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Статья посвящена методологическим ограничениям стоимостной оценки инвестиционных проек-

тов в практике российского государственного института развития АО «МСП Банк» и направлениям

ее совершенствования.На основе сравнительного анализа с инструментариемПАОБанк ВТБ, а так-

же со стандартами Международной финансовой корпорации и Европейского банка реконструкции

и развития, выявлены четыре системных ограничения действующей методики: структурно зани-

женная средневзвешенная стоимость капитала вследствие включения субсидированной ставки

заемных средств; ненормативный статус коэффициента покрытия обслуживания долга; отсутствие

обязательного многосценарного моделирования; неприменение коэффициентов интегрального

долгового покрытия. Предложен взаимоувязанный комплекс рекомендаций, включая параллель-

ный расчет чистой приведенной стоимости по субсидированной и рыночной ставкам, нормативное

закрепление минимального значения коэффициента покрытия обслуживания долга с отраслевой

дифференциацией, обязательный трехсценарный анализ и регулярный расчет коэффициента

покрытия долга жизненным циклом. Произведена количественная оценка экономического эффекта

на уровне отдельного инвестиционного проекта и совокупного кредитного портфеля.

Проектное финансирование занимает в россий-

ской банковской системе все более заметное

место. К концу 2024 года совокупный портфель

таких сделок достиг 8,2 трлн рублей, что соот-

ветствует приблизительно 9 процентам задол-

женности юридических лиц перед банками. Про-

грамма «Фабрика проектного финансирования»,

реализуемая ВЭБ.РФ, к этому моменту вышла

на показатель одобренных проектов общей сто-

имостью 3,9 трлн рублей. Подобная динамика
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повышает требования к качеству методического

обеспечения, и одновременно с ней становится

заметным разрыв между сложившейся за по-

следние десятилетия международной практи-

кой стоимостной оценки и тем нормативным

контуром, в котором работают отечественные

банки [2].

Действующие в России Методические рекомен-

дации по оценке эффективности инвестицион-

ных проектов 1999 года не пересматривались

более двух десятилетий и не отражают того

методологического сдвига, который произошел

в международной практике после введения Ба-

зеля II, ПринциповЭкватора и стандартов IFC.Ко-

эффициенты долгового покрытия, ставшие ос-

новным инструментом банковской экспертизы

проектов в международной практике, в отече-

ственной нормативной базе отсутствуют. От-

дельные российские банки восполняют этот про-

бел собственными внутренними регламентами,

что порождает методологическую неоднород-

ность практики и затрудняет сопоставимость

кредитных решений.

Цель настоящей работы состоит в том, чтобы на

основе сравнительного исследования стоимост-

ного инструментария двух российских банков

с принципиально различным институциональ-

ным статусом — АО «МСП Банк» как государ-

ственного института развития и ПАО Банк ВТБ

как универсального коммерческого банка, — вы-

явить системные ограничения первой методики

и предложить взаимоувязанный комплекс мер

по ее совершенствованию, сохраняющий спе-

цифику целевого сегмента малого и среднего

предпринимательства.

Концептуальное разграничение задач

оценщика, инвестора и кредитора

в проектном финансировании

Корректное определение объекта стоимостной

оценки в проектном финансировании требу-

ет разграничения трех содержательно различ-

ных задач, нередко смешиваемых в литерату-

ре и в банковской документации. Оценка эф-

фективности инвестиционного проекта решает

задачу инвестора и опирается на показатели

чистой приведенной стоимости, внутренней нор-

мы доходности, дисконтированного срока оку-

паемости. Оценка кредитного качества проекта

решает задачу кредитора и опирается на коэф-

фициенты долгового покрытия, среди которых

базовое значение имеет коэффициент покрытия

обслуживания долга — далее DSCR. Оценка ры-

ночной стоимости имущественного комплекса

регулируется Федеральным законом от 29 июля

1998 года № 135-ФЗ «Об оценочной деятельно-

сти в РоссийскойФедерации» и относится к ком-

петенции независимого оценщика; ее методи-

ческий контур задают федеральные стандарты

оценки, а вовсе не банковские регламенты [12].

Смешение перечисленных задач имеет вполне

конкретные методологические последствия. Ес-

ли показатели инвестиционной эффективности

применяются как непосредственный критерий

кредитного решения без расчета коэффициен-

тов долгового покрытия, это означает, что ин-

струментарий, оптимизированный для задачи

инвестора, используется при решении задачи

кредитора. NPV отвечает на вопрос о добавлен-

ной стоимости для акционера; DSCR, в свою

очередь, отвечает на вопрос о способности про-

ектных денежных потоков обслуживать долго-

вые обязательства в каждом расчетном периоде.

Именно второй вопрос является ключевым для

банка как кредитора в проектном финансиро-

вании, поскольку источником погашения дол-

га выступают исключительно денежные потоки

изолированной проектной компании, а регресс

к иным активам инициатора отсутствует или

существенно ограничен [5].

Стоимостной инструментарий

в международной и отечественной

банковской практике

Сложившаяся в международных финансовых

институтах система стоимостной оценки опи-

рается на устойчивое ядро правил. Междуна-

родная финансовая корпорация при структу-

рировании сделок проектного финансирования

устанавливает нормативный ориентир мини-

мального DSCR на уровне 1,20 для проектов

со стабильным профилем рисков и в диапа-

зоне от 1,40 до 1,50 для проектов с повышенной
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неопределенностью денежных потоков. Эти зна-

чения закрепляются в кредитной документации

как финансовые ковенанты; двукратное последо-

вательное нарушение порога переводит управ-

ление проектными счетами под контроль креди-

тора. Горизонт оценки в методологии IFC охва-

тывает весь жизненный цикл проекта продолжи-

тельностью обычно от 20 до 30 лет, а не ограни-

чивается сроком кредита, что принципиально

отличает ее от типичной российской практи-

ки [16]. К этому базовому контуру методология

Европейского банка реконструкции и разви-

тия прибавляет ряд дополнительных требова-

ний. Обязателен сценарный анализ с расчетом

по трем сценариям, для каждого из которых

определяется вероятность дефолта; для круп-

ных проектов применяется метод Монте-Карло,

и при вероятности отрицательного NPV свыше

25 процентов проект отклоняется либо подле-

жит существенному пересмотру. Независимый

технический советник выступает обязательным

элементом контроля и верифицирует допущения

финансовой модели как на этапе структуриро-

вания, так и в ходе реализации [14].

На этом фоне отечественная нормативная база

оказывается в положении догоняющей. Методи-

ческие рекомендации 1999 года были разработа-

ны под корпоративную модель инвестиционного

анализа, в которой объектом оценки выступает

действующее предприятие с верифицируемой

финансовой историей, а не специальная про-

ектная компания без операционного прошлого.

Стохастические методы анализа рисков, расчет

коэффициентов LLCR и PLCR, оценка специ-

фических проектных рисков задержки ввода

в эксплуатацию и недостижения проектной мощ-

ности в этом документе не регламентированы.

Банки восполняют нормативный вакуум внут-

ренними методиками, и качество таких методик

существенно различается между сегментами

рынка [6].

Таблица 1. Сравнительная характеристика стоимостного инструментария АО «МСП Банк» и ПАО Банк ВТБ.

Базовые показатели

эффективности
NPV, IRR, DPP, DSCR

NPV, IRR, MIRR, DPP, DSCR, LLCR,

PLCR, Долг/EBITDA

Минимальный DSCR > 1,0; нормативно не закреплен
≥ 1,20–1,30; ковенант в кредитном

договоре

Стоимость заемного

капитала вWACC

Субсидированная ставка по

программе № 1764 (10,25 %)

Фактическая рыночная ставка по

проектному кредиту (22–25 %)

Сценарный анализ Рекомендуется, не обязателен Обязателен, не менее трех сценариев

Вероятностное

моделирование

(Монте-Карло)

Не применяется
Применяется для проектов свыше

5 млрд руб.

Требование к SPV Не предусмотрено Обязательно

Горизонт финансовой

модели
Срок кредита, до 10 лет Жизненный цикл проекта, 15–30 лет

Независимый

технический советник
Не предусмотрен

Обязателен для проектов свыше

1 млрд руб.

Резервный счет

обслуживания долга

(DSRA)

Отсутствует
Обязателен, 3–6 месяцев долговых

платежей

Постпроектный анализ Отсутствует Практикуется для ключевых проектов

Критерий

сопоставления
АО «МСП Банк» ПАО Банк ВТБ

Источник: составлено автором по [5; 7; 11; 14; 16].
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Различия между двумя банками носят не ситуа-

тивный, а системный характер. Они обусловлены

природой принимаемого каждым из них кре-

дитного риска. АО «МСП Банк» функционирует

в условиях частичного бюджетного субсидиро-

вания и гарантийной поддержки Корпорации

МСП, что объективно снижает стимулы к раз-

вернутой стоимостной экспертизе и допускает

существенное упрощение аналитических про-

цедур. ПАО Банк ВТБ, принимающий полный

коммерческий риск по сделкам значительного

масштаба, располагает иной мотивацией: для

него тщательное стоимостное моделирование

и нормативно закрепленные ковенанты служат

непосредственным инструментом защиты соб-

ственного капитала.

Системные ограничения методики АО «МСП

Банк»

Проведенное сопоставление позволяет иденти-

фицировать четыре содержательно различных

ограничения методики стоимостной оценки в АО

«МСП Банк». Они не существуют изолированно,

а образуют взаимоусиливающую систему, в ко-

торой действие каждого следующего ограниче-

ния накладывается на последствия предыдущих

и кумулятивно увеличивает методологическую

уязвимость.

Корень методологической уязвимости лежит

в самой ставке дисконтирования, в кото-

рой структурно занижена стоимость заемных

средств. При типичной структуре финансирова-

ния по постановлению Правительства Россий-

ской Федерации от 30 декабря 2018 года№ 1764

субсидированная ставка по кредиту 10,25 про-

цента формируетWACC порядка 9,5 процента,

тогда как при использовании рыночной ставки

22 процентаWACC поднимается до 17,3 процен-

та. Разрыв в 9,2 процентного пункта при деся-

тилетнем горизонте прогнозирования меняет

накопленный коэффициент дисконтирования по-

чти вдвое и кардинально деформирует итоговую

величину NPV. Дело здесь не в самом факте

субсидирования, представляющего собой це-

ленаправленный инструмент государственной

политики, а в том, что параллельный расчет

NPV по рыночной ставке методикой не преду-

смотрен, и кредитный аналитик остается без

количественной информации о том, насколько

экономическая состоятельность проекта обу-

словлена его собственными характеристиками,

а насколько определяется льготным режимом

финансирования.

Деформация ставки дисконтирования усилива-

ется тем, что и инструмент оценки кредитного

качества проекта применяется в усеченном ви-

де. В практике ПАО Банк ВТБ минимальное зна-

чение DSCR закрепляется в кредитном договоре

в качестве финансового ковенанта, нарушение

которого квалифицируется как событие дефолта

и наделяет банк формальным правом досрочно-

го истребования. У АО «МСП Банк» подобного

механизма нет.Показатель рассчитывается,фик-

сируется в кредитном заключении, но не име-

ет регламентно закрепленного порогового зна-

чения, преодоление которого автоматически

влекло бы конкретные правовые последствия.

Возникающая информационная асимметрия сни-

жает воспроизводимость решений, поскольку

два проекта с идентичными стоимостными па-

раметрами могут получить противоположные

оценки в зависимости от персонального состава

кредитного комитета; на уровне мониторинга

банк теряет формальный триггер для превентив-

ных мер при ухудшении способности проекта

обслуживать долг, а на уровне портфельного

управления оказывается невозможно агрегиро-

вать кредитное качество совокупного портфеля

в единый количественный индикатор.

Дополнительно к двум описанным дефектам

сама архитектурафинансовоймодели в действу-

ющей методике строится в режиме, не позволя-

ющем увидеть устойчивость проекта к стрессо-

вым условиям. Модель допускает представле-

ние в единственном базовом сценарии, а анализ

чувствительности ограничивается варьировани-

ем двух или трех переменных в узком диапазоне

порядка десяти или двадцати процентов. До

2022 года такой подход был отчасти оправдан

относительной макроэкономической стабильно-

стью, но события последующих лет показали его

несостоятельность: фактические отклонения вы-

ручки от прогнозных значений в ряде отраслей
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превышали 30 и даже 40 процентов, что мно-

гократно выходит за рамки стандартного диа-

пазона стресс-тестирования. Положение усу-

губляется специфическим профилем сегмента

малого и среднего предпринимательства, в кото-

ром ограниченная диверсификация клиентской

базы, зависимость от узкого круга поставщиков

и отсутствие рыночной власти при переносе

удорожания ресурсов на потребителя создают

объективно более высокую амплитуду колеба-

ний денежных потоков по сравнению с крупны-

ми инфраструктурными проектами. На этом же

узком методическом каркасе остается незакры-

той и задача интегральной оценки долгового

покрытия: коэффициенты LLCR и PLCR, харак-

теризующие способность проекта обслуживать

долг за оставшийся срок кредита и за полный

жизненный цикл, в методике АО «МСП Банк»

не рассчитываются вовсе. Между тем именно

эти показатели решают задачу, недоступную для

периодического DSCR, который характеризует

достаточность денежного потока в конкретном

расчетном периоде, тогда как LLCR агрегирует

дисконтированные потоки за весь оставшийся

срок кредитования и соотносит их с непогашен-

ным остатком долга. Для проектов с неравно-

мерным профилем денежных потоков, в первую

очередь в сельском хозяйстве и пищевой про-

мышленности, такая интегральная оценка поз-

воляет отличить временный кассовый разрыв

от фундаментально недостаточного долгового

покрытия; в ее отсутствие проект с выраженной

сезонностью рискует быть ошибочно квалифи-

цирован как проблемный по результатам анали-

за квартала с минимальной выручкой, при том

что суммарная способность обслуживать долг

остается вполне удовлетворительной.

Направления совершенствования методики

стоимостной оценки

Системный характер выявленных ограничений

требует не разрозненных корректировок отдель-

ных элементов методики, а взаимоувязанного

комплекса мер, в котором каждое предложение

компенсирует ограничения остальных. При фор-

мулировании рекомендаций принимались во

внимание два ограничения. Институциональный

статус АО «МСП Банк» как государственного

института развития исключает механический

перенос методологии универсального коммер-

ческого банка. Целевой сегмент малого и сред-

него предпринимательства предъявляет осо-

бые требования к трудоемкости аналитических

процедур: чрезмерное усложнение методики

способно увеличить сроки принятия решений

до уровня, несовместимого с практическими

потребностями заемщиков.

Первое предложение направлено на устране-

ние наиболее фундаментального ограничения

и состоит в обязательном параллельном расчете

чистой приведенной стоимости по субсидиро-

ванной и рыночной ставкам. Суть рекомендации

не в отказе от учета льготных условий финанси-

рования, а в дополнении основного расчета вто-

рым контрольным значением NPV при рыночной

стоимости заемного капитала. Субсидирован-

ныйWACC сохраняет аналитическое значение,

поскольку отражает фактические условия фи-

нансирования на протяжении действия льготной

программы. РыночныйWACC выполняет другую

функцию: он характеризует устойчивость проек-

та в гипотетических условиях отсутствия госу-

дарственной субсидии, и разность между дву-

мя значениями NPV дает количественную меру

«субсидиарной зависимости» проекта. Практи-

ческая реализация не требует от заемщика сбо-

ра дополнительной информации, замена един-

ственного параметра в существующей модели

занимает у аналитика порядка одного рабочего

часа на проект.

Классификация проектов по результатам парал-

лельного расчета приведена в таблице 2.
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Таблица 2. Классификация проектов по результатам параллельного расчета NPV.

NPV > 0 при обеих ставках Рыночно устойчивый
Стандартные условия

и мониторинг

NPV > 0 при субсидированном

WACC; NPV в диапазоне от 0 до

−15 % инвестиций при рыночном

WACC

Умеренно субсидиарно

зависимый

Сценарный анализ, ковенант

DSCR ⩾ 1,25, квартальный

план-фактный анализ

NPV > 0 при субсидированном

WACC; NPV < −15 % инвестиций

при рыночномWACC

Критически субсидиарно

зависимый

Усиленный мониторинг, оценка

вероятности продления

субсидирования, DSCR ⩾ 1,30,

дополнительное обеспечение

NPV < 0 при субсидированном

WACC
Экономически несостоятельный Отклонение проекта

Результат параллельного

расчета
Категория проекта Управленческое решение

Источник: составлено автором.

Параллельно с описанной мерой требуется нор-

мативное закрепление минимально допустимо-

го значения DSCR с дифференциацией по от-

раслевым секторам и наличию государствен-

ного гарантийного покрытия. Простое заим-

ствование международных порогов на уровне

1,20–1,50 в данном случае некорректно: зна-

чения IFC и ЕБРР ориентированы на крупные

инфраструктурные проекты с долгосрочными

офтейк-контрактами, тогда как сегмент МСП

характеризуется иным профилем рисков. Пред-

лагаемая отраслевая дифференциация учиты-

вает объективные различия в стабильности де-

нежных потоков. Для обрабатывающей промыш-

ленности рекомендуется минимальный DSCR на

уровне 1,25 без гарантии Корпорации МСП и 1,15

при ее наличии, а для сельского хозяйства и пи-

щевой промышленности с выраженной сезонно-

стью и ценовой волатильностью сырья ориен-

тиры повышаются до 1,30 и 1,20 соответствен-

но. Принципиальное значение имеет не столько

конкретное значение порога, сколько сам факт

его регламентного закрепления и встраивания

в кредитную документацию в качестве финансо-

вого ковенанта.

Самостоятельной мерой, дополняющей норма-

тивный DSCR, выступает обязательный трех-

сценарный анализ с расширенным диапазоном

стресс-тестирования. Параметры пессимистич-

ного сценария формируются исходя из реаль-

ной волатильности 2022–2024 годов: снижение

выручки на 25 процентов относительно базово-

го прогноза, рост операционных затрат на 15

процентов, задержка ввода в эксплуатацию на

шесть месяцев. Симметричные положительные

отклонения закладываются в оптимистичный

сценарий. По каждому из них рассчитывается

полный набор стоимостных показателей, что да-

ет кредитному комитету количественную оценку

устойчивости проекта к неблагоприятной ком-

бинации внешних факторов, а не только к изоли-

рованному изменению отдельной переменной.

Замыкает предлагаемый комплекс регулярный

расчет коэффициента покрытия долга жизнен-

ным циклом по формуле, в которой числите-

лем выступает приведенная стоимость денеж-

ных потоков, доступных для обслуживания дол-

га за оставшийся срок кредита, а знаменате-

лем — непогашенный остаток долга. Минималь-

ное значение LLCR предлагается установить на

уровне 1,20, что ниже международного стан-

дарта 1,30–1,40, однако учитывает специфику

сегмента МСП и наличие государственной га-

рантийной поддержки. LLCR рассчитывается на

дату выдачи кредита и далее ежегодно в рамках

мониторинга. Дополнение к нему составляет

система постпроектного анализа,формирующая

базу данных сопоставления прогнозных и фак-

тических показателей по завершенным сдел-

кам; такая база служит источником поправочных
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коэффициентов, применяемых при оценке новых

проектов в сопоставимых отраслях.

Количественная оценка экономического

эффекта

Расчетное обоснование эффекта построено

в два уровня. Сначала каждая рекомендация

прикладывается к условному инвестиционному

проекту с капитальными вложениями 300 млн

рублей, суммой кредита 250 млн рублей на 10

лет, субсидированной ставкой 10,25 процента

и стоимостью собственного капитала 16 процен-

тов по модели CAPM. Среднегодовой денежный

поток, доступный для обслуживания долга, со-

ставляет порядка 65,5 млн рублей при средне-

годовых обязательных платежах около 51 млн

рублей; в базовом сценарии при субсидирован-

номWACC проект демонстрирует NPV 62,4 млн

рублей и минимальный DSCR за период кредито-

вания на уровне 1,28. Эти показатели образуют

отправную точку, относительно которой далее

оцениваются эффекты усовершенствованной

методики.

Замена субсидированной ставки на рыночные

22 процента поднимаетWACC до 17,3 процента

и переводит NPV в отрицательную область, до

уровня порядка −14,8 млн рублей. Разность меж-

ду двумя значениями NPV, — 77,2 млн рублей —

представляет собой стоимостное выражение го-

сударственной субсидии, заключенной в льгот-

ных условиях финансирования. Отрицательный

NPV при рыночной ставке составляет около 5

процентов от объема капитальных вложений,

что относит проект к категории умеренно суб-

сидиарно зависимого согласно классификации

таблицы 2; такая квалификация обусловливает

усиленный режим мониторинга, но не служит

основанием для отклонения. Не менее пока-

зателен пессимистичный сценарий, при кото-

ром CFADS сокращается до 21,7 млн рублей,

минимальный DSCR опускается до 0,53, а NPV

становится глубоко отрицательной величиной.

При тех же допущениях LLCR равен 0,53, и это

значение говорит уже не о временном кассовом

затруднении, а о фундаментальной неспособ-

ности проекта погасить долг в полном объеме

при устойчивом сохранении неблагоприятных

условий. Совмещение двух показателей дает

кредитному аналитику возможность различать

два качественно разных типа проблемности про-

екта, что недоступно при работе с одним лишь

периодическим DSCR.

Особого внимания заслуживает динамика запа-

са прочности по выручке. Обратный расчет кри-

тического значения, при котором DSCR опуска-

ется ниже ковенантного порога 1,25, показывает:

в год выхода на проектную мощность этот запас

составляет лишь 0,3 процента, а к пятому году

эксплуатации, по мере стабилизации денежных

потоков, допустимое снижение CFADS до уров-

ня ковенанта возрастает уже до 24 процентов.

Получается, что критическими для качества кре-

дитного решения оказываются именно первые

два-три года реализации, и основное внимание

мониторинга должно быть привязано к этому

периоду.

Перенос результатов проектного уровня на

портфель опирается на данные АО «МСП Банк»

за 2023 год: объем поддержки превысил

124 млрд рублей, доля просроченной задолжен-

ности составила порядка 3,8 процента, что в аб-

солютном выражении дает 4,71 млрд рублей про-

блемной задолженности. Структурный анализ

причин дефолтов в сегменте инвестиционного

кредитования малого и среднего предприни-

мательства показывает, что доля «предотврати-

мых» дефолтов, обусловленных недостаточным

качеством первоначальной стоимостной оценки,

при консервативной оценке составляет от 15 до

25 процентов. Их сокращение в результате внед-

рения комплекса рекомендаций снижает долю

просроченной задолженности на 0,57–0,95 про-

центного пункта и обеспечивает экономию на

резервировании в размере от 530 до 890 млн

рублей ежегодно. Сводные показатели приведе-

ны в таблице 3.
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Таблица 3. Соотношение затрат и ожидаемого портфельного эффекта от внедрения комплекса рекомендаций

в АО «МСП Банк».

Снижение доли просроченной задолженности, п.п. 0,57 0,95

Сокращение просроченной задолженности,

млрд руб.
0,71 1,18

Экономия на резервировании, млрд руб. 0,53 0,89

Дополнительный кредитный потенциал, проектов 4 7

Единовременные затраты на внедрение, млн руб. 20 31

Ежегодные затраты, млн руб. 21 35

Соотношение эффекта к ежегодным затратам, раз 15,1 42,4

Параметр Консервативная оценка Оптимистичная оценка

Источник: расчеты автора по данным [4; 10].

Соотношение ожидаемого ежегодного эффекта

к ежегодным затратам, составляющее от 15 до

42 раз, и срок окупаемости единовременных

затрат менее одного квартала свидетельствуют

об экономической обоснованности комплекса

предложенных мер. Помимо прямого финан-

сового эффекта внедрение рекомендаций да-

ет ряд результатов стратегического характера,

не поддающихся точной количественной оценке.

Транспарентность кредитных решений за счет

нормативного закрепления DSCR и обязатель-

ного сценарного анализа создает условия для

более эффективного взаимодействия с Корпо-

рацией МСП и регулятором при обосновании га-

рантийных решений и формировании резервов.

База данных постпроектного анализа в средне-

срочной перспективе формирует уникальную

отраслевую экспертизу банка в сегменте инве-

стиционного кредитования малого и среднего

предпринимательства, что усиливает его конку-

рентные позиции.

Существенной оговоркой при интерпретации

результатов остается то, что совершенствова-

ние стоимостного инструментария не должно

приводить к неоправданному ужесточению кре-

дитной политики. Цель рекомендаций состоит

не в сокращении объемов кредитования, а в по-

вышении информационной полноты решений.

Проекты, идентифицированные как критически

субсидиарно зависимые или демонстрирующие

недостаточный DSCR при пессимистичном сце-

нарии, не подлежат автоматическому отклоне-

нию. В ряде случаев обоснованным управлен-

ческим решением становится одобрение та-

кого проекта с одновременным применением

компенсирующих мер: формирование резерв-

ного счета из собственных средств инициатора,

структурирование графика платежей с учетом

прогнозируемого профиля денежных потоков,

частичная отсрочка погашения основного долга

на период наращивания мощности. Усовершен-

ствованная методика дает кредитному комитету

количественное основание для выбора между

этими мерами, тогда как действующая оставля-

ет такой выбор в зоне неструктурированного

экспертного суждения.

Заключение

Проведенное исследование подтверждает нали-

чие существенного методологического разрыва

между стоимостным инструментарием АО «МСП

Банк» как государственного института развития

и сложившейся практикой международных фи-

нансовых институтов, которая в работе крупного

коммерческого банкаПАОБанк ВТБ воспроизво-

дится лишь частично. Природа разрыва не сво-

дится к дефициту квалификации аналитических

подразделений и уходит к более глубоким инсти-

туциональным причинам. Целевой сегмент зада-

ет иной профиль рисков. К этому добавляются

параметры государственных программ, ограни-

чивающие свободу маневра в построении ме-

тодики, а базовый методологический документ

1999 года, не пересматривавшийся более двух

десятилетий, не отражает того сдвига, который
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произошел в международной практике после

введения Базеля II и Принципов Экватора.

Сформулированный в работе комплекс рекомен-

даций направлен на устранение этого разрыва

без отказа от специфики, обусловленной инсти-

туциональным статусом банка. Параллельный

расчет NPV по двум ставкам делает прозрачной

субсидиарную зависимость каждого проекта,

и на этой основе становится возможной диф-

ференциация режимов мониторинга, прежде

опиравшаяся лишь на экспертное суждение.

Прежде «справочный» показатель DSCR, будучи

закреплен в качестве финансового ковенанта

с отраслевой дифференциацией, превращается

в инструмент раннего реагирования и наделяет

банк формальными правами при ухудшении кре-

дитного качества проекта. Методологическая

иллюзия устойчивости, неизбежно возникаю-

щая при работе с единственным базовым сце-

нарием, снимается переходом к обязательному

трехсценарному анализу с расширенным диапа-

зоном стресс-тестирования. Замыкает контур

регулярный расчет LLCR, добавляющий к пери-

одическому DSCR интегральную оценку долго-

вого покрытия и в совокупности с остальными

мерами формирующий качественно иной ана-

литический контур кредитного решения. Коли-

чественная верификация показывает, что даже

при консервативных допущениях ожидаемое

снижение доли просроченной задолженности

в портфеле обеспечивает экономию на резер-

вировании, многократно превышающую затраты

на внедрение, и формирует дополнительный

кредитный потенциал.

Среди направлений дальнейших исследований

выделяется задача разработки отраслевых нор-

мативов DSCR с учетом региональной специ-

фики, а также адаптация инструментария стоха-

стического моделирования к проектам малого

и среднего бизнеса, для которых характерна

ограниченность статистической базы. Одновре-

менно возрастает значимость вопроса о коли-

чественной интеграции в стоимостную оценку

компонентов экологических и социальных рис-

ков; помере развития национальной таксономии

устойчивого финансирования эта тема будет

требовать самостоятельного методологическо-

го оформления.
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