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В статье приведена концепция инструмента внешнего финансирования деятельности строительных 
организаций малого бизнеса как основа механизма создания реального обеспечения расчетных средств 
локальной платежной системы объектами недвижимости. Разработка механизма произведена на базе мор-
фологического анализа проектных требований и существующих условий рынка инструментов внешнего 
финансирования проектной деятельности. Инструмент позволяет привлекать свободные сбережения до-
мохозяйств и инвестиции компаний в деятельность малых строительных организаций, значительно сокра-
щая идиосинкразический риск субъекта капиталовложений, с одной стороны, и увеличивая возможность 
создания дополнительного полезного капитала на единицу инвестиций представителем малого бизнеса – 
с другой. Интеграция финансового инструмента предлагаемой концепции позволит исключить ряд суще-
ствующих недостатков продуктов внешнего финансирования, предлагаемых малому бизнесу, в частности 
позволит существенно снизить требования к капитальной базе эмиссии инструмента. Это, в свою очередь, 
позволит малым строительным организациям пользоваться своим основным преимуществом – экономиче-
ской мобильностью. Наряду с преимуществами в работе перечислены основные ограничения использования 
предлагаемого инструмента и предложены возможные организационно-правовые формы реализации рас-
смотренной концепции.
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Проблемы сегмента малого бизнеса 
в России описаны во множестве работ: незна-
чительная доля в общем объеме ВВП (около 
20 % в сравнении с более чем 50 % долей 
в развитых странах) [4], высокая доля тене-
вых операций [1], высокая доля банкротств 
среди вновь создаваемых организаций в те-
чение первого года функционирования [4]. 

Одним из хорошо зарекомендовавших 
себя подходов в укреплении малого бизне-
са, продукция которого потребляется мест-

ным сообществом, является использование 
локальных платежных систем на основе 
дополнительных расчетных средств (т.н. 
«дополнительных валют» – complementary 
currencies) [5], которые обслуживают ис-
ключительно взаиморасчеты между хо-
зяйственными субъектами – участниками 
замкнутых цепей обмена [6]. Финансовые 
потоки в таких цепях оказываются не вид-
ны «внешнему» по отношению к местной 
экономике наблюдателю [2]. Указанные 
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дополнительные платежные средства очень 
разнообразны [7], однако наибольшим до-
верием всегда пользуются средства с ре-
альным обеспечением. Одним из лучших 
видов обеспечения является недвижимость, 
которая генерирует постоянный денежный 
поток – например, торговый центр, сдаю-
щий помещения в аренду. Использование 
его в качестве обеспечения дополнительных 
платежных средств локальной платежной 
системы интересно только местному малому 
бизнесу, поэтому построен он должен быть 
своей же, местной строительной компанией. 

Вместе с тем малые строительные ор-
ганизации в настоящий момент особо чув-
ствительны к проявлениям системных кри-
зисных явлений, в большинстве своем из-за 
трудностей, связанных с доступностью ин-
струментов внешнего финансирования их 
деятельности [8]. Поэтому целью насто-
ящего исследования является разработка 
механизма создания реального обеспечения 
расчетных средств локальной платежной 
системы объектами недвижимости, созда-
ваемыми местными строительными компа-
ниями малого и среднего бизнеса с исполь-
зованием местных финансовых ресурсов. 
Для этого предлагается разработать особый 
финансовый инструмент.

Определим требования, которым он 
должен отвечать. Для этого воспользуемся 
результатами работ по анализу морфологи-
ческой матрицы строительных проектов [8]. 
Исследования матрицы выявили сегмент, 
обладающий следующими характеристика-
ми: капиталоемкость проекта от 10 млн руб. 
до 300 млн руб.; низкая доходность; субъ-
ектное обеспечение свыше 100 %; площадь 
объекта от 1 000 до 15 000 кв.м; срок реали-
зации – от 3 месяцев и выше. Ключевая осо-
бенность указанного сегмента заключается 
в том, что коммерческие строительные ор-
ганизации, обладая надежным капитальным 
потенциалом, берутся за низкодоходные 
проекты при существовании рынка проек-
тов с высокой доходностью. Дальнейшие 
исследования показали, что вероятной при-
чиной такого поведения участников строи-
тельного рынка является текущая ситуация 
на рынке инструментов внешнего финанси-
рования [8]. В частности, анализ морфологи-
ческой матрицы финансовых инструментов, 
построенной на основе их классификации, 
приведенной в в МСФО № 32 [3], показал, 
что выполнение условий особого сегмента 
матрицы проектов производится инструмен-
тами, которые обладают следующими кон-
структивными признаками: 

а) финансовый объект – как объект со-
глашения между сторонами, целью которо-
го является возврат и преумножение перво-

начально потраченной суммы денежных 
средств одной из сторон, в противовес «то-
варному объекту», когда целью соглашения 
является купля/продажа товара или услуги;

б) высокая капитальная база эмиссии – 
требование к достаточности имущества 
в собственности эмитента финансового 
инструмента. Высокая капитальная база 
означает, что стоимость имущества должна 
значительно превышать стоимость объема 
эмиссии инструмента;

в) сроки обращения покрывают всю ва-
риацию значений конструктивного призна-
ка проектов «Срок реализации»;

г) высокая доходность [8] – как мера 
стоимости привлекаемого внешнего финан-
сирования. При всех остальных равных ус-
ловиях, чем выше доходность финансового 
инструмента, тем ниже доходность строи-
тельного проекта. 

Результаты проведенной работы позволи-
ли выявить ряд инструментов, отвечающих 
заданным параметрам, доступных малому 
бизнесу и не имеющих инструментов-замени-
телей для использования малыми строитель-
ными организациями. К ним относятся:

а) кредит на пополнение оборот-
ных средств;

б) невозобновляемая кредитная линия;
в) возобновляемая кредитная линия.
Вследствие действий регулятора в части 

требований к формированию кредитными 
организациями резервов на возможные по-
тери по ссудам [1] банковские продукты для 
малого бизнеса в большинстве случаев под-
разумевают залоговую оценку имущества 
компании, генерирующего денежный поток, 
на уровне 50 % от его рыночной стоимости. 
Особенно это касается региональных стро-
ительных организаций. При этом распро-
странена практика выдачи кредита только 
на сумму, равную половине залоговой стои-
мости, или в размере 25 % от рыночной сто-
имости залогового обеспечения. Таким об-
разом, кредитная организация фактически 
получает леверидж 1/4 – на 1 рубль кредит-
ных денег необходимо предоставить 4 рубля 
залога. Подобное положение практически 
лишает малые строительные организации 
их основного преимущества по отношению 
к компаниям крупных размеров – их манев-
ренности, скорости реагирования на изме-
нения окружающей экономической среды. 
Это формирует дополнительные риски для 
текущей деятельности малых строитель-
ных компаний.

Сложившаяся ситуация требует фор-
мирования дополнительного инструмента 
внешнего финансирования проектной де-
ятельности, отвечающего нуждам малого 
бизнеса строительной отрасли.
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Таблица 1

Конструктивные признаки дополнительного финансового инструмента

№ п/п Признак Значение
1 Объект инструмента Финансовый
2 Природа объекта инструмента Капитальная
3 Доходность Средняя/Высокая
4 Срок оборота инструмента Среднесроч.
5 Периодичность выплат В момент завершения оборота
6 Минимальная стоимость Низкая/Средняя
7 Капитальная база эмиссии Средняя

Составим список основных условий, 
которым должен удовлетворять целевой 
финансовый инструмент. Исходя из ха-
рактеристик определенных выше про-
ектов, учитывая основные недостатки 
существующих инструментов, приведем 
перечень конструктивных признаков до-
полнительного финансового инструмен-
та (табл. 1).

Опираясь на приведенный в табл. 1 пе-
речень конструктивных признаков финан-
сового инструмента, предлагается ввести 
следующие элементы для практической ре-
ализации его концепции: 

а) проектная организация – организация 
малого бизнеса, инициирующая проектную 
деятельность;

б) CF-источник – имущество, генериру-
ющее денежный поток, находящееся в соб-
ственности проектной организации;

в) первичный своп денежного пото-
ка (Prime Enterprise Cash-Flow Swap, да-
лее – PECF-swap)) – соглашение сторон 
о продаже CF-источника проектной ор-
ганизацией с условием его обратной по-
купки в срок и по цене, определенными 
соглашением;

г) оригинатор – организация, заключаю-
щая соглашение с проектной организацией 
о покупке и последующей обратной прода-
же CF-источника;

д) доля – свободно обращающаяся часть 
компании-оригинатора в законодательно 
утвержденной форме, устанавливающей 
право ее владельца на часть имущества, 
принадлежащего оригинатору, в объеме 
и адресности, установленными внешними 
и внутренними по отношению к оригинато-
ру нормативными актами;

е) вторичный своп денежного потока 
(Secondary Enterprise Cash-Flow Swap да-
лее – SECF-swap) – соглашение между ори-
гинатором и инвестором о продаже доли 
компании-оригинатора инвестору с услови-
ем обратного выкупа доли оригинатора ори-
гинатором в сроки и по цене, определенны-
ми соглашением.

Функциональная схема работы финан-
сового инструмента включает в себя по-
следовательность следующих действий:

а) проектная организация договаривает-
ся об условиях PECF-swap с оригинатором 
и заключает предварительное соглашение 
о последующем заключении PECF-swap 
в течение времени Tn;

б) оригинатор информирует инвесто-
ров об условиях предстоящей PECF-swap 
сделки и заключает с ними SECF-swap на 
условиях, пропорционально дублирующих 
условия PECF-swap;

в) если в течение срока Tn оригина-
тор собирает сумму, необходимую для по-
купки CF-источника, проектная организа-
ция и оригинатор заключают PECF-swap. 
В ином случае сделка не состоится, ориги-
натор производит преждевременный обрат-
ный выкуп долей инвесторов;

г) в случае заключения PECF-swap ори-
гинатор эксплуатирует CF-источник, агре-
гирует и распределяет денежные средства 
полученные от такой эксплуатации между 
инвесторами в течение срока Tp (Тp – объем 
времени, необходимый для успешной реа-
лизации проекта проектной организацией);

д) по истечению срока Тр приводится 
в действие вторая часть сделки PECF-swap, 
и CF-источник продается проектной орга-
низации обратно;

е) вырученные от продажи деньги идут 
на покрытие второй части сделки SECF-
swap, и оригинатор выкупает у инвесторов 
свои доли обратно;

ж) если проектной организации не уда-
ется выполнить свои обязательства по вто-
рой части PECF-swap, CF-источник оста-
ется в собственности оригинатора и, если 
иного не предусмотрено условиями SECF-
swap, продается по рыночной стоимости. 
Вырученные от продажи деньги идут в по-
гашение второй части сделки SECF-swap;

з) при условии стандартизации SECF-
swap, против которых стоит определенный 
PECF-swap, для всех инвесторов, SECF-
swap приобретают свойство свободного 
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обращения посредством простой уступки 
прав требования по соглашению и одновре-
менной продажи доли оригинатора.

Предлагаемый инструмент обладает 
рядом ограничений. Так, проектная орга-
низация должна иметь в собственности CF-
источник с прогнозируемым денежным по-
током в течение срока действия PECF-swap. 
Срок реализации проекта проектной орга-
низации не должен превышать разумных, 
с точки зрения «массового инвестора», раз-
меров с момента начала финансирования до 
момента получения дохода от реализации 
проекта. Проект должен нести в себе целе-
вую доходность, достаточную, для обратно-
го выкупа CF-источника. Объем требуемо-
го проектного финансирования не должен 
превышать стоимости первой части сделки 
PECF-swap и 70 % от рыночной стоимости 
CF-источника. Организационно-правовая 
форма оригинатора должна позволять сво-
бодно обращать его доли на открытом рын-
ке. Правовым полем должно быть закрепле-
но долевое право собственности владельца 
доли оригинатора в отношении собственно-
сти оргигинатора, в определенном объеме 
и определенной адресности. Ну и наконец, 
все условия SECF-swap должны быть стан-
дартизированы в целях повышения ликвид-
ности инструмента.

По сравнению с вышеуказанными бан-
ковскими продуктами, предлагаемый ин-
струмент обладает рядом преимуществ. 
Так, в случае вышеприведенного инстру-
мента проектная организация, обладая 
тем же объемом субъектного обеспечения, 
может привлечь больший объем внешнего 
финансирования, так как последний будет 
зависеть лишь от цены первичной купли/
продажи по PECF-swap. Вторичная цена 
PECF-swap имеет прямую зависимость от 
конъюнктуры рынка малых инвестиций. 
Средняя стоимость малых инвестиций 
определяется ставками по банковским 
вкладам, которая варьируется в пределах 
9,4 % годовых [4]. Это говорит о том, что 
для проектных организаций существует 
дополнительный потенциал привлечения 
внешнего финансирования через предла-
гаемый инструмент. При этом снижается 
стоимость привлекаемого финансирова-
ния, так как в распоряжении проектной 
компании появляется больше необреме-
ненного финансового капитала, на кото-
рый будет возможно создать дополнитель-
ный полезный продукт.

Приведем наглядное сравнение основ-
ных параметров предлагаемого финансового 
инструмента с параметрами классического 
банковского продукта – невозобновляемой 
кредитной линией (табл. 2).

Таблица 2
Сравнение основных параметров НКЛ 

и предлагаемого финансового инструмента

Параметр НКЛ Предлагаемый 
инструмент

Средняя номинальная 
ставка 16 % 12 %

Средняя эффективная 
ставка 13 % 12 %

Требования 
к капитальному 
обеспечению («х руб. 
суммы займа»/«y руб. 
стоимости залога»)

1/4 1/2

Средний срок оборота 
инструмента

3 года Варьируется 
в зависимости 
от требований 
проекта

Так как общая сумма займа по кредит-
ной линии не выбирается сразу в полном 
объеме, а заимствуется траншами по мере 
необходимости, эффективная процентная 
ставка НКЛ в среднем оказывается ниже 
номинальной, так как начисление процен-
тов производится только на сумму, выбран-
ную из лимита займа по кредитной линии. 
Однако процентная ставка по предлагае-
мому финансовому инструменту зависит 
от условий, сформированных на рынке де-
позитов, что позволяет обеспечить более 
выгодную, по сравнению с НКЛ, ставку, 
ориентируясь даже на максимальные зна-
чения процентных ставок, предлагаемых 
по депозитам [4]. Кроме этого, требование 
к капитальному обеспечению 1/2 является 
достаточно существенным преимуществом 
инструмента. Так, проектная организация, 
обладающая капиталом оценочной стоимо-
стью в 80 000 000 рублей, в случае НКЛ мо-
жет рассчитывать на 20 000 000 рублей кре-
дитного лимита, в то время как параметры 
инструмента при прочих равных условиях 
позволяют получить 40 000 000 рублей 
внешнего финансирования. И, наконец, 
особенности формирования банковских 
резервов и конъюнктура рынка банковских 
услуг определяют средний оборот НКЛ 
в 3 года. Формирование предлагаемого фи-
нансового инструмента лежит за рамками 
нормативной базы, регулирующей банков-
ские продукты, а потому сроки его оборота 
имеют более гибкий характер. Таким обра-
зом возможно регулирование сроков оборо-
та инструмента под потребности конкрет-
ного проекта, что значительно снижает ряд 
проектных рисков. 

Ближайшими по своим конструктивным 
составляющим и функциональной природе 
к предлагаемому инструменту являются па-
евые инвестиционные фонды. Однако для 
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решения задач малых компаний подоб-
ные институты не подходят по причине 
своей дороговизны в административно-
организационной части. Для решения 
задач внешнего финансирования малого 
бизнеса требуется выработать решение 
на базе оригинатора иной организаци-
онно-правовой формы. В настоящий мо-
мент особо перспективными для этого 
выглядят такие организационно-право-
вые формы оригинатора, как акционер-
ное общество и различные вариации ин-
ститута потребительской кооперации. 

Работа выполнена при поддержке гран-
та РФФИ № 15-06-04863 «Математиче-
ские модели жизненного цикла локальных 
платежных систем».
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