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Резюме 

Актуальность. Вопросы экспертизы и снижения рыночного риска (недостижения цен, объемов и в 
целом – прогнозной выручки) при реализации инвестиционных проектов, организация оптимальной 
работы с независимыми консультантами, возможные ошибки и меры по устранению являются 
актуальными в практике проектного финансирования, однако в современной литературе им не уделено 
достаточного внимания. 

Цель. В предыдущей статье были рассмотрены подходы к анализу значимости рыночного риска и 
меры по работе с риском прогнозов цен при экспертизе инвестиционного проекта. В данной статье 
предполагается рассмотреть вопросы снижения рисков путем организации оптимальной работы с 
независимым консультантом по указанным вопросам, а также использованию инструментария 
финансовой модели в вопросе учета и снижения риска. 

Задачи. Необходимо рассмотреть возможность привлечения независимого маркетингового 
консультанта, требования к нему, пример детальных требований к техническому заданию для анализа, 
примеры замечаний к маркетинговому отчету и предлагаемые меры по устранению недочетов. 
Отдельно необходимо рассмотреть подходы к использованию финансовой модели в целях снижения 
рыночного риска в проектном финансировании. 

Методология. Использованы методы анализа и синтеза, индукции и дедукции, моделирования. 
Результаты. В статье рассмотрены два блока вопросов, связанных с учетом или снижением 

рыночных рисков при реализации инвестиционных проектов: раскрыт спектр вопросов по экспертизе 
планируемых цен и объемов посредством работы с маркетинговым консультантом, приведены примеры 
требований в техническом задании, возможные ошибки; представлены инструменты учета указанных 
рисков в финансовой модели проекта. 

Выводы. Рыночный риск является одним из ключевых рисков в проектном финансировании. 
Необходим комплекс мер по снижению и учету риска. Грамотное применение рассмотренных, а также 
обозначенных в статьях дополнительных мер должно позволить инициаторам проектов обеспечить их 
успешную реализацию и соблюдение графика обслуживания долга перед сторонними заимодавцами. 
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Abstract 

Relevance. Development of an investment project is commonly associated with many risks, and one of the 
most significant risks is a market risk i.e. is a possible failure to achieve prices, volumes and sales projected in total 
compared to those planned in the business plan and financial model of a project. 

Modern literature pays not enough attention to many relevant and practical issues of the market risk (i.e. is a 
possible failure to achieve prices, volumes and sales projected) review and reduction in the project finance and 
investment review, as well as to issues of work with independent marketing consultants, possible areas and ways for 
risk reduction and quality improvement. 

Purpose. The previous article considered approaches to understanding significance of the market risk and 
measures to deal with the risk in the review of price forecasts for an investment project. This article is supposed to 
consider the issues of risk reduction by organising optimal work with an independent consultant on these issues. 

Objectives. It is supposed to consider the possibility of engaging an independent marketing consultant, the 
requirements to the consultant by the financing organisation or investor, to provide an example of detailed scope of 
work for the independent analysis, give examples of comments to the marketing report and proposed measures to 
adjust the analysis in the report. It is also necessary to consider approaches to the use of the financial model in order 
to reduce market risk effects in project financing. 

Methodology. Methods of analysis and synthesis, induction and deduction as well as modelling are used in the 
article. 

Results. The article considers two major issues related to the accounting for or reduction of the market risks in 
the development of investment projects and providing project finance: the range of questions regarding working with 
a marketing consultant in order to decrease market risk effects is discussed, examples of requirements to the 
consultant and potential scope of work as well as some possible errors examples are given; author discusses 
instruments for considering these risks in financial model, including increased required levels for liquidity and debt 
service ratios in case of high risks and uncertainties. 

Conclusion. The market risk is one of the key risks in the development of an investment project and project 
review in project finance. A set of measures is needed to reduce and account for the risk. Proper application of these 
and other reasonable measures should enable project initiators and sponsors  to ensure their successful 
development and compliance with the debt service schedule to third-party lenders. 
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*** 

Введение  
Реализация инвестиционного про-

екта традиционно связана со множе-
ством рисков, и одним из существен-

ных является рыночный риск – воз-
можное недостижение цен, объемов и в 
целом выручки от реализации продукта 
по сравнению с запланированными в 
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бизнес-плане и финансовой модели 
проекта. 

В предыдущей (первой) статье авто-
ра «Рыночный риск в проектном финан-
сировании: значимость для инвестора и 
надежность прогнозов» [1] дана общая 
характеристика рыночного риска в инве-
стиционном проекте, рассмотрены зна-
чимость ценовых ключевых прогнозов 
для инвестиционных показателей проекта 
(на условном примере использования 
оценочных мультипликаторов и построе-
ния упрощенной модели дисконтирован-
ных денежных потоков и расчета чистой 
приведенной стоимости проекта), ряд ос-
новных требований к раскрытию инфор-
мации о рыночном риске в бизнес-плане 
и возможные подходы к анализу про-
гнозной цены на продукцию.  

Не повторяя приведенный в преды-
дущей статье краткий обзор литературы и 
источников по данной тематике, укажем 
лишь, что вопросы инвестиционного ана-
лиза и рисков участников инвестицион-
ных проектов (в ряде случаев – с акцен-
том на инструменты проектного финан-
сирования) в целом широко представле-
ны в отечественной академической и 
бизнес-литературе [2; 3; 4; 5; 6; 7; 8; 9; 
10; 11; 12], хотя в большинстве случаев 
анализ и представление выводов носят 
достаточно теоретический характер. 
Практическую ценность могут иметь мо-
нографии, руководства, брошюры от-
дельных компаний, консультантов, обще-
ственных организаций [13] и обширный 
корпус литературы по финансовому мо-
делированию от стандартов построения 
финансовых моделей [14; 15; 16] до де-
тальных монографий по вопросам финан-
сового моделирования. 

В настоящей статье предполагается 
рассмотреть один из актуальных в совре-
менных условиях аспектов – особенности 
работы по экспертизе прогнозных цен, 
объемов, скидок посредством привлече-
ния независимого консультанта по мар-
кетинговым аспектам функционирования 
бизнеса / реализации нового инвестици-

онного проекта, действий по обеспече-
нию / повышению качества работы кон-
сультанта, ряд конкретных требований в 
условном техническом задании для про-
ведения исследований и иные техниче-
ские меры по минимизации рыночного 
риска в финансовой модели проекта. 

Материалы и методы 
Для достижения поставленной цели в 

работе использованы методы анализа и 
синтеза, индукции и дедукции, модели-
рования. 

Результаты и их обсуждение 

Привлечение независимого консуль-
танта по маркетинговым вопросам 

Привлечение независимого консуль-
танта по маркетинговым вопросам обыч-
но требует согласования кандидатуры 
консультанта непосредственно для вы-
полнения текущей задачи или для вклю-
чения в условный список рекомендуемых 
(иногда называемых аккредитованными) 
компаний. Например, на упомянутом в 
предыдущей статье сайте государствен-
ной корпорации развития ВЭБ.РФ  (раз-
дел «Маркетинговые исследования (кон-
салтинг)», документ «Перечень требова-
ний.doc» для юридических лиц – рези-
дентов РФ) указан как актуальный пере-
чень таких консультантов (не является 
закрытым), так и требования к кандида-
турам [17]. Для понимания требований 
крупнейших участников процесса проект-
ного финансирования к бизнес-плану и 
финансовой модели проекта целесообраз-
но также учитывать примеры требований-
рекомендаций на сайте ВЭБ.РФ [18; 19]. 

Приведем некоторые из требований к 
проведению маркетинговых исследова-
ний именно в качестве возможных и при-
сутствующих в общем доступе примеров. 
Очевидно, что у иных ведущих участни-
ков рынка проектного финансирования, 
инвесторов, банков и государственных 
органов имеются иные, во многом схо-
жие требования. 
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Так, не считая юридических и иных 
формальный требований, консультант 
должен иметь опыт работы на рынке ока-
зания услуг (выполнения работ) по заяв-
ленному направлению не менее 8 лет, а 
также наличие в штате компании (по ос-
новному месту работы) не менее 20 ди-
пломированных специалистов (диплом о 
высшем образовании). Согласно иному 
документу «Перечень сведений и доку-
ментов, предоставляемых специализиро-
ванной компанией при согласовании, и 
требований ВЭБ.РФ к специализирован-
ным компаниям по направлению «кон-
салтинг», необходим диплом о высшем 
образовании как минимум в одной из 
следующих областей: маркетинг и марке-
тинговые исследования / экономика / фи-
нансы / налоги и налогообложение. Так-
же консультант должен иметь опыт уча-
стия в проектах, соответствующих ос-
новным направлениям деятельности кор-
порации по заявленному направлению.  

Работа с консультантом по марке-
тинговым вопросам предполагает опре-
деление объема анализа (предваритель-
ное техническое задание на услуги), вы-
бор консультанта с учетом его репутации, 
опыта в отрасли, знания регионального 
рынка, цены на услуги и т. д. 

При привлечении консультанта с из-
вестным именем и международным опы-
том важно помнить, что особенно необ-
ходим именно локальный опыт. Крупный 
международный консультант может при-
влекать на субподряд менее известные ло-
кальные и региональные компании, но в 
таком случае пользователь отчета (банк 
или иная организация) должен также про-
анализировать опыт этих компаний, орга-
низовать с ними встречи и обсуждения и 
т. д. (как на предварительных этапах, так и 
при завершении работы над отчетом). 

Техническое задание может коррек-
тироваться разными службами банка, 
консультантом, компанией с учетом опы-
та в отрасли, главное – обеспечить пол-
ноту, качество и наглядность анализа. 
Основные участники проектного финан-

сирования не публикуют в общем досту-
пе примеры или шаблоны технических 
заданий для независимых консультантов, 
в т. ч. консультанта по маркетинговым 
аспектам проекта; обычно разрабатыва-
ется задание для конкретного проекта 
или модифицируется с учетом опыта 
участников по схожим проектам. 

Традиционно задание должно содер-
жать рассмотренные далее ключевые со-
ставные части. В реальности задания мо-
гут различаться в зависимости от отрасли 
и продукта, статуса реализации и текуще-
го документального или сутевого под-
тверждения объемов сбыта, статуса реа-
лизации иных проектов и договорной си-
лы потребителей, важности транспорт-
ных издержек и в целом путей транспор-
тировки продукции (ж/д, танкеры и иные 
суда, автотранспорт и т. д.) и множества 
иных факторов. 

1. Общая информация: предмет ис-
следования (например, рынок угля или 
белковых концентратов в России в целом 
и в ЦФО в частности). Цель исследова-
ния – например, подготовка прогноза 
развития рынка белковых концентратов в 
2023–2030 гг. в России в целом и в ЦФО 
в частности; указание исторического пе-
риода и прогнозного периода. 

2. Общее состояние рынка продукта 
в РФ. В данном разделе необходим ана-
лиз следующих данных: виды и объемы 
продукта, основные факторы, оказываю-
щие влияние на развитие рынка продукта 
в РФ, текущая ситуация на рынке в РФ, 
текущие объемы производства и потреб-
ления и динамика рынка в историческом 
периоде; оценка дефицита, структура 
рынка по видам и направлениям исполь-
зования продукта; структура рынка по 
локализации производственных мощно-
стей, основные отечественные произво-
дители и сравнительный анализ выпуска-
емой продукции и проч. 

3. Оценка влияния общемировых 
процессов на рынок продукта в России. 
Производители аналогичной продукции в 
мире, основные характеристики. 



Проблемы и перспективы развития финансового сектора / 
182 Problems and Prospects of the Financial Sector Development 

Известия Юго-Западного государственного университета. Серия: Экономика. Социология. Менеджмент /  
Proceedings of the Southwest State University. Series: Economics, Sociology and Management. 2024; 14(1): 178‒188 

4. Характеристика основных сегмен-
тов потребления продукта (например, ком-
бикорма для птицеводства, комбикорма 
для свиноводства, аквакультура и проч.). 

5. Характеристика основных потен-
циальных потребителей, в т. ч. по гео-
графическому и ценовому признаку, ме-
ханизмы продаж и продвижения и свя-
занные с этим затраты, в т. ч. транспорт. 

6. Подробное описание конкурент-
ной среды: 

а) анализ конкурентов – прямых и 
непрямых, в частности, например: произ-
водителей кормового соевого концентра-
та и рыбной муки. Продукция, динамика 
цен, сезонность, условия поставки. Те-
кущая ситуация и прогноз. Анализ кон-
куренции в отрасли с использованием 
модели пяти сил М. Портера: поставщи-
ки, потребители, существующие прямые 
конкуренты, потенциальные прямые кон-
куренты, производители заменителей. 
Доступность рынка: барьеры для входа 
(государственное регулирование и др.), 
наличие сырьевой базы, степень концен-
трации и монополизации и т. д.; 

б) производимая продукция, произ-
водственные и финансовые показатели 
(объемы производства, выручка, рента-
бельность – валовая / EBITDA / по чи-
стой прибыли, используемые мощности и 
др.) текущих или потенциальных произ-
водителей (российских и иностранных) 
аналогичной продукции в историческом 
периоде. Сбытовая деятельность основ-
ных конкурентов в регионах присутствия 
компании; 

в) анализ инвестиционных проектов 
по строительству и реконструкции пред-
приятий в отрасли в России, отдельно – 
региона реализации проекта, с указанием 
объема инвестиций, предполагаемого объ-
ема выпуска продукции, текущей стадии 
реализации и сроков завершения проекта. 

7. Сырьевая база в РФ и регионе 
присутствия, в частности: объемы, дина-
мика цен на сырье и ее влияние на рынок 
кормовых добавок (в историческом пери-
оде, в прогнозном периоде). 

8. Сезонность рынка продукции (на-
пример, подсолнечного шрота), инфор-
мация по объемам и ценам. 

9. Зависимость выбора продукта от 
удаленности производства и логистики, 
«транспортное плечо». Основные потре-
бители и производители и объемы произ-
водства и потребления внутри транс-
портного плеча. 

10. Анализ логистической цепочки 
проекта (от приобретения и поставок сы-
рья, анализ логистических издержек при 
реализации продукции). 

11. Прогноз цен на продукцию на 
прогнозный период, определение и ана-
лиз влияющих факторов, степень насы-
щенности рынка, динамики рынка, клю-
чевых изменений и тенденций. 

Более полный пример технического 
задания для проведения независимым 
консультантом маркетинговых исследо-
ваний на примере задания по анализу 
рынка белковых концентратов в России в 
целом и подготовки прогноза развития 
рынка белковых концентратов в 2022–
2030 гг. в России в целом и в ЦФО в 
частности представлен в издании автора 
«Инвестиционный анализ в проектном 
финансировании» [20, с. 116‒117]. 

В любом случае главные требования 
к итогам анализа независимого консуль-
танта – наглядность, достоверность и 
уместность информации. 

Типичной ошибкой является чрез-
мерный уклон в сторону общемировых 
трендов и отсутствие четких прогнозов 
по объемам / ценам / скидкам / анализу 
текущих и потенциальных производите-
лей (конкурентов) и потребителей. 
Наиболее полезным для пользователей 
выглядит подготовка резюме с картой 
региона / страны и наглядной информа-
цией по указанным фактам, а также рас-
ходам на транспортировку с вероятными 
маршрутами и информацией по реализо-
ванным и реализуемым проектам.  

В указанных выше требованиях к кон-
сультанту по маркетинговым вопросам 
указано, что включение какой-либо компа-
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нии – консультанта в реестр одобренных 
компаний не означает принятие всех ее от-
четов. Специалисты банка должны выно-
сить профессиональное суждение по сле-
дующим аспектам отчета: 

‒ о степени достоверности и обосно-
ванности результатов отчета; 

‒ о корректности использованных 
источников исходных данных для прове-
дения ретроспективного анализа; 

‒ о степени доверительности / надеж-
ности выявленных по итогам ретроспек-
тивного анализа рыночных тенденций и 
трендов; 

‒ об обоснованности сформирован-
ных допущений, примененных методов 
прогнозирования, проведенных расчетов; 

‒ о степени доверительности / на-
дежности проведенных полевых испы-
таний (методика проведения исследова-
ния, определение объема выборки и 
т. д.) и/или изучения экспертного мне-
ния [17]. 

Рассмотрим несколько примеров 
замечаний к результатам маркетинго-
вых исследований или возможные 
ошибки, с которыми автор и иные спе-
циалисты инвестиционных компаний, 
банков и инвесторов сталкиваются при 
экспертизе отчетов. В таблице 1 пред-
ставлены примеры замечаний и предла-
гаемые меры по устранению, доработке 
информации и отчета. 

 
Таблица 1. Примеры замечаний к маркетинговому отчету и предлагаемые меры 

Замечание, суть проблемы Предлагаемые меры по устранению, доработке 
Выводы о возможности и объемах реа-
лизации продукции отдельным группам 
покупателей не обоснованы и недоста-
точно детализированы 

Следует конкретизировать потенциальных приобретате-
лей продукции проекта (возможно разделить предприятия 
на группы по важности и иным критериям) с учетом ка-
чественных характеристик, конкуренции, себестоимости 
и логистических издержек 

В отчете указано, что для выполнения 
намеченных темпов добычи в будущие 
периоды потребуется устранить образо-
вавшееся отставание по вскрышным 
работам в 2022-2023 гг.  

Необходимо представить компетентное мнение исполни-
теля о возможности устранения указанного отставания в 
данные сроки с обоснованием, указать возможные кон-
кретные мероприятия, риски 

Отсутствует прогноз (с обоснованием) 
роста тарифа на транспортировку 

Необходимо добавить в отчет информацию и обоснова-
ние, также следует привести исторические данные в раз-
резе структуры тарифа 

Информация о текущих и прогнозных 
пропускных способностях возможных 
маршрутов не раскрыта 

Все текущие и прогнозные пропускные способности и 
потребности портов и ж/д представить наглядно в табли-
цах / схемах, представить объемы, дефицит / профицит 
мощностей, а также комментарии по рискам и вероятно-
сти осуществления проектов расширения и иных проек-
тов, приводящих к увеличению потребности. 

Отсутствует анализ экспортной состав-
ляющей возможной реализации про-
дукции проекта 

Анализ объемов должен быть произведен исходя из раз-
бивки внутренний рынок / экспорт. Возможно, требуется 
описание сценариев 

Отсутствует детальная информация о 
возможности транспортировки продук-
ции проекта по ж/д 

В части ж/д инфраструктуры следует описать статус ТУ и 
прочих соглашений, достигнутых с АО «РЖД» в целях 
реализации проекта 

Сравнение по себестоимости преиму-
щественно с проектами в мире произве-
дено в долл. США, сравнение по пока-
зателям рентабельности с производите-
лями РФ по отчетности ‒ в рублях 

Для коррекции с учетом актуализированного макроэко-
номического прогноза целесообразно все перевести в 
единую валюту для представления и последующих расче-
тов 
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Минимизация рыночного риска с по-
мощью финансовой модели 

Финансовая модель действующего 
бизнеса предполагает прогноз необходи-
мых для аналитика доходов, расходов, 
коэффициентов и показателей, представ-
ление сценариев и графиков, переключа-
телей факторов, проверку корректности 
работы финмодели и расчетов. 

Финансовые модели могут разли-
чаться от цепи, требований конкретных 
участников, отрасли и специфики бизне-
са и т. д. В данном случае мы говорим о 
долгосрочных финансовых моделях биз-
неса или нового инвестиционного проек-
та. Для нового проекта финансовая мо-
дель ‒ это инструмент принятия решений 
на всех этапах рассмотрения и финанси-
рования проекта в банке, а также на всех 
уровнях – от экспертов и инвестицион-
ных аналитиков до высшего руководства 
банка, заемщика и иных участников про-
цесса. Достаточно подробно требования к 
составу и показателям финансовой моде-
ли были рассмотрены в статье автора 
«Финансовая модель как инструмент 
принятия решений в проектном финанси-
ровании» [21], в данном случае сделаем 
акцент на работу с рыночным риском, 
возможностями минимизации его эффек-
тов при построении и использовании фи-
нансовой модели.  

Итак, наиболее очевидными мерами 
представляются следующие. 

1. Детализация расчетов по доходной 
части проекта: представление прогнозных 
цен и объемов (при наличии – и фактиче-
ской информации для сравнения) в разбив-
ке по продуктам, регионам, в ряде отрас-
лей – по ключевым потребителям. 

Как отмечал автор в издании «Инве-
стиционный анализ в проектном финан-
сировании», при прогнозе выручки ана-
литик обычно имеет данные по объемам 
и ценам на продукцию, но для надежного 
прогноза необходимо определить уро-
вень детализации: с одной стороны, 
слишком упрощенный прогноз (произве-
дение общего объема на среднюю цену 

всех продуктов или категорий) может 
привести к большой погрешности, с дру-
гой – прогнозирование выручки по каж-
дому продукту может быть чрезмерно 
трудозатратным, да и невозможным из-за 
отсутствия достоверной информации по 
каждому продукту в отдельности. 

2. Включение в расчет возможных 
скидок, особенно в первые прогнозные пе-
риоды в условиях выхода на рынок и заво-
евания новых ниш (например, скидка 10% 
в первые кварталы начала продаж, далее ‒ 
5% и отказ от скидки в дальнейшем). 

3. Использование сценариев и анализа 
чувствительности. В случае повышенных 
рисков и неопределенности – дополни-
тельная корректировка базового сценария 
или использование консервативных сцена-
риев (целесообразно применение совмест-
но с предыдущей мерой).  

4. Использование повышенных тре-
бований к показателям обслуживания 
долга и резервированию средств для 
обеспечения необходимых выплат. 
Например, установление значений коэф-
фициента обслуживания долга (DSCR – 
Debt Service Coverage Ratio) на уровне от 
1,3 (возможно выше или использование 
повышенных значений в первые кварта-
лы операционной стадии), резервного 
счета (DSRA – Debt Service Reserve 
Account) на уровне необходимых выплат 
процентов по долгу и/или основной сум-
мы долга в течение более длительного 
периода, балансу денежных средств в 
прогнозных периодах, работа с иными 
показателями (Debt / Equity, (Net) Debt / 
EBITDA, LLCR – Loan Life Coverage 
Ratio и др.). 

По существу, необходимо соблюде-
ние правила: чем выше риски потоков 
проекта, тем более осмотрительно следу-
ет подходить к прогнозам и требованиям 
к значениям коэффициентов, тем боль-
шие подушки безопасности необходимо 
закладывать. 

5. В целях корректного расчета пока-
зателей проекта, в т. ч. показателей об-
служивания долга, необходимо использо-
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вание номинальных денежных потоков 
для всех компонентов доходной и рас-
ходной части. Номинальные показатели 
предполагают учет инфляции; реальные 
показатели представляются в ценах уста-
новленного (базового) года, очищенных 
от темпов инфляции.  

В проектном финансировании пред-
почтительно представление номинальных 
денежных потоков по ряду причин, рас-
смотренных в издании автора «Инвести-
ционный анализ…»: различные статьи 
доходов и расходов могут быть подвер-
жены разным темпам изменений, что 
необходимо учесть в прогнозах; ставка 
дисконтирования (WACC) по умолчанию 
считается в номинальном выражении, 
перевод в реальную добавляет субъек-
тивности / погрешность; блок финанси-
рования (финансовые потоки проекта) и 
ставка по кредитам в любом случае име-
ют номинальное выражение; номиналь-
ные потоки подходят для последующего 
мониторинга и сравнения «план / факт». 
При этом необходимо помнить, что ре-
альные цены не значит фиксированные, 
они также могут меняться по периодам в 
реальном выражении (не считая эффекта 
инфляции), таким образом, все равно 
необходимо проводить анализ факторов и 
тенденций рынка и ситуации даже в слу-
чае очищения от инфляции. 

6. Включение дополнительных кор-
ректировок в ставку дисконтирования 
проекта – так называемой премии за спе-
цифический риск. Сразу необходимо от-
метить, что подход актуален для опреде-
ления стоимости бизнеса или собствен-
ного капитала акционеров, чистой приве-
денной стоимости, но не применим для 
анализа показателей обслуживания дол-
га, поскольку потоки остаются нескор-
ректированными в части рисков недо-
стижения. 

7. В случае наличия экспортной со-
ставляющей доходной части (выручки) – 
использование нескольких сценариев про-
гнозных курсов иностранных валют, 
осмотрительность при выборе базового 

варианта, анализ консервативного вари-
анта. 

8. Использование различных вариан-
тов погашения финансирования: аннуитет, 
побор погашений с учетом повышенных 
требований к заданным показателям об-
служивания долга, вероятно с одновремен-
ным использованием механизма ускорен-
ного погашения Cash Sweep. Вопросам 
структурирования потоков по погашению 
посвящены две статьи автора «Контрцик-
лическое финансирование как инструмент 
стимулирования инвестиционной активно-
сти в России…» [22; 23]. 

Очевидно, что указанные меры яв-
ляются только примерами действий по 
снижению эффекта рыночных рисков на 
возможность компании успешно реали-
зовать проект и обслуживать заемного 
финансирование, обеспечить отдачу ин-
весторам. На практике могут быть при-
менены иные меры. Необходимо также 
не забывать и о повышении качества фи-
нансовой модели в целом от ее архитек-
туры и логики построения до деталей 
конкретных расчетов и минимизации 
арифметических ошибок и неточностей. 

Выводы 
В статье рассмотрены два блока во-

просов, связанных с учетом или сниже-
нием рыночных рисков при реализации 
инвестиционных проектов. Во-первых, 
это широкий спектр вопросов работы с 
маркетинговым консультантом, примеры 
требований в техническом задании, рас-
смотрение возможных ошибок. Во-
вторых, также обширный инструмента-
рий в части учета рисков в финансовой 
модели, повышение требований к показа-
телям и подушкам безопасности при 
наличии рисков и неопределенностей.   

Грамотное применение мер должно 
позволить инициаторам проектов обеспе-
чить их успешную реализацию и соблю-
дение графика обслуживания долга перед 
сторонними заимодавцами. 

В то же время существует множество 
иных инструментов снижения риска, в 
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т. ч.: изменение структуры реализации и 
направлений, внутренней и экспортной 
составляющих; изменение конфигурации 
и состава участников проекта; перерас-
пределение риска и регресс; увеличение 
доли собственного финансирования биз-
неса или проекта; предоставление зало-
гов; использование гарантий спонсоров 
или поручительств; получение мер госу-

дарственной поддержки проекта; заклю-
чение договоров на реализацию продук-
ции проекта; применение инструментов 
хеджирования цен на продукцию проекта 
(наименее вероятно с учетом высокой 
стоимости и ограниченности периодов) и 
множество иных мер, которые могут 
быть рассмотрены в иных статьях в даль-
нейшем. 
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