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Аннотация

Цель. Провести анализ использования механизма проектного финансирования в целях по-
вышения инвестиционной активности бизнеса, выявить возможности распределения рисков 
цикличности и соответствующей разработки условий финансирования проекта.

Задачи. Выполнить краткий обзор состояния инвестиционного климата и инвестиционной 
активности крупного бизнеса в России; дать общую характеристику механизма проект-
ного финансирования в реализации инвестиционных проектов и распределении рисков 
участников; рассмотреть фактор ценовой волатильности и предполагаемое структуриро-
вание финансирования проекта с учетом возможного изменения цен на продукцию про-
екта.

Методология. Исследование проведено на основе общенаучных методов исследования (ана-
лиза, синтеза, индукции, дедукции), в частности анализа общедоступной информации на при-
мере крупнейших российских компаний, анализа ключевых показателей в аспекте инвести-
ционной активности, анализа вариантов распределения рисков в финансовых потоках про-
ектов. Использованы и специфические методы финансового анализа результатов реализации 
инвестиционных проектов.

Результаты. Представлены ключевые показатели инвестиционной активности крупнейших 
российских компаний. Определена возможность применения механизма проектного финан-
сирования, распределения рисков между участниками.

Выводы.  Инвестиционная активность значительной части российского крупного бизнеса 
является умеренной. При этом существует огромный потенциал роста как за счет внутренних 
средств (прибыли, накопленных балансов денежных средств), так и за счет инструментов 
проектного финансирования. Представлен пример использования механизма ускоренного 
погашения заемного финансирования.

Ключевые слова: экономический рост, инвестиции, инвестиционные проекты, финансирование про-
ектов, финансовое моделирование и прогнозирование, долговая нагрузка, проектное финансирование, 
ускоренное погашение, cash sweep, финансовые ковенанты
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Abstract

Aim. The presented study aims to investigate the use of the project financing mechanism to 
increase the investment activity of businesses and to identify opportunities for the allocation 
of cyclical risks and the corresponding development of project financing conditions.

Tasks.  The authors briefly overview the investment climate and investment activity of large 
businesses in Russia; provide a general description of the project financing mechanism in the 
implementation of investment projects and the allocation of risks among participants; consider 
the factor of price volatility and the proposed structuring of project financing with allowance 
for potential changes in prices for the project’s products.

Methods. This study uses general scientific research methods (analysis, synthesis, induction, 
deduction), including analysis of public information through the example of major Russian 
companies, analysis of the key indicators of investment activity, analysis of risk allocation op-
tions in the financial flows of projects. Specific methods of financial analysis are also used to 
examine the results of the implementation of investment projects.

Results. The key indicators of investment activity of the major Russian companies are pre-
sented. The possibility of using the mechanism of project financing and risk allocation among 
participants is determined.

Conclusions. The investment activity of a considerable part of large Russian businesses is mod-
erate. At the same time, there is a huge potential for growth using either internal funds (prof-
its, accumulated cash balances) or project financing instruments. An example of using the 
mechanism of accelerated repayment of debt financing is provided.

Keywords: economic growth, investment, investment projects, project financing, financial modeling and fore-
casting, debt burden, project lending, accelerated repayment, cash sweep, financial covenants
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Введение

Реализация инвестиционного проекта всегда 
сопряжена со множеством рисков и неопре-
деленностей, а наиболее важные для эконо-
мики проекты предполагают дополнитель-
ные сложности [1; 2; 3]. Для реализации 
таких проектов требуются значительные 
капиталовложения, и окупаемость зачастую 
превышает десятилетний период. Традици-
онно одним из существенных рисков явля-
ется рыночный, в том числе риск снижения 
цены или отклонения цены от необходимого 
уровня, обеспечивающего инвестиционную 
привлекательность проекта.

Риски могут снижаться при использова-
нии консервативных сценариев в прогнозе, 
поддержании подушки безопасности в пото-
ках и резервных средств на счетах. При этом 

инициатор проекта всегда должен балан-
сировать между прибыльностью и ликвид-
ностью: агрессивный прогноз и отсутствие 
запаса прочности может привести к нару-
шению сроков платежей и необходимости 
финансовой реструктуризации, чрезмерный 
запас денежных средств — к снижению по-
казателей инвестиционной привлекатель-
ности [4; 5; 6].

В настоящей статье нами рассмотрено 
состояние инвестиционного климата и ин-
вестиционной активности крупного бизне-
са в России, дана общая характеристика 
механизма проектного финансирования 
в реализации инвестиционных проектов 
и распределении рисков участников, ис-
следован фактор ценовой волатильности. 
В продолжении статьи будут рассмотрены 
примеры специфичных вариантов погаше-
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И ния в целях снижения рисков спада цен 
для инвестора. Предлагаем называть эти 
варианты механизмами контрциклического 
финансирования [7; 8; 9], то есть финансо-
вые потоки по долгосрочным заимствова-
ниям в проектном финансировании будут 
структурироваться таким образом, чтобы 
снизить негативные последствия для за-
емщиков в случае ухудшения рыночной 
конъюнктуры.

Инвестиционный климат и активность 
крупного бизнеса

Несмотря на внешне устойчивую экономи-
ческую ситуацию, инвестиционный климат 
в Российской Федерации (РФ) последних 
лет характеризуется факторами разнона-
правленного действия [10].

С одной стороны, с начала 2000-х гг. на-
блюдается значительный прогресс в опыте 
и экспертизе участников рынка — коммер-
ческих компаний, инициаторов проектов, 
банков и иных финансирующих организа-
ций, отечественных и международных кон-
сультантов, федеральных и региональных 
органов исполнительной власти в аспекте 
мер поддержки бизнеса. Активно разрабаты-
ваются и настраиваются меры государствен-
ной поддержки проектов, предоставления 
капитальных грантов, субсидий и льгот, 
специальных режимов, развивается меха-
низм синдицированного финансирования. 
В качестве самостоятельного инструмента 
начала работать Фабрика проектного фи-
нансирования. В течение последних пяти 
лет наблюдается снижение ключевой ставки 
с 11 % (в 2015 г.) до 4,25–6,75 % (в 2021 г.), 
снижение ставок по кредитам и займам. 
Для экспортоориентированных отраслей 
положительное значение имело также ос-
лабление рубля в 2015–2021 гг.

С другой стороны, отечественная эконо-
мика показывает медленный темп роста. 
Несмотря на множество мер, принимаемых 
Правительством РФ, и устойчивую соци-
ально-политическую ситуацию, не устра-
нены барьеры роста экономики и  инве-
стиционной активности компаний, в том 
числе:

 недостаточный промышленный и потре-
бительский спрос, сохраняющийся низ-
кий уровень реальных доходов;

 отсутствие полноценных цепочек соз-
дания стоимости итогового продукта
во  многих отраслях, а следовательно,

чрезмерная зависимость от цен на за-
рубежные компоненты в общей цепочке, 
цен на иностранное оборудование и кур-
сов валют;

 низкие мультипликаторы стоимости оте-
чественных компаний (условно — око-
ло 5–7 EBITDA против традиционно-
го значения 10 и более по зарубежным
компаниям)1. Отчасти низкие мульти-
пликаторы и высокие ставки дисконти-
рования могут объясняться субъективным
желанием инвесторов к занижению стои-
мости объектов развивающихся рынков.
Однако это не изменит положения дел.
По итогам 2020 г. в экономике сложилась

следующая ситуация. Несмотря на панде-
мию коронавируса COVID-19 и снижение 
темпов экономического роста, балансы де-
нежных средств крупнейших 500 компа-
ний нефинансового сектора по состоянию 
на  31  декабря 2021 г. составили около 
4,8  трлн руб., а с учетом краткосрочных 
финансовых вложений — около 10,6 трлн 
руб., что сопоставимо с уровнем операцион-
ной прибыли EBITDA в размере 10,8 трлн 
руб. Совокупные выплаты дивидендов за год 
равны 2,7 трлн руб.2

Очевидно наличие ресурсов для разви-
тия, но необходимы понятные и интерес-
ные инструменты для реализации сцена-
риев этого развития. Основная проблема, 
с которой на практике сталкиваются участ-
ники инвестиционного процесса, инициа-
торы и  финансирующие организации, — 
недостаточное количество проработанных, 
готовых к  реа лизации и финансированию 
инвестиционных проектов, а также дефи-
цит долгосрочных недорогих финансовых 
ресурсов и  сложности при распределении 
рисков между участниками в условиях не-
определенностей. 

1 По данным проведенного нами анализа, сред-
ний мультипликатор EV/EBITDA российских ком-
паний по итогам 2019 г. составил 5,5 (на базе до-
ступной информации о 160 из 500 крупнейших 
компаний по размеру выручки). Согласно данным 
международной выборки А. Дамодарана, из 5 878 
крупнейших публичных компаний в мире анало-
гичный мультипликатор составил 13,8. Сведения 
за 2020 г. могут быть нерепрезентативными ввиду 
эпидемиии и локдаунов второго — четвертого квар-
талов 2020 г.: например, средний мультипликатор 
EV/EBITDA 2020, по данным А. Дамодарана, со-
ставил 16,5, видимо, в результате низкой опера-
ционной прибыли 2020 г.

2 Анализ, проведенный авторами в августе 2021 г. 
с использованием информацинных систем «Томсон 
Рейтер», «Блумберг».
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и распределение рисков

С учетом специфики российской экономи-
ки и концентрации значительных ресур-
сов в  ограниченном количестве компаний 
с государственным участием или влиянием1 
важно рассмотреть не просто общие меры 
по стимулированию инвестиций, а моти-
вацию крупнейших компаний к развитию 
значимых для экономики проектов. В на-
стоящее время развиты инструменты ма-
кропруденциального регулирования и сти-
мулирования активности агентов. При этом 
регулирование и стимулирование на уровне 
отдельных крупных проектов практически 
всегда ведется в ручном режиме и с при-
менением стандартных мер по снижению 
или распределению рисков.

В последние годы все активнее исполь-
зуется такой инструмент для реализации 
крупнейших проектов с участием корпора-
тивного бизнеса, как проектное финанси-
рование [11; 12; 13]. Это — особая форма 
организации финансирования проектов, ко-
торая предполагает четкое разграничение 
и выделение активов и обязательств про-
екта, создание проектной компании SPV/
SPE (от англ. special purpose vehicle  / en-
tity). Возврат инвестиций ожидается имен-
но от  денежных потоков данного проекта/
компании.

Проектное финансирование предусма-
тривает значительный финансовый рычаг 
(средства сторонних финансирующих орга-
низаций — до 80  % от бюджета проекта), 
зачастую огромные риски для всех участ-
ников с учетом стоимости и сроков проекта: 
в  большинстве случаев механизм приме-
няется для проектов стоимостью от двух 
до трех млрд руб. и сроком окупаемости 
не менее 5–7 лет. Одним из институтов, 
оказывающим значительную поддержку 
в реализации подобных проектов, является 
ВЭБ.РФ. Главная задача — способствовать 
долгосрочному экономическому росту, осу-
ществляя поддержку и развитие по ряду 
ключевых направлений: инфраструктуре, 
городской экономике, промышленности 
высоких переделов. По состоянию на ок-

1 Только ТОП-10 российских нефинансовых ор-
ганизаций/групп, семь из которых напрямую или 
косвенно контролируются государством, формиру-
ют по итогам 2020 г. EBITDA в размере 5,3 трлн 
руб., следующие по размеру выручки 495 компа-
ний  — 5,5 трлн руб.

тябрь 2021 г. ВЭБ.РФ предоставляет пре-
имущественно проектное финансирование 
и иную поддержку более 300 инвестпро-
ектов с общим объемом инвестиций около 
3,4  трлн  руб. 

Однако становится понятным, что зна-
чительная стоимость, длительные сроки, 
риски и неопределенности могут являться 
стоп-факторами даже в отношении потенци-
ально прибыльных и значимых для эконо-
мики проектов. Не вызывает сомнений тот 
факт, что проект с высокими показателями 
инвестиционной привлекательности, низ-
кими рисками реализации и отсутствием 
юридических и иных барьеров имеет вы-
сокий шанс на успешное осуществление. 
В  то же время в экономике существует 
множество проектов с умеренными пока-
зателями коммерческой эффективности — 
чистой приведенной стоимости (NPV) для 
проекта в  целом и акционеров, средней 
нормой доходности IRR, а также сложные 
проекты с длительным периодом простой 
и дисконтированной окупаемости (Payback 
и Discounted Payback), положительными 
показателями бюджетной (прямой и кос-
венной) и социальной эффективности (за-
нятостью, уровнем оплаты труда), которые 
могут быть реализованы при определенной 
финансовой или организационной поддерж-
ке. Бюджетная и социальная эффективность 
могут иметь решающее значение, если речь 
идет о крупных проектах.

В целом все важные факторы проекта 
(используемые в проработке проекта пред-
посылки и прогнозы) можно условно раз-
делить на три группы показателей: макро-
экономические (инфляция, обменный курс); 
отраслевые (цена на продукцию проекта); 
показатели, характерные для конкретно-
го проекта (общая сумма капитальных за-
трат, сроки, загрузка). При этом в ходе 
рассмотрения и реализации проекта могут 
кристаллизоваться различные риски и не-
определенности, например:

 снижение цен на создаваемую в рамках
проекта продукцию, формирующую зна-
чительную часть выручки проекта;

 изменение курса рубля к иностранным
валютам;

 изменение темпа инфляции;
 отклонение в меньшую сторону натураль-

ного объема выпуска и продаж продукции
более чем на 30 % от плановых значений;

 изменение иных предпосылок, чувстви-
тельность к которым показателей обслу-
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И живания долга (DSCR) и чистой приве-
денной стоимости (NPV) проекта является 
значительной: тарифы на транспортиров-
ку, таможенные пошлины и др.
В целях снижения рисков необходима ка-

чественная проработка всех предпосылок, 
которая дает уверенность в успешной реа-
лизации (например, детальный анализ мар-
кетинговых, технических, технологических, 
юридических, налоговых и множества иных 
аспектов). Однако в ряде случаев это невоз-
можно осуществить по объективным причи-
нам ввиду значительных рисков и неопреде-
ленностей. При реализации значимых для 
экономики проектов необходимы их под-
держка институтами развития, применение 
мер государственной поддержки, а также 
разработка специфических инструментов, 
которые и рассмотрены нами в статье.

В классической схеме проектного финан-
сирования основные участники, инвесто-
ры (спонсоры и сторонние финансирующие 
организации) несут риск пропорционально 
своему вкладу. На практике могут быть от-
клонения, зачастую в сторону дополнитель-
ного регресса на акционеров — перекла-
дывания части риска или рисков, которые 
не хотят принимать сторонние финансовые 
организации, залоги, гарантии и поручи-
тельства. Очевидным риском, способным 
оказать прямое и значительное влияние на 
показатели проекта, служит риск изменения 
цены и отклонения фактических цен от пла-
новых, предполагаемых на этапе инвести-
ционной стадии проекта. Далее рассмотрим 
традиционные варианты работы с  ценовы-
ми предпосылками и учета рисков, а также 
инструмент контрциклического финансиро-
вания для реализации проектов с  высокой 
волатильностью цен на итоговую продукцию 
и снижения риска дефолта.

Ценовая волатильность на продукцию 
проекта

Один из ключевых рисков проекта связан 
с  недостижением выручки в результате 
спада цен, сокращения объемов выпуска, 
сдвига сроков реализации проекта. В фи-
нансовой модели традиционно предусмо-
трено несколько сценариев для проверки 
устойчивости показателей. Значительное 
непредвиденное ухудшение вследствие 
внешних шоков трактуют в ряде случаев 
как форс-мажор и рассматривают порой 
отдельно.

Риски и неопределенности, связанные 
с  недостижением прогнозных значений, 
могут быть учтены как непосредственно 
в  прог нозах, так и в ставке дисконтирова-
ния. Для целей предоставления финанси-
рования проекта необходимо подтвержде-
ние и, если требуется, нужна корректиров-
ка денежных потоков для формирования 
ожидаемого прогноза обслуживания долга. 
Корректировка ставки дисконтирования 
может быть сделана при значительных не-
определенностях. Это актуально только для 
расчета показателей инвестиционной при-
влекательности NPV, IRR и т. п.

Следует помнить о том, что показатели 
проекта обычно наиболее чувствительны 
к  цене на продукцию проекта и спад цены 
на 5  % будет вызывать более значительное 
сокращение прибыли и денежного потока. 
На рисунке 1 представлен пример сопо-
ставления ежегодных консенсус-прогнозов 
ведущих аналитических агентств из ин-
формационной системы «Блумберг» (около 
10–20 аналитиков ежегодно) и фактического 
поведения цены на угольную продукцию. 
Особенно интересен период 2012–2016  гг. 
Итак, можно наблюдать следующее:

 фактическая цена в 2012–2016 гг. сни-
зилась с 97 до 45 долл. за тонну, то есть
практически вдвое;

 прогнозы аналитиков ежегодно скоррек-
тированы с учетом фактической цены на
уголь, однако сохраняли положительный
тренд на ближайшие три года;

 как видно, прогнозы ежегодно в значи-
тельной степени отличались от фактиче-
ских показателей;

 лишь с учетом роста цен в 2017–2021  гг.
долгосрочный тренд выровнялся, и на те-
кущий момент он незначительно отлича-
ется от прогнозов.
Проведение и представление подобного

анализа может помочь специалистам банка 
в спорах с заемщиками и консультантами, 
представляющими излишне оптимистич-
ные прогнозы в рамках инвестиционных 
проектов. К тому же представляется воз-
можным выбирать консервативный прогноз 
при расчетах показателей инвестиционной 
привлекательности проекта и обслужива-
ния долга. В настоящее время в практи-
ке проектного финансирования активно 
используются меры по снижению рисков 
и  неопределенностей. В случае рыночного 
риска — это детальный анализ рынка и его 
перспектив с привлечением маркетингового 
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Рис. 1. Сопоставление прогнозных и фактических цен на угольную продукцию  
(прогноз цен на уголь CIF ARA, долл. США / т)

Fig. 1. Comparison of estimated and actual prices for coal products (CIF ARA coal price forecast, USD/t)

консультанта, заключение предварительных 
соглашений (Heads of Agreement / off-take 
contracts) и др.

Следует отметить, что все эти меры осо-
бенно актуальны для сектора природных 
ресурсов и переработки, поскольку такие 
компании и проекты могут быть подверже-
ны наслоению циклов и кризисных явле-
ний. Например, одновременное снижение 
цен на  продукцию в секторе природных 
ресурсов и ослабление рубля в краткосроч-
ном периоде приводит к росту выраженной 
в отечественной валюте стоимости оборудо-
вания и  росту значения финансового ры-
чага по кредитам в иностранной валюте. 
Негативные эффекты могут нивелироваться 
при  значительной экспортной составляю-
щей. Однако с учетом опыта кризисов 2008–
2009 и 2015–2016 гг. становится понятным, 
что подобные изменения приводили к резко-
му ухудшению финансового состояния ряда 
компаний и росту ключевого коэффициента 
соотношения долга и операционной при-
были до расходов по процентам, налогам 
и амортизации (Debt/EBITDA) до 9–10 при 
признаваемом традиционно нормальном 
уровне 1–3,5.

Традиционная схема финансирования 
долгосрочных проектов

Период окупаемости крупнейших проектов 
в  ряде случаев может составлять до  15–

25  лет, что требует доступных финансовых 
ресурсов на длительный срок. В  рамках 
таких специальных инструментов, как Фа-
брика проектного финансирования (разра-
ботана Минэкономразвития России, ВЭБ.
РФ и др.), могут быть предоставлены фи-
нансовые ресурсы на срок до 20 лет. Для 
анализа окупаемости и целесообразности их 
финансирования требуются детальная долго-
срочная финансовая модель, долгосрочные 
прогнозы показателей, включение различ-
ных сценариев.

К ключевым показателям относительно 
банка при рассмотрении проекта и форми-
ровании возможных вариантов финансиро-
вания относятся коэффициенты покрытия 
долговых выплат, например, Debt Service 
Coverage Ratio (DSCR) и специфический 
коэффициент покрытия долговых выплат 
в течение срока кредита Loan Life Coverage 
Ratio (LLCR), а также стандартные банков-
ские ковенанты D/EBITDA, EBIT / про-
центные расходы и др. Наиболее значимым 
считаем показатель DSCR — соотношение 
денежных средств, доступных для выплаты 
долговых обязательств (Cash Flow Available 
for Debt Service, CFADS), к размеру долго-
вых обязательств, уплаченных в отчетном 
периоде (Debt service): 

DSCR = CFADS / Debt service.

Не будем вдаваться в нюансы расчетов 
компонентов. Отметим лишь, что CFADS 
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Рис. 2. Анализ свободного денежного потока и выплат долга
Fig. 2. Analysis of free cash flow and debt payments (example)

близок по методологии расчета к понятию 
свободного денежного потока, включа-
ет в  себя все денежные притоки и оттоки 
от операционной и инвестиционной деятель-
ности, в ряде случаев — от финансовой. 
На практике возможны модификации са-
мого показателя DSCR: например, расчет 
без учета или с учетом балансов денежных 
средств, без учета или с учетом дофинанси-
рования проекта из иных источников и др. 
Согласно методологии Европейского банка 
реконструкции и развития понятие Total 
DSCR детально не расшифровано, в  обще-
признанной литературе оно отсутствует 
и  трактуется произвольно, в зависимости 
от  методики той или иной организации 
и  потребностей анализа. 

Базовым традиционным подходом явля-
ется расчет наиболее консервативного по-
казателя, то есть без включения баланса 
денежных средств и без дополнительных 
потоков от иных источников дофинансиро-
вания проекта. В упрощенном виде график 
погашения в качестве примера показан на 
рисунке 2.

Дополнительную подушку безопасно-
сти для возможности облуживания долга 
может создать резервный счет обслужи-
вания долга (DSRA) — залоговый счет, 
на котором заемщик должен обеспечивать 
наличие (в любой момент времени в тече-
ние срока кредита) суммы, необходимой 
для обслуживания и  погашения финан-
сирования на  протяжении определенного 
периода, например, каждые последующие 
три месяца.

Обратим внимание на тот факт, что оте-
чественные банки и инвесторы традици-
онно менее консервативны в требованиях 
к коэффициентам по сравнению с зару-
бежными. Так, российские банки зача-
стую требуют поддержания коэффициента 
DSCR на  уровне 1,1–1,3 и в ряде случаев 
допускают включение остатков (балансов) 
денежных средств в его расчет. При этом 
западные банки и  экспортные страховые 
или кредитные агентства ЭКА/ЭСА требу-
ют коэффициенты на уровне от 1,25 до 2 
на начальных стадиях, а также настаивают 
на применении более консервативных под-
ходов к расчету, дополнительных ограни-
чений и ковенантов.

Итак, чем выше требуемый и фактиче-
ский коэффициент, тем больше подушка 
безопасности при возможных негативных 
отклонениях. В то же время регулярное 
поддержание DSCR на высоких уровнях 
(1,3/1,5/1,75) и невозможность их распреде-
ления в течение нескольких лет технически 
приводит к избыточным балансам денежных 
средств, что снижает эффективность бизнеса 
или проекта.

Механизмы ускоренного погашения 
заемного финансирования

В условном примере, отраженном на рисун-
ке 2, показано, что планируется значитель-
ный запас денежных потоков над необходи-
мыми погашениями тела долга и процентов. 
Как видно, DSCR варьируется в диапазо-
не от 1,2 до 3,5. Вместе с тем на практике 
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Рис. 3. Анализ чувствительности NPV и DSCR к факторам
Fig. 3. Analysis of NPV and DSCR sensitivity to factors (example)

превышения могут быть незначительными, 
а  в  ряде периодов целевые показатели мо-
гут нарушаться при ухудшении внешних 
и  внутренних факторов.

Процесс разработки структуры финан-
сирования проекта предполагает итераци-
онный процесс рассмотрения финансовой 
модели, определение оптимальных сроков 
и схемы погашения финансирования. Вы-
бирается базовый вариант, дополнительно 
могут быть сформированы более консерва-
тивные или стресс-сценарии. Пример ана-
лиза чувствительности DSCR к изменению 
основных параметров (в данном формате 
практически совпадает со сценарным ана-
лизом) представлен на рисунке 3.

Изложенный подход применяется банка-
ми в большинстве финансируемых проектов. 
Однако он имеет существенный недостаток — 
негибкость действий при долгосрочном от-
клонении цен, как и иных предпосылок, 
от планов. При этом агрессивный прогноз 
и отсутствие запаса прочности финансовой 
модели может привести к нарушению сроков 
платежей и необходимости реструктуриза-
ции, чрезмерный запас денежных средств — 
к снижению показателей инвестпривлека-
тельности. Рассмотренный рыночный риск 
может быть выражен и в различных вари-
антах сокращения цены на продукцию про-
екта, например:

 при снижении цен на продукцию в опре-
деленном периоде; может быть некритич-
ным при наличии достаточных балансов
денежных средств, при их отсутствии — 
с  незначительным переносом сроков по-
гашения;

 при снижении цен на продукцию в дли-
тельном периоде, вхождении в низкую
фазу, иногда при сохранении затрат
и  значительной части прибыли, может
потребоваться полная и детальная ре-
структуризация финансирования.
Каким же образом сделать структуру бо-

лее гибкой? Простым и логичным решени-
ем видится фиксация минимального, прак-
тически гарантированного уровня погаше-
ния и возможность ускоренного погашения 
при благоприятной ситуации. На практике 
такой подход требует проработки специ-
фичной схемы финансовых потоков и мно-
жества деталей. Механизм ускоренного 
погашения, который еще называют Cash 
Sweep, является одним из  традиционных 
в  рамках финансовой реструктуризации 
задолженности. Причина проста: у  ком-
пании в сложной финансовой ситуации мо-
жет не  быть возможности сформировать 
разумный график погашения, соблюдать 
требования к DSCR и иным финансовым 
ковенантам. Но этот же инструмент, с ря-
дом уточнений, целесо образно использо-
вать и для новых проектов.

Механизм может быть встроен в изна-
чальную структуру финансирования, акцент 
перемещается с прогноза DSCR и CFADS 
на упрощенный прогноз CFADS. По суще-
ству, необходимые платежи увязываются 
на один фактор — цену. Приведем пример 
схемы традиционного ускоренного погаше-
ния Cash Sweep:

 механизм ускоренного погашения при-
меняется с определенной даты, в част-
ности после заранее оговоренного грейс-
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И периода1, выхода на операционную ста-
дию и заранее согласованный уровень 
загрузки мощностей; 

 денежные средства в рамках механизма
аккумулируются на одном из заранее со-
гласованных проектных счетов;

 заемщик обязуется направлять на до-
срочное погашение кредита не менее
определенного уровня (50–75 % и т. д.)
свободных денежных средств за выче-
том суммы, необходимой для поддер-
жания минимального остатка денежных
средств2;

 при погашении кредита по ускоренному
механизму комиссия за досрочное пога-
шение не взимается;

 при соблюдении определенных условий3 

согласованная сумма может быть распре-
делена в пользу акционеров: например,
остаток средств до 50  % от суммы Cash
Sweep.

Заключение

Таким образом, нами рассмотрена ситуация, 
сложившаяся в России, и теоретические 
аспекты в области предпосылок развития 
контрциклического финансирования. В про-
должение исследования в дальнейшем рас-
смотрим в наглядном и графическом виде 
различные варианты решений, от простого 
графика минимальных погашений до специ-
фических подходов к структурированию 
контрциклического финансирования — по-
строениям графика финансовых потоков 
(погашения кредита) и формированию усло-
вий в зависимости от выбранного фактора, 
например, цен на продукцию, позволяю-
щим компании стабильно функционировать 
в условиях негативных сценариев внешней 
среды. Отдельное внимание уделим объе-
динению кривой затрат и тренда цен для 
определения риска операционных убытков.

1 Льготный период, в котором отсутствуют выплаты или погашаются только начисленные комиссии, 
процентные расходы.

2 Одна из наиболее распространенных ошибок финансовых моделей — прогнозирование всех трех 
потоков (операционного, инвестиционного и финансового), равных друг другу, без какого-либо запаса 
в потоках и запаса денежных средств. В действительности необходимо поддерживать обоснованный 
уровень денежных средств на балансе на любую дату для осуществления инвестиционной деятельности, 
текущих операций и др.

3 Основными условиями — ковенантами — могут быть требования к выходу компании или про-
екта на умеренный уровень задолженности (например, Debt/EBITDA в размере 3,5), соблюдение 
сроков выплат в прошлые периоды, устойчивые показатели финансовой модели на будущие периоды  
и др.

Продолжение следует в РНЖ «Экономика и управление» № 1 / 2022.
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