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В условиях современной российской экономики реализация сде-

лок слияний и поглощений является одним из наиболее перспек-
тивных способов расширения масштабов бизнеса и освоения но-
вых рынков. При этом в условиях ограниченной рентабельности и 
дефицита собственного капитала для финансирования привлека-
ются кредитные ресурсы. Для банков участие в данных сделках 
связано как с высокой рентабельностью, так и со значительными 
рисками, которые требуют методики их корректной оценки. В рабо-
те предложен авторский подход определения категории качества 
ссуд и уровня резервирования по кредитам, предоставляемым на 
цели выкупа долговым финансированием (LBO). В рамках данного 
подхода разработана методика изменения уровня кредитного рис-
ка сделки LBO, которая может выступать обоснованием уточнения 
категории качества ссуды и снижения уровня резервов. Примене-
ние данной методики позволит банкам обеспечить более досто-

верную оценку рискованности ссуд и обеспечить обоснованную 
экономию капитала.  

 
В условиях нестабильной экономической ситуации 

и отсутствия экономического роста, проведение сде-
лок слияний и поглощений (M&A) является одним из 

наиболее доступных и привлекательных способов 
расширения бизнеса. Приобретение компании с 
устойчивым рыночным положением и стабильными 
финансовыми результатами позитивным образом 
сказывается на стоимости бизнеса и благосостоянии 
акционеров. Согласно данным [11] общий объем 
сделок по слиянию и поглощению с участием рос-
сийских активов в 2016 г. составил 39,2 млрд. долл. 
Это на 77% выше показателей 2015 г., а также явля-
ется максимумом за последние три года. Объемы 
сделок по покупке российских компаний зарубежны-
ми выросли на 72% (до 19,8 млрд. долл.), что стало 
лучшим результатом с 2012 г. В свою очередь объе-
мы сделок по покупке российскими компаниями ино-
странных увеличились на 63% (до 16,5 млрд. долл.), 
достигнув самого высокого показателя с 2007 г. 
Наибольшее количество слияний и поглощений от-
мечается в нефтегазовом секторе – 160 сделок на 
30,7 млрд. долл. 

Значительную роль в организации и финансирова-
нии данных сделок сыграли кредитно-финансовые ин-
ституты. Для банков участие в данных сделках явля-
ется возможностью заработать значительные суммы 

процентных и комиссионных платежей, поскольку сли-
яния и поглощения связаны с большими объемами 
финансирования и привлечением существенных ре-
сурсов. За 2016 г. инвестиционные банки, ведущие 
бизнес в Российской Федерации, заработали 347,7 
млн. долл., что более чем в 1,5 раза превышает пока-
затель предыдущего года [11]. 

Обратной стороной участия в сделках M&A для 
банков являются повышенные кредитные риски, 
обусловленные крупными суммами сделок, высокой 
сложностью их структурирования, недостаточным 
развитием методологии риск-менеджмента креди-
тов LBO. Значимым аспектом сделок LBO для уча-

ствующих в них банках является оценка резервов 
на возможные потери по ссудам (РВПС), которые 
выданы по существу на вложение в доли в устав-
ные капиталы, предоставление займов для таких 
вложений и иные цели, в зависимости от структуры 
сделки. Основным нормативным документом в дан-
ном вопросе на текущий момент остается положе-
ние Центрального банка РФ (ЦБ РФ) «О порядке 
формирования кредитными организациями резер-
вов на возможные потери по ссудам, по ссудной и 
приравненной к ней задолженности» от 26 марта 
2004 г. №254-П (с изменениями и дополнениями). 
Тем не менее, в последние годы широкое распро-
странение получает интеграция Базельских согла-
шений в нормы банковского регулирования и надзо-
ра в РФ. Согласно имеющимся в средствах массо-
вой информации (СМИ) публикациям от декабря 
2016 г. [6] в двух крупных банках – Сбербанке и 
Райффайзенбанке ведется работа по имплемента-
ции Базельских соглашений и внедрению подход на 
основе внутренних рейтингов (ПВР). 

В рамках Базельских соглашений для оценки уровня 
кредитного риска предполагается применение специ-
альных показателей – рейтингов. Подготовленное ЦБ 
РФ в 2012 г. письмо ЦБ РФ «О Методических рекомен-
дациях по реализации подхода к расчету кредитного 
риска на основе внутренних рейтингов банков» от 29 
декабря 2012 г. №192-Т, в рамках которого обозначен 
альтернативный подход к расчету коэффициентов рис-
ка по различным группам активов. Каждому отдельно-
му заемщику, к которому банк имеет кредитное требо-
вание, присваивается кредитный рейтинг, основанный 
на информации из финансовой, управленческой, нало-
говой отчетности, а также любые иные доступные све-
дения, в том числе и качественные факторы моделей. 
В качестве развития подхода в августе 2016 г. выходит 
положение ЦБ РФ «О порядке расчета величины кре-
дитного риска на основе внутренних рейтингов» от 6 
августа 2015 г. №483-П, существенно дополняющее и 
расширяющее подходы к оценке рисков и устанавли-
вающие критерии для оценки и классификации компа-
ний, в т.ч. проектного типа, которые также используют-
ся в качестве SPV при реализации сделок LBO. 

1. Основные проблемы методологии 
резервирования ссуд LBO 

Структура сделки LBO предполагает, что кредит-
ные средства, предоставленные заемщику, будут 
направлены на приобретение акций или долей в 
уставном капитале, которые позволят обеспечить 
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новому собственнику контроль над приобретаемой 
компанией. Безусловно, возможны схемы с приоб-
ретением активов вместо акций (недвижимости, 
имущественных комплексов), однако ввиду налого-
вых последствий и проблем перевода бизнеса дан-
ные схемы не получили широкого распространения. 

Согласно подходам [1], величина РВПС определяет-
ся двумя ключевыми факторам – финансовым поло-
жением заемщика (оценивается как хорошее, среднее 
и плохое) и качеством обслуживания долга (оценива-
ется как хорошее, среднее и неудовлетворительное). 
Финансовое положение заемщика оценивается в со-
ответствии с методикой, утвержденной внутренними 
документами кредитной организации, и предполагает 
анализ финансовой отчетности заемщика и иной ин-
формации, расчет финансовых коэффициентов и 
формирование выводов о финансовом состоянии ор-
ганизации. Качество обслуживания долга (КОД) оце-
нивается на основе кредитной истории заемщика 
(наличия / отсутствия просрочек и их длительности), 
цели кредитования (погашение займов третьих лиц 
или предоставление займов третьим лицам), наличия 
фактов реструктуризации и других факторов. Опреде-
ление категории качества ссуды (без учета обеспече-
ния по ссуде) в отсутствие иных существенных факто-
ров, используемых при классификации ссуды, осу-
ществляется с применением профессионального 
суждения на основе комбинации двух классификаци-
онных критериев (финансовое положение заемщика и 
качество обслуживания им долга) на основе табл. 1. 
Определение норматива резервирования осуществ-
ляется в соответствии с табл. 2. 

Таблица 1 

КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ КАТЕГОРИИ  
КАЧЕСТВА ССУДЫ 

Финан-
совое 
поло-
жение 

Обслуживание долга 

хорошее среднее 
неудовлетво-

рительное 

Хоро-
шее 

Стандартные (I 
категория ка-
чества) 

Нестандартные 
(II категория 
качества) 

Сомнительные 
(III категория 
качества) 

Среднее 
Нестандартные 
(II категория 
качества) 

Сомнительные 
(III категория 
качества) 

Проблемные 
(IV категория 
качества) 

Плохое 
Сомнительные 
(III категория 
качества) 

Проблемные 
(IV категория 
качества) 

Безнадежные 
(V категория 
качества) 

Таблица 2 

НОРМЫ РЕЗЕРВИРОВАНИЯ ПО ССУДАМ 

Категория каче-
ства 

Наименова-
ние 

Размер расчетного 
резерва % от суммы 
основного долга по 

ссуде 

I категория каче-
ства (высшая) 

Стандартные 0% 

II категория 
качества 

Нестандарт-
ные 

От 1% до 20% 

III категория 
качества 

Сомнитель-
ные 

От 21% до 50% 

IV категория 
качества 

Проблемные От 51% до 100% 

Категория каче-
ства 

Наименова-
ние 

Размер расчетного 
резерва % от суммы 
основного долга по 

ссуде 

V категория каче-
ства (низшая) 

Безнадежные 100% 

Следует также отметить, что, несмотря на наце-
ленность банков к масштабному применению ПВР, 
для крупнейших заемщиков (которыми могут высту-
пать заемщики по LBO) перспективы внедрения 
внутренних моделей могут быть скорректированы. 
Согласно данным СМИ [8], Базельский комитет по 
банковскому надзору (БКБН) предложил запретить 
банкам использование внутренних моделей оценки 
кредитного риска по нескольким классам активов 
(займы крупнейшим корпоративным заемщикам, су-
веренным заемщикам, банкам, финансовым инсти-
тутам). Предполагается, что по указанным катего-
риям ссуд банки будут оценивать риски по упро-
щенному стандартизированному подходу, т.е. не 
самостоятельно ‒ исходя из собственной статистики 
дефолтов, а так, как это предписано регулятором. 
Таким образом, вопрос уточнения категории резер-
вов для кредитов LBO является актуальным в свете 
последних тенденций регулирования. 

Определение категории качества ссуды примени-
тельно к кредитам, выданным на цели LBO, креди-
тов может столкнуться со следующими проблема-
ми, приводящими к повышению размеров РВПС и 
создающими дополнительное давление на каптал, 
что снижает привлекательность сделок инвестици-
онного кредитования. 
1. Согласно п. 3.14.1.1 положения ЦБ РФ №254-п, ссуды, 

предоставленные заемщикам на осуществление вложе-
ний в уставные капиталы других юридических лиц, клас-
сифицируются не выше чем в III категорию качества. 
Соответственно, с учетом крупного размера ссуды и вы-
сокой нормы резервирования (начиная от 21%), резер-
вы будут избыточными по величине с точки зрения вли-
яния на капитал банка и снизят привлекательность фи-
нансирования сделки. 

2. Использование схемы приобретения пакетов акций с 
участием SPV-компании приведет к предоставлению 
значительного по сумме кредита заемщику, величина 
деятельности которого несопоставимо ниже его долго-
вой нагрузки. Как правило, данные SPV компании не 
ведут иных видов деятельности и единственной целью 
работы является выполнение функции балансодержа-
теля пакета акций приобретаемой компании. Выручка, 
прибыль, чистые активы таких компаний минимальны. 
В связи с этим, в соответствии с [254-п], при превыше-
нии более чем в 10 раз размера предоставленной за-
емщику ‒ юридическому лицу необеспеченной ссуды 
над величиной полученной им среднеквартальной вы-
ручки за последние 12 календарных месяцев до даты 
оценки ссуды, возникает основание, свидетельствую-
щее об отсутствии у заемщика реальной деятельно-
сти. При возникновении данных обстоятельств, ссуда, 
предоставляемая заемщику, классифицируется в кате-
горию качества не выше третьей. При отсутствии лик-
видного залога (например, в случае предоставления 
кредита без обеспечения или с отсрочкой его оформ-
ления), суммы резервов могут достигать значительной 
величины (не менее 21%).  

3. Если SPV компания зарегистрирована менее 1 года 
либо имеет слабые финансовые показатели (ввиду от-
сутствия достаточных источников доходов до момента 
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постановки на баланс приобретаемого в рамках LBO 
пакета акций). Наличие отрицательных показателей 
рентабельности, чистых активов не позволит оценить 
финансовое положение выше чем среднее (п. 3.3 по-
ложения 254-п) и отнести ссуду к более высокой кате-
гории качества, чем ко второй. 

Несмотря на приведенные проблемы при созда-
нии РВПС по кредитам LBO, нормативной базой 
предусмотрена возможность принятия кредитной 
организацией решения о классификации ссуд в бо-
лее высокую категорию качества, чем это преду-
смотрено табл. 1. 

Согласно письму ЦБ РФ от 28 января 2010 г. №15-
1-3-9/362, подтверждена возможность одновремен-
ного принятия кредитной организацией решения о 
выдаче ссуды, направленной на цели пп. 3.14.1, 
3.14.2 положения №254-П, а также решения о клас-
сификации такой ссуды выше чем в III категорию 
качества. Уполномоченный орган управления (ор-
ган) кредитной организации вправе принять реше-
ние в соответствии с п. 3.14.3 положения №254-П о 
классификации рассматриваемых ссуд в более вы-
сокую категорию качества при наличии обоснования 
и документального подтверждения направления де-
нежных средств в рамках обычной хозяйственной 
деятельности. 

Также в письме ЦБ РФ от 24 июня 2009 г. №15-1-
3-11/3919 указывается, что решение об улучшении 
категории качества может быть принято с обяза-
тельным обоснованием целесообразности класси-
фикации в более высокую категорию качества. Дан-
ное обоснование должно содержать анализ всех 
обстоятельств, которые связаны с конкретной ссу-
дой, и вывод кредитной организации об отсутствии 
риска, связанного с ее направлением заемщиком на 
цели, указанные в пп. 3.14.1 положения №254-П, и о 
достаточности источников у заемщика для обслу-
живания долга по ссуде в полном объеме и в уста-
новленные договором сроки. 

В качестве обоснования достаточности источников 
погашения авторами предлагается оценка кредитного 
риска по сделке LBO на основе формализованной мо-
дели, которая будет подтверждать достаточное кре-
дитное качество и наличие необходимого дивидендно-
го и операционного потока, генерируемого приобрета-
емым бизнесом на погашение и обслуживание 
обязательств. Возможность осуществления данных 
корректировок и выделения существенных факторов, 
которые приведут к повышению категории качества 
ссуды, предоставленной на цели LBO, будет рассмот-
рена на примере авторского подхода далее. 

2. Основные этапы реализации 
подхода к оценке РВПС по кредитам, 
предоставленным на цели LBO 

В рамках авторской методики предложены следу-
ющие основные элементы, способствующие полу-
чению обоснованных корректировок резервов для 
сделок LBO. 
1. Систематизация ключевых факторов риска модели 

LBO. Данный элемент предполагает выявление риск-
факторов, связанных со сделкой M&A, реализация ко-
торых приведет к существенному затруднению испол-
нения кредитных обязательств по полученной ссуде. 

Обозначенные риски могут быть связаны со структу-
рой сделки, финансовым анализом проекта, due dili-
gence, конъюнктурой рынка компании-цели и другими 
факторами. 

2. Разработка и оценка основных факторов модели ве-
роятности дефолта, используемой для измерения кре-
дитного качества сделки LBO. Совокупность факторов, 
полученных на предыдущем этапе, подвергается циф-
ровой оценке, присваиваются количественные значе-
ния, или качественные показатели в виде бинарных 
дамми-переменных. Показатели агрегируются в блоки, 
проводится анализ модели количественными метода-
ми (регрессионный анализ, дискриминантный анализ, 
оценка с применением нейронных сетей, нечетких 
множеств, генетических алгоритмов) [13]. Данный этап 
также предполагает оценку статистической значимости 
коэффициентов модели и дается оценка ее дескрип-
тивной способности. 

3. Разработка типовых форм и подходов к подготовке 
мотивированного суждения в целях обоснования отне-
сения ссуды в более высокую категорию качества. На 
данном этапе агрегируется основная существенная 
информация о проекте, осуществляется оценка уровня 
риска по модели вероятности дефолта LBO и на ее 
основе делается вывод о целесообразности улучше-
ния категории качества ссуды, который отражается в 
мотивированном суждении. Определяются границы 
интерпретации финансовой устойчивости кредита LBO 
и допустимых интервалов для повышения категории 
качества предоставленной на эти цели ссуды. 

4. Определение порядка принятия решения по улучшению 
категории качества ссуды. В рамках данного порядка 
устанавливаются полномочия отдельных лиц органов и 
комитетов банка по принятию решений, связанных с ре-
классификацией ссуды в более высокую категорию ка-
чества. Возможно принятие решения уполномоченным 
органом одного (высшего) уровня. 

5. Формирование системы мониторинга кредита LBO. 
Определяется порядок и периодичность осуществле-
ния мониторинга, его содержательная сторона. Соста-
вляется набор показателей, характеризующих устой-
чивость проекта. При выявлении факторов, указываю-
щих на существенное ухудшения финансового состоя-
ния либо увеличение уровня рисков, возможно приня-
тие решения о классификации в более низкую катего-
рию качества. 

Одним из ключевых элементов, который исполь-
зуется в рамках подхода для получения обоснован-
ной корректировки, является модель вероятности 
дефолта, которая на основе экономического анали-
за сделки LBO позволяет прогнозировать риск фи-
нансовой несостоятельности. Основные компонен-
ты и факторы данной модели будут рассмотрены 
далее. 

3. Спецификация модели оценки 
инвестиционных кредитов и основные 
риск-предикторные факторы 

Важным этапом моделирования рисков сделок 
LBO является формализация ключевых факторов 
риска, определяющих финансовую устойчивость 
сделки. 

Из наиболее распространенных концепций к по-
строению моделей и селекции рисков можно отме-
тить: 
 микроэкономический подход основан на гипотезе о 

влиянии индивидуальных количественных и качествен-
ных характеристик сделки и ее участников на степень 
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рискованности. В рамках данного подхода особое вни-
мание уделяется специфическим факторам сделки 
(корпоративные и акционерные риски, финансовые 
риски компании-цели, налоговые, кадровые риски, ве-
роятность не достижения синергетического эффекта и 
т.п.); 

 макроэкономический подход постулирует влияние 
становых различий на риск дефолта операции LBO. 
Подход получает широкое распространение в совре-
менных исследованиях. В статье [17] авторы на ос-
нове анализа финансовой информации компаний 
между 1997-м и 2014 гг. в 16 европейских странах по-
казывают, что существенное влияние на риск дефол-
та сделок LBO оказывают такие факторы, как размер 
рынка капитала, развитие законодательства о защите 
кредиторов. Влияние цикличности отмечается в ра-
боте [16]; 

 рыночный подход использует модели, основанные на 
рыночных ценах акций, облигаций, производных фи-
нансовых инструментов для прогнозирования вероят-
ности дефолта сделок LBO. В качестве примера вы-
ступают исследования, приведенные в работах [14] и 
[15]. В [14] авторами исследуется зависимость спрэдов 
CDS от активности в сфере LBO. В результате иссле-
довании кредитных спрэдов на основе структурной 
модели Мертона, сделан вывод, что объявление о 
сделке LBO приводит к увеличению CDS спрэдов. 
Эффективность применения рыночных моделей пока-
зана в работе [15], описывающей модель оценки вме-
ненных идеосинкратических рисков сделок LBO. 

В рамках данной работы были выделены ключе-
вые факторы риска, сгруппированные по четырем 
блокам. 
1. Блок проектно-финансовых показателей определяет 

зависимость между риском LBO кредита и основными 
финансовыми параметрами проекта по финансирова-
нию сделки. В основу формирования данного блока 
был положен проектный подход к сделкам LBO, пред-
полагающий оценку их финансовых показателей на 
основе широко распространенных и методологически 
признанных показателях финансовой устойчивости 
проекта (DSCR, ISCR, NPV, IRR, доля собственного 
участия и др.) [12]. Специфика LBO также отражена в 
применении показателя Долг / EBITDA для характери-
стики долговой нагрузки объединенной компании, либо 
по консолидированной отчетности группы компаний с 
учетом акционерного долга. Перечень показателей 
приведен в табл. 3. 

Таблица 3 

БЛОК ПРОЕКТНО-ФИНАНСОВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 

Источник риска Показатель Описание 

Блок проектно-финансовых показателей 

Риск финансовой 
устойчивости 
проекта 

DSCR 
Минимальный DSCR на 
всем периоде прогнози-
рования 

Риск долговой 
нагрузки проекта 

DEBITDA 

Максимальный Debt / 
EBITDA на всем перио-
де прогнозирования 
проекта. Определяется 
по отчетности объеди-
ненной компании / кон-
солидированной отчет-
ности приобретаемых 
активов с учетом акцио-
нерного долга 

Риск процентного 
покрытия 

ISCR 
Минимальный ISCR на 
всем периоде прогнози-
рования 

Источник риска Показатель Описание 

Чистая приведен-
ная стоимость 

NPV 
Чистая приведенная 
стоимость проекта, руб. 

Внутренняя нор-
ма доходности 

IRR 

Внутренняя норма до-
ходности, характеризует 
ставку дисконтирования 
(%), при которой NPV = 0 

Дисконтирован-
ный срок окупае-
мости 

DPP 
Дисконтированный пе-
риод окупаемости про-
екта (лет) 

Доля собствен-
ных средств в 
проекте 

EQFN 

Характеризует долю 
инвестиционного бюд-
жета, финансируемую 
за счет средств соб-
ственников бизнеса. 

Соотношение 
суммы кредита и 
рыночной стои-
мости залога  

LTV 

Сумма кредита LBO / 
Рыночная стоимость 
предоставляемых 
в залог пакетов акций 
(активов) 
компаний 

2. Блок специфических показателей рисков сделки – поз-
воляет получить оценку рисков, присущих сделке M&A, 
таких как характеристика вида слияния, его географии, 
а также позволяет дать оценку исполнителя прединве-
стиционного исследования. 

Таблица 4 

БЛОК СПЕЦИФИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 
РИСКОВ СДЕЛКИ 

Источник 
риска 

Показатель Описание 

Блок показателей 
специфических рисков сделки 

Характер 
слияния 

MERG1; 
MERG2; 
MERG3 

Характеризует вид слияния в 
зависимости от характера, 
реализуется дамми-
переменной: MERG1 – гори-
зонтальное; MERG2 – верти-
кальное; MERG3 – прочее 
(конгломеративное, концен-
трическое, родовое и прочее) 

География 
слияния 

MERG4; 
MERG5; 
MERG6 

Реализуется с помощью дам-
ми-переменной: 
MERG4 – региональное; 
MERG5 – национальное; 
MERG6 – международное 

Исполни-
тель due 
diligence 

MERG7; 
MERG8 

Дамми-переменная, характе-
ризующая уровень due 
diligence: MERG7 – междуна-
родная аудиторская / консал-
тинговая компания; MERG8 – 
прочее 

Таблица 5 

БЛОК МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ 
И ОТРАСЛЕВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 

Источник 
риска 

Показа-
тель 

Описание 

Блок макроэкономических 
и отраслевых показателей 

Состояние 
отрасли 

SECEC1; 
SECEC2; 
SECEC3 

Характеризует текущую дина-
мику в отрасли, в рамках кото-
рой реализуется сделка. Дам-
ми-переменная: SECEC1 – 
наличие прогнозов роста в от-
расли; SECEC2 – стабильная 
отрасль; SECEC3 – ожидается 
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Источник 
риска 

Показа-
тель 

Описание 

спад в отрасли, сокращение 
рынка 

Уровень 
националь-
ного фондо-
вого рынка 

SECEC4 

Характеризует уровень нацио-
нального фондового рынка. 
Расчет: Капитализация фондо-
вого рынка / ВВП 

Страновые 
риски 

SECEC5; 
SECEC6; 
SECEC7 

Показатель уровня страновых 
рисков, определяется в виде 
дамми-переменной националь-
ного кредитного рейтинга: 
SECEC5 ‒ рейтинг BBB и выше; 
SECEC6 – рейтинг от BB до BBB; 
SECEC7 – рейтинг B и ниже 

3. Блок макроэкономических и отраслевых показателей – 
характеризует влияние рисков национальной экономи-
ки и состояния отрасли на устойчивость сделки LBO. В 
рамках данного блока в целях упрощения модели в по-
казатели не включались отдельные показатели благо-
состояния государства (уровень государственного дол-
га, состояние бюджета, инфляция, безработица, устой-
чивость валюты), а использовался интегральный пока-
затель национального кредитного рейтинга, присевае-
мого рейтинговыми агентствами. Сопутствующая дан-
ному показателю проблема сопоставимости рейтинго-
вых шкал разных агентств может быть решена на 
основе исследований [10]. 

4. Блок показателей финансового стресса – показывает 
потенциальное влияние специфических рисков сделки 
LBO на устойчивость модели с учетом заемного фи-
нансирования (табл. 6). 

Таблица 6 

БЛОК ПОКАЗАТЕЛЕЙ ФИНАНСОВОГО СТРЕССА 

Источник 
риска 

Показатель Описание 

Блок показателей финансового стресса 

Риск не до-
стижения 
синергети-
ческого 
эффекта / 
диссенергии 

DSCRStr1 

Показатель характеризует 
устойчивость модели к не до-
стижению ожидаемого синер-
гетического эффекта.  
Представляет собой показа-
тель DSCR модели без учета 
влияния синергетического 
эффекта на денежные потоки 

Налоговый 
риск 

DSCRStr2 

Показывает влияние потен-
циальных налоговых рисков 
на способность исполнения 
обязательств в случае их ре-
ализации.  
Определяется как минималь-
ный DSCR модели при кор-
ректировке денежных потоков 
на последствия налогового 
риска (выявленного в резуль-
тате due diligence).  
Учитывается только не мини-
мизированный в структуре 
сделки налоговый риск 

Риск ухода 
ключевых 
сотрудников  

DSCRStr3; 
DSCRStr4 

Характеризует вероятность и 
степень влияния ключевых 
сотрудников на деятельность 
компании.  
Реализуется посредством 
дамми-переменных: 
DSCRStr3 – вероятность 
ухода низкая, не прослежива-
ется зависимости от ключе-

Источник 
риска 

Показатель Описание 

вых сотрудников; DSCRStr4 – 
высокое влияние ключевых 
сотрудников, реализация 
риска приведет 
к существенному снижению 
устойчивости проекта 

Риск акцио-
нерных / 
корпоратив-
ных кон-
фликтов 

DSCRStr5; 
DSCRStr6 

Характеризует вероятность 
возникновения акционерных 
конфликтов, способных при-
вести к нарушению деятель-
ности, признании сделки не-
действительной. Реализуется 
посредством дамми-
переменных: DSCRStr5 – 
вероятность высокая; 
DSCRStr6 – низкая вероят-
ность 

Антимоно-
польные 
(админи-
стративные) 
риски 

STR1 
STR2 

Дамми-переменная, характери-
зующая степень рисков, свя-
занных с антимонопольным 
законодательством: STR1 – 
риски нарушения антимоно-
польного законодательства 
отсутствуют, или получены все 
соответствующие разрешения 
антимонопольных органов; 
STR2 – высокий риск наруше-
ния антимонопольного законо-
дательства 

Таблица 7 

БЛОК ДЕФОЛТНЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 

Показатель Характеристика 

DEF1 

Банкротство, приводящее к: ликвидации 
должника оформлению процедуры банкрот-
ства, назначению управляющего имуще-
ством банкрота 

DEF2 Просроченная задолженность более 90 дней 

DEF3 
Кросс-дефолт: наличие дефолта по какому-
либо иному обязательству должника, отлич-
ному от текущего 

DEF4 
Отказ / мораторий выплаты задолженности: 
должник протестует против законности обя-
зательств 

5. Блок дефолтных показателей – наличие данных показа-
телей однозначно свидетельствует о дефолте проекта и 
является основанием отнесения его в V категорию каче-
ства. Примерный перечень показателей приведен в [7]. 

По итогам определения основных риск-факторов 
осуществляется выбор информационно-математи-
ческой формы связи между переменными, разно-
видностей которых существует большое многообра-
зие. Наибольшее распространение получили: 
 логит- и пробит-модели, основанные на регрессионном 

анализе; 

 методы классификации (кластерный и дискриминант-
ный анализ); 

 продвинутые информационно-кибернетические мето-
ды (нейронные сети, нечеткие множества, генетиче-
ские алгоритмы, модели на основе Big Data). 

В рамках данной модели была использована фор-
ма логит-модели, широко используемая для предска-
зания вероятности возникновения события дефолта. 
Форма связи выглядит следующим образом: 
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, 

где PD – вероятность дефолта по сделке LBO; 
bi ‒ коэффициент i-го фактора модели;  
xi  ‒ i-я переменная, характеризующая риск-

фактор модели. 
В связи с отсутствием достаточной статистики 

накопленных данных, информации о бизнес-планах 
инвестиционных проектах (в том числе графиках 
погашения, показателей покрытия и прочего), для 
решения сложной задачи определения факторных 
коэффициентов был использован метод эксперт-
анализа. Результаты оценки коэффициентов при-
ведены в таблице (табл. 8). 

Таблица 8 

КОЭФФИЦИЕНТЫ ПОКАЗАТЕЛЕЙ МОДЕЛИ 

Переменная Направление и сила связи Коэффициент 

DSCR +++ -1,785 

DEBITDA ‒ 0,927 

ISCR + -0,852 

NPV + -0,006 

IRR + -0,008 

DPP ‒ 0,018 

EQFN ++ -0,237 

LTV +++ -0,194 

MERG1 + -0,085 

MERG2 ++ -0,106 

MERG3 ‒ 0,032 

MERG4 ‒ 0,167 

MERG5 + -0,082 

MERG6 + -0,116 

MERG7 ++ -0,615 

MERG8 ‒ 0,091 

SECEC1 +++ -0,713 

SECEC2 + -0,025 

SECEC3 ‒ 0,459 

SECEC4 + -0,054 

SECEC5 ++ -0,619 

SECEC6 + -0,080 

SECEC7 ‒ 0,107 

DSCRStr1 +++ -1,284 

DSCRStr2 ++ -0,950 

DSCRStr3 + -0,302 

DSCRStr4 ‒ 0,915 

DSCRStr5 ‒ 1,162 

DSCRStr6 + -0,317 

STR1 + 0,214 

STR2 ‒ -0,850 

DEF1 +++ 13,514 

DEF2 +++ 11,826 

DEF3 +++ 9,532 

DEF4 +++ 8,814 

По результатам анализа наибольшее влияние на 
результаты оказывают показатели покрытия долга и 
долговой нагрузки на проект, в том числе и чувстви-
тельность покрытия к факторам финансового и ка-
чественного стресса.  

4. Обоснование корректировки РВПС 
на основе результатов работы модели 

Получение достоверного результата оценки устой-
чивости сделки LBO к потенциальным рискам опре-

деляется качеством входящей информации, харак-
теризующей состояние проекта. Основные источни-
ки информации приведены в табл. 9. 

По итогам агрегирования информации о характе-
ристиках сделки M&A из различных источников ста-

новится возможным получение интегральной оцен-
ки вероятности дефолта (PD) для кредита LBO. 
Важной дополнительной задачей становится кон-
вертация оценки вероятности дефолта в опреде-
ленное значение корректировки резервов.  

Таблица 9 

ОСНОВНЫЕ ИСТОЧНИКИ ИНФОРМАЦИИ 
ДЛЯ ОЦЕНКИ РИСКОВ СДЕЛКИ LBO 

Источник Характеристика 

Прогноз движе-
ния денежных 
средств 

Объектом прогнозирования выступает 
финансовое состояние и денежные пото-
ки компании покупателя и компании цели 
с учетом синергетического эффекта. 
Предполагает отражение данных прогно-
за баланса, отчета о движении денежных 
средств, отчета о финансовых результа-
тах в целях калькуляции показателей 
финансового риска 

Финансовый 
анализ инициа-
тора M&A, ком-
пании-цели 

Формируются исходные предпосылки 
для моделирования, определяется их 
корректность и достижимость с учетом 
текущего состояния и предшествующей 
динамики показателей 

Отчет незави-
симой оценки 
пакета приоб-
ретаемых акций 

Показывает рыночную цену пакета ак-
ций, выступающую индикативной вели-
чиной стоимости сделки. В случае при-
нятия в качестве обеспечения оценива-
ются показатели LTV 

Отчет due-
diligence  

Позволяет получить оценку основных 
инвестиционных рисков сделки, потенци-
альных возможностей экономических 
потерь покупателя 

Нормативно-
правовые акты 

Характеризуют перечень норм для экспер-
тизы регуляторных, антимомнопольных и 
налоговых рисков, вероятностей утраты, не 
продления лицензий, контрактов 

Авторский подход, базируясь на результатах оцен-
ки уровня вероятности дефолта, определяет ему 
числовое значение рейтинга. Сопоставление вероят-
ности дефолта проекта с соответствующим ему 
уровнем кредитного рейтинга было применено в [9], 
базируясь на исследованиях в [4]. В исследовании 
[11] были использованы оценки следующих рейтин-
говых агентств: Moody’s, Fitch, Standard and Poor’s, 
РА Эксперт, НРА, Рус-Рейтинг. Вместо буквенных 
обозначений рейтингов были использованы число-
вые градации по эталонной шкале, в качестве кото-
рой выбрана шкала агентства Standard and Poor’s. 
Градация рейтингов и среднегодовая вероятность 
дефолта по рейтинговым группам представлена в 
табл. 10. 

Таблица 10 

ГРАДАЦИЯ РЕЙТИНГОВ 
И ВЕРОЯТНОСТЬ ДЕФОЛТА 

Рейтинг 
S&P 

Градация по чис-
ловой шкале 

Среднегодовая вероят-
ность дефолта, % 

BBB 1 0,27 

BBB- 2 0,30 
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Рейтинг 
S&P 

Градация по чис-
ловой шкале 

Среднегодовая вероят-
ность дефолта, % 

BB+ 3 0,66 

BB 4 0,87 

BB- 5 1,38 

B+ 6 2,34 

B 7 6,84 

B- 8 10,39 

CCC+ 9 24,20 

CCC 10 24,20 

CCC- 11 24,20 

CC 12 24,20 

Методика конвертации рейтинговых оценок в нор-
му резервирования аналогична ранее предложен-
ной авторами и опубликованной в [9]. Ключевым 
является разделение сделок LBO на две глобаль-
ных группы – по которым корректировка обоснована 
и целесообразна и по которым корректировка кате-
гории качества ссуды нецелесообразна. Сделки, ко-
торые характеризуются низким уровнем кредитного 
риска и рейтингом от единицы до восьми, целесо-
образно классифицировать в более высокую кате-
горию, поскольку, несмотря на цель предоставле-
ния кредита, а так же текущее финансовое состоя-
ние заемщика (которым, как ранее обсуждалось, 
может выступать и SPV компания), сделка имеет 

высокие перспективы для генерации достаточных 
денежных потоков на погашение долга.  

Данными положительными факторами может высту-
пать финансовая стабильность инициатора LBO, при-

обретаемой компании, благоприятная рыночная 
конъюнктура, значительный синергетический эффект, 
высокий уровень структурирования сделки и иные 
факторы. Для сделок LBO недостаточного кредитного 

качества и с плохими показателями рейтинга коррек-
тировки применяться не будут, поскольку значитель-
ные недостатки данной сделки ставят под угрозу воз-
врат задолженности и объективной оценкой будет яв-
ляться отнесение кредита в ту категорию качества, 
которая соответствует нормативным документам ЦБ 
РФ. Также корректировка для ссуд III и IV категории 
качества будет доступна при оценке КОД не хуже, чем 
среднее, поскольку низкая платежная дисциплина в 
условиях невысоких финансовых характеристик кре-
дита может служить дополнительным признаком про-
блемности, делающим сомнительной обоснованность 
корректировки. Для ссуд V категории качества коррек-
тировка не применяется (фактически означает нахож-
дение кредита в дефолте). 

Таблица 11 

ПРИНЦИПЫ КОРРЕКТИРОВКИ КАТЕГОРИИ 
КАЧЕСТВА ССУДЫ 

Теку-
щая КК 

Рейтинг 
проекта 

Норма резерви-
рования, % 

Итоговая КК 

I 
Корректировка 
не применяется 

0 I 

II От 1 до 6 0 I 

III* 

1 1 

II 

2 3 

3 5 

4 6 

5 8 

Теку-
щая КК 

Рейтинг 
проекта 

Норма резерви-
рования, % 

Итоговая КК 

6 10 

7 12 

8 14 

IV1 

1 21 

III 

2 23 

3 25 

4 28 

5 32 

6 36 

7 40 

8 44 

V 
Корректировка 
не применяется 

100 V 

Завершающим элементом вопроса классифика-
ции является регламентация процесса принятия 
решения по классификации ссуд в более высокую 
категорию качества и дальнейшего мониторинга 
кредита. При определении уровня принятия таких 
решений целесообразно исходить из размера ссуды 
по отношению к капиталу банка [9]: 
 размер ссуды не превышает 0,5% от капитала банка – 

решение принимается уполномоченным лицом на 
уровне филиала кредитной организации / уровне про-
фильного подразделения (департамента / управления) 
кредитной организации; 

 размер ссуды не превышает 1% от капитала банка – 
решение принимается на уровне не ниже уполномо-
ченного органа филиала кредитной организации (кре-
дитного комитета филиала банка); 

 размер ссуды не превышает 5% от капитала банка – ре-
шение принимается на уровне не ниже уполномоченно-
го органа кредитной организации (кредитного комитета 
банка); 

 размер ссуды превышает 5% от капитала банка – ре-
шение принимается уполномоченным органом управ-
ления кредитной организации (правлением банка). 

На всех уровнях принятия решения целесообраз-
на синхронизация принятия решения по классифи-
кации ссуд в более высокую категорию качества с 
принятие решения о предоставлении инвестицион-
ного кредита, что актуально при рассмотрении ин-
вестиционной стратегии промышленных отраслей 
[5, с. 100-150]. 

В вопросе классификации ссуды важное значение 
принимает последующий мониторинг кредитов. Для 
определения соответствия текущего состояния кре-
дита LBO заложенным в него плановым показате-

лям, целесообразен анализ широкого спектра фи-
нансовой и нефинансовой информации. Так, ключе-
вое значение приобретает оценка показателей фи-
нансовой отчетности, мониторинг материалов СМИ 
и интернет, которые могут свидетельствовать о на-
личии проблемности, данных кредитной истории, 
арбитражных дел и иных источников. Мониторинг 
способствует своевременному выявлению проблем 
заемщика, принятия оперативных решений по из-
менению категории качества, урегулированию воз-
никших рисков.  

В условиях высокой конкуренции на банковском 
рынке, ограниченных возможностей увеличения ка-
питальной базы банка, повышенную значимость 

                                                           
1 Примечание к табл. 11: КОД не хуже чем среднее. 
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приобретает вопрос адекватной оценки и прогнози-
рования резервов банка, которые напрямую влияют 
на финансовый результат и достаточность капитала 
банка. При этом с учетом регуляторных ограниче-
ний в отношении кредитов, предоставляемых на 
цели LBO, связанных с конечным целевым исполь-
зованием кредита, а также структурой сделки целе-
сообразно применение возможностей уточнения 
величины резервов с учетом реальных финансовых 
перспектив сделки. Возможными направлениями 
развития предложенного авторами подхода являет-
ся сбор эмпирической информации и дефолтах по 
сделкам LBO, статистический и эконометрический 

анализ коэффициентов модели, проработка мето-
дологии мониторинга данных кредитов и своевре-
менного предупреждения потенциальной проблем-
ности.  
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность проблемы. Активность корпоративного сектора на 

рынке слияний и поглощений привлекает пристальное внимание 
банковского бизнеса, поскольку участие в данных сделках являет-
ся для банков хорошей возможностью получения процентных, 
транзакционных и комиссионных доходов. Тем не менее, несмотря 
на коммерческую привлекательность слияний и поглощений, уча-
стие банков в данных сделках сопряжено с повышенными рисками, 
которые требуют своевременной и адекватной оценки и примене-
ния мер по их минимизации.  

Научная новизна и практическая значимость. В статье дано раз-
витие вопросам уточнения величины резервов на возможные по-
тери по ссудам, предоставленным на цели финансирования сде-
лок слияний и поглощений. Предложенный авторами подход пре-
доставляет возможность на основе экономического и финансового 
анализа характеристик сделки LBO получить обоснованную оценку 
кредитного риска, которая ложится в основу дальнейших процедур 
управления резервами. Применение подхода обеспечивает более 
корректную оценку рисков и позволяет достичь экономии капитала 
для кредитов LBO, направленных на финансирование качествен-
ных сделок. Данный фактор повышает конкурентоспособность оте-
чественных банков в процессах кредитования слияний и поглоще-
ний.  

Заключение: рецензируемая статья отвечает требованиям, 
предъявляемым к работам такого уровня, и может быть опублико-
вана в журнале «Аудит и финансовый анализ». 
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