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1. Понятие синдицированной реструктуризации
В банковской практике под синдицированной реструктуризацией следует понимать изменение первоначальных основных условий кредита, предоставленного двумя или более кредиторами (синдикатом кредиторов), на общих для всех участников условиях и с привлечением для целей его обслуживания специального агента, функции которого могут быть возложены на одного из участников синдиката. 

2. Преимущества синдицированной реструктуризации
· с точки зрения заемщика ее использование позволяет установить новые зачастую более выгодные условия кредитования (в т.ч. увеличить размер и сроки погашения задолженности, изменить график погашения задолженности, оптимизировать расходы на обслуживание кредитного портфеля, унифицировать структуру обеспечения), а также выстроить взаимодействие с несколькими банками, что в итоге позволит сохранить бизнес действующим, а также добиться улучшения финансового состояния заемщика. 
· с точки зрения кредиторов она обеспечивает более высокие показатели возвратности, оптимизацию РВПС, распределение кредитных рисков между несколькими кредиторами и диверсификацию портфеля каждого отдельного банка, повышает ликвидность активов, расширяет круг потенциальных участников сделки по реструктуризации, усиливает залоговый портфель банка, упрощает процедуры взыскания задолженности в случае дефолта (например при заключении мирового соглашения), кроме того, позволяет увеличить показатели доходности от реструктуризации за счет комиссий и процентных платежей в случае увеличения срока кредитования и т.п.

· с точки зрения участников вторичного рынка она служит базовым активом для широкого круга финансовых инструментов, а также позволяет открыть новые возможности для инвестирования и получения прибыли. 

3. Проблемы межбанковского взаимодействия при организации синдицированной реструктуризации:
· разная стоимость фондирования для банков 
· отсутствие выделенного лимита кредитования на банк
· отсутствие у большинства российских банкиров опыта кооперативной работы    в качестве сокредиторов 

· высокий уровень взаимного недоверия между банками 

· отсутствие стандартной кредитной документации, недостатки нормативного правового регулирования 

· недостатки судебной системы
4. Виды синдицированной реструктуризации 

В российской банковской практике отсутствует устоявшаяся классификация 

Синдицированной реструктуризации. Условно ее можно разделить на следующие виды:
· Изменение условий кредитования/проведение реструктуризации, модификации

· Погашение Задолженности путем заключения договора об отступном

· Заключение договора уступки права (требования) – договора цессии

· Заключение договора о переводе долга

· Заключение договора новации

· Предоставление кредитных средств Заемщику, кредитование нового заемщика
· заключение мирового соглашения

· вхождение в капитал Заемщика
5. Организация синдицированной реструктуризации 

При заключении договора/соглашения о синдицированной реструктуризации важную роль играют преддоговорные отношения сторон. На этой стадии происходит согласование позиций организатора, всех кредиторов, заемщика, а также иных лиц, вовлеченных в сделку. 

5.1 Предварительный этап согласования условий реструктуризации 

Инициатором организации синдиката может выступить как заемщик, так и банк-кредитор. 
Организация синдиката начинается с получения организатором от инициатора ходатайства на организацию синдицированной реструктуризации. 
Ходатайство представляет собой поручение организатору осуществить проведение синдицированной реструктуризации на определенных условиях. 

Ходатайство регулирует такие вопросы как назначение организаторов, условия такого назначения, их функции, в том числе в форме приглашения кредиторам участвовать в синдикации, разрешение конфликтов интересов и т.д.
В соответствии с ходатайством организатор наделяется полномочиями по формированию синдиката кредиторов, подготовке информационного меморандума, протокола о намерениях и иных документов, связанных с проведением синдицированной реструктуризации.

Основные задачи организатора: 
· администрирование основных вопросов в синдикате. 

· проверка выполнения предварительных условий (наличие всех разрешений, официальных согласий, юридических заключений и иных документов, которые предоставляются в качестве выполнения заемщиком предварительных условий до реструктуризации); 

· контроль соблюдения заемщиком условий договора (уплата процентов, основного долга, комиссий, определение процентной ставки (если она плавающая), контроль оплаты иных платежей; 

· осуществление информационной функции, в том числе обязанность действовать в качестве представителя синдиката при получении уведомлений от заемщика, обязанность направлять кредиторам финансовую и иную информацию, полученную от заемщика по кредитному договору; право требовать от заемщика доказательства выполнения условий договора в целях контроля за исполнением договора и соблюдением его условий; 

· инициировать процедуру получения согласий кредиторов при наступлении обстоятельств как предусмотренных, так и не предусмотренных кредитным договором, например, досрочный возврат кредита или невозможность для заемщика выполнить какое-либо условие; 

· координировать действия кредиторов при наступлении случаев неисполнения и организовывать собрания кредиторов, уведомлять кредиторов о наступившем или приближающемся дефолте, о котором агенту стало известно; 

· требовать досрочного возврата кредита при наступлении случая неисполнения (при наличии решения большинства кредиторов). 

Организатор направляет инициатору предложение (Информационный меморандум), содержащее условия назначения организатора синдиката и основные условия будущей реструктуризации.
Информационный меморандум содержит информацию о заемщике, группе лиц заемщика, осуществляемой им деятельности, управлении, счетах, целевом использовании кредитных средств, условиях реструктуризации и т.п. 
Заемщик должен одобрить информационный меморандум до того, как организаторы будут рассылать его потенциальным кредиторам, которые на основании этого документа будут принимать решение об участии в синдикате.
Организатор инициирует проведение встреч/переговоров (с очным присутствием, телефонная/видео-конференц связь) между синдикатом кредиторов и Заемщиком с целью согласования основных параметров реструктуризации.
По итогам проведения встреч/переговоров, согласования всех параметров планируемой реструктуризации с синдикатом кредиторов и Заемщиком составляется протокол о намерениях.

Протокол о намерениях является соглашением об основных условиях сделки. 

Использование протокола направлено на достижение нескольких целей: 

· такая форма позволяет быстро и эффективно согласовать основные условия будущего договора между компаниями; 

· закрепить на бумаге промежуточные результаты переговоров, так как сторонам будет сложнее отступать от достигнутых договоренностей, изложенных в письменной форме; 

· заранее определить позиции сторон;
Протокол о намерениях в целом должен содержать следующие позиции:

· Определение банка – организатора (например, по критерию максимальной ссудной задолженности) для проведения согласованной политики участников реструктуризации

· С целью определения оптимальной  структуры обеспечения указывается условие о возможности/невозможности осуществления обмена данными между синдикатом кредиторов, необходимыми для анализа Заемщика / Группы (в том числе по линии Управления безопасности): согласование структуры Группы с определением компаний – центров прибыли, балансодержателей 

· Для осуществления принципа «прозрачности» платежей указывается условие о возможности/невозможности обмена информацией о целевом использовании кредитных средств (если «цепочка» платежей вызывает сомнение у банка, запрашивающего информацию)

· При необходимости указывается условие об обмене прочей существенной информацией (возникновение исковых требований со стороны аффилированных заемщику кредиторов, банкротство, мошеннические действия заемщика и т.п.)

· С целью унификации источника получения информации о финансовом состоянии Заемщика / Группы указывается условие о возможности/невозможности использовать в расчетах единой финансовой модели Заемщика / консолидированной модели Группы
· Указывается условие о возможности/невозможности соблюдения принципов паритетного удовлетворения требований банков – кредиторов (по сроку, сумме), исходя из финансовых возможностей и ограничений банков

· Указывается условие о готовности/неготовности банков-кредиторов предоставлять информацию о наличии / отсутствии обеспечения по кредитам для исключения ситуаций сокрытия Заемщиком факта предоставления залогов / поручительств

· Указывается условие о готовности/неготовности Банков-кредиторов рассматривать возможность применения кросс-дефолтов по обязательствам в иных банках – кредиторах Заемщика.

· Указывается условие о готовности/неготовности Банков-кредиторов поддержать единый подход к установлению условия о переводе в банк суммы выручки заемщика, рассчитанной в зависимости от доли банка в кредитном портфеле заемщика
· Согласовывается тайм-график проведения мероприятий по реструктуризации

· Указываются прочие существенные условия (например необходимость и размер доп.финансирования и порядок его предоставления, проценты, информация о заемщике, срок предоставления финансирования, отлагательные условия по реструктуризациии т.д.)
Протокол о намерениях подписывается всеми участниками сделки по реструктуризации и подлежит строгому соблюдению. При необходимости могут быть согласованы изменения в условия реструктуризации, при условии их согласования всеми участниками реструктуризации и заключения новых протоколов о намерениях.
5.2. Структурирование сделки по реструктуризации
На стадии структурирования сделки организатор определяет все условия реструктуризации и готовит документацию по сделке. 

В этом процессе наряду с заемщиком активно участвуют юридическая служба, служба безопасности, залоговая служба. На данном этапе готовится проект договора/соглашения, а также иные документы. 
На этапе структурирования сделки производится:

· Анализ целевого использования кредитных средств с использованием ресурса всех банков-кредиторов.

· Анализ Группы взаимосвязанных заемщиков на предмет установления полной структуры Группы, с выделением операционных компаний, компаний-балансодержателей и т.п. При проведении анализа совместно используются все доступные банкам-кредиторам ресурсы.
· Анализ CF-модели (модели движения денежных средств) с целью обоснования источников обслуживания и погашения реструктурируемых кредитов. Заемщик предоставляет организатору информацию о предпосылках для модели. Банк-организатор изготавливает модель, согласовывает с другими банками-кредиторами и заемщиком. Обязательно построение CF-модели  по Группе. При построении модели должен соблюдаться принцип паритетности в построении графиков погашения долга перед кредиторами (по сроку и сумме). Идеальный вариант – все кредиты должны гаситься в едином объеме (в соответствии с долей в кредитном портфеле) и с идентичной периодичностью. В конечном итоге банки-кредиторы и Заемщик должны прийти к единому варианту CF-модели по заемщику и Группе.
· Анализ ценообразования по сделке (исходя из финансовых возможностей банков-кредиторов и банкротных перспектив по заемщику и участникам сделки). В Сбербанке ставка устанавливается путем применения ЕТС, скорректированной на процент риска, который зависит от рейтинга заемщиков. Причем, сравнение альтернатив для Сбербанка сводится к сравнению кредитного и дефолтного сценариев. Для хеджирования рисков неоплаты процентных платежей предусматривать возможность перевода задолженности в векселя с дальнейшим использованием их для погашения процентов.
· Анализ комплексности залогового портфеля. Конечная цель -Формирование единого обеспечения по кредитам, оформление поручительства бенефициаров и платежеспособных компаний Группы, а также иных имущественных активов Заемщика и компаний Группы. При этом следует определить приоритеты, выбрав на первом этапе один из видов передаваемого в залог имущества – коммерческую недвижимость, движимое имущество или финансовые активы (ценные бумаги, права требования). Банки-кредиторы должны быть готовы предоставлять информацию о наличии / отсутствии обеспечения по кредитам для исключения ситуаций «задваивания» залога. В случае если комплексность залога для банка-кредитора отсутствует по причине частичного оформления имущества в залог иному банку, банк имеет право принимать решение на свое усмотрение (как правило, банки берут такое имущество, руководствуясь тем, что появляется возможность реализовывать имущество совместно с «якорным» кредитором). При реструктуризации Банк-кредитор должен иметь исчерпывающую информацию о комплексности залога (получить заключение залоговой службы) и использовать возможность «обмениваться» залогами в обмен на появление синергии от достижения комплексности. Банки-кредиторы должны использовать возможность высвобождать залоги в обмен на преференции в совершаемых сделках по реструктуризации.

· Анализ валютных рисков, распределение некредитных комиссий. При проведении реструктуризации следует обратить внимание на наличие валютных рисков и способы их хеджирования. Следует привязывать валютные кредиты к валютной выручке, а также использовать инструменты повышения доходности сделок (депозиты, векселя, постимпортное финансирование).

· Анализ ковенантного пакета. При рассмотрении сделок о реструктуризации следует применять единые подходы к распределению ковенантного пакета. В обязательном порядке включать условие о кросс-дефолте по обязательствам в иных банках, условие о переводе в банк суммы выручки заемщика, рассчитанной в зависимости от доли банка в кредитном портфеле заемщика, условие по некредитным продуктам – по принципу предложения минимального тарифа.
· Обмен прочей существенной информацией (возникновение исковых требований со стороны аффилированных заемщику кредиторов, банкротство, мошенничество и т.п.)

5.3. Формирование синдиката 

На стадии формирования синдиката организатор: 

· привлекает в сделку банки-участники. Совместно с заемщиком он готовит информационный меморандум, в котором содержатся основные условия реструктуризации, информация о финансовом положении и бизнесе заемщика. Информационный меморандум направляется синдикату кредиторов, участвующих в реструктуризации. Подготовленная документация согласовывается с заемщиком, а затем с предполагаемыми кредиторами, высказавшими предварительное согласие на участие в реструктуризации. 

· определяет возможные доли участия кредиторов в сделке по реструктуризации и соответствующие им размеры комиссии за участие. 

Действие ходатайства и обязанности организатора прекращаются после подписания договора/соглашения о синдицированной реструктуризации, а также, если одна из сторон вносит изменения в условия ходатайства, а другая их не принимает. 

6. Договор/соглашение о синдицированной реструктуризации 

6.1. Предмет договора/соглашения
Основу договора/соглашения о синдицированной реструктуризации составляют правоотношения между кредиторами – участниками синдиката и заемщиком.
В договор/соглашение о реструктуризации включаются следующие условия:

· Проценты. 

Выделяют два основных вида процентных платежей: фиксированные проценты и плавающая процентная ставка. 
В первом случае в договоре указывается фиксированная процентная ставка и сумма процентов рассчитывается как произведение процентной ставки на сумму кредита и фактический срок пользования ею. 

В условии о плавающих процентах устанавливается порядок определения процентной ставки, которая меняется с течением времени. Обычно договорная ставка определяется путем прибавления определенной процентной маржи к базовой ставке. 

Проценты уплачиваются регулярно, обычно раз в месяц, квартал или в полугодие. Ставка определяется в процентах годовых. 

· Неустойки/штрафы при просрочке, невыполнении ковенантов которые обязан уплачивать заемщик при наступлении случая неисполнения. 

· Непроцентные вознаграждения, комиссии
Помимо процентов в соответствии с договором банки взимают вознаграждение за принятие на себя обязательства по реструктуризации задолженности, уплачиваемое заемщиком, пока сумма кредита еще не выплачена банком. Размер данного вознаграждения, как правило, незначителен и устанавливается в процентах годовых от суммы задолженности. 

· Заверения и гарантии 

Заверения и гарантии указывают на определенные факты, существующие на момент подписания договора, и на определенные иные установленные договором моменты. 

Заверения и гарантии являются подтверждениями заемщика по существенным вопросам, необходимыми для принятия банком решения о предоставлении денежных средств по кредитным договорам. 

К типичным заверениями и гарантиями, которые можно встретить в договоре/соглашении о реструктуризации, относятся следующие: 

. должное создание и регистрация заемщика; 

. отсутствие конфликта с иными обязательствами; 

. обязательная сила документации по реструктуризации; 

. наличие необходимых полномочий у подписантов; 

. получение заемщиком необходимых разрешений на заключение договора/соглашения;
. действительность выбора права и исполнимость обязательств; 

. отсутствие случая неисполнения; 

. отсутствие судебных процессов, сумма исков по которым ставит под угрозу 

выполнение заемщиком обязательств по договору, и т.д. 

· Ковенанты
Ковенанты делятся на: 

. обязательные 

. финансовые 

. общие 

. индивидуальные
К обязательным ковенантам относятся, в том числе: 

- обязательства по своевременному предоставлению кредиторам финансовой отчетности заемщика; 

- требования к заверению финансовой отчетности; 

- требования по предоставлению информации кредиторам; 

- информирование заемщиком о наступлении случая неисполнения. 

- Кросс-дефолт по договору при нарушении  других обязательств перед банком-кредитором, платежных обязательств перед третьими лицами (по векселям, облигациям, купонному доходу, оферте)
- Кросс-дефолт по договору при нарушении обязательств перед другими кредиторами
- Предъявление заявления в арбитражный суд о признании Заемщика/Поручителя/Залогодателя банкротом в установленном действующим законодательством порядке
- Объявление Заемщика/Поручителя/Залогодателя банкротом в установленном действующим законодательством порядке
- Принятие решений о реорганизации, ликвидации или изменении уставного капитала, прекращении деятельности Заемщика/Поручителя/Залогодателя
- Уведомление о предстоящей реорганизации,  ликвидации или изменении уставного капитала, прекращении деятельности
- Обеспечение соответствия целевого использования назначению кредита
- Ограничение на объем исков к Заемщику (и/или бенефициару, и/или поручителю, и/или залогодателю).
Финансовыми ковенантами являются обязательства заемщика поддерживать некоторые финансовые показатели на определенном уровне, при нарушении которых у кредитора возникает право по устранению допущенного нарушения, в том числе право потребовать досрочного возврата кредита. 

Виды финансовых ковенантов: 

- Обеспечение выполнения показателя долговой нагрузки (Чистый финансовый долг/EBITDA, Финансовый долг/EBITDA, Долг/EBITDA и т.п.)
- показатель отношения обязательств по краткосрочным кредитам и займам к прибыли от продаж за последние 4 квартала

- показатель отношения прибыли от продаж за каждый квартал к процентным расходам

- показатель отношения общей суммы обязательств к собственным средствам 
- показатель рентабельности продаж 

- показатель рентабельности деятельности 
- Обеспечение поддержания объема выручки
- Обеспечение поддержания определенного значения стоимости чистых активов
- любые иные финансовые показатели с учетом специфики деятельности Заемщика
К общим ковенантам относятся, в том числе: 

- ограничение отчуждения имущества и активов 

- ограничения по реорганизации 

- ограничения по изменению основного вида деятельности 

- Обеспечение получения заемщиком всех согласий и одобрений, необходимых для заключения сделки 

- ограничение на предоставление в залог имущества 
- ограничение на предоставления займов и кредитов, поручительств 

- Ограничение на распределение дивидендов и выкуп акций 

- Ограничение осуществления заемщиком заимствований 

- Условие о субординации внутригрупповых займов
- Ограничение на дополнительную эмиссию акций, консолидацию и/или дробление акций, оформленных в качестве обеспечения
- Обеспечение страхования имущества и деятельности заемщика 

- Обеспечение доступа для проверки имущественного состояния заемщика 

- Уведомление об изменении либо прекращении трудовых договоров с менеджментом заемщика 

- Обеспечение предоставления заемщиком всех необходимых документов по залогу 

- Обеспечение положительной величины чистых активов
- Ограничение на изменение обеспеченности кредита (изменение залоговой стоимости залога)
- Предоставление дополнительного обеспечения при изменении обеспеченности кредита (изменении залоговой стоимости залога)
- Замена залогового имущества/поручительства при предъявлении Залогодателю/Поручителю исков, ставящих под угрозу выполнение обязательств по договору
- Поддержание доли находящихся в залоге акций
- Поддержание доли находящихся в залоге долей участия в уставном капитале
- Обесценение/утрата  обеспечения
- Предоставление документов, подтверждающих полное погашение всех обязательств по рефинансируемому кредиту (при рефинансировании)
- Заключение соглашений о праве Кредитора на списание средств без распоряжения плательщика
- Ухудшение финансового состояния Заемщика/Поручителя, ставящее под угрозу выполнение обязательств по договору Последствия нарушения финансовых ковенантов 

Индивидуальные ковенанты устанавливаются при определенных условиях и видах реструктурируемых кредитных продуктов (кредитование проектов строительства объектов жилой недвижимости/коммерческой недвижимости, тендерный кредит, контрактное кредитование, финансирования инвестиционных проектов, проектное финансирование, кредитование АПК, овердрафт, кредитование подрядчиков, финансирование операций лизинга и т.д.)

6.2. Последствия нарушения условий соглашения о реструктуризации 
- повышение процентной ставки по кредиту; 
- взимание неустоек;

- иные последствия, в том числе право кредитора потребовать досрочного возврата денежных средств, обращение взыскания на заложенное имущество.
7. Случаи неисполнения условий соглашения/договора
Случаями неисполнения являются предусмотренные договором действия или события, совершение или наступление которых предоставляет кредитору право требовать досрочного возврата кредита (его части) и начисленных процентов и воспользоваться иными договорными средствами правовой защиты. 

Предусматриваются следующие типичные случаи неисполнения: 

. неплатеж; 

. нарушение иных обязательств; 

. недостоверное заверение; 

. перекрестное неисполнение; 

. процедуры, связанные с несостоятельностью; 

. ограничение распоряжения имуществом; 

. недействительность и противозаконность каких-либо документов; 

. прекращение ведения деловой деятельности; 

. изменение собственников; 

. изменение в составе руководства; 

. отсутствие аудиторского заключения; 

. экспроприация имущества; 

. прекращение действия каких-либо документов в рамках кредитования; 

. начало судебных процедур; 

. существенное изменение обстоятельств; 

. требование о досрочном исполнении обязательств. 

8. Принятие совместных решений, основные проблемы и пути решения
Одним из основополагающих принципов синдицированной реструктуризации является принцип демократии в синдикате. Это означает, что наиболее важные вопросы в синдикате решаются большинством банков-кредиторов. 

Необходимость демократии связана со следующими основными причинами: 

- на практике банки обычно не готовы предоставлять широкие полномочия банку-организатору и хотят сами принимать решения. Банк-организатор с неоднозначной, широкой или фактически неограниченной властью может своими действиями обязать синдикат предоставлять дополнительные кредиты или транши или иным образом установить ответственность для всего синдиката своим неосторожным поведением. 

- банки-организаторы обычно не готовы брать на себя широкие полномочия по управлению кредитом от имени иных банков. 

Пути решения проблем взаимодействия:

- недопустимо пользоваться методами шантажа (например «Мы банк с наименьшим объемом задолженности – мы урегулируемся самостоятельно»). Такому банку можно «навязать» график погашения путем погашения той части, которую считает нужным гасить заемщик.

- необходимо учитывать RR по сделке (зачастую банку с меньшим объемом задолженности гораздо выгоднее следовать за основным банком-кредитором в банкротство, чем реализовывать самостоятельную стратегию).
