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Введение

Каждая компания имеет широкий круг стейкхолдеров, каждый из 
которых заинтересован в оценке состояния ее бизнеса, но имеет свой, 
специфичный круг интересов и, соответственно, задач при проведении 
таких оценок. Кроме того, задачи стейкхолдеров меняются в зависимо-
сти от жизненного цикла компании (далее – ЖЦО). Все это требует раз-
работки специализированных подходов к оценке разными стейкхол-
дерами состояния бизнеса. Целью настоящего исследования является 
разработка инструментария, позволяющего принимать обоснованные 
решения при оценке основными стейкхолдерами – собственником, 
кредитором, арбитражным управляющим и инвестором – состояния 
компании и ее бизнеса с целью антикризисного управления.
С точки зрения антикризисного управления, для собственника (или 

руководителя компании) и кредитора на всех стадиях ЖЦО критически 
важным является своевременное улавливание слабых сигналов ухуд-
шения финансового состояния компании и снижения ее устойчивости 
для принятия оперативных мер по предотвращению развития кри-
зиса и наступления неплатежеспособности. В стадии спада и кризиса 
компании дополнительный интерес к ней может появиться у внешних 
инвесторов (конкурентов, вертикально связанных структур (поставщи-
ков, потребителей), других рыночных игроков), которые рассматри-
вают подобные компании как инвестицию, позволяющую укрепить 
свое рыночное положение, получить синергетический эффект. Если 
кризис в компании все же перерастает в судебную процедуру банкрот-
ства, основные аналитические функции, согласно Закону «О несостоя-
тельности (банкротстве)»2, начинает выполнять арбитражный управля-
ющий, одновременно исполняющий роль официального посредника 
в переговорах между должником и кредиторами. В отличие от первых 
трех категорий субъектов анализа, арбитражный управляющий опи-
рается на принятые 20 лет назад нормативные правила, содержащие 
устаревшую и ограниченную методику анализа состояния компании-
должника.
В данной связи представляется целесообразным систематизиро-

вать задачи перечисленных экономических субъектов на разных ста-
диях ЖЦО и выделить соответствующий им аналитический инстру-
ментарий (см. табл. 1). 

2 Федеральный закон от 26 октября 2002 г. №127-ФЗ «О несостоятельности (банкрот-
стве)».

О.А. Львова
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Оценка состояния бизнеса в рамках антикризисного управления…

Таблица 1
 Задачи анализа для различных групп стейкхолдеров 
на разных стадиях жизненного цикла компании

Стейк-
холдер

Стадии ЖЦО, 
где проводится 

анализ
Задачи анализа

Собствен-
ник,
менеджер

Все стадии: 
становление 
рост � 
зрелость  � 
спад � 
кризис: транс-
формация/банк-
ротство

Своевременное выявление сигналов ухудше-
ния состояния и принятие оперативных мер 
по недопущению развития кризиса или его 
смягчению/преодолению

Банк-
кредитор

Все стадии:
становление  � 
рост � 
зрелость � 
спад �  
кризис: транс-
формация/ 
банкротство

Анализ заемщика на предмет определения: 
• кредитоспособности (этап выдачи кре-
дита – на любой стадии ЖЦО); 

• соответствия показателей заемщика 
плановым (этап распоряжения кредитом – 
любая стадия ЖЦО); 

• степени проблемности (этап развития 
трудностей с погашением кредита) (ста-
дии – спад, кризис); 

• дальнейшей стратегии работы с заемщи-
ком (с учетом степени проблемности и его 
перспектив) (стадия кризиса)

Арбитраж-
ный управ-
ляющий

Банкротство 
(реорганизация/
ликвидация)

Анализ финансового состояния должника 
в первой процедуре банкротства: 
• определение причин неплатежеспособно-
сти;

• анализ сделок для выявления признаков 
преднамеренного банкротства;

• определение характера введения последу-
ющих процедур (ликвидация или реаби-
литация). 

Дополнительно: выявление признаков объ-
ективного банкротства в случае появления 
оснований для привлечения контролирую-
щих лиц к субсидиарной ответственности

Потенци-
альный 
инвестор 
в проблем-
ный бизнес

Спад � кризис: 
трансформа-
ция/ банкрот-
ство

• оценка целесообразности слияния/присо-
единения проблемной компании; оценка 
стоимости восстановления бизнеса и инте-
грационных мер;

• оценка синергетического эффекта от объ-
единения бизнеса.

Источник: составлено автором.
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Рассмотрим подробнее проявление индикаторов снижения устой-
чивости бизнеса компании и ухудшения ее финансового состояния на 
разных стадиях ее жизненного цикла.

Признаки ухудшения финансового состояния компании 
на разных стадиях жизненного цикла

В стадии становления у компании могут возникнуть симптомы 
угрозы неплатежеспособности, связанные с малой изученностью «ближ-
него окружения» (поставщиков, покупателей и других контрагентов), 
с сохранением убыточности и низких денежных потоков дольше рас-
четного периода, увеличением запасов из-за неумелого управления 
оборотным капиталом, с ростом дебиторской задолженности из-за мяг-
кой кредитной политики, а вслед за ней – кредиторской задолженно-
сти, с низкой ликвидностью, неадекватным управлением инвестицион-
ными проектами, ошибочной оценкой перспектив рынка для освоения 
нового бизнеса (невостребованность продукции), прочее. 
В стадии роста сигналы потери устойчивости могут быть связаны 

прежде всего с переоценкой собственной рыночной ниши, непроду-
манными расходами, неоправданно амбициозными инвестицион-
ными проектами, дальнейшим увеличением долговой нагрузки, нере-
левантными изменениями организационной структуры, переоценкой 
собственником административного ресурса.
В стадии зрелости или аристократизма3 даже на устойчивую круп-

ную компанию могут повлиять макроэкономические и политические 
изменения, высокие управленческие расходы, возникновение излиш-
них производственных мощностей, отсутствие адекватного управле-
ния непрофильными активами, общая инертность управления, в том 
числе медленное реагирование на изменения рынка, наличие разно-
гласий и конфронтации между акционерами/топ-менеджментом, уве-
личение доли финансовых вложений в аффилированные компании, 
нарастание непрозрачности в группе компаний и появление новых 
фирм, роль которых в деятельности всей группы не ясна.
Табл. 1 показывает, что стадии спада и кризиса в развитии компании 

представляют интерес для всех выделяемых категорий стейкхолдеров, 
однако каждая группа преследует свои собственные задачи. Так, в ста-
дии спада представители банка-кредитора должны быть готовы улав-
ливать такие сигналы изменения состояния заемщика, как падение 

3 Согласно типологии, предложенной И. Адизесом, стадия аристократизма, помимо 
снижения мотивации и инертной «работы как обычно», предполагает наличие зна-
чительных оборотных средств, что делает организацию привлекательным объектом 
для поглощения. Подробнее см.: [7].

О.А. Львова
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Таблица 2 
Индикаторы и инструментарий анализа состояния проблемной 

компании для разных стейкхолдеров 
Стейк
холдер

Индикаторы 
состояния бизнеса Инструментарий анализа

Собствен-
ник,
менеджер

• Рыночные, операци-
онные, инвестици-
онные, финансовые, 
управленческие и 
организационные 
признаки снижения 
устойчивости.

• Индикативная база 
моделей прогнозиро-
вания банкротства

Анализ «собственными силами»: 
• горизонтальный (временной), верти-
кальный (структурный), трендовый, 
анализ относительных показателей, 
сравнительный, факторный;

• оценка взаимовлияния внешней 
и внутренней среды бизнеса: SWOT-
анализ, модель 5 сил конкуренции 
Портера [19], метод SPACE [6; 13; 23], 
сценарный анализ [18; 21; 22] и т. д.;

• модели прогнозирования банкротства.
Инструменты привлеченных консультан-
тов: аудит и оценка в соответствии со 
стандартами профессиональной дея-
тельности

Банк-
кредитор

На этапе выдачи кре-
дита: установленные 
банком индикаторы 
кредитоспособности 
После выдачи кредита: 
все стадии ЖЦО:
– рыночные триггеры;
– процессные триггеры; 
– ресурсные триггеры;
– финансовые триггеры

На этапе выдачи кредита: внутренние 
скоринг-системы банка
После выдачи кредита – все стадии ЖЦО: 
комбинация экспресс-анализа и углу-
бленного анализа на основе системы 
сбалансированных показателей.

Арбитраж-
ный управ-
ляющий

Динамика ухудшения 
показателей, закре-
пленных в норматив-
ных документах

Коэффициентный анализ по норматив-
ным методикам

Потенци-
альный 
инвестор 
в проб-
лемный 
бизнеса

• Финансовые / нефи-
нансовые выгоды 
инвестора от присо-
единения. 

• Альтернативные 
издержки – потери, 
если не участвовать. 

• Стоимость бизнеса: 
до покупки / на 
момент сделки; стои-
мость объединенной 
компании

Инструментарий привлеченных кон-
сультантов для проведения due diligence 
(комплексной проверки): аудиторов, 
оценщиков, юристов, финансовых кон-
сультантов и т. д., которые исходят из 
установленных стандартами процедур

Источник: составлено автором.
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выручки (по внешним и внутренним причинам); снижение EBITDA, 
денежного потока от операций; сокращение стоимости залога, увеличе-
ние запасов готовой продукции в связи с ее неликвидностью; рост дол-
говой нагрузки; понижение кредитного рейтинга заемщика; изменения 
в составе собственников и/или топ-менеджмента; наличие разногласий 
и конфронтации между акционерами/топ-менеджментом; поступле-
ние негативной информации о деловой репутации заемщика; предъ-
явление к заемщику исков третьими лицами; непрозрачное изменение 
организационной структуры заемщика; отзыв (окончание срока) разре-
шительной документации/лицензии на осуществление основного вида 
деятельности; снижение административного ресурса; увеличение доли 
финансовых вложений в аффилированные компании, дебиторской/
кредиторской задолженности аффилированных компаний; нарастание 
непрозрачности в группе компаний; снижение возможности осущест-
вления контроля за заложенным имуществом. 
В систематизированном виде индикаторы и инструменты анализа 

описаны в табл. 2.
Следует подробнее остановиться на особенностях анализа, свой-

ственных для каждой категории стейкхолдеров.

Индикативная база снижения финансово-
экономической устойчивости и методы анализа 
в соответствии с задачами собственника и менеджмента

Для собственника и топ-менеджеров компании обязательным 
условием является отслеживание симптомов неплатежеспособности 
с точки зрения рыночных, операционных, инвестиционных, финансо-
вых, управленческих и организационных признаков:

• рыночные: негативные макроэкономические и геополитические 
тренды (колебания курсов валют, сокращение доступа к импорт-
ному сырью за счет санкций, изменение государственного регули-
рования в сфере деятельности и проч.), изменения на отраслевом 
рынке продукции (услуг) компании (активизация конкурентов, 
угрожающая потерей сегмента, сокращение доли рынка вслед-
ствие изменения предпочтений или покупательной способно-
сти потребителей, разрыв длительных контрактов, в т. ч. по гос-
заказам), увеличение зависимости от узких групп покупателей 
и поставщиков, изменение объемов поставок сырья. Несмотря на 
некоторое сходство с рыночными триггерами, представленными 
в данной статье далее для кредиторов, важно понимать, что взгляд 
собственника здесь отличается. Кредиторы заинтересованы как 
минимум в сохранении позиций бизнеса заемщика, объявлен-
ных на этапе получения кредита. Для собственника, смотрящего 

О.А. Львова
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в будущее, такое сохранение и выживание может грозить застоем 
и спадом, тогда как реализация новых инвестиционных проек-
тов – являться обязательным условием необходимого перехода 
к следующей фазе жизненного цикла организации за счет расши-
рения, масштабирования ее деятельности, преодоления угроз. 
Исходя из этого, дополнительным признаком потери устойчиво-
сти будет являться невозможность такого перехода, высокая опас-
ность потери достигнутых позиций; 

операционные: падение выручки, рост себестоимости, управлен-
ческих и коммерческих расходов, увеличение запасов готовой 
продукции, сырья и материалов, возникновение чрезвычайных 
ситуаций на производстве;

инвестиционные: невыполнение в срок инвестиционного про-
екта, неполучение от него предполагаемой отдачи, выявление 
несоответствия срока кредита и окупаемости инвестиционного 
проекта, недостаточность его ресурсной базы; 

финансовые: увеличение дебиторской задолженности, рост кре-
диторской задолженности и общей долговой нагрузки, измене-
ние доли валютного долга и валютных расходов по отношению 
к доле валютной выручки, сокращение рыночной стоимости иму-
щества, падение стоимости акций, увеличение доли финансовых 
вложений в аффилированные компании, объема дебиторской/
кредиторской задолженности аффилированных компаний. 
Для повышения качества анализа состояния компании собствен-

ники и инвесторы часто прибегают к услугам консультантов – аудито-
ров, оценщиков и т. д., которые используют установленные професси-
ональными стандартами правила. При этом часть инструментов носит 
довольно общий характер и (сознательно или неосознанно) исполь-
зуется аналитиками для разных целей. К таким правилам относятся, 
например, Международный стандарт аудита 520 «Аналитические 
процедуры»4, в котором установлены принципы анализа, используе-
мые не только при аудите, но и при оценке бизнеса, проведении про-
цедур дью-дилидженс (Due Diligence), установлении рейтинга, проч.: 
использование консолидированной финансовой отчетности, ее ком-
понентов и отдельных элементов информации в качестве информаци-
онной базы; учет не только финансовой, но и нефинансовой инфор-
мации, включая сопоставление ее элементов между собой; сравнение 
показателей фирмы как с внутренней динамикой, так и со среднеот-
раслевыми значениями; выявление отклонений от ожидаемых показа-

4 Международный стандарт аудита 520 «Аналитические процедуры» (введен в дей-
ствие на территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 
09.01.2019 № 2н). П. 4.
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телей (бюджетов и прогнозов, а также ожиданий аудитора); возмож-
ности применения различных методов (от простого сопоставления 
до комплексного анализа с применением передовых статистических 
методик). 
Справедливо заметить, что подход к анализу со стороны собствен-

ника/менеджмента фирмы, проводимый «собственными силами» без 
привлечения консультантов, также исходит из принципов, аналогич-
ных указанным в Международных стандартах аудита, однако редко 
опирается на упомянутые методики. Обобщая эмпирические методы 
анализа, описанные в третьем столбце табл. 2, возможно предложить 
для собственников следующую группировку методов, позволяющих 
своевременно выявлять признаки ухудшения финансового состояния 
бизнеса: 

расчетно-аналитический метод, включающий проведение эконо-
мического анализа и статистических расчетов для выявления при-
чинно-следственных связей, определения качественных и коли-
чественных характеристик исследуемых операций, не содержа-
щихся непосредственно в исходной информации;

метод системного анализа, предполагающий изучение объ-
екта анализа как совокупности элементов, образующих систему, 
с целью выявления всех факторов, влияющих на его функциони-
рование;

моделирование посредством изучения самого объекта и создания 
модели, которая содержит существенные черты и признаки ори-
гинала.
Таким образом, по нашему мнению, современная индикативная 

база снижения финансово-экономической устойчивости и появле-
ния угрозы несостоятельности, с учетом описанных методов анализа 
для целей собственника/менеджмента, может быть охарактеризована 
наличием системы индикаторов в рамках двух методических подходов: 

1) формально закрепленные бухгалтерские методики, использу-
емые аудиторами (установлены нормативными документами 
2002–2006 гг.); 

2) инструментарий моделей диагностики банкротства и пред-
упреждения несостоятельности [17; 24]. Однако проведенный 
нами анализ [11] показывает, что использование моделей для 
российских компаний [2; 8] имеет существенные ограничения: 
невозможность предвидеть воздействие внешних и внутренних 
неформальных факторов, проявляющихся нерегулярно, не под-
верженных экстраполяции, неодинаково воздействующих на 
разные компании; необходимость учета экономических усло-
вий национальной экономики, стандартов отчетности, уровня 
доступности разноплановых данных; невозможность создания 

О.А. Львова

Вестник Института экономики Российской академии наук 
№ 4. 2023. C. 89–111



97

индикативной базы снижения устойчивости, универсальной для 
любого бизнеса ввиду высокой изменчивости условий функцио-
нирования бизнеса в России.

Остальные применяемые эмпирические методы анализа не могут 
быть унифицированы с точки зрения используемых показателей, но, 
безусловно, в различных комбинациях включают большинство из 
рассматриваемых ниже финансовых и нефинансовых индикаторов, 
позволяют получить некоторую оценку платежеспособности бизнеса. 

Стратегическая карта триггер-анализа проблемного 
заемщика кредитором 

Для кредитора важно отслеживать ухудшение платежеспособно-
сти заемщика до наступления крайней фазы, когда погашение обя-
зательств становится для заемщика непосильным и тем самым огра-
ничивает денежные поступления кредитора по основной сумме долга 
и процентам. Системные кредиторы, к которым можно отнести кре-
дитные организации (банки), в современных условиях меняют модель 
взаимодействия с кризисными фирмами-заемщиками, трансформи-
руя политику по управлению проблемной задолженностью в сторону 
участия банка в антикризисном управлении таким проблемным биз-
несом, если он имеет соответствующий потенциал.
Кризис может нести положительное начало как для самого заем-

щика, так и для банка-кредитора. Компанию он может подтолкнуть 
к нововведениям (обновлению ассортимента и самого производства, 
выходу на новые рынки, изменениям в управлении, прочее). Для банка 
положительный эффект кризиса заемщика имеет опосредованное 
значение: приобретение нового опыта, обучение, выявление проблем-
ных, нелояльных клиентов и избавление от них, обрастание новыми 
деловыми связями, совершенствование навыков улавливания инди-
каторов кризиса, прочее. Для банка важно различать кризис и кри-
зисную ситуацию в компании-заемщике. Так, «кризисом» считается 
состояние неплатежеспособности и возникновение высокой вероят-
ности банкротства, тогда как «кризисная ситуация» представляет 
собой угрозу развития кризиса и проявляется локально в какой-либо 
обособ ленной сфере деятельности заемщика. В этом случае задачей 
банка-кредитора становится своевременное реагирование на сигналы 
развития кризисных ситуаций, чтобы не допустить полномасштаб-
ного кризиса в компании-заемщике или смягчить его последствия.
Обычно внутри банка процесс мониторинга состояния заемщиков 

возлагается на специальный департамент, где осуществляется техни-
ческая работа: программные продукты и алгоритмы автоматически 
отслеживают изменение основных финансовых показателей  заемщика 
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по периодам, когда тот предоставляет обновленную отчетность. 
Помимо отслеживания финансовых ковенантов, банки уделяют вни-
мание контролю за состоянием предмета залога, т. к. обеспечение при 
выдаче кредита является основным способом хеджирования рисков.
По нашему мнению, работа банков по отслеживанию состояния 

заемщиков может основываться на предлагаемой нами двухуровне-
вой модели анализа проблемного заемщика для выбора банком даль-
нейшей стратегии работы, основанной не только на отслеживании 
финансовых ковенантов, но и учитывающей рыночные факторы и воз-
можности, влияющие на бизнес заемщика. Модель триггер-анализа 
проблемного заемщика интегрируется в специальную стратегическую 
карту и включает следующие два уровня:

1. Экспресс-диагностика, позволяющая в первом приближении 
понять ситуацию и выбрать тактику управления: определение добро-
совестности (недобросовестности) владельца бизнеса заемщика и его 
готовности (неготовности) сотрудничать � определение типа бизнес-
модели заемщика (многофакторная/однофакторная5) � выявление 
наличия (отсутствия) фактической деятельности � категоризация 
заемщика по степени кризиса (низкая / средняя/высокая).

2.  Расширенный триггер-анализ проблемности заемщика, позво-
ляющий банку подобрать управленческий инструментарий для даль-
нейшей работы с заемщиком: определение ключевых показателей, 
которые также являются и точками контроля при мониторинге заем-
щика � выявление соответствующих триггеров проблемности, при-
ведших к кризису (по 4-м блокам, более детально см. ниже) � фор-
мирование выводов о возможности (невозможности) продолжения 
функционирования бизнеса заемщика и целесообразности оказания 
поддержки со стороны банка-кредитора (на основе ответов на кон-
кретные вопросы) � определение этапов антикризисного управления 
и приблизительная оценка их стоимости для банка.
Содержание основных 4-х блоков триггер-анализа основывается на 

комплексном подходе, зафиксированном в системе сбалансированных 
показателей (BSC) [9], что позволяет отслеживать основные возмож-
ные триггеры проблемности по четырем основным направлениям:

5 Многофакторная масштабируемая модель – бизнес зарабатывает за счет комбинации 
нескольких видов ресурсов, например, «продающего» бренда / присутствия на ра-
стущем популярном рынке / низких затрат / инновационных технологий / наличия 
адекватной управленческой модели. Однофакторная немасштабируемая модель – 
бизнес функцио-нирует за счет одного ресурса, потеря которого приведет к не-
возможности успешно продолжать деятельность (например, административный 
ресурс либо связанный с личностью собственника или высшего руководства ком-
пании (включая его личный профессиональный опыт, квалификацию, репутацию, 
бренд)).
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1. Рыночные триггеры целесообразно выявлять после изучения 
конкурентной среды, клиентских сегментов, соответствия деятельно-
сти заемщика среднерыночным показателям, определения драйверов 
роста рынка, на котором работает заемщик.

2. Ресурсные триггеры следует определять на основе исследова-
ния ресурсов, которыми располагает заемщик, что включает: состав 
и состояние материальных (внеоборотных и оборотных) и нематери-
альных активов, группировку активов с точки зрения их востребован-
ности в основной деятельности заемщика и их ликвидности, изучение 
состояния трудовых ресурсов, оценка поведения собственника (менед-
жмента) заемщика на предмет добросовестности, определение значе-
ния административного ресурса в работе заемщика. Особое внимание 
имеет юридический аудит прав заемщика на объекты имущества, 
а также оценка состояния предмета залога.

3. Процессные триггеры можно выявлять на базе изучения основ-
ных бизнес-процессов заемщика (закупки, технологический про-
цесс, организация хранения и сбыта готовой продукции, управление 
и контроль, ведение маркетинговой и инвестиционной деятельности, 
 IT-обеспечение бизнес-процессов).

4. Финансовые триггеры могут быть обнаружены на основе изу-
чения динамики финансовых результатов заемщика, особенностей 
формирования финансовых потоков при наличии аффилированных 
лиц, анализа движения денежных средств с расшифровкой расходов, 
анализа динамики рентабельности продаж, активов и инвестиций 
заемщика в сравнении со среднерыночными показателями, изуче-
ния структуры источников финансирования деятельности заемщика 
и основных финансовых коэффициентов долговой нагрузки, ликвид-
ности и финансовой устойчивости. Конкретный перечень финансовых 
показателей может варьироваться как в зависимости от внутренних 
регламентов банка, так и от сферы, в которой работает заемщик. Так, 
например, Базельский комитет по банковскому надзору рекомендует 
использование показателей финансового левереджа, долг/EBITDA, 
коэффициент покрытия процентов (ICR), коэффициента текущей 
ликвидности, коэффициент «кредит/залог» (LTV)6 для компаний, не 
занятых в сфере ритейла; а для заемщиков-ритейлеров в расчет сле-
дует принимать коэффициент обслуживания долга (DSCR)7, LTV, 
оценку по скоринговым моделям [20].

6 Loan-to-Value, LTV / Финансовый словарь Ассоциации российских банков. https://
arb.ru/b2c/dictionary/ltv-loan-to-value-ratio-422836/ (дата обращения: 07.08.23).

7 Debt Service Coverage Ratio, DSCR / Финансовый словарь Ассоциации российских 
банков.  https://arb.ru/b2c/dictionary/dscr-debt-service-coverage-ratio-422829/?sphrase_
id=742998 (дата обращения: 07.08.23).
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Унификация анализа на основе предложенной модели способ-
ствует решению внутренней управленческой проблемы банков, свя-
занной с разобщенностью подразделений, ответственных за выдачу 
кредитов, мониторинг, оценку рисков, работу с проблемными акти-
вами: каждое из них мотивировано на достижение собственных целей 
и применяет специфичный инструментарий анализа. Обмен опытом 
внутри подразделений, ознакомление со стратегической картой на 
разных уровнях может увеличить эффективность работы банка по 
предотвращению и управлению проблемной задолженностью. 

Модификация алгоритма анализа финансового 
состояния и сделок должника арбитражным 
управляющим

Недостатки действующих Правил анализа, которыми обязан 
руководствоваться арбитражный управляющий, широко описаны 
в литературе [3; 14; 15]. Для арбитражного управляющего нами пред-
лагается новая концепция анализа финансового состояния и сделок 
должника в процедурах банкротства на основе комбинированной 
модели, которая позволяет сосредоточиться на выявлении причин 
несостоятельности и предпосылок, при которых бизнес должника 
может возродиться с учетом рыночного и ресурсного потенциала, 
либо точнее определить размер конкурсной массы при ликвида-
ции8. Концепция описывает задачи анализа в каждой из процедур, 
содержит двухступенчатый подход к обязательному базовому ана-
лизу, раскрывает алгоритм его проведения (см. рис. 1), включает 
механизм анализа сделок на базе технологий финансовых рассле-
дований недобросовестного поведения менеджмента должника [12] 
и рассматривается как основа для корректировки существующих 
Правил анализа. 
Предлагаемый подход доведен до практического алгоритма: опи-

сывает процедуры анализа по каждому разделу, включает типовые 
формы заключений арбитражного управляющего, обеспечивает уни-
фикацию формата представления данных в виде таблиц и ответов на 
вопросы, которые помогают сделать выводы с учетом отрасли, мас-
штаба и рода деятельности должника. 
Принятие разработанной концепции в формате рекомендаций 

(а не федерального стандарта) позволит подстраивать методику ана-

8 Подход апробирован автором статьи при работе над проектом Федерального стан-
дарта «Правила проведения арбитражным управляющим анализа финансового 
состояния должника», одобрен профессиональным сообществом и имеет высокий 
потенциал для применения на практике.

О.А. Львова

Вестник Института экономики Российской академии наук 
№ 4. 2023. C. 89–111



101

*темно-серый цвет – этапы анализа, черный – типовые формы завершающих 
документов в соответствии с Законом.
Источник: составлено автором. 
Рис. 1. Алгоритм анализа финансового состояния компании-должника арбитражным 
управляющим
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Источник: разработано автором.
Рис. 2. Схема экспресс-подхода к выявлению объективного банкротства.

лиза под конкретного должника, даст аналитику больше степеней 
 свободы, оставляя окончательный выбор инструментария на усмот-
рение арбитражного управляющего – исходя из задач анализа в кон-
кретной процедуре, необходимости соблюдения принципов полноты 
и достоверности, особенностей предпринимательской деятельности 
должника и самого процесса банкротства. 

 Предлагаемый нами методический подход к распознаванию при-
знаков объективного банкротства содержит 2 этапа: «экспресс- подход» 
(формальный, технический), вытекающий непосредственно из опре-
деления (см. рис. 2), и «углубленный» (расширенный), раскрываю-
щий причины объективного банкротства и позволяющий установить 
момент его наступления (см. рис. 3). 
Основной сложностью на 1-м этапе является оценка реальной 

(рыночной) стоимости имущества, т. к., согласно нормативному акту, 
привлечение оценщика для определения признаков объективного 
банкротства необязательно.
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Окончание и подрисуночная подпись Рис. 3 см. на с. 104.
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Оценка состояния бизнеса в рамках антикризисного управления…

* Перечень показателей варьируется в конкретных случаях. Периодичность 
их расчета зависит от доступности информации, вида деятельности компании, 
но при выявлении «подозрительного» периода (например, года) внутри этого 
периода рекомендуется рассмотреть динамику с «шагом» 1 месяц. 
** Оценка действий руководителя: добросовестность, разумность действий, 
адекватность поведения с точки зрения среднестатистического руководителя. 
На схеме указаны встречающиеся примеры антикризисных мер. 
*** Например, взаимосвязь с п. 4 Шага 1 по проверке наличия заключенных 
на перспективу договоров: если они рентабельны (п. 1 Шага 5), прогнозируются 
поступления от заказчиков, а расчет считается аргументированным.
Источник: составлено автором.
Рис. 3. Схема реализации углубленного (расширенного) подхода к выявлению 
причин и установлению момента объективного банкротства должника.

Окончание рис. 3

Установленная на 2-м этапе дата используется для расчета суммы 
субсидиарной ответственности руководителя за несвоевременную 
подачу (неподачу) заявления о банкротстве. 
Методика определения «объективного банкротства», по нашему 

мнению, должна стать составной частью рекомендаций (или стан-
дарта) по проведению финансового анализа должника арбитражным 
управляющим. Разработанный алгоритм подходит для интеграции 
в нормативные документы.

Модель сценарной оценки целесообразности 
приобретения проблемного бизнеса потенциальным 
инвестором

В оздоровлении проблемного бизнеса могут участвовать не только 
кредиторы компании-должника, но и потенциальные инвесторы, 
для которых предлагается модель сценарной оценки приобретения 
проб лемного бизнеса. Модель позволяет сопоставлять затраты на его 
покупку, восстановление и интеграцию в основной бизнес с потенци-
альным синергетическим эффектом, стоимостью объединенного биз-
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неса через 1, 3, 5, 10 лет и оценкой стоимости компаний по отдельно-
сти (без слияния/присоединения). Модель включает три этапа:

1) оценка целесообразности сделки: диагностика состояния компа-
нии-цели � выявление рисков и угроз � разработка стратегии и плана 
первоочередных действий � определение ключевых факторов успеха 
интеграции и критериев его достижения � фиксация сроков, этапов, 
точек контроля � оценка финансовых возможностей инвестора на 
покупку «цели» и осуществление интеграции; 

2) оценка стоимости восстановления бизнеса и интеграционных 
мер с учетом периода реализации. Первая часть такого плана – анти-
кризисная, направленная на стабилизацию приобретаемого проб-
лемного бизнеса: реновацию внеоборотных активов, модификацию 
управления оборотными активами, улучшение бизнес-процес-
сов, кадровые перестановки, активизацию рыночного потенциала, 
корректировку управления финансовыми потоками, привлечение 
административных ресурсов. Вторая часть плана – интеграционная, 
включает комплекс взаимозависимых управленческих мер, действу-
ющих в восьми перспективах: рыночной, ресурсной, процессной, 
менеджериальной, кадровой, финансовой, безопасности, ESG для 
устойчивого развития. При разработке плана следует использовать 
возможности сетевого подхода к разработке антикризисных про-
грамм [1; 4; 16];

3) оценка синергетического эффекта от объединения бизнесов: 
выявление формы и факторов синергии, расчет стоимости объединен-
ного бизнеса и сравнение со стоимостью каждой компании до слия-
ния � расчет чистого выигрыша для инвестора по формуле:  

 NPVпроектаМА = NPVABt
 – NPVAt

 – �CostBt
 * DF – VB0 

,

где: NPVABt
 – приведенная стоимость объединенной компании АВ 

через t лет; NPVAt
 – приведенная стоимость компании-покупателя А 

через t лет в случае, если бы сделка по присоединению фирмы В не 
состоялась (альтернативная стоимость); �CostBt

 * DF – дисконтирован-
ная стоимость затрат на интеграцию (ежегодные выплаты в течение 
t лет за услуги привлеченных консультантов, юристов, оценщиков, 
аудиторов, затраты на переобучение персонала и проч. – в соответ-
ствии с планом интеграции); DF – коэффициент дисконтирования 
по ставке альтернативной стоимости капитала (средневзвешенная 
других рыночных возможностей при отсутствии затрат на интегра-
цию); VB0

 – единовременные затраты на приобретение компании B 
в момент сделки.
Выигрыш предлагается выразить через расчет приведенной сто-

имости объединенной компании (через 1, 3, 5, 10 лет) за минусом 
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затрат на приобретение неблагополучной компании-цели в момент 
сделки и стоимости прежнего бизнеса инвестора (через те же времен-
ные интервалы) в альтернативном варианте – если бы сделки не было. 
Подобное сравнение дает возможность оценить рост стоимости биз-
неса инвестора без приобретения проблемной компании и увидеть 
наличие (или отсутствие) эффекта от сделки при расчете стоимости 
объединенного бизнеса с учетом понесенных затрат.

Заключение и рекомендации

Предпринятое исследование позволило разработать независимые 
алгоритмы оценки состояния бизнеса для четырех основных стейкхол-
деров компании с учетом стоящих перед ними задач на разных ста-
диях жизненного цикла организации: 

• для собственника и менеджмента компании – уточненную инди-
кативную базу аудита состояния бизнеса;

•  для кредитора – стратегическую карту анализа проблемного 
заемщика, включающую экспресс-диагностику и расширенный 
триггер-анализ, которая позволяет выявить признаки проблем-
ности и потенциальные драйверы антикризисного управления 
бизнесом;

•  для арбитражного управляющего – модифицированный алго-
ритм анализа финансового состояния и сделок должника, вклю-
чающий выявление признаков «объективного» банкротства; 

• для потенциального инвестора – модель сценарной оценки при-
обретения проблемного бизнеса, включающую сопоставление 
затрат на его покупку, восстановление и интеграцию с расчет-
ным синергетическим эффектом и стоимостью объединенного 
бизнеса. 
В агрегированном виде собственники и менеджеры компаний при 

мониторинге финансового состояния бизнеса используют расчетно-
аналитический метод, метод системного анализа и моделирование. 
Они опираются на систему операционных, инвестиционных, финансо-
вых, управленческих и организационных признаков снижения устой-
чивости бизнеса, а также на индикативную базу моделей диагностики 
банкротства, производя анализ как собственными силами, так и с при-
влечением консультантов (аудиторов, оценщиков).
Предлагаемая нами для кредиторов двухуровневая модель ана-

лиза бизнеса заемщика, выраженная в форме стратегической карты, 
представляет собой комплексный инструмент работы с проблемной 
задолженностью. На этапе экспресс-диагностики состояния бизнеса 
это позволяет оценить как готовность (или неготовность) собственника 
к оздоровлению при участии банка, так и наличие активов для этого. 

О.А. Львова
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На втором уровне стратегическая карта позволит кредитору отследить 
рыночные, ресурсные, процессные и финансовые триггеры проблем-
ности заемщика, на этой основе выявить доступные направления вос-
становления бизнеса (или их отсутствие) и выбрать адекватную страте-
гию работы с проблемным заемщиком. 
Действующий формальный подход к анализу арбитражными управ-

ляющими не всегда позволяет верно определить факт потери платеже-
способности компанией, время и причины ее наступления. Получа-
ется, что обязанность арбитражного управляющего обосновать пере-
ход к той или иной дальнейшей процедуре банкротства во многих слу-
чаях трудно выполнима, так как установленная методика не позволяет 
четко выявить правовые и экономические критерии для применения 
мер восстановления к должнику. Предлагаемая новая концепция ана-
лиза финансового состояния должника в процедурах банкротства при-
звана сохранить все положительное из действующих Правил анализа 
(комплексность, системность) но и развить данные подходы с учетом 
накопленного опыта и правоприменительной практики в целях сти-
мулирования реабилитационного потенциала банкротства. Обновле-
ние подхода к анализу также продиктовано продолжающимся интен-
сивным реформированием смежной регуляторной базы.
Интерес к проблемному бизнесу как накануне, так и в процедуре 

банкротства, может проявить и потенциальный инвестор. Для него 
предлагается сценарная модель оценки, позволяющая рассчитать 
выгоду, альтернативные издержки, стоимость бизнеса (до покупки, на 
момент сделки и после объединения), и отдельные финансовые инди-
каторы, выявленные консультантами в ходе экспресс-анализа состоя-
ния проблемного бизнеса.
Дифференциация подходов при оценке состояния компании позво-

ляет применять инструменты, в наибольшей степени отвечающие зада-
чам разных стейкхолдеров для принятия более обоснованных управлен-
ческих решений на разных стадиях жизненного цикла бизнеса.
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BUSINESS EVALUATION WITHIN CRISIS MANAGEMENT: APPROACHES 
FOR OWNERS, CREDITORS, INSOLVENCY PRACTITIONERS 
AND INVESTORS 
The article suggests approaches to business evaluation by various stakeholders for crisis 
management purposes. For owners and managers, an identification system of business 
sustainability decline has been developed, including market, operational, investment, finan-
cial, managerial and organizational indicators. For creditors, a strategic map is proposed, 
containing market, process, resource and financial triggers identified during express diag-
nostics and advanced trigger analysis. For insolvency practitioners, the methodology of fi-
nancial analysis has been modified, supplemented by an algorithm for debtor’s transactions 
analysis and identifying signs of “objective bankruptcy”. For potential investors, a scenario 
assessment model has been developed, which makes it possible to determine the benefits, 
opportunity costs, the feasibility of merger or acquisition of a distressed company, the cost 
of its restoration and integration, and the synergetic effect of such M&A.
Keywords: financial analysis, business sustainability, signs (indicators, triggers) of crisis, insol-
vency (bankruptcy), insolvency practitioner, debtor, creditor, investor, mergers and acquisitions with 
distressed companies, strategic map, financial ratios.
JEL: D25, G21, G33, G34, H12, M42.
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