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Аннотация. В статье охарактеризованы критерии выбора стратегии банка при работе с про-
блемным активом. Рассмотрены дефолтные стратегии работы с проблемным активом: реализация 
залога в процедуре банкротства и мировое соглашение между кредиторами, заключаемое в процедуре 
банкротства. 

 
Abstract. The article describes the selection criteria of the Bank's strategy when dealing with distressed 

assets. Considered default strategies for working with troubled assets: the sale of collateral in bankruptcy pro-
ceedings and the settlement agreement between the creditors concluded in bankruptcy proceedings. 
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Критерии выбора стратегии банка при 

работе с проблемным активом. 
Эффективное урегулирование проблем-

ных активов является одной из основных задач, 
которые стоят перед банковским сообществом в 
последние несколько лет. При выборе стратегии 
урегулирования проблемного актива необходимо 
иметь качественный критерий сравнения, кото-
рый позволит оценить эффективность примене-
ния различных инструментов и вариантов стра-
тегии к урегулированию проблемного актива [2].  

Существует множество методик оценки 
активов, в том числе рейтинговые, балльные, 
экспертные системы оценивания. На наш взгляд, 
наиболее точным является определение совре-
менной ценности актива, то есть приведённого к 
данному моменту времени суммарного потока 
денежных средств – прибыли от рассматривае-
мого актива. 

Исследователи отмечают, что в условиях 
полной определённости выбора стратегии фор-
мула оценки кредита [ 1 ] имеет вид: 
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где 
qt – платежи за период t в погашение про-

центов; 
Mt – платежи в погашение основного дол-

га; 
r – ставка дисконта (определяется экс-

пертным путём); 
Т – количество периодов до погашения. 
В условиях неопределённости слагаемые 

в числителе формулы заменяются на их мате-
матические ожидания. Для обеспеченных креди-
тов формула принимает вид: 
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где 

p – вероятность погашения кредита; 
g – коэффициент потери в стоимости 

обеспечения; 
Слик – коэффициент потери в стоимости 

при ликвидации кредита. 
 
В качестве критерия эффективности уре-

гулирования проблемного актива рассматрива-
ется приведенный денежный поток (NPV), кото-
рый Банк ожидает получить при урегулировании 
задолженности, применяя выбранный инстру-
мент. Фактически, Банк сравнивает эффектив-
ность различных инструментов, которые могут 
быть применимы для урегулирования данного 
проблемного актива, и выбирает наиболее эф-
фективный. 

Платежи денежного потока суммируются 
внутри определенных периодов времени, на-
пример, помесячно, поквартально, годично. То-

гда, для денежного потока (CF ), состоящего из 
N шагов, можно записать:  
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где iCF
- сальдо денежного потока на ша-

ге с номером i . Таким образом, общий денеж-

ный CF  поток равен сумме потоков на всех 
шагах.  

Формула расчета NPV имеет вид: 
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где D — ставка дисконтирования, которая 

отражает скорость изменения стоимости денег 
со временем. 

В формуле (1) сумма величин tt Mq 
 

обозначает положительный денежный поток, 
который получает Банк в гашение проблемного 
кредита при кредитной стратегии. В формуле (4) 

величина iCF
 обозначает сальдо денежных 

потоков в дефолтной стратегии, которое может 
при определенных условиях (это зависит от вы-
бранной стратегии работы) принимать не только 
положительные, но и отрицательные значения.  

В формуле (1) числитель обозначает де-
нежный поток от проблемного кредита, если 
кредит гасится в кредитной стратегии по некото-
рому согласованному графику между Банком и 

Заемщиком. В формуле (4) величина iCF
 в об-

щем случае не зависит от такого согласования, 
поскольку может обозначать, например, полу-
чаемые Банком в дефолтной стратегии суммы от 
реализации заложенного имущества в процеду-
ре банкротства Заемщика. 

Вероятность перехода к дефолтной стра-
тегии в формуле (2) оценивается вероятностью 

такого перехода 
p1

, где 
p

- вероятность со-
хранения кредитной стратегии (т.е. гашения кре-
дита по согласованному графику). Определение 
такой вероятности для конкретного проблемного 
актива является достаточно сложной задачей. 
Решение указанной задачи с приемлемой точно-
стью возможно только при наличии у Банка ре-
презентативной выборки по достаточно большо-
му числу однотипных кредитов, которые совпа-
дают между собой практически по всем пара-
метрам (тип обеспечения, соотношение стоимо-
сти обеспечения и суммы кредита, характери-
стика заемщика и т.п.). В противном случае, оп-

ределив вероятность 
p

 сохранения кредитной 
стратегии по контрольной выборке, например, 
где кредиты были обеспечены залогом недви-
жимости, можно получить неверную оценку пе-
рехода в дефолт для кредита, обеспеченного 
товаром в обороте. 

Выбор банком одной из возможных де-
фолтных стратегий является детерминирован-
ным процессом, не зависящим от внешних слу-
чайных факторов, если Банк, например, сравни-
вает различные дефолтные стратегии по уровню 
их NPV. Таким образом, в формуле (4) отсутст-
вует понятие вероятности выбора той или иной 
стратегии.  

Предположим, что Банк имеет дело с ти-
повым Заемщиком, и что по данному типу Заем-
щиков у Банка есть репрезентативная статисти-
ческая выборка для определения вероятности 
p

- реализации кредитной стратегии. Обобщим 
формулу (4) на случай реализации кредитной 

стратегии. Будем использовать обозначения из 
формулы (1). В результате получим 
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где      
p

- вероятность погашения кредита; 
r  - ставка дисконта в кредитной страте-

гии; 
T - количество периодов до погашения в 

кредитной стратегии; 
t - номер периода в кредитной стратегии; 

tq
- платежи в кредитной стратегии за пе-

риод t в погашение процентов; 

tM
- платежи в кредитной стратегии в по-

гашение основного долга; 
D - ставка дисконта в дефолтной страте-

гии; 

N - количество периодов до реализации 
всего обеспечения в дефолтной стратегии; 

i -номер периода в дефолтной стратегии;  

iCF
- сальдо денежного потока в дефолт-

ной стратегии на шаге с номером i . 
 
Будем считать, что для различных инст-

рументов при расчете NPV применяется одна и 

та же ставка дисконтирования D . Данное пред-
положение обосновывается тем, что риски при 
реализации различных вариантов урегулирова-
ния проблемного актива Банк считает сравни-
мыми, и не зависящими от выбранного варианта 
урегулирования. 

Таким образом, для максимизации NPV 
необходимо, чтобы выбранный способ урегули-
рования проблемного актива, с одной стороны 

увеличивал значение iCF
, а с другой – сокра-

щал значение i . Другими словами Банк хочет 
получить как можно больше средств на погаше-
ние проблемной задолженности и как можно в 
более сжатые сроки.  

Данные два параметра (размер получае-
мых сумм и сроки их получения), как правило, не 
могут быть максимизированы одновременно. А 
именно: чем больше получаемая сумма – тем 
больший срок требуется для реализации вы-
бранной стратегии. И наоборот: чем быстрее 
Банк получает сумму – тем меньше получаемая 
сумма. 

 
Комбинирование мирового соглашения 

с вхождением кредиторов в капитал должни-
ка. 

Рассмотрим две дефолтные стратегии 
работы с проблемным активом: реализация за-
лога в процедуре банкротства и мировое согла-
шение между кредиторами, заключаемое в про-
цедуре банкротства. По своей сути данные стра-
тегии являются взаимоисключающими. Либо 
финансовое положение должника допускает 
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возможность расчета со всеми кредиторами в 
течение приемлемого для кредиторов временно-
го интервала. Либо такой расчет невозможен – и 
единственный способ удовлетворения требова-
ний кредиторов – реализация имущества долж-
ника в процедуре конкурсного производства. 

Утверждение мирового в суде будет ус-
пешным только в том случае, если суд убедит та 
финансовая модель, которая будет предложена 
за основу финансового оздоровления предпри-
ятия-должника. Стандартное мировое соглаше-
ние подразумевает, что все участники-
кредиторы получают всю свою кредиторскую 
задолженность в одинаковые сроки по одинако-
вым пропорциональным графикам погашения. 
Такой вариант возможен только в том случае, 
если долговая нагрузка на предприятие-
банкрота не является чрезмерной, и проблема 
банкротства связана фактически только с недос-
татком ликвидности у должника. 

Однако возможность реализации такого 
способа урегулирования проблемного актива у 
кредиторов есть не всегда. Гораздо чаще имеет 
место более сложная для должника ситуация. 
Предприятие-банкрот не способно вернуть за 
приемлемые  для кредиторов сроки все полу-
ченные средства. Более того, даже обслужива-
ние процентов по всем долгам кредиторов для 
такого предприятия по рыночным ставкам не-
возможно. Таким образом, единственным спосо-
бом удовлетворения их требований является 
распродажа имущества предприятия-банкрота. 
Продажа активов предприятия-банкрота не 
обеспечивает полного удовлетворения требова-
ний. 

Рассмотрим негативные моменты такого 
решения. 

Реализация основных фондов предпри-
ятия-банкрота, если оно заложено различным 
кредиторам происходит по частям. Это делает 
реализацию имущественного комплекса не эф-
фективным, поскольку стратегический инвестор 
не сможет гарантировано купить все, что ему 
интересно для организации производства. Про-
дажа основных средств по частям приводит к 
тому, что совокупная величина сумм, выручен-
ных от их продажи, в разы ниже, чем стоимость 
продажи имущественного комплекса. 

Реализация готовой продукции предпри-
ятия-банкрота проходит по демпинговым ценам, 
как это бывает со всеми участниками рынка, ко-
торые завершают свою деятельность. Часть 
продукции, которая на момент введения проце-
дуры находится в состоянии не 100% готовности 
может быть вообще не продана, либо продана в 
разы ниже затрат, вложенных в ее изготовление. 

Деятельность предприятия-банкрота фак-
тически останавливается. Сотрудники увольня-
ются, а это несет дополнительные затраты на 
выплату выходного пособия. Кредиторы не име-
ют возможности получать из процедуры какие-
либо средства до момента реализации имуще-
ства. Более того, может возникнуть ситуация при 
которой конкурсный управляющий будет требо-
вать для обеспечения сохранности залогового 
имущества внесение дополнительных средств 
залоговыми кредиторами. При отсутствии такого 

финансирования существует риск утраты части 
наиболее ликвидного товара и дорогостоящих 
элементов оборудования.  

Рассмотрим на примере условного Заем-
щика вариант применения комбинированной 
стратегии урегулирования проблемного актива, 
при которой часть задолженности кредиторов 
конвертируется в акции предприятия-банкрота, а 
часть гасится по графику, согласованному с кре-
диторами. В качестве начальных условий будем 
предполагать, что Заемщик 

является производственным предприяти-
ем с основными фондами, часть из которых за-
ложена основным кредиторам;  

находится в процедуре банкротства, кото-
рое контролируется кредиторами через лояльно-
го арбитражного управляющего; 

не имеет возможности полностью рассчи-
таться с кредиторами путем реализации всех 
своих активов; 

не имеет возможности продолжать произ-
водственную деятельность с одновременным 
гашением задолженности перед кредиторами по 
графику; 

лоялен к кредиторам и стремиться к мак-
симальному удовлетворению их требований в 
рамках закона о банкротстве; 

не имеет других источников гашения за-
долженности перед кредиторами кроме активов 
на самом предприятии-банкроте.  

Последовательность действий кредиторов 
и конкурсного управляющего следующая: 

1. Кредиторы проводят собрание, на ко-
тором голосуют за процедуру замещение актива. 
За такое решение должны проголосовать все 
залоговые кредиторы. Кредиторы утверждают 
финансовую модель работы имущественного 
комплекса предприятия-банкрота на новом до-
чернем предприятии с суммой долга, которую 
дочернее предприятие сможет обслуживать и 
гасить по согласованному графику. 

2. Конкурсный управляющий создает До-
чернее Предприятие Заемщика (ДПЗ), в качест-
ве взноса вносится имущественный комплекс 
предприятия-банкрота, а также дебиторская за-
долженность, остатки товара, сырья и незавер-
шенной продукции. В результате на предпри-
ятии-банкроте в качестве актива только остают-
ся акции созданного ДПЗ. Совокупный номинал 
акций ДПЗ равен сумме реестра кредиторов За-
емщика. 

3. В ДПЗ переводится трудовой коллек-
тив предприятия-банкрота, контракты с постав-
щиками сырья и покупателями готовой продук-
ции. ДПЗ начинает производственную деятель-
ность, фактически продолжая производственный 
цикл предприятия-банкрота. Состав совета ди-
ректоров, а также полномочия исполнительных 
органов ДПЗ утверждается кредиторами пред-
приятия-банкрота, обеспечивая контроль креди-
торов за деятельностью нового предприятия.  

4. Часть акции ДПЗ (контрольный пакет) 
выставляются на публичные торги, как актив 
предприятия-банкрота по начальной цене, рав-
ной номинальной стоимости акций. С учетом 
того, что стоимость имущественного комплекса 
предприятия-банкрота не покрывает совокупных 
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требований кредиторов, торги признаются несо-
стоявшимися и акции ДПЗ предлагаются креди-
торам по цене несостоявшихся торгов, т.е. за 
80% от номинала.  

5. Кредиторы принимают решение о за-
ключении мирового соглашения, в результате 
которого одна часть их задолженности гасится 
путем передачи соответствующих пакетов акций 
ДПЗ из контрольного пакета, который выстав-
лялся на торги. На оставшуюся часть долга (ко-
торый по финансовой модели ДПЗ может обслу-
живать) заключается дополнительное соглаше-
ние о гашении задолженности. 

6. Процедура банкротства завершается. 
Реструктурированные долги кредиторов по дого-
ворам перевода долга (с согласия всех кредито-
ров) переводятся с бывшего предприятия-
банкрота на ДПЗ. Сумма оплаты за перевод дол-
га от бывшего предприятия-банкрота на ДПЗ 
осуществляется за счет выкупа всеми кредито-
рами (в пропорции своих реструктурированных 
долгов) оставшегося на бывшем предприятии-
банкроте не контрольного пакета акций ДПЗ, 
который не выставлялся на торги. Выкуп акций 
осуществляется по их рыночной оценке. Посту-
пившие в результате на ДПЗ средства направ-
ляются на частичное гашение долгов ДПЗ перед 
кредиторами. Таким образом, реального отвле-
чения средств кредиторов для указанной опера-
ции не требуется. Активы ДПЗ оформляются в 
залог переведенных на ДПЗ реструктурирован-
ных долгов. 

7. Для мотивации бенефициара бывшего 
предприятия-банкрота (или нового инвестора, 
который заинтересован в приобретении контро-
ля над ДПЗ) максимально содействовать дея-
тельности ДПЗ новые акционеры ДПЗ могут за-
ключить опционные договора на продажу по 
фиксированной цене своих пакетов акций бене-
фициару при условии полного (или частичного) 
гашения реструктурированных долгов, передан-
ных по переводу долга на ДПЗ. Обычно цена 
такого опциона равна номиналу акций, увели-
ченному на сумму процентов на номинал за 
время действия опциона.  

Рассмотрим итоги предложенной страте-
гии урегулирования проблемного актива. 

1. Процедура банкротства проблемного 
Заемщика завершена. Все активы Заемщика 
переведены на вновь созданное ДПЗ. Акционе-
рами ДПЗ являются бывшие кредиторы Заемщи-
ка, причем в такой же пропорции, в какой они 
входили в реестр кредиторов Заемщика. Совет 
директоров, а также исполнительные органы 
ДПЗ контролируются кредиторами. Если финан-
совая модель не сработает и ДПЗ не сможет 
гасить переведенные на него реструктурирован-
ные долги, кредиторы смогут реализовать акти-
вы ДПЗ максимально эффективным способом 
без введения новой процедуры банкротства. 

2. Деятельность Заемщика (а также тру-
довой коллектив, остатки товара, сырья, деби-
торская задолженность и пр.) без периода ее 
прекращения переведена на ДПЗ. Таким обра-
зом, за новым ДПЗ сохранена часть рынков сбы-
та, принадлежащих предприятию-банкроту.  

3. Часть кредиторской задолженности 
бывшего предприятия-банкрота переведена на 
ДПЗ с таким графиком гашения, который обес-
печивает ее снижение, исходя из согласованной 
с кредиторами финансовой модели. В результа-
те предприятия-кредиторы (если финансовая 
модель будет реализована) получают возмож-
ность частичного гашения своей задолженности, 
которой они входили в реестр бывшего предпри-
ятия-банкрота. Поскольку данные долги обеспе-
чены залогом активов ДПЗ, через определенный 
интервал времени данная задолженность может 
быть признана не проблемной и кредиторы смо-
гут восстановить сформированные под такую 
задолженность резервы. 

4. Наличие у кредиторов акций ДПЗ по-
зволяет использовать их как ликвидный актив. 
Это позволяет кредиторам реализовать данный 
актив (разумеется, с дисконтом) практически 
сразу после вхождения в капитал ДПЗ либо дру-
гим акционерам ДПЗ, либо иным участникам 
рынка. 

5. Наличие у кредиторов опциона на па-
кеты акций ДПЗ с бенефициаром Заемщика или 
Инвестором позволяют кредиторам (в случае 
успешной реализации финансовой модели) 
иметь шанс 100% возврата своих средств по 
истечении срока гашения реструктурированной  
задолженности, переведенной на ДПЗ. 

 
Выводы 
Предложен механизм урегулирования 

проблемного актива, позволяющий сохранить 
для кредиторов возможность контролировать 
активы должника-банкрота. В результате приме-
нения указанного механизма реестр кредиторов 
должника делится на две части. Первая часть 
конвертируется в акции нового акционерного 
общества, которое учреждается кредиторами в 
пропорции от их доли в реестре. Оставшаяся 
часть реестра реструктурируется и гасится про-
порционально всем кредиторам по мере того, как 
новое акционерное общество осуществляет 
свою производственную деятельность в соот-
ветствии с утвержденной кредиторами финансо-
вой моделью. По сравнению с обычной реализа-
цией в процедуре банкротства, предложенная 
стратегия работы дает возможность получить 
кредиторам более высокий приведенный поток. 
Кредиторы в предложенной стратегии могут по-
лучить до 100% возврата от суммы реестровых 
требований, что существенно превышает сред-
нестатистический уровень балансового возврата 
при реализации активов предприятия-должника 
в конкурсном производстве.  
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