国际上PPP多是项目融资吗？
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[摘 要] 一老头说：“当日华山论剑，先是他用黯然销魂掌，破了我的七十二路空明拳；然后我改打降龙十八掌，却不防他伸开右手食指中指，竟是六脉神剑商阳剑和中冲剑并用，又胜我一筹。可见天下武功彼此克制，武学之道玄之又玄！”少年听得心驰目眩，正要在问，旁边老太太骂道：“mb玩个石头剪子布都说得这般威风！”PPP项目对葛洲坝集团而言就是小菜一碟，葛洲坝集团过去就是搞PPP起家的，不过当时不叫PPP而已，当时叫啥来着？战略PPP模式。笔者一直认为，律师嘛，还是经营好自己的一亩三分地的好。如果律师不为“PPP夭折”担责，则律师必须要发声，要积极争取为PPP代言。专业文章体现律师专业素养，也是律师发声的最好方式。本文还要强调，PPP不会夭折的，因为还有葛洲坝。
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一、 引言 

一直在关注网上有关PPP的动态。最近读了媒体上几篇关于PPP融资的文章，比如《为何国际上PPP多是项目融资》、《PPP项目融资方应注意的几个问题》、《一文读懂PPP项目融资难在哪里》等很有收获。有大家称：“我们可以确定地说，国际上PPP多是项目融资”及“《基础设施和公用事业特许经营管理办法》第十二条提到‘融资方式’，第二十四条提到‘结构化融资’，第二十三条‘期收益质押贷款’等，都与项目融资相关。”大家还说“现在一个PPP项目要找到资本金不难，贷款也不难，但要做到有限追索项目融资才难。”

有北京的大师说“没有自己的思考、梳理和悟透，读再多的书也就是获得一堆知识，做再多的项目也就是积累一堆资料。PPP尤其如此！”PPP项目对葛洲坝集团而言就是小菜一碟，葛洲坝集团过去就是搞PPP起家的，不过当时不叫PPP而已，当时叫啥来着？战略PPP模式。有人讲“PPP搞好了，了不得；PPP搞不好，不得了。若PPP不幸夭折，一定有人担责！”笔者一直认为，律师嘛，还是经营好自己的一亩三分地的好。如果律师不为“PPP夭折”担责，则律师必须要发声，要积极争取为PPP代言。专业文章体现律师专业素养，也是律师发声的最好方式。本文还要强调，PPP不会夭折的，因为还有葛洲坝。

二、项目融资的概念

现在搞项目言必称PPP，谈及PPP则言必称项目融资、特殊项目公司，有点点走火入魔的感觉。笔者认为，融资包括项目融资及SPV当然是进行PPP项目的重大问题，融资是项目进行的前提条件，是第一位的。但是是否可以讲“国际上PPP多是项目融资”果真如此么？

“国际上PPP多是项目融资”之说是否成立？该说成立与否，首先要理解“国际”和“项目融资”的定义及准确意义。

如何理解“项目融资”？百度百科关于“项目融资”定义：项目融资是指贷款人向特定的工程项目提供贷款协议融资，对于该项目所产生的现金流量享有偿债请求权，并以该项目资产作为附属担保的融资类型。它是一种以项目的未来收益和资产作为偿还贷款的资金来源和安全保障的融资方式。

中国“项目融资”定义。1.国家计委、国家外汇管理局1997年4月16日印发《境外进行项目融资管理暂行办法》中称“项目融资是世界各国、特别是发展中国家进行基础设施建设逐渐采用的一种国际融资方式。”并称“项目融资是项目发起人为筹措较大规模外汇资金，同时又避免承担过大的项目风险和债务偿还责任而采取的一种融资方式。它与传统的公司融资有所不同，在项目结构、融资结构、风险分担、权益抵押等方面更复杂，对项目的质量、主要投资者的资格、稳定的预期收入以及法律环境等有更高的要求，融资成本通常也更高。因此，我国境内项目采用项目融资方式筹资建设，应逐步稳妥地开展，切忌脱离项目实际情况和可能盲目进行。”这段话并不是“国际项目融资”的定义，但是却揭示了“项目融资”同传统“公司融资”不同内涵。2.银监会2009年7月18日发布《项目融资业务指引》，指引之第三条称“本指引所称项目融资，是指符合以下特征的贷款”，第一，贷款用途通常是用于建造一个或一组大型生产装置、基础设施、房地产项目或其他项目，包括对在建或已建项目的再融资；第二，借款人通常是为建设、经营该项目或为该项目融资而专门组建的企事业法人，包括主要从事该项目建设、经营或融资的既有企事业法人；第三，还款资金来源主要依赖该项目产生的销售收入、补贴收入或其他收入，一般不具备其他还款来源。

著名项目管理专家王守清教授关于“项目融资”定义：项目部融资有广义的和狭义的两种理解。广义的项目融资是指为特定项目的建设、收购和债务重组等进行的融资活动，即“为项目进行融资”，此时，债权人比如银行对债务人/借款人抵押资产以外的资产有100%追偿权的融资活动。狭义的项目融资的指“通过项目去融资”，具体而言，就是通过某项目（如基础设施）建成后所能产生的期望收益、项目资产和有关合同权益来进行融资的活动，是指债权人对债务人 抵押资产以外的资产仅有有限追索权甚至没有追索权 融资活动。由于狭义项目融资最适用于基础设施、公用事业、社会事业或自然资源开发项目，而这些项目往往都需要政府的特许授权，因此，狭义项目融资也常常成为“特许经营项目融资”（王守清、柯永建《特许经营项目融资(BOT、PFI 和PPP)》 北京：清华大学出版社，2008年7月第1版 第六页）

“国际上PPP多是项目融资”之项目融资之说，属于狭义的项目融资。

三、国际（英国）的实践

如何理解“国际上PPP多是项目融资”之“国际”？需要定义“国际”吗？“国际”指的是“美国”还是“英国”？是“欧盟”还是“世界银行”？如果讲“英国的PPP多是项目融资”或“澳大利亚的PPP多是项目融资”或“本人接触的PPP多是项目融资”就更准确。英国的PPP实践是公认的世界的“最佳实践”，其他做的比较好的也都是学的英国的PFI模式。在英国的实践或语境下，“国际上PPP多是项目融资”成立吗？笔者关注英国的PPP/PFI/PF2的实践有多年了，在英国的实践及语境下所谓“国际上PPP多是项目融资”不是事实（不成立）。

1999年7月英国财政部发布了PFI标准合同文本“Standardisation of PFI Contracts（SoPC）“第一版，2012年12月最新版“Standardisation of PF2 Contracts（ Draft ）”应该是第五版。

英国PFI标准合同文本的编制是基于如下的条件假设：前提一、同公共部门签订合同的是特殊目的公司（项目公司）（special purpose company），并由分包商提供建造和运营；前提二、项目建设分阶段进行，包括在建造阶段后紧跟一个运营阶段提供服务；前提三、项目全部或部分采取由第三方提供“项目融资”（无追溯权或有限追溯权的融资）。标准合同文本的编制者指出，之所以设定三项前提条件，是因为许多PFI/PF2项目是符合这三项前提条件的，而且符合三项前提条件项目结构的合同本身是非常复杂的，对复杂的合同结构做出规定更有益于标准合同文本的使用者。比如项目融资与传统的公司融资在项目结构、融资结构、风险分担、权益抵押等方面更复杂，对项目的质量、主要投资者的资格、稳定的预期收入以及法律环境等有更高的要求，融资成本通常也更高，项目融资的法律文件更多更复杂。

标准合同文本编制者强调，1．三个前提条件的设定，不表明合同文件编制者预设立场。2．虽然标准合同文本及相关指引前提条件之一是“有限追索权的项目融资结构”介绍PFI,但这不表明合同编制者就认为“有限追索权的项目融资结构”就优于其他融资结构。如果是采取的“项目融资”，则提供融资的第三方必须同公共部门及私营部门签订一份所谓的“直接合同”（Direct Agreement）取得介入权（step-in）,如果项目是采取的“传统融资”（corporate financed projects）则不需要签订如此合同。3．合同结构如何，应该由投标者根据项目实际情况提出并得到公共部门的批准（appraisal），不应该预设结论。

2012年12月最新版“Standardisation of PF2 Contracts（Draft）”第30章对采取传统公司融资（（corporate finance）作出专章规定，可见在英国传统公司融资也不是可有可无。是否采取传统公司融资由承包商（投标者）或他的母公司选择，规模小的PPP项目更适合采取传统公司融资的模式，传统公司融资模式更可以降低PPP项目成本。如果不采用“项目融资”则不需要同承包商的贷款人（funders）及公共部门签订直接协议，PPP交易过程及交易结构就会简单的多。在该章中，更规定了项目融资和传统公司融资之间的转换机制。如何在项目融资同传统公司融资之间转换，就更需要财务及法律顾问了。笔者要指出，先入为主的结论是会害死人的，英国人的实事求是精神一点不比我们中国人差。

综上，笔者接触的中外对PPP模式定义未见哪个国家哪个国际机构将PPP模式称为“融资模式”，遑论PPP模式多是“项目融资模式。目前在中国更多的人日益认识到PPP模式的管理本质，尽管许多国家及著名国际机构关于PPP模式定义中均有融资的规定，传统模式也要融资的。PPP项目融资没有如此复杂的，也就是三种：首先是股权融资；其次是债权融资；第三介入股权及债权融资的有个夹层融资。无论是广义的还是狭义的项目融资都可以归于这三种。借用网上一句话(奇帆语吗？)，将融资弄的很复杂的都是骗子。PPP具有包容的胸怀，不拒绝股权投资也不拒绝债权投资也不拒绝夹层投资的，能做个“项目融资”也不错的。但是如果讲“国际上PPP多是项目融资”误导意味严重，属于以偏概全,“多是”也不是准确的语言。更何况，政府购买服务的（非用户最终付费的PPP项目）如何采取“项目融资”？ 

四、 结论及建议

“思考是最困难的工作，这大概是为何很少人花精力在那上面”，英国PPP实践表明“国际上PPP多是项目融资”之说不成立。讲“国际上PPP多是项目融资”意欲何为？即使这个结论是对的，是否中国的PPP项目也要采取项目融资模式？事情恐怕不是这样。

PPP项目不拒绝股权投资也不拒绝债权投资也不拒绝夹层投资的，能做“项目融资”也不错的。PPP还真的宠辱不惊，从PPP法眼看，各种披着PPP外衣的“产业基金”其实都同PPP无关。

最近读到“财政部，PPP示范项目请从小开始吧”一文，觉得很接地气。建议用PPP模式不采用“项目融资”在山区多建立几所希望小学吧，您完全可以政府购买服务，在英国PPP/PFI也在学校养老医疗监狱等公共服务领域运用，也不是动辄几十个亿的投入。
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