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Статья посвящена исследованию вопросов снижения (ликвидации) проблемной и просроченной ссудной 
задолженности по кредитам, предоставленным банками юридическим лицам. Авторами дан обзор методов, 
традиционно используемых кредитными организациями для решения рассматриваемой задачи, а также 
формулируются концепции подходов, которые могут стать перспективной альтернативой традиционным 
методам. Предложены методы (модификации методов) санации (ликвидации) проблемной ссудной задол-
женности по корпоративным кредитам. Суть первого метода заключается в формировании потока платежей 
от предприятий-заемщиков к кредиторам в счет исполнения ими долговых обязательств на условиях, опре-
деляемых финансовыми возможностями заемщиков. Суть второго метода состоит в реализации долга на ква-
зиэквивалентных условиях. Предложена модификация второго подхода, заключающаяся в расширении пе-
речня видов ценных бумаг, применяемых для обмена проблемного долга, и приведено обоснование автор-
ской позиции. Кроме того, представлены алгоритмы реализации данных перспективных методов. Статья 
базируется на исследованиях ведущих российских ученых-экономистов по вопросам обеспечения роста 
национальной хозяйственной системы, банковской деятельности, работы с проблемной ссудной задолжен-
ностью юридических лиц.  
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дной из важнейших проблем раз-
вития современной экономики Рос-
сийской Федерации является суще-

ственный объем проблемной (в том числе 
просроченной) ссудной задолженности по 
кредитам, предоставленным, в частности, 
юридическим лицам, на балансах кредит-
ных организаций. Значительный рост их 
величин наблюдается в периоды обостре-
ний, перманентного системного кризиса 
национальной хозяйственной системы [3]. 
Обострения системного кризиса отече-
ственной экономики наблюдались неод-
нократно, в том числе в 1998–1999 гг., 2008–
2009 гг., 2014–2016 гг., в 2020 г. Толчком к 
таким обострениям, как правило, служит 
существенное ухудшение внешних по от-
ношению к российской хозяйственной си-
стеме условий ее функционирования, 
например, изменение конъюнктуры миро-
вых товарно-сырьевых и финансовых рын-
ков, локальные (мировые) финансово-
экономические кризисы, геополитические 
конфликты, эпидемии-пандемии и т. п.  

Особенно актуальной проблема ликви-
дации «плохих» кредитов становится в 
условиях необходимости скорейшего пе-
рехода отечественной экономики от не-
эффективной экспортно-сырьевой модели 
к модели устойчивого промышленного ро-
ста [5]. Обеспечение подобной трансфор-
мации в результате существенного устаре-
вания основных фондов, производствен-
ных технологий российской промышлен-
ности, падения производительности труда 
в этих отраслях [1. – C. 83] требует суще-
ственного наращивания объемов банков-
ского, банковско-государственного (в силу 
наличия у указанных субъектов соответ-
ствующих ресурсов, а также преимуществ 
использования банковского кредитования 
в качестве источника инвестирования) 

финансирования предприятий обрабаты-
вающих производств.  

Согласно доступным данным Банка Рос-
сии, только в течение обострения системно-
го кризиса 2014–2016 гг. удельный вес про-
сроченной ссудной задолженности в общей 
величине задолженности по кредитам, 
предоставленным юридическим лицам-
резидентам и индивидуальным предпри-
нимателям, увеличился с 4,6% по состоя-
нию на 1 января 2015 г. до 6,9% по состоя-
нию на 1 января 2017 г.1 По состоянию на  
1 мая 2020 г. в условиях очередного 
обострения системного кризиса, вызванно-
го пандемией COVID-19, величина этого 
показателя составляет 7,8%2.  

Еще большее значение, как правило, 
принимает размер проблемной ссудной 
задолженности. Это объясняется тем, что 
банки активно используют различные ин-
струменты реструктуризации кредитов 
низкого качества, не допуская тем самым 
ситуации несвоевременного исполнения 
обязательств заемщиками. Так, например, 
по расчетам Moody's Investors Services, ве-
личина доли проблемной ссудной задол-
женности в 2015 г. была равна 11% [8]. По 
прогнозам того же агентства, в 2020 г. 
удельный вес проблемной в общей вели-
чине ссудной задолженности может до-
стичь 20% [7].  

Перечень методов (подходов) работы с 
проблемной и просроченной ссудной за-
долженностью юридических лиц доста-
точно разнообразен. При этом российские 
кредитные организации предпочитают 
применять традиционные методы, напри-
мер, реализацию заложенного имущества 
копании-заемщика, востребование пору-
чительств или гарантий третьих лиц, реа-

                                                
1 URL: http://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/sors/;  
https://old.cbr.ru/statistics/pdko/sors/ 
2 Там же. 
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лизацию в отношении должника процеду-
ры банкротства и получение части его ак-
тивов в процессе конкурсного производ-
ства. Наряду с обеспечением возможности 
погашения проблемного (просроченного) 
долга в полном объеме или частично, их 
применение обладает и рядом существен-
ных недостатков как для заемщика, так и 
для самих кредиторов. Эти недостатки ста-
новятся особенно очевидными в условиях 
острой необходимости обеспечения струк-
турной перестройки национальной хозяй-
ственной системы и ее перехода к устойчи-
вому росту. Поэтому весьма актуальной за-
дачей на сегодняшний день представляется 
выработка новых методов санации (ликви-
дации) просроченной и проблемной ссуд-
ной задолженности, прежде всего промыш-
ленных предприятий.  

Существуют четыре основные группы 
методов (подходов) ликвидации проблем-
ных (в том числе просроченных) долговых 
обязательств компаний-заемщиков:  

1) погашение долга за счет имущества
заемщика, поручительств или гарантий 
третьих лиц;  

2) списание проблемного (в том числе
просроченного) кредита; 

3) реструктуризация проблемной (в том
числе просроченной) ссудной задолженно-
сти; 

4) реализация (продажа, обмен) про-
блемных или просроченных долговых обя-
зательств (рис. 1).  

Погашение долга за счет имущества  
заемщика, поручительств  
или гарантий третьих лиц 
Данная группа методов связана с ис-

пользованием для исполнения обяза-
тельств имущества должника, признанного 
банкротом, а также переданного заемщи-
ком залогового обеспечения (поручитель-
ств или гарантий третьих лиц). 

Удовлетворение требований кредиторов за 
счет имущества заемщика, признанного банк-
ротом1. Указанный метод предполагает ре-

1 В данном случае рассматривается ситуация пога-
шения только необеспеченных кредитов.  

ализацию судебной процедуры признания 
предприятия-заемщика банкротом и вос-
требование долга в порядке очередности, 
установленной российским законодатель-
ством. Как правило, ссудная задолжен-
ность включается в пятую (последнюю) 
очередь, судебное разбирательство прохо-
дит в течение длительного периода време-
ни (срок может достигать нескольких лет). 
Не вдаваясь в тонкости достаточно слож-
ных юридических процедур, сопровожда-
ющих данный метод, можно оценить ожи-
даемый конечный экономический резуль-
тат для кредиторов и заемщика.  

Результатом проведения процедуры 
банкротства является ликвидация пред-
приятия-должника. При этом, хотя пре-
кращение деятельности компаний, неспо-
собных своевременно и в полном объеме 
исполнить свои обязательства перед креди-
торами, и обеспечивает «очищение» эко-
номики от низкоэффективных хозяйствен-
ных единиц, решение задачи по структур-
ной перестройке национальной хозяй-
ственной системы и ее переходу к модели 
устойчивого промышленного роста пред-
полагает сохранение предприятий, прежде 
всего обрабатывающей промышленности, в 
особенности функционирующих с неболь-
шой рентабельностью, продукция которых 
может быть востребована в долгосрочной 
перспективе. Государство в случае ликви-
дации компании лишается плательщика 
налоговых и иных платежей в бюджетную 
систему и государственные внебюджетные 
фонды. Растут безработица и социальные 
напряжения. Кроме того, процедура банк-
ротства при определенных условиях влечет 
за собой обогащение лишь узкого круга 
лиц, кредиторы же получают небольшой 
объем средств, компенсирующий долговые 
обязательства далеко не в полном объеме. 

Обращение взыскания на заложенное иму-
щество должника (в том числе признанного 
банкротом), востребование поручительств 
или гарантий третьих лиц. Реализация 
данного метода обеспечивает полное или 
частичное исполнение долговых обяза-
тельств заемщиков перед кредиторами.  
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В то же время продажа залогового обес-
печения у функционирующей компании 
предполагает единовременное изъятие у 
нее части имущества, которое могло бы 
быть задействовано в ее хозяйственной де-
ятельности, что в свою очередь может по-
влечь за собой снижение устойчивости 
функционирования предприятия (в том 
числе финансовой). Востребование же по-
ручительств и гарантий третьих лиц в со-
ответствии с российским законодатель-
ством сопряжено с переходом к поручите-
лям (гарантам) прав требований кредито-
ров к заемщикам по долговым обязатель-
ствам на условиях, предусмотренных дого-
вором поручительства (гарантии). Как 
правило, при изъятии поручителями (га-
рантами) у должника средств (в счет пога-
шения долговых обязательств) в суще-
ственной мере не учитываются потребно-
сти предприятия-заемщика по развитию 
его деятельности, что также может нанести 
урон устойчивости функционирования 
этой (особенно производственной) компа-
нии.  

Для кредиторов тоже существует ряд 
объективных трудностей, связанных с об-
ращением взыскания на предмет залога 
или востребованием поручительства (га-
рантии). Например, обращение взыскания 
на предмет залога в ряде случаев возможно 
только в судебном порядке, а при внесу-
дебном обращении имеются ограничения 
при организации процедуры продажи за-
ложенного имущества. Так, при внесудеб-
ном обращении взыскания на предмет за-
лога условия его реализации, как правило, 
определяются соглашением между залого-
дателем и залогодержателем. Кроме того, 
существует требование к залогодержателю 
о направлении залогодателю и должнику 
уведомления о начале обращения взыска-
ния на заложенное имущество, при этом 
начать собственно процедуру реализации 
этого имущества возможно не ранее чем 
через 10 дней с момента получения зало-
годателем и должником указанного уве-
домления. В случае же проведения в отно-
шении залогодателя процедуры банкрот-

ства реализация предмета залога с даты 
введения наблюдения, за исключением 
ряда случаев (к примеру, если существует 
риск повреждения заложенного имуще-
ства, вследствие которого произойдет су-
щественное снижение его стоимости, или 
если обращение взыскания на предмет за-
лога не приведет к невозможности восста-
новления платежеспособности залогодате-
ля), не допускается.  

Востребование поручительства или га-
рантий возможно только по истечении 
определенного периода времени и по ре-
зультатам принятия кредиторами ряда 
мер, направленных на взыскание долга с 
заемщиков.  

В силу описанных выше причин при 
возврате проблемного долга по сделкам 
кредитования в рамках финансового ме-
ханизма формирования экономики устой-
чивого промышленного роста применение 
методов этой группы целесообразно толь-
ко в случаях, когда использование иных 
методов не дало положительных результа-
тов либо невозможно в силу объективных 
причин.  

Списание проблемного (в том числе 
просроченного) кредита  
Реализация данного метода связана с 

отказом кредиторов от востребования про-
блемного долга в силу бесперспективности 
или экономической нецелесообразности 
таких действий. Подобные действия могут 
снизить финансовую устойчивость или 
ухудшить деловую репутацию, а также не 
будут способствовать улучшению финан-
сово-хозяйственного положения заемщика 
и качества его менеджмента. Более того, 
поскольку использование рассматриваемо-
го метода предполагает начисление бан-
ком резервов на возможные потери в 
100%-ном объеме от величины проблемно-
го кредита и, соответственно, рост расхо-
дов, снижение прибыли банка на указан-
ную сумму и достаточности его собствен-
ных средств, применение кредитной орга-
низацией этого метода может быть нега-
тивно воспринято Центральным банком 



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ● 2021 ● Том 18 ● № 1 (115) 

146 

Российской Федерации. Последствиями 
такого негативного восприятия может 
стать, например, введение Банком России в 
отношении кредитной организации до-
полнительных мер надзорного характера, 
в том числе изменение периодичности 
предоставления ряда форм отчетности с 
ежемесячной или ежеквартальной на еже-
дневную, направление различного рода 
запросов и рекомендаций по организации 
той или иной деятельности.  

По указанным причинам списание про-
блемной ссудной задолженности, на наш 
взгляд, целесообразно осуществлять только 
по кредитам относительно небольшого 
объема. Во всех остальных случаях следует 
использовать иные методы.  

Реструктуризация проблемной  
(в том числе просроченной)  
ссудной задолженности 
Эта группа методов предполагает изме-

нение первоначально определенных кре-
дитным договором параметров сделки, в 
том числе предоставление должникам до-
полнительного финансирования, кредит-
ных каникул, изменение сумм (периодич-
ности) платежей заемщиков по возврату 
средств при неизменности иных установ-
ленных указанным договором условий 
(рентный метод).  

Предоставление должнику дополнительного 
финансирования. Суть данного метода за-
ключается в докредитовании компании-
должника, в результате чего она может 
улучшить свое финансово-хозяйственное 
положение и исполнить обязательства пе-
ред кредиторами в полном объеме. При 
этом в ряде случаев (например, при низ-
ком качестве менеджмента предприятия-
заемщика) реализация этого метода может 
не принести указанных выше ожидаемых 
ключевыми участниками кредитной сдел-
ки результатов и не способствовать дости-
жению их интересов. Более того, кредито-
ры могут попасть в ситуацию «финансо-
вой иглы», когда по причине неэффектив-
ного использования руководством компа-
нии предоставленного финансирования 
ей будут требоваться все новые и новые 

капиталовложения, а они, ожидая (безре-
зультатно) улучшения финансово-хозяй-
ственного положения этой компании, бу-
дут вынуждены продолжать предоставлять 
ей ресурсы и нести убытки, что является 
существенным недостатком рассматривае-
мого метода. Помимо всего прочего докре-
дитование заемщиков может рассматри-
ваться Банком России как фактор ухудше-
ния качества обслуживания ими долга, что 
потребует от кредитной организации до-
начисления резервов на возможные потери 
по ссудной задолженности указанных 
предприятий. Это в свою очередь увели-
чит сумму расходов банка, снизит его при-
быль и достаточность собственных средств.  

Учитывая вышесказанное, можно сде-
лать вывод, что сфера применения метода, 
основанного на предоставлении заемщику 
дополнительного финансирования, суще-
ственно ограничена. Его использование 
наиболее целесообразно в ситуации неко-
торого временного ухудшения финансово-
хозяйственного положения предприятий 
вследствие негативного воздействия внеш-
них по отношению к ним факторов, 
например, снижения платежеспособности 
покупателей ввиду обострения системного 
кризиса. При этом важными условиями 
эффективной реализации метода высту-
пают высокая квалификация и положи-
тельная деловая репутация менеджмента 
компании-получателя ресурсов.  

Предоставление должнику кредитных кани-
кул. Подобным же образом ограничена и 
сфера применения метода, заключающе-
гося в предоставлении заемщику кредит-
ных каникул. В его рамках предприятия-
заемщики получают от кредиторов от-
срочку в погашении ссудной задолженно-
сти, в результате чего, как и в предыдущем 
случае, может улучшиться финансово-
хозяйственное положение компаний, что 
впоследствии обеспечит возможность ис-
полнения ими долговых обязательств. В то 
же время предоставление заемщику кре-
дитных каникул влечет за собой увеличе-
ние долговых обязательств перед кредито-
рами ввиду того, что в процессе указанных 
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каникул, как правило, производится 
начисление процентов на остаток ссудной 
задолженности.  

Важным аспектом реализации указан-
ного метода является определение требуе-
мого должнику срока кредитных каникул, 
который характеризуется существенной 
неопределенностью. При этом часто труд-
но гарантировать наступление ситуации 
улучшения финансово-хозяйственного 
положения предприятия-заемщика в обо-
зримом будущем. Кроме того, при реали-
зации рассматриваемого метода у креди-
торов возникает упущенная выгода (а в 
определенных случаях и убытки), по-
скольку они могли бы инвестировать сред-
ства в другие проекты. Более того, как и 
при использовании предыдущего метода, в 
данном случае банк сталкивается с ситуа-
цией увеличения расходов вследствие до-
начисления резервов на возможные потери 
по кредитам предприятий-должников по 
причине реализации фактора ухудшения 
качества обслуживания долга.  

Рентный метод. Данный метод заключа-
ется в формировании потока платежей от 
предприятий-заемщиков к кредиторам в 
счет исполнения ими долговых обяза-
тельств на условиях, отличных от первона-
чально определенных кредитными догово-
рами. Его реализация предполагает, в част-
ности, изменение сумм платежей по пога-
шению проблемной ссудной задолженно-
сти, а при необходимости – и их периодич-
ности при неизменности иных условий 
рассматриваемого договора. Сумма и пери-
одичность указанных платежей устанавли-
ваются исходя из финансовых возможно-
стей компаний-должников по возврату 
предоставленных им денежных ресурсов. 
Только подобным образом, на наш взгляд, 
может быть обеспечено достижение инте-
ресов кредиторов по возврату финансиро-
вания, а предприятий – по сохранению 
компаний и возможному улучшению их 
финансово-хозяйственного положения.  

Рентный метод можно применять ввиду 
того, что формирование потока положи-
тельных платежей предприятия-заемщика 

может быть интерпретировано как исполь-
зование инструмента финансовой ренты 
или аннуитета, предполагающего выплаты 
в фиксированные (чаще всего равные) 
промежутки времени.  

В отличие от двух предыдущих методов 
данной группы его использование не 
предполагает предоставление должнику 
ни дополнительных ресурсов, ни отсрочки 
при исполнении обязательств. Примене-
ние рентного метода также в большинстве 
случаев не требует доначисления резервов 
на возможные потери по ссудной задол-
женности, поскольку подобный вид ре-
структуризации с высокой долей вероят-
ности влечет за собой своевременный и в 
полном объеме возврат средств кредито-
рам.  

Следует отметить, что рассматриваемый 
в рамках данной статьи подход применя-
ется для возврата проблемной (просрочен-
ной) ссудной задолженности предприятий 
обрабатывающей промышленности, что не 
исключает возможности использования его 
модификаций для компаний иных отрас-
лей.  

Для решения задачи по формированию 
графика платежей в счет возврата про-
блемного (просроченного) кредита, ориен-
тированного на финансовые возможности 
предприятия-заемщика, предлагается 
осуществить построение имитационной 
модели, характеризующей деятельность 
промышленной компании [2; 4].  

По мнению авторов, для описания про-
изводственного процесса этой компании 
может быть использована функция В. Ле-
онтьева – Р. Стоуна, определяющая объем 
выпущенной продукции при заданных ве-
личинах производственных факторов и 
нормах их затрат на создание единицы та-
кой продукции. В качестве факторов про-
изводства предлагается рассматривать ос-
новной и оборотный капитал, а также 
труд. Выручка предприятия-заемщика 
рассчитывается как произведение объема 
выпущенной им продукции на цены реа-
лизации этой продукции. При этом объем 
производства, а также цены на продукцию 
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определяются спросом (потребностью) на 
нее покупателей и заказчиков. Источника-
ми финансирования расходов промыш-
ленной компании выступают ее собствен-
ные средства, а также банковские (банков-
ско-государственные) кредиты. Величина 
затрат компании-должника складывается 
из ее расходов на приобретение перечис-
ленных выше факторов, прочих затрат, 
связанных с производственной деятельно-

стью рассматриваемого предприятия, а 
также платежей в счет исполнения долго-
вых обязательств по кредитам. Таким обра-
зом, можно рассчитать оптимальную вели-
чину изъятия средств предприятия обра-
батывающей промышленности в счет по-
гашения долговых обязательств, которая 
обеспечит его нормальное функциониро-
вание. На рис. 2 представлен алгоритм ре-
ализации рассматриваемого метода. 

Рис. 2. Алгоритм реализации рентного метода возврата просроченной (проблемной) 
ссудной задолженности 

Принятие кредитором (кредиторами) решения об изменении условий возврата проблемной  
(просроченной) ссудной задолженности предприятия обрабатывающей промышленности 

Расчет (перерасчет) величины рентного платежа в счет возврата проблемного  
(просроченного) кредита и определение периодичности его осуществления, которые обеспечат 

нормальное функционирование компании-заемщика 

Производство продукции промышленным предприятием-заемщиком  
в объеме, который соответствует потребностям покупателей и заказчиков 

Реализация предприятием обрабатывающей промышленности продукции 
по ценам, установленным с учетом спроса на продукцию, и получение  

выручки 

Финансирование расходов промышленной компании по приобретению  
(модернизации, ремонту, найму) факторов производства и прочих расходов  

в новом производственном цикле 

Направление части оставшейся в распоряжении компании выручки  
на исполнение долговых обязательств 

Дальнейшее функционирование 
заемщика возможно 

Дальнейшее функционирование 
заемщика невозможно 

Установление новых условий возврата проблемного (просроченного) долга  
и юридическое оформление данной операции 
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Необходимо подчеркнуть, что описание 
модели, а также построение алгоритма ре-
ализации метода осуществлены с точки 
зрения движения денежных потоков по 
финансированию деятельности и расходо-
ванию средств предприятия обрабатыва-
ющей промышленности, а не с точки зре-
ния отражения указанных потоков в бух-
галтерском учете компании и в ее отчетно-
сти.  

Этот метод целесообразно применять 
независимо от величины долга как для 
предприятий, функционирующих с не-
большой положительной рентабельностью 
на постоянной основе (что является след-
ствием негативного воздействия совокуп-
ности внешних и внутренних факторов), 
так и в ситуации временного ухудшения 
финансово-хозяйственного положения 
компаний (например, в связи с негатив-
ным влиянием внешних условий их функ-
ционирования).  

Реализация (продажа, обмен)  
проблемных или просроченных  
долговых обязательств1 
Суть методов данной группы состоит в 

заключении кредиторами с третьими ли-
цами сделок продажи или обмена про-
блемных (просроченных) долгов заемщи-
ков. К числу таких третьих лиц могут от-
носиться как стратегические инвесторы, 
так и коллекторские агентства или иные 
банки. При этом стратегическими инве-
сторами являются заинтересованные в раз-
витии предприятия-заемщика органы го-
сударственной власти различных уровней, 
государственные или частные компании, а 
также отдельные физические лица.  

Реализация долгов компаний стратеги-
ческим инвесторам как метод работы с 
проблемной (просроченной) ссудной за-
долженностью достаточно широко распро-
странена в международной банковской 
практике, например, в ряде европейских 
государств, Китае, некоторых странах 
Юго-Восточной Азии, где роль стратегиче-

1 Описание методов данной группы производится 
прежде всего с экономической точки зрения.  

ского инвестора выполняют государствен-
ные компании. В некоторых азиатских го-
сударствах правительствами было иници-
ировано создание сегмента частного биз-
неса, в функции которого входит управле-
ние проблемной (просроченной) задол-
женностью [9]. К продаже долгов коллек-
торским агентствам активно прибегают 
как зарубежные кредитные организации, 
так и отечественные.  

В зависимости от условий продажи (об-
мена) проблемных (просроченных) креди-
тов выделяют эквивалентную, неэквива-
лентную и квазиэквивалентную их реали-
зацию.  

Реализация долга на эквивалентных услови-
ях. Данный метод предполагает получение 
кредиторами в результате продажи или 
обмена проблемной (просроченной) ссуд-
ной задолженности средств в размере, эк-
вивалентном величине долга заемщика. 
Его реализация обеспечивает достижение 
интересов кредиторов и заемщиков (если 
долг приобретается стратегическим инве-
стором, осуществляющим мероприятия по 
улучшению финансово-хозяйственного 
положения предприятия). Недостатком 
данного метода является высокая стои-
мость проблемного (просроченного) кре-
дита для покупателя, что снижает его за-
интересованность в участии в подобного 
рода сделках. Поэтому продажа (обмен) 
долга на эквивалентных условиях на прак-
тике встречается лишь в исключительных 
случаях.  

Реализация долга на неэквивалентных усло-
виях. Гораздо большее распространение 
получил метод реализации проблемной 
(просроченной) ссудной задолженности на 
неэквивалентных условиях. В этом случае 
кредиторы получают возможность осуще-
ствить возврат вложенных в заемщиков 
средств за вычетом дисконта. При этом ве-
личина дисконта определяется по согла-
шению между продавцами и покупателя-
ми долга с учетом прежде всего качества 
самой задолженности. Как правило, она 
составляет около 20–40%, но в отдельных 
случаях может достигать и 70–90% от вели-
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чины долга. Высокий размер дисконта яв-
ляется существенным недостатком рас-
сматриваемого метода для кредиторов.  

Реализация долга на квазиэквивалентных 
условиях. В отличие от других подходов 
этой группы, обеспечивающих в большей 
степени достижение интересов только од-
ной из сторон сделки реализации долга, 
рассматриваемый метод позволяет учесть 
интересы как продавцов, так и покупате-
лей проблемной (просроченной) ссудной 
задолженности, а также предприятий-
должников.  

Суть метода заключается в обмене долга 
на ценные бумаги третьих лиц (корпора-
тивные или государственные) на псевдоэк-
вивалентных условиях [6. – C. 496]. Это 
означает, что на момент совершения сдел-
ки обмена стоимость получаемых ценных 
бумаг третьих лиц будет ниже величины 
долговых обязательств предприятий-
заемщиков. При этом с течением времени 
стоимость указанных ценных бумаг может 
возрасти, обеспечив кредиторам возмеще-
ние частично, в полном объеме или в пол-
ном объеме с дополнительным доходом. 
Поэтому такие условия реализации про-
блемной (просроченной) ссудной задол-
женности и получили название квазиэкви-
валентных.  

Наиболее подходящими для решения 
рассматриваемой задачи видами ценных 
бумаг, на наш взгляд, являются акции, об-
лигации и инвестиционные паи. Увеличе-
ние стоимости акций может быть обеспече-
но посредством роста рыночной цены этих 
ценных бумаг. На рыночную цену акций 
оказывает влияние совокупность факторов, 
к числу которых относятся финансово-
хозяйственное положение эмитента, уро-
вень дивидендов по этим акциям, конъ-
юнктура фондового рынка, экономическая 
и политическая ситуация в государстве, 
геополитическая обстановка и т. д.  

Облигации являются менее волатиль-
ной ценной бумагой, однако, в отличие от 
акций, они обеспечивают держателям по-
стоянный процентный (купонный) доход. 
Процентная ставка купонного дохода, вы-

плачиваемого в течение того или иного 
периода, как правило, устанавливается в 
процессе обращения ценной бумаги перед 
началом очередного купонного периода, а 
ее величина зависит от воздействия ряда 
факторов. Так, значение ставки во многом 
определяется конъюнктурой различных 
сегментов финансового рынка (кредитно-
го, фондового, валютного), в частности, 
динамикой процентных ставок на различ-
ные активы и пассивы, которые в свою 
очередь в значительной мере зависят от 
решений, принимаемых Банком России в 
рамках денежно-кредитной политики, 
прежде всего по ключевой ставке. Другими 
факторами, воздействующими на уровень 
ставки купонного дохода по облигациям, 
выступают финансово-хозяйственное по-
ложение эмитентов, экономическая и по-
литическая ситуация в государстве и пр. 

Увеличение стоимости инвестиционно-
го пая может обеспечиваться посредством 
роста имущества паевого инвестиционного 
фонда вследствие эффективного инвести-
рования средств самого паевого инвести-
ционного фонда в различные активы.  

Использование акций, облигаций или 
инвестиционных паев обладает рядом 
преимуществ по сравнению с другими ви-
дами ценных бумаг и некоторыми иными 
финансовыми инструментами, в первую 
очередь для кредиторов. Например, в от-
личие от производных финансовых ин-
струментов (фьючерсов, форвардов, опци-
онов) вложения в рассматриваемые ценные 
бумаги характеризуются существенно 
меньшим уровнем риска. Преимуществом 
облигаций перед векселями является до-
статочно высокая вероятность (ввиду су-
щественной нестабильности экономиче-
ской ситуации и конъюнктуры финансо-
вого рынка) получения более значительно-
го процентного купонного дохода, по-
скольку ставка этого дохода по облигациям 
в течение всего срока обращения ценных 
бумаг заранее не определена. Помимо все-
го прочего, и акции, и облигации, и инве-
стиционные паи, в отличие от векселей и 
ряда других ценных бумаг, обращаются на 
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организованном рынке, что повышает 
удобство их реализации кредиторами.  

Предлагаемый метод состоит из двух 
этапов. На первом этапе компании-
заемщики передают кредиторам в счет ис-
полнения непогашенных долговых обяза-
тельств, носящих проблемный характер, 
собственные акции на условиях «один 
рубль долга = один рубль номинальной 
стоимости акций (одна акция)».  

На втором этапе кредиторами произво-
дится обмен полученных акций на ценные 
бумаги третьих лиц на условиях, опреде-
ленных соглашением между ними и стра-
тегическими инвесторами. Рекомендуется 
осуществлять расчеты в соотношении 
«один рубль рыночной стоимости ценных 

бумаг третьих лиц = один рубль стоимости 
акций предприятий-заемщиков». Послед-
няя рассчитывается как средняя арифме-
тическая стоимости, определенной по ре-
зультатам оценки финансово-хозяйствен-
ного положения этих предприятий, и их 
номинальной стоимости. При этом оценка 
финансового положения может осуществ-
ляться кредиторами совместно со страте-
гическими инвесторами. Данное соотно-
шение соответствует равенству финансо-
во-экономических потерь продавцов и по-
купателей. Следует отметить, что предло-
женные параметры расчетов не являются 
единственно возможными. На рис. 3 пред-
ставлен алгоритм реализации рассматри-
ваемого метода. 

Рис. 3. Алгоритм метода, основанного на реализации долга 
на квазиэквивалентных условиях 

В результате реализации данного метода 
кредиторы получают работающие активы, 
способные в будущем (при определенных 
условиях) возместить стоимость проблем-
ной (просроченной) задолженности, а так-
же принести их владельцам доход; страте-
гические инвесторы приобретают по при-
емлемой цене предприятия, которые бла-
годаря их вложениям смогут улучшить свое 
финансово-хозяйственное положение и 
продолжить функционирование. 

Подводя итог вышесказанному, следует 
отметить, что среди всего многообразия 
методов санации проблемных и просро-
ченных кредитов корпоративных заемщи-
ков интересам ключевых участников кре-
дитных сделок в наибольшей мере соот-
ветствуют, особенно в условиях необходи-
мости скорейшего решения задачи по 
структурной перестройке национальной 
хозяйственной системы и ее переходу к 
модели устойчивого роста, рентный метод, 

Поиск стратегического инвестора, заинтересованного в развитии предприятия-должника 

Получение кредитором (кредиторами) акций компании-заемщика в счет исполнения  
непогашенных долговых обязательств, носящих проблемный характер на условиях  

«один рубль долга = один рубль номинальной стоимости акций (одна акция)» 

Оценка финансово-хозяйственного положения предприятия-заемщика кредитором  
(кредиторами) и стратегическим инвестором (стратегическими инвесторами) и определение 

стоимости его акций, по которой будет проводиться сделка их обмена 

Совершение сделки обмена акций компании-должника на ценные бумаги третьих лиц между 
кредитором (кредиторами) и стратегическим инвестором (стратегическими инвесторами) 
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а также метод, предполагающий реализа-
цию долга на квазиэквивалентных услови-
ях. Именно они обеспечивают, с одной 
стороны, сохранение и повышение эффек-
тивности деятельности предприятий-

должников, а с другой – получение креди-
торами возмещения долговых обязательств 
в полном объеме, а в ряде случаев – и до-
полнительного дохода. 
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