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Окончание
тек. периода
начисления

Денежные потоки
Дата получения 

выручки 1
Дата обслуживания

кредита
Дата выплаты 
по облигациям

1 Денежный поток по проекту формируется за счет коммерческой выручки и/или Минимального гарантированного дохода / Платы Концедента

I III

Обслуживание 
кредита

Выплаты по облигациям 

обеспечены денежным потоком 

по кредиту, в свою очередь 

кредит обеспечен потоком по проекту 1

Временной лаг выплат 

и синхронизация потоков 

позволяют обеспечить 

устойчивость выплат 

по облигациям

▪ Залогом прав требования                  

по кредиту

▪ Залогом прав по счетам СФО

▪ Все потоки проекта аккумулируются на залоговых счетах Концессионера 

▪ Счета проекта находятся в залоге у СФО с правом безакцептного списания

▪ Концессионер не вправе открывать другие счета без разрешения СФО

▪ Счета СФО, в свою очередь, находятся в залоге у облигационеров 

и имеют ограниченное целевое использование

Основной принцип организации 
денежных потоков Облигации обеспечены

Контроль 
над денежными потоками

i

Концессионер

Залоговый счет

СФО

Залоговый счет

ИнвесторыПроект

Окончание
след. периода

начисления

II

Денежный поток 
по проекту 1

Выплата 
по облигациям

21 Денежный поток по проекту формируется за счет коммерческой выручки и/или Минимального гарантированного дохода / Платы Концедента



Окончание
тек. периода
начисления

Механизмы защиты инвесторов

1 Денежный поток по проекту формируется за счет коммерческой выручки и/или Минимального гарантированного дохода / Платы Концедента

Концессионер

Залоговый счет

СФО

Залоговый счет

ИнвесторыПроект

▪ Резерв на ближайшее обслуживание формируется 

заблаговременно 

▪ Источники формирования резерва:

• денежные потоки по проекту 1

• спонсорская поддержка

Многоуровневая система 

защиты обеспечивает 

устойчивость выплат 

по облигациям

Обязательное резервирование                            
на уровне Концессионера

i

Спонсор Оригинатор

Резервный счет+

Спонсорская (акционерная) 
поддержка

Кредитная линия 
Оригинатора на СФО

Спонсоры (акционеры) проекта обязаны предоставить 

субординированные средства Концессионеру 

для своевременного планового обслуживания кредита                  

и покрытия кассовых разрывов

В случае недостатка денежных средств 

на счетах СФО предусмотрена субординированная 

кредитная линия на часть кредитного риска 

от Оригинатора выпуска

Окончание
след. периода

начисления

Дата получения 
выручки 1

Дата обслуживания
кредита

I IIIII

3

Дата выплаты 
по облигациям



I. Компенсация                 
при расторжении КС

II. Права кредитора

СФО получает право 

инициировать расторжение КС 

и требовать выплаты 

компенсации от Концедента 

в случае неисполнения 

Концессионером своих 

обязательств по кредиту

Все имущественные права 

Концессионера (все денежные 

требования, в т.ч. будущее 

право на компенсацию 

при расторжении) передаются 

в залог СФО

Прямое соглашение 
между Концедентом, 
Концессионером и СФО

Залог прав 
по концессионному 
соглашению

Обязательное включение 

в концессионное соглашение 

порядка возмещения расходов 

в случае досрочного расторжения 

(существенное условие КС)

Размер компенсации 

гарантированно покрывает

всю сумму задолженности 

Концессионера по кредиту 

перед СФО 

В случае нарушения Концессионером обязательств по кредитному договору 

СФО инициирует процедуру расторжения концессионного соглашения

Механизмы защиты в концессии 
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Процедура реализации 
механизма защиты в концессии

Событие неисполнения 

по кредиту

Инициация СФО процедуры 

прекращения КС

Досудебная 

процедура

о расторжении КС 

СФО на основании ПС 

и как залогодержатель прав по КС 

инициирует расторжение КС 

Судебная процедура 

и принятие решения

Разрешение спора о расторжении КС 

и выплате компенсации в суде

с обязательным участием СФО 1

Выплата компенсации 

в пользу СФО

Сторона КС направляет

официальное требование

Нарушение Концессионером

обязательств по кредиту

напрямую на счета СФО

Поступление средств 

компенсации от Концедента 

2 41 53

1 Выплата компенсации может осуществляться единовременно или по графику обслуживания облигаций           2 Кредитный договор, Концессионное соглашение, Прямое соглашение 

i
Рекомендуемые сроки процедуры 

будут предусмотрены в Стандарте

и в документации по проекту 2

Текущие денежные потоки проекта продолжают поступать и использоваться для обслуживания кредита и облигаций на всем сроке процесса расторжения
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