совладельцем) - это своего рода 

сверхзадача и, очевидно, с большой 

долей вероятности инициаторы про-

екта должны быть готовы на опреде-

ленном этапе его продать стратеги-

ческому инвестору – с расчетом на 

то, что их работа будет приемлемым 

образом оценена и оплачена - сохра-

нив себе (при благоприятном раскла-

де) позиции миноритарных акционе-

ров и топ-менеджеров,  продолжаю-

щих работать по контрактам на хо-

роших условиях. 

Китайские партнеры 

На наш взгляд, заслуживающим 

внимания шагом инициаторв проекта 

было бы рассмотрение вопроса о це-

лесообразности привлечения к пере-

говорному процессу не только япон-

ских (кстати, MHI является не един-

ственной японской корпорацией, 

имеющей опыт строительства мета-

нольных комплексов), но и других, в 

частности китайских компаний 

(например, SPECC – SBW Interna-

tional), являющихся продуцентами 

оборудования по производству мета-

нола. Преимущества участия в про-

екте создания метанольного ком-

плекса в Усть-Луге китайских корпо-
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раций обусловлены следующими 

факторами: 

1. Также как MHI, Япония, ки-

тайские корпорации обладают необ-

ходимыми технологиями и являются 

изготовителями современного обо-

рудования по производству как мета-

нола, так и его производных в про-

мышленных масштабах, сопостави-

мых с MHI (см. SBW International – 

www.sbw-turbo.com – China Power 

Engineering Consulting Group Corpo-

ration - http://www.cpecc.net) и могут 

выступать в качестве EPC контрак-

торов 

2. Экспортно-импортный банк 

Китая (http://english.eximbank.gov.cn) 

не связан жестким регулированием в 

рамках организации ведущих стран-

экспортеров под эгидой OECD – это 

означает, что, при необходимости, 

объем финансирования с поддержкой 

этого финансового института может 

быть повышен с 85 до 90-95 или даже 

до 100% от стоимости EPC контракта 

(правда, последний вариант требует 

соответствующего детального обос-

нования и сопряжен с более длитель-

ными процедурами согласований). В 

целом процедуры рассмотрения за-

явок на финансирование Экспортно-

импортным банком Китая достаточно 

прямолинейны: достаточно сказать, 

что по направлении китайским экс-

портером заключенного с иностран-

ным заказчиком MoU китайский банк 

сразу резервирует необходимые 

средства на цели финансовой под-

держки заявленного проекта. 

3. Экспортно-импортный банк 

Китая занимает более гибкую пози-

цию по сравнению с экспортно-

кредитными агентствами других 

стран относительно допустимого 

объема иностранных поставок в рам-

ках EPC контракта (до 50%) – как 

представляется, в случае необходи-

мости минимальная доля китайского 

компонента в проекте может быть 

еще более снижена 

4. Экспортно-импортный банк 

Китая открыл целый ряд кредитных 

линий (рамочных соглашений), 

предназначенных для финансирова-

ния инвестиционных проектов в Рос-

сии, в пользу ведущих российских 

банков, – строительство газохимиче-

ского комплекса в Усть-Луге подпа-

дает под условия этих соглашений. 

5. Китайские партнеры, в отли-

чие от японских, не должны (не ста-

ли бы) занимать жесткую позицию 

по сути дела на условиях монополи-

зации сбыта продукции газохимиче-

ского комбината – несмотря на из-

вестный значительный спрос на ме-

танол со стороны китайских про-

мышленных предприятий, произво-

дящих полиолефины с первичной пе-

реработкой в полиэтилен и полипро-

пилен 

6. Со стороны китайских контр-

агентов не ожидается агрессивной 

позиции по получению доли в капи-

тале финансируемых проектов – 

речь, индикативно, может идти о 10-

20% и этот вопрос должен обсуж-

даться «в пакете» со всеми другими 

условиями 

7. Для китайских корпораций и 

Экспортно-импортного банка Китая 

– в отличие от японских компаний и 

JBIC - не существует прямой нео-

бюходимости жесткого следования 

санкционному режиму США и Евро-

союза по отношению к России (тем 

более, в условиях «торговой войны» 

между США и Китаем), которые в 

настоящее время распространяются и 

на отечественную газовую отрасль, и 

http://english.eximbank.gov.cn/


Вестник Владимирского Государственного Университета  

имени Александра Григорьевича и Николая Григорьевича Столетовых 
 

    91 

Серия: Экономические науки №2 (20), 2019 ISSN 2409-6210 

Ф
И

Н
А

Н
С

Ы
 И

 К
Р

Е
Д

И
Т

/F
IN

A
N

C
E

 A
N

D
 C

R
E

D
IT

 

на государственный банковский сек-

тор (кредиты не более 30 дней). В 

этой связи нельзя исключать сцена-

рий, при котором профинансирован-

ную за счет тех или иных источников 

работу по подготовке проектной до-

кументации японцами придется «за-

морозить» и заказывать заново в том 

случае, если правительство Японии – 

следуя требованиям США - не одоб-

рит проект. 

8. Наконец, даже при сохране-

нии японскими корпорациями запла-

нированных почти «монопольных» 

позиций в проекте, участие китай-

ских компаний в качестве конкурента 

могло бы позволить улучшить (во 

всяком случае попытаться это сде-

лать) условия проекта - снизить цены 

на оборудование, обеспечить более 

благоприятные условия финансиро-

вания, учесть интересы БГХК в 

плане получения «квоты» на продажу 

метанола и др. Наконец, наличие 

«конкурентного листа» со сравни-

тельной оценкой трех ключевых со-

ставляющих: «технология, цена, 

условия финансирования» является 

обычной коммиерческой практикой, 

которую целесообразно использовать 

в интересах российской стороны..  

С учетом изложенного и прини-

мая во внимание ожидаемые конку-

рентные преимущества технологиче-

ских решений MHI, представляется 

целесообразным проработать вари-

ант, предусматривающий возмож-

ность предоставления китайской 

корпорации CPECC в рамках проекта 

статуса Генерального подрядчика 

или EPC контрактора (иначе будет 

невозможно финансирование Экс-

портно-импортного банка Китая) при 

условии, что MHI сохраняет значи-

тельную долю в поставках техноло-

гического оборудования, в то время 

как китайские поставщики закрыва-

ют строительную часть и осуществ-

ляют вспомогательные поставки ин-

вестиционных товаров. Данный ва-

риант, с одной стороны, сохранит 

имеющиеся наработки MHI-

Marubeni, сэкономит время и обеспе-

чит оптимальные технологические 

решения, а с другой - позволит выве-

сти японских партнеров из под угро-

зы срыва проекта по геополитиче-

ским мотивам (японские фактические 

поставки технологического оборудо-

вания в Россию будут квалифициро-

ваны в этом случае как поставки в 

Китай). Кроме того, результатом 

проработки данного варианта могут 

явиться снижение общей суммы ка-

питальных затрат за счет технологи-

ческих поставок из Китая по более 

конкурентным по сравнению с япон-

скими аналогами ценам, обеспечение 

более благоприятных условий фи-

нансирования, а также увеличение 

доли (квоты) российской стороны по 

реализации метанола. Наконец, уча-

стие китайских компаний в проекте 

отвечало бы достижению цели взаи-

моувязывания интересов России и 

Китая в программе «Один Пояс и 

Один Путь», логичным сегментом 

которого является Усть-Луга с ее 

уникальным географическим поло-

жением и современной транспортной 

инфраструктурой.  

Выводы и предложения 

Затянувшийся прединвестици-

онный период проекта строительства 

газохимического комбината в Усть-

Луге является следствием как объек-

тивных, та и субъективных факторов.  

К объективным факторам следу-

ет отнести то обстоятельство, что 

начало активной разработки проекта 
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(2014 г.) совпало с ухудшением гео-

политической ситуацией, приведший 

к нарастающему санкционному ре-

жиму и по-существу «кредитной 

блокаде» РФ со стороны большин-

ства провайдеров капитала на миро-

вом финансовом рынке. Наряду с 

этим «пробуксовка» проекта была 

также предопределена тем, что изна-

чально частная инициатива так и 

остается де-факто частной и до сих 

пор не подкреплена  адекватной гос-

ударственной поддержкой. 

Субъективными причинами 

можно считать переоценку инициа-

торами проекта возможностей япон-

ских партнеров с точки зрения их го-

товности стать «финансовым триге-

ром» проекта и обеспечить привле-

чение не только основного, но и 

стартового финансирования, позво-

ляющего приступить к инвестицион-

ной фазе. Спонсорам проекта еще 

предстоит решить целый ряд вопро-

сов, связанных как со структуриро-

ванием, так и с разработкой и осу-

ществлением программы финансовой 

поддержки проекта при ключевой 

роли в этом процессе отечественных 

финансовых институтов. При этом, 

поскольку речь не идет о создании 

совместного предприятия с вхожде-

нием в капитал предприятий-

изготовителей и поставщиков обору-

дования, не следует пренебрегать 

возможностями получения преиму-

ществ для российских участников 

проекта за счет расширения круга 

потенциальных иностранных партне-

ров и использования на этой основе 

конкуренции между ними в своих 

интересах. Что касается препятству-

ющего реализации капиталоемких 

инвестиционных проектов с участи-

ем иностранных партнеров санкци-

онного давления на РФ, в т.ч. ее гос-

ударственный банковский сектор, 

которое правительства ряда зарубеж-

ных стран были вынуждены оказы-

вать под давлением США, то остают-

ся вопросы: насколько следование 

санкционному режиму является обя-

зательным для частных компаний и 

банков соответствующих стран? 

Требуется ли согласование принима-

емых в частном секторе решений с 

правительственными структурами? 

Какие возможности для фондирова-

ния проекта в условиях экономиче-

ских санкций - а таковые наверняка 

есть - существуют? 

Представляется, что кардиналь-

ным решением, которое позволило 

бы внести необходмую уверенность в 

конечный успех проекта – равно как 

стимулировать инвестиционные ре-

шения иностранных партнеров – 

явилось бы его включение в нацио-

нальные программы развития РФ. 

Не ставя под сомнение отмечен-

ные преимущества привязки проекта 

к акватории морского порта Усть-

Луга, можно попробовать выйти за 

рамки заданной априори конфигура-

ции. Известно, что в мире перераба-

тывающие мощности во многих слу-

чаях дислоцированы в портах-

получателях сырья (крупнейшие 

НПЗ, деревопереработка и др.), 

нежели в портах отгрузки. В этом 

контексте применительно к проекту 

БГХК альтернативным вариантом 

реализации проекта могло бы строи-

тельство метанольного комплекса в 

Германии. Несмотря на ряд минусов 

такого решения (дорогая земля, ожи-

даемые сложности получения необ-

ходимых согласований и разреше-

ний, лишение российской стороны 

возможности создания рабочих мест 
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и дальнейшего развития акватории 

Усть-Лужского порта), очевидны и 

значительные – как с позиций эконо-

мики проекта, так и в масштабах 

страны – выигрыши. В их числе су-

щественное снижение инвестицион-

ных затрат за счет выпадения из 

строительной программы расходов 

на строительство специализирован-

ного терминала и химовозов, исполь-

зование наиболее дешевого – по 

сравнению с другими видами транс-

порта – трубопроводного на всем 

протяжении маршрута доставки сы-

рья, отсутствие необходимости лоб-

бироваить и решать вопросы по по-

иску источников финансирования га-

зотводной ветки от магистрального 

газопровода. Наряду с этим можно 

ожидать значительное упрощение за-

дачи привлечения инвесторов и дол-

гового финансирования, снижения 

проектных рисков, должен быть так-

же снят с повестки дня и вопрос о 

санкционных ограничениях. Нако-

нец, реализация такой альтернативы 

имела бы и очевидные политические 

дивиденды для РФ. Понятно, что 

контрольный пакет проектной ком-

пании должен принадлежать такой 

структуре как Газпром – организато-

ры же проекта в Усть-Луге со своими 

наработками также могли бы найти и 

занять свою нишу в проекте. Тща-

тельный сравнительный анализ двух 

альтернатив позволит объективно 

осмыслить проект и принять обосно-

ванное решение.  

Адекватная поддержка отече-

ственных банков особенно необхо-

дима для успеха проекта, при этом в 

капиталоемких проектах достаточно 

места и для нескольких финансовых 

институтов. Инициаторам важно за-

благовременно подключать банки к 

экспертизе и структурированию про-

екта - ведь именно ошибки на пре-

динвестиционном этапе во многом 

предопределяют их неудачи и воз-

можные провалы.  

Банки, со своей стороны, в слу-

чае заинтересованности в повышении 

уровня своей работы по проектному 

финансированию, на развитие кото-

рого в РФ в последние годы нацелен 

целый ряд нормативных актов и со-

здана необходимая правовая база, 

также должны занимать проактив-

ную позицию. Это означает, что кре-

дитные учреждения должны сами 

выходить на проектные команды еще 

на ранней стадии проработки проек-

тов (возможно, в форме оказания 

консультационных услуг), чтобы уже 

на этом этапе развеивать иллюзии, 

упреждать просчеты и ошибки и 

структурировать проект должным 

образом. Актуальность этих вопро-

сов значительно возрастает с учетом 

того, что российские государствен-

ные банки уже в течение достаточно 

продолжительного времени находят-

ся под санкциями (в отличие от ком-

мерческих) – поэтому объективно 

возрастает роль последних в продви-

жении инвестиционных программ с 

участием зарубежных банков и кор-

пораций.
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I.I. Rodionov 

 

WHEN AND WHERE WILL METHANOL FLOW? (BUSINESS CASE) 

 

Proper feasibility studies, structuring and funding program of any project, 

moreover a capital-consuming one, have the outmost significance for its success. 

Meanwhile not that many of the project sponsors manage to properly lay such 

foundation. Authors of the article have made an attempt to identify the key reasons 

for such «skidding» using as an example erection of the gas chemical plant in the 

Norh-West of Russia. 

 

Key words: project financing, project structuring, funding program. 
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