Общие замечания.  
1. Ковенанты необходимы для защиты Кредитора от ухудшения кредитоспособности заемщика.  Ковенанты ни в коем случае не должны ограничивать обычную жизнедеятельность заемщика. 
2. При анализе любого заемщика ДКиИ обязаны проводить целесообразность применения ковенантов по существующим кредитным договорам заемщика.  Это должно быть отправной точкой Банка, с целью, чтобы ковенанты в договоре с ВБРР были не хуже, чем уже существующие ковенанты заемщика.  Если таковые существуют, это означает, что клиент уже когда-то соглашался на такие ковенанты – это сильно облегчит работу по составлению кредитного договора.
3. Грамотное установление финансовых ковенантов возможно только против финансовой модели заемщика.  Необходимо ввести как правило для инвестиционных кредитов наличие и поддержание такой модели в CRM.  Ковенанты тестируются при стресс тестах (либо исторических, либо имитационных, например падение EBITDA на 20%) и должны выдерживаться.  
4. Грамотное установление нефинансовых ковенантов возможно только против понимания бизнеса клиента, периметра заемщика, которое формируется в том числе при анализе управленческой отчетности и ее сравнении с РСБУ/МСФО.  Необходимо ввести анализ ТЭО и/или управленки как обязательного элемента кредитного процесса.  
5. Стандартные пакеты ковенантов должны отличаться в зависимости от типа кредитного продукта и вида клиента.  Для инвест кредитов стандартные пакеты ковенантов должны дорабатываться совместно с клиентом и доводиться под обычную жизнедеятельность клиента.  Для более массовых продуктов, ковенанты должны быть фиксированными, при этом отказа клиента принять определенные виды ковенантов является стоп-фактором.
6. Существует структурная разница между финансовыми ковенантами в еврооблигациях и в кредитах LMA (loan market association, со стандартов которой все больше списываются типовые условия в договорах по российскому праву на инвестиционные кредиты).  Ковенанты в еврооблигациях работают «на привлечение», а в кредитах - «на поддержание».  То есть нарушение финансовых ковенант по еврооблигациям может произойти только если превышены пороговые значения И одновременно с этим заемщик ПРИВЛЕК дополнительный долг.  В случае с кредитами нарушение пороговых значений автоматически означает дефолт.  
7. Для крупных клиентов заемные средства сроком до 12 месяцев являются не кредитным риском, а риском ликвидности.  Необходимо пересмотреть критерии сегментации клиентов.  Ковенанты должны быть настроены соответствующим образом. 
8. Для всех ковенантов существуют разумные допущения / исключения (carve outs).  В грамотной доработке этих допущений и заключается искусство управления пакетом ковенантов.  Именно за счет допущений осуществляется принцип «не навреди» операционной деятельности заемщика.

Финансовые ковенанты
Ковенанты долговой нагрузки
1. Ограничение по долгу в абсолютном выражении – управление ковенантом.
· Для Группы компаний обычно устанавливается в тех случаях, когда коэффициент долговой нагрузки превышает допустимые пороговые значения.  Устанавливается размер абсолютного долга равным текущему значению и работает вместе с графиком Debt/EBITDA.  То есть заемщик тем самым говорит, что в абсолютном выражении мой долг не превысит Х, и я обязуюсь снизить размер долговой нагрузки до Y за период времени Z.
· Для ломбардного кредитования работает запрет на привлечение любого другого заимствования.  Обычно оформляется фразой «без предварительного согласования с банком», подразумевая, что такое согласование заемщик не получит никогда.  Но если вариант с согласованием можно оспаривать, так как он обычно сочетается со словами «такое согласование не должно быть удержано без обоснования и т.д.» то запрет является безусловной ковенантой
· Чаще ковенант встречается в контексте Разрешенной задолженности, когда компаниям Группы, которые не входят в периметр заемщика (отсутствует залог акций, поручительство по обязательствам заемщика) дается право привлекать определенный перечень задолженности, который в совокупности не превышает конкретную абсолютную цифру.   

2. Долг / EBITDA 
· Ключевой финансовый ковенант.  Если заемщик ранее привлекал заемные средства, то, скорее всего, в его кредитных договорах присутствует это условие.  Это значит, что он и так должен поддерживать это условие и с большей охотой пойдет на это условие.  Проблема может возникнуть либо если Периметр заемщика сильно отличается, или существует разница в сроках.  
· Ковенант может быть установлен более жестко, и тогда в расчет берется показатель общего долга, или более мягко, и тогда в расчет берется показатель чистого долга.  Стартовая позиция должны быть – общий долг.  
· Приемлемые пороговые уровни колеблются в зависимости от цикличности отрасли.  Применение ковенантов вне контекста отрасли и бизнеса заемщика лишено смысла.  Есть объекты инфраструктуры, для которых 6.0-8.0х является приемлемым.  Есть металлургия, где множество примеров того, как 3.0х в 2008 превращалось в 7.0-8.0х в 2009 по мере того, как EBITDA заемщика приближалась к нулю.  Необходимо дать поручение ФАД сделать анализ и вывести средние значения по отраслям.  Если у ФАД нет такой возможности, попросить Бубнова собрать информацию с «друзей».  После чего, принять ориентиры для каждой отрасли.  
· В случае если на момент выдачи кредита пороговые значения превышены за ковенант принимается фактическое значение долговой нагрузки +10% с фиксированным графиком сокращения долговой нагрузки до приемлемых уровней.  
· 2.0х и выше считается фактором повышенного риска, независимо от отрасли. 
· По методологии рейтинговых агентств сумма расходов по лизинговым платежам добавляется к EBITDA, при этом эта сумма умножается на средневзвешенный срок действия лизинговых договоров и добавляется к долгу.  Эта операция характерна для компаний с высокой долей активов, находящихся в финансовом лизинге, например торговые сети.  Тогда коэффициент называется Adj. Debt / EBITDAR

3. Долг / Выручка
· Ковенант чаще всего применим к компаниям оптово-розничной торговли или в других случаях, когда Банк имеет право на безакцептное списание со счетов, по которым проходит очищенная выручка.  В других случаях ковенант теряет силу. 
· Важно очищать выручку от междубанковских (между расчетными счетами клиента) и транзитных оборотов (между участниками группы). Очень важно очистить выручку от технических структур и тщательно проанализировать управленку.
· Ковенант работает только вместе с другими ковенантами, ловящими товар в обороте / на складе + ковенантами на коэффициенты покрытия
4. Долг / портфель заказов
· Характерен для сервисных компаний, в том числе нефтесервисных.  
· Должен стать ключевым для работы с контрагентами и поставщиками, так как его установление на любом уровне ниже 1.0 означает наличие более диверсифицированного бизнеса, нежели один контракт, права по которому заложены в SPV.  
· Отказ Банка на работу выше, скажем, 0,7 автоматически отсечет некоторые ТОСы и целые кластеры контрагентов Роснефти.
5. LTV
· Ковенант применим исключительно под залог имущества, недвижимость, машины, оборудование.  Рекомендуемое значение < 0,5x.  Все, что выше – фактор повышенного риска.
· Ковенант работает только вместе с другими ковенантами.  Если предмет залога – недвижимость, и единственный источник для обслуживания кредита – договоры аренды, тогда
· Динамика потока арендных платежей
· Отрицательные залоги
· Запрет на привлечение нового долга
· Если источником погашения является другие бизнесы, тогда см. раздел Периметр заемщика нефинансовых ковенантов 
· Рыночная стоимость залога должна равняться или стремиться к ликвидационной стоимости залога.  То есть за сколько реально можно реализовать предмет залога в ускоренном режиме.
· Частичным митигантом риска является опцион пут на третье лицо.  То есть в случае дефолта заемщика и обращения взыскания на предмет залога у Банка есть безусловное право продать предмет залога установленному третьему лицу по заранее оговоренным условиям (схема широко распространена для ж/д вагонов).  Опцион пут стоит денег и его экономику стоит рассматривать в контексте эффективной ставки по кредиту.  Однако при такой схеме Банк принимает на себя кредитные риски продавца опциона пут, которые должны быть рассмотрены отдельно.  

Коэффициенты покрытия

6. FCCR / DSCR (Fixed Charge Coverage Ratio / Debt Service Coverage Ratio) или (коэффициент покрытия фиксированных платежей / коэффициент долгового покрытия)
Рассчитывается как EBITDA / Проценты + амортизация тела долга.  Более жесткий вариант ковенанта EBITDA / Проценты.  Иногда в определение Fixed Charges или фиксированные платежи также добавляют другие неоперационные фиксированные платежи, типа обязательства по деривативам, репо и т.д.  Если к фиксированным платежам добавлять платежи по договорам финансового лизинга, то ковенант часто называют DSCR или Debt Service Coverage Ratio.  
7. Динамика потока арендных платежей – управление ковенантом
· Рекомендуемое значение > 1.5x.  Все, что ниже - фактор повышенного риска. 
· Снижение потока арендных платежей более чем на 15% относительно предыдущего квартала - фактор повышенного риска.
· Необходимо анализировать договора аренды, ставка, срок, условия разрыва.
· Необходимо анализировать тип арендатора и историю его взаимоотношений с владельцем здания: сколько он там сидит, были ли нарушения, примерную стоимость переезда, характер и историю бизнеса.
· Ставка по договорам аренды часто привязана к валюте. В условия договора часто зашивается коридор или пороговые значения по валюте.  Каждое из этих условий имеет стоимость – возможность для перекрестных продаж.  Задача клиентщика или кредитчика не разобраться в валютных особенностях договора, а обратить внимание сотрудника ДФР на особенность.  Бубнову и Розину сделать карту типовых условий и инструкцию.
· Ставка по аренде может быть изменена приложением к договору. Необходимо отслеживать рыночность арендной ставки. Завышенная арендная ставка будет стимулировать клиента к разрыву договора, но стоимость переезда будет препятствовать. Также будет препятствовать привязанность клиента к данному месту – например торговая точка с сформировавшемся потоком клиентов, привязанных к месту торговой точки.
8. Коэффициенты мгновенной и текущей ликвидности – ограничение краткосрочных кредитов и займов и гарантия поддержания минимальных требований к ликвидности Заемщика 
· Обязательны для включения в договора по кредитным средствам менее 12 месяцев.  
· Обязательны для включения в договора с предприятиями оптовой и розничной торговли
9. Положительный собственный оборотный капитал - (СОК).
· Допускается отрицательное значение СОК в сумме не более величины чистой прибыли, накопленной за последние 4 отчетных квартала.
· Обязательны для включения в договора с предприятиями оптовой и розничной торговли, для компаний с высокими оборотами и малым балансом, например малое производство – Сиблес или производство пластиковых окон

Оборотные ковенанты
· Важно уметь очищать обороты по счетам и ловить выручку
· Примером может быть следующая конструкция
· Пусть А обороты в ВБРР, В обороты в остальных банках. Х1, Х2, Х3 настраиваемые параметры ковенанты.
1. А > Х1 (текущая ковенанта в абсолютной величине)
1. А > Х2 * В (ограничение на долю оборотов у остальных банков)
1. А > В + Х3 (наши обороты всегда больше на фиксированную величину)
1. A = доли ВБРР в совокупном долговом портфеле заемщика


Нефинансовые ковенанты
1. Pari passu (пари пасю) – принцип равенства кредиторов.  Кредит Банка должен ставить Банк КАК МИНИМУМ в равные условия по отношению к другим кредиторам на предмет первоочередности прав требования.  Принцип равенства могут нарушать залоги и структурная субординация, то есть наличие разных заемщиков в периметре одной компании. 
2. Отрицательные залоги – защищает первоочередность прав требования Банка на взыскание на активы заемщика
· Запрет на привлечение долга с обеспечением 
· Запрет на передачу объекта, заложенного Банку во вторичный залог
· Разрешенные залоги – перечень типовых допущений по ковенанту.  Их совокупная стоимость не должна превышать [20%] от активов.  Коэффициент колеблется в зависимости от доступа заемщика к источникам беззалогового кредитования (читай от степени экономического развития бизнеса)
· Если заемщик не может удовлетворить требования по этому ковенанту, тогда митигантом является требование о предоставлении зеркальных залогов.
3. Структурная субординация - защищает первоочередность прав требования Банка в кредитной массе в случае возникновения дефолта. Ключевой момент – определение периметра заемщика. 
· Особое внимание надо уделять этому моменту, когда кредитуется компания против консолидированной отчетности, а не против РСБУ, когда кредитуется бизнес против управленки.
· Задача – поймать [90-100]% бизнеса заемщика в Периметр заемщика.   Коэффициент покрытия – доля ДО, предоставивших поручительства не должна быть ниже [75]% от активов, выручки и EBITDA группы компаний.  Если коэффициент нарушен, заемщик обязан либо добавить поручительства, либо сократить сумму задолженности
· Если поручительство невозможно (например, наличие неподконтрольных миноритариев), тогда требуется залог акций.  
· Если залог акций невозможен, тогда КАК МИНИМУМ перекрестный кросс дефолт.  То есть дефолт по любым обязательствам заемщика и его ДО означает автоматический дефолт и по кредиту Банка.  Не является митигирующим фактором И
· Вводится перечень Ограниченных дочерних обществ, на которые распространяются все ковенанты кредитного договора
· В случае, когда Банк является кредитором материнской компании, должен действовать запрет на привлечение долга на уровне дочерних компаний в случае отсутствия соответствующего поручительства по обязательствам материнской компании.
Разрешенная задолженность является набором типовых исключений из этого ковенанта и как правило позволяет заемщику привлекать незначительные суммы на пополнение оборотного капитала и рефинансирование существующего долга.  
· В случае, когда Банк является кредитором материнской компании, должен действовать запрет на любое ограничение движения денег от ДО к материнской компании (дивиденды железно и, по возможности, внутригрупповые займы) 
· Этот ковенант косвенно подталкивает Банк быть ближе к производственным активам в процессе кредитования.  “Да”, но только при условии соблюдения Коэффициента покрытия, так как у заемщиков часто центры формирования прибыли могут не совпадать с центрами формирования себестоимости и собственностью на активы
4. Поддержание рейтинга – управление ковенантом в случае наличия рейтинга у заемщика
· Банк не кредитует заемщиков с рейтингом В-
· Национальные рейтинговые агентства не берутся в расчет.  Их мнение может быть принято к сведению, но ссылаться на него в обосновании выдачи кредита нельзя.  
· Для заемщиков с инвестиционным рейтингом (ВВВ- и выше), ковенант о сохранении инвестиционного рейтинга обязателен.  Он собой заменит все остальные финансовые ковенанты для высококлассных заемщиков.  В случае, если заемщик теряет инвестиционный рейтинг, тогда автоматически включаются все остальные финансовые ковенанты.  И, наоборот, если заемщик достигает инвестиционного уровня рейтинга, все остальные финансовые ковенанты отпадают.
5. Ограничение на продажу активов
· Продажа активов запрещена только если не
· Продажа осуществляется в рамках обычной деятельности заемщика
· Продажа осуществляется другому лицу, входящему в Периметр заемщика и такая продажа отвечает принципу «вытянутой руки»
· Стоимость одного актива не превышает Х, а в совокупности проданные активы за год не превышают Y (критерий материальности)
· Активы продаются в обмен на другие активы с лучшим набором основных характеристик
· минимум [75]% от стоимости заемщик получает деньгами и в течение [3]х месяцев направляет средства от продажи на 
· Реинвестирование в бизнес
· Пропорциональное погашение задолженности
6. Запрещенные платежи – предназначен для избежания / ограничения вывода денежных средств за Периметр заемщика.  В перечень Запрещенных платежей попадают
· Выплата дивидендов
· Досрочное погашение субординированных займов
· Покупка долей в компаниях, которые не войдут в Периметр заемщика и / или не будут консолидированы заемщиком
· Как правило в совокупности сумма запрещенных платежей за год не должна превышать 50% от накопленной чистой прибыли за время действия кредитного договора 
7. Изменение структуры собственников – означает автоматическое право банка требовать досрочное погашение по кредиту.  Часто привязано к рейтингу, что изменение в комбинации с последующим понижением в рейтинге, но такой вариант является более слабой защитой, так как существует временной лаг и Банк теряет определенный контроль.
8. Поддержание лицензий – предназначен для защиты Банка от потери бизнеса Заемщика в результате непродления лицензий.  
· Самой сильной защитой является отсутствие ключевых лицензий, подлежащих обновлению в течение срока действия кредитного договора Банка
· Если это не так, тогда у Банка должно быть безусловное право требования досрочного погашения кредита / списание с расчетного счета и обязательство заемщика известить Банк об отсутствии продления лицензии из заранее определенного перечня ключевых лицензий не позднее, чем за 3 месяца до срока окончания лицензии. 
9. Cash sweep – характерен для проектного финансирования и оговаривает безакцептное списание любых средств на счете (эскроу счете) свыше неснижаемого остатка в счет погашения задолженности

