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全文简明报告

{100% : 泰山投资有限公司是泰安市国资委出资成立的政府融资平台企业,近几年承担了大量文化旅游
基础设施建设工程,如泰山环山路综合整治工程、大河拦蓄工程、西部新区路网建设工程、天平湖综合
治理工程等。 }{100% : 自2009年以来,由于贷款大幅度超过年度财政收入,继续融资难度较大的问题已
逐步显现。 }{100% : 泰山投资有限公司的银行贷款均以同样具有政府背景的国有资产运营公司提供连
带责任担保,由于此类公司实际缺乏核心资产、负债率偏高、对外担保较多等因素,对于银行来讲难以起
到应有的风险控制作用,因此继续利用担保方式贷款已无法获得银行的认可。 }{100% : 同时,作为政府
融资平台的泰山投资有限公司由于缺乏自身还款来源, 其还款保障实质上就是政府出具的还款承诺函。
}{100% : 但2006年财政部明文规定“各级地方政府和政府部门对《担保法》规定之外的任何担保均属
严重违规行为,其担保责任无效”。 }{100% : 制度性风险显而易见。在此情况下,寻找有效担保,为已有贷款或
新发放贷款提供还款保障成为泰山投资有限公司亟待解决的难题。 }
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{96% : 为破解文化旅游基础设施建设贷款担保难,经过可行性测算,以泰山门票和索道收费权为质押,泰
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山投资有限公司向泰安中行申请获得10亿元长期贷款授信,用于大汶河建设工程项目。 }{100% : 该项
目贷款期限为8年,执行国家基准贷款利率,每年上、下半年两次付息,两年后开始分期还本。 }{100% : 但
是,如同多数门票和索道收费权质押贷款一样,泰山门票和索道收费权质押融资也面临着对稳定现金流的
价值评估障碍。 }{99% : 为解决这一难题,中国银行泰安分行(以下简称“泰安中行”) 选用现金流折现法对项
目资产进行有效估值。 }

20

{100% : 现金流折现法是对企业或项目资产的未来的现金流量及其风险进行预测, 然后选择合理的贴现
率,将未来的现金流折合成现值。 }{100% : 使用该方法的关键: 一是预测企业或项目资产未来各年度的
现金流量;二是要找到一个合理的折现率。 }{100% : 公用事业收费尤其如本文中的泰山门票和索道收费权,现
金流量有历年收入数据为参考基础,折现率由于风险较低可以直接使用贷款利率进行计算。 }

21

{100% : 现金流折现法在对未来现金收入进行预测时,一般可以预测4—5年的现金收入,对第6年以后的
现金收入按照第5年的水平进行估算,或从第6年起按一个稳定的增长率进行估算。 }{100% : 出于谨慎
考虑,实际运作中按照第一种方法进行估算,前5年以2009年门票和索道收入为基数,保守按照年均10%
的增长率算,第6年以后各年预测与第5年收入相同。 }{100% : 折现率参考基准贷款利率并考虑到贷款利率浮
动风险,决定选取7%为折现率。 }

22

{100% : 使用现金流折现法计算未来8年泰山门票和索道收费权的资产价值为34.74亿元,按照10亿元贷
款额度计算,质押率仅为28.78%,说明该项目贷款安全边际非常高。 }{100% : 现金流折现法是资产证券化融资
的主要估值参考标准,即从理论上来说,如果以债券方式融资,以泰山门票和索道收费权为质押,可以获得至少
34.74亿元的债券融资(由于当前债券市场长期利率明显低于7%,此估值属仍偏保守)。 }

23

{100% : 案例分析:在该案例中,贷款主体是地方政府给予政策、资金扶持的融资平台,贷款用途则是地方
政府力推的文化产业重点项目;虽然在具体的信贷交易技术操作中,为尽可能降低贷款主体未来风险,创
新性地以泰山门票索道收费权预期收益作为抵押,但金融机构在文化产业政策落地期追随扶持政策向文
化大项目、骨干企业集中的本质并未改变。 }{100% : 在此类交易中,对金融机构行为生产重要影响的主要是
政策和政府信用担保。 }
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{84% : ③政策平台期(2013年始)金融支持文化产业的“市场决定” }

25

{100% : 十八届三中全会提出,要“发挥市场在资源配置中的决定性作用”。 }{100% : 金融资源是稀缺
资源,作为三大生产要素之一,其配置是否合理有效决定着经济能否健康高效运行。 }{100% : 根据经济学理论,
金融资源的市场化配置是指在经济运行过程中,市场参与主体根据市场供求变化引起的价格变动,对金融资源进
行分配、组合以及再分配与再组合的过程。 }

26

{100% : 自2013年开始,文化产业政策效应进入平台期,难以持续、稳定地发挥作用。 }{100% : 同时,政
策风险、地方政府债务风险开始显现。 }{97% : 加之文化产业政策初步完善、市场秩序有所规范、消费市场
启动,金融资源在向文化产业配置过程中,“路径依赖”、“政策追随”效应逐渐减弱,以价格和风险为主要考
量因素的金融资源“市场化配置”成为大势所趋。 }

27

{100% : 这一阶段,在泰安市金融支持文化产业实践中,市场配置金融资源呈现的主要特点:一是减少了不确定的
未来权益抵押贷款以及地方政府信用背书的平台类贷款,特别是平台类贷款有所控制;二是大规模增加文化企业
无形资产的有形化担保融资,主要是土地、房产抵押及第三方企业保证;三是以大项目辐射带动中小项目,形成
伞形文化产业聚集区。 }
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{94% : 文化企业市场化融资担保的“伞形辐射”效应: }

29

{96% : (1)传统文化旅游城市产业转型升级具有“要素禀赋优势”,但也面临“路径依赖瓶颈”,政府要谋
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划、实施好转型战略。 }{97% : 这类城市在从“传统文化产业形态”向“现代文化产业形态”甚至
“新型文化产业形态”转型升级过程中,需要找准突破口。 }{100% : 泰安市在实践中实施文化旅游融合转
型、项目带动结构转型、产业链完善转型、技术资金集约转型战略,以点带面,遵循产业发展规律,统筹谋划文
化产业在时间、空间上的发展布局,取得良好效果。 }

30

{96% : (2)金融支持传统文化旅游城市转型发展应“让市场起决定性作用”。 }{100% : 泰安案例表明,
在政策密集发布期,金融机构裹足不前,实际令金融、文化企业双方利益受损,金融机构未及时抓住政策
机遇,文化产业也因资金约束延缓发展速度。 }{100% : 而在政策落地期,金融机构又过度依赖政府信用,
信贷资金几乎全部投向政策支持的文化产业重点项目和骨干企业,风险集中,中小文化企业挤出,事实证
明个别大项目、大企业贷款出现逾期和迟交利息现象。 }{100% : 政策平台期,金融机构、文化企业在充分利
用好优惠政策的同时,更尊重文化产业发展规律、注重金融风险防范,着眼长远,科学、合规、高效地开展银企
合作,让价格、风险因素的考量在金融支持文化产业转型升级过程中起决定性作用。 }
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{95% : (3)传统文化旅游城市“项目拉动战略”配套融资担保“伞形辐射”是解决金融资源稀缺的有效
途径。 }{100% : 重大项目建设是拉动投资的载体,是加快发展的动力所在,也是撬动经济转型升级的重
要支点。 }{100% : 近年来各地文化产业发展无不强调发展重大项目,出台优惠政策,创新工作体制、机制,
谋求重大项目在短期能够立竿见影收到实效,在中长期能够辐射带动中小文化企业发展。 }{99% : 泰安案
例在“项目拉动战略”的实践过程中,由政府牵线、银企协作,整合重大项目与投资方担保资源,融资力保
项目建设尽快投入运营。 }{98% : 继而,以成功运营的重大项目为依托,以投资企业为桥梁,向外围中小文化企业
提供融资担保,拉动地方文化产业的整体发展,文化产业的“项目拉动”与金融资源的“伞形辐射”相得益彰,
最大化利用了重大项目及投资方的担保资源。 }
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