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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ

Актуальность темы исследования. Выстраивая стратегию долгосрочного экономического роста и формируя финансовую политику, государству необходимо создать благоприятные условия для выполнения всеми экономическими субъектами своих функций, в том числе и кризисными предприятиями. Поэтому регулирование процессов финансового оздоровления кризисных предприятий должно входить в число первоочередных задач государственной финансовой политики, как основа для дальнейшего успешного развития экономической системы страны в целом.

Восстановление платежеспособности и финансовой устойчивости большинства российских предприятий необходимо осуществлять посредством повышения эффективности осуществления их реструктуризации как основного инструмента финансового оздоровления. В процессе рыночных преобразований предприятия, особенно в угольной промышленности, оказались в ситуации, характеризуемой спадом производства, его низкой эффективностью, наличием проблем в области осуществления инвестиционной политики, потерей конкурентоспособности на рынке товаров и услуг. В связи с этим актуализируется необходимость реструктуризации практически каждого из предприятий угольной отрасли. Реструктуризация предприятий, отраслей, секторов экономики – ключевой элемент рыночных преобразований, требующих соответствующего теоретического, методологического, организационно – правового и методического обеспечения.

Многообразие факторов, влияющих на процедуры реструктуризации, обуславливает необходимость изучения отечественного и зарубежного опыта, поиска наиболее эффективных методов управления реструктуризацией предприятий, отраслей, секторов экономики, а также определения места и роли государственного регулирования процессами финансового оздоровления как в масштабах отраслей, так и на уровне отдельных предприятий. 

Степень разработанности проблемы. Вопросам формирования и развития научно-практического инструментария механизма реструктуризации посвящены работы таких ученых как А.З. Бобылева, А.Г. Грязнова, П. Друкер, О.П. Зайцева, В.А. Ириков, Г.Б. Клейнер, Э.М. Коротков, Б.З. Мильнер, Т. Питерс, А.Г. Поршнев, А.И. Пригожин, М.В. Романовский, З.П. Румянцева, Г.К. Таль, В.Н. Тренев, Р. Уотермен, Н.В. Фадейкина, Р.А. Фатхутдинов, А.Д. Шеремет И.В. Щетинина и др. 

Недостаточное для современного уровня развитие методологической и методической базы сдерживает решение вопросов финансовой стратегии и тактики выхода предприятий на качественно новый уровень устойчивого развития, что часто сопряжено с реализацией процедур антикризисного управления (досудебной санации, наблюдения, внешнего управления, финансового оздоровления). В рамках указанных процедур применяются различные методы реструктуризации предприятий (их активов, обязательств и капитала), эффективность которых зависит от совершенства финансовых инструментов, применяемых в условиях антикризисного управления. Актуальность темы и потребность в научной разработке соответствующего инструментария финансового оздоровления (в данном случае реструктуризации), определили цель и задачи диссертационного исследования.

Цель и задачи исследования. Целью данного исследования является формирование и реализация механизма реструктуризации предприятия, осуществляемого в целях финансового оздоровления.

Постановка данной цели обусловила необходимость решения следующих задач:

– исследование теоретических и методологических основ механизма реструктуризации, отечественный и зарубежный опыт финансового оздоровления кризисных предприятий;

– уточнение принципов управления реструктуризацией предприятия и обоснование роли реструктуризации как инструмента финансового оздоровления;

– разработка методических подходов к реструктуризации предприятий в условиях реализации таких процедур антикризисного управления как наблюдение и внешнее управление; 

– выявление и систематизирование факторов, влияющих на несостоятельность предприятий и стратегию его финансового оздоровления;

– разработка научно-практического инструментария реструктуризации предприятия (его активов, обязательств и капитала), позволяющего обеспечить реализацию стратегии финансового оздоровления;

– определение критериев оценки эффективности реструктуризации;

– осуществление практической реализации предложенных в работе методов и механизмов реструктуризации, позволяющих обеспечить финансовое оздоровление предприятий угольной промышленности Кемеровской области.

Объектом исследования является система финансово-экономических отношений, складывающихся в процессе антикризисного управления предприятием, осуществляемого в целях его финансового оздоровления.

Предметом исследования является механизм реструктуризации как инструмента финансового оздоровления предприятия.

Теоретической и методологической базой исследования явились научные методы познания (наблюдение, сравнение, эксперимент, моделирование и т.п.), фундаментальные концепции и гипотезы, представленные в классической и современной зарубежной и отечественной экономической науке по исследуемой проблеме. В работе использовались системный подход к изучению финансовых отношений, возникающих в условиях антикризисного управления предприятиями, процессный и программно – целевой подходы, позволившие реализовать научно – практический инструментарий реструктуризации, методы экономического анализа, финансового планирования и др.

Работа выполнена в соответствии с п. 3.13 «Формы и методы финансового оздоровления предприятия» Паспорта специальности ВАК 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит. 

Информационной базой исследования явились законодательные и нормативные акты, данные официальной статистики, результаты исследований, проведенных российскими учеными, обзорно-аналитические издания о ходе экономических реформ, данные бухгалтерского и статистического учета, планы и программы финансового оздоровления предприятий угольной промышленности.

Научная новизна полученных и представленных к защите результатов заключается в следующем:

– разработана система общих и частных принципов реализации процессного подхода к управлению реструктуризацией предприятия (его активов, капитала и обязательств) и определена их сущность;

– обоснован методический подход к реструктуризации предприятия, осуществляемой в целях финансового оздоровления, систематизированы методы реструктуризации предприятия и сформулировано их содержание;

– определено влияние реструктуризации на трансформацию функций системы управления финансами и сформулированы направления финансовой политики кризисного предприятия;

– разработаны методические подходы к формированию стратегии финансового оздоровления предприятия и ее корректировке для предприятия-банкрота, по отношению к которому реализуется процедура внешнего управления;

– предложен качественный показатель эффективности реструктуризации и финансового состояния предприятия на основе относительного роста чистой прибыли (сокращения убытков) при росте стоимости чистых активов.

Теоретическая значимость результатов исследования заключается в развитии теоретических основ финансового оздоровления кризисных предприятий, совершенствовании методических подходов и обновлении научного инструментария механизма реструктуризации предприятия, проводимого в целях его финансового оздоровления. Главными результатами исследования являются разработка системы общих и частных принципов реализации процессного подхода к управлению реструктуризацией предприятия и определении влияния реструктуризации на трансформацию функций системы управления финансами. 

Практическая значимость результатов исследования состоит в возможности использования научно-методических результатов диссертации предприятиями угольной промышленности в процессе формирования и реализации стратегии и тактики их финансового оздоровления. 

Разработанные в диссертации положения по финансовому оздоровлению, реструктуризации кризисных предприятий были применены на ряде предприятий Кемеровской области: Управляющая компания «Прокопьевскуголь», ФГУП «Завод полукоксования», ОАО «Кузбасэлемент», «Кемеровский электромашиностроительный завод» и др.

Апробация работы. Материалы исследования докладывались и обсуждались на научно-практической конференции, посвященной 60-летию ОАО «Кузбассэелемент» (Новосибирск, 2002 г.), «Инновации в образовании» (Кемерово, 2003 г.), международной научно-практической конференции «Антикризисное управление в условиях рынка» (Москва, 2004 г.), конференции «От банкротства к возрождению» (Москва, 2004 г.), конференции молодых ученых Сибири (Новосибирск, 2005 г.), Межрегиональной конференции, посвященной дню российской науки (Новосибирск, СИФБД, 2006 г.).

Публикации. По теме диссертации опубликовано 6 печатных работ, общим объемом 9,1 п.л., авторских 8,8 п.л.

Объем и структура диссертации. Работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы (141 наименования) и 7 приложений. Общий объем основного текста диссертации составляет 164 страниц, включает 30 таблиц, 10 рисунков.

2. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ

Во введении обоснована актуальность темы диссертационного исследования, определена цель, задачи, объект, предмет исследования и степень разработанности проблемы, обозначена теоретическая и практическая значимость, выделены теоретическая и методологическая основы, описана информационная база, показана новизна полученных результатов.

В первой главе «Реструктуризация предприятия как инструмент его финансового оздоровления: теоретические и методические аспекты» исследованы теоретические аспекты создания и функционирования института банкротства; раскрыта сущность, содержание и методология реструктуризации предприятия, как инструмента его финансового оздоровления; описаны и дополнены принципы и процедуры реструктуризации предприятия; показаны особенности реструктуризации как механизма адаптации предприятий к рынку, дана классификация индикаторов финансового состояния предприятия и показана трансформация функций управления финансами под влиянием реструктуризации.

Необходимо отметить, что понятийный аппарат банкротства в отечественной литературе весьма несовершенен. При этом сущность банкротства рассматривается в рамках одной плоскости: либо юридической, либо финансовой. В последнем случае банкротство приравнивают к понятию несостоятельности и классифицируют в зависимости от причины его возникновения. На наш взгляд банкротство – это заключительный этап развития кризисной ситуации, сопровождающийся разбалансировкой финансовых потоков предприятия и нарушением финансовой устойчивости.

Толкование термина «банкротство» с финансовой точки зрения должно базироваться на категории неплатежеспособности. 

Неплатежеспособность является комплексной характеристикой финансового состояния должника в любой момент развития кризиса. Если же предприятие теряет всякие перспективы восстановить платежеспособность за счет собственного потенциала, то должник переходит в новое качество – становится банкротом. Именно на этом этапе развития кризиса несостоятельность и банкротство становятся понятиями – синонимами.

Восстановление функций и платежеспособности предприятия возможно только при использовании комплекса инструментов антикризисного управления. Особым инструментом антикризисного управления является наиболее радикальный способ реформирования предприятия – реструктуризация. С одной стороны, реструктуризация является элементом управления любым развивающимся предприятием, с другой, – инструментом антикризисного управления, направленного на финансовое оздоровление предприятия, осуществление организационно-экономических и технологических преобразований. Реструктуризация в авторской интерпретации представляет собой комплексный процесс изменения структуры активов, капитала и обязательств предприятия и его организационной структуры, целью которого является его финансовое оздоровление. 

Изучение работ отечественных и зарубежных ученых и практиков, занимающихся исследованием данной темы, позволили автору выделить основные принципы управления реструктуризацией в качестве методологической основы построения процесса реструктуризации. Автор предлагает добавить к этому перечню принципы интенсификации использования имеющихся и привлеченных ресурсов, транспарентности действий и отчетности, принцип эффективного управления изменениями, консолидации вариаций и их влияния на реструктуризацию и финансовое оздоровление посредством реализации принципа трансформации функций управления финансами. В зависимости от возможности применения тех или иных принципов в процессе управления реструктуризацией автор считает необходимым выделить общие и специальные принципы (рис. 1).


[image: image7.png]



Рисунок 1 – Принципы управления реструктуризации

Сформулированные принципы управления реструктуризацией отражают современный весьма противоречивый этап социально-экономического развития России в целом и угольной промышленности в частности и позволяют предприятиям указанной отрасли своевременно перестраиваться, адаптируясь к изменениям внешней среды, создавая условия эффективного функционирования и развития. 

В условиях существующей нестабильности внешней и внутренней среды реструктуризация предприятия должна рассматриваться как целенаправленный процесс, основанный на политике наращивания эффективности капитальных вложений в основные средства, эффективного использования ресурсов для финансового оздоровления. Это делает реструктуризацию независимой от вида собственности. Для любого предприятия она выступает как инструмент повышения эффективности его деятельности. В условиях частной собственности она способствует развитию конкуренции, экономии затрат конечного потребителя. В условиях государственной собственности реструктуризация выступает фактором конкуренции производства и получения эффекта роста его масштабов.

Исходной посылкой проведения реструктуризации предприятия лежат изменения внешней среды и невозможность своевременной и адекватной адаптации предприятий к этим изменениям, следствием которой является его кризисное состояние. Таким образом, основной целью проведения реструктуризации является изменение исходного (кризисного) состояния предприятия, восстановление его функций и, в конечном итоге, финансовое оздоровление.

Укрупненный алгоритм процесса реструктуризации предприятия формируется на основании логики взаимосвязей целевого и исходного состояния предприятия (рис.2).

Указанные на рис. 2 методы реструктуризации не только ни исключают друг друга, а, напротив, должны сочетаться, обеспечивая повышение эффективности реструктуризации. Для обеспечения эффективной реструктуризации необходимы:

1. Инвентаризация активов и обязательств предприятия, представляющая собой проверку имущества и источников его формирования, в ходе которой проверяются и документально подтверждаются их наличие, состояние и оценка. В процессе осуществления антикризисного управления инвентаризации отводится особая роль, так как это основной способ формирования достоверных данных об имущественном положении кризисного предприятия, составе и структуре имущества и обязательств и их стоимости. Объектами инвентаризационных процедур выступают все активы и обязательства предприятия, как отраженные, так и неотраженные в бухгалтерском учете предприятия.
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Рисунок 2 – Взаимосвязи исходного и целевого состояний предприятия

2. Точная диагностика финансового состояния, которая должна быть проведена совместно внутренними аналитиками и независимыми аудиторами-оценщиками, и включающая анализ обобщающих показателей эффективности и финансовых результатов.

3. Разработка концепции, плана и программы реструктуризации предприятия. Возможные варианты:

– концепция не принимается, производится анализ причин и оценка возможностей ее доработки;

– концепция принимается и происходит переход к проектированию мероприятий реструктуризации;

– разрабатывается план и программа реструктуризации, представляющая собой совокупность проектов и процедур по реструктуризации активов, обязательств и капитала;

– разрабатываются программы (проекты) с учетом применения бюджетирования и элементов проектного менеджмента;

– реализация проектов, корректировка программы реструктуризации как завершающего этапа реструктуризации предприятия.

4. Трансформация функций системы управления финансами под влиянием реструктуризации (рис.3).
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Рисунок 3 – Взаимосвязи целевого и исходного состояний предприятия
Эффективность трансформации системы управления финансами обеспечивается за счет качества, высокого уровня обоснованности и достоверности стратегии (стратегического плана развития) предприятия, включающей механизм управления изменениями.

Во второй главе работы «Организационно-методическое обеспечение механизма реструктуризации предприятия в условиях внешнего управления» сформулированы методические подходы к формированию стратегии финансового оздоровления предприятия-банкрота (применительно к угольной промышленности), предложена методика выбора стратегии финансового оздоровления предприятия на основе анализа факторов несостоятельности и разработаны показатели оценки эффективности реструктуризации при проведении процедуры финансового оздоровления.

В современной российской экономике кризисы неизбежны, что обусловлено как субъективными, так и объективными причинами. И в период развития кризиса становится неважным, что именно привело предприятие к такому состоянию, важно, что возникла кризисная ситуация, выход из которой необходимо искать в реализации эффективных управленческих решений. Антикризисное управление обладает как общими для эффективного управления, так и специфическими чертами, обусловленными необходимостью решения таких серьезных задач, как восстановление платежеспособности и стабилизации состояния предприятия. Цель антикризисного управления – заложить основы дальнейшего эффективного развития бизнеса. 

Характерным отличием применения реструктуризации в условиях антикризисного управления является трансформация управления отклонениями в управлении изменениями, определении особенностей функционирования предприятия в условиях кризиса. Причем, разрозненное применение методов антикризисного управления не приведёт к реальному восстановлению платежеспособности, финансовой устойчивости и созданию дальнейших предпосылок к росту и развитию предприятия. Положительных результатов можно достичь только посредством формирования и реализации стратегии финансового оздоровления, которая является ключевой задачей антикризисного управления. 

Формирование стратегии антикризисного управления, направленного на финансовое оздоровление предприятия проходит ряд этапов. Начальным этапом является определение конкретных причин возникновения кризисного состояния предприятия (неплатежеспособности). Диагностика основных причин возникновения кризиса ведется в разрезе основных функциональных сфер: продукции, маркетинга, производства, организации и управления, финансов. Анализ и оценка каждой сферы ведется через призму воздействия на финансовое состояние предприятия.

Следующим этапом формирования стратегии финансового оздоровления предприятия является процесс планирования, включающий планирование целей, средств их достижения, ресурсного обеспечения и системы контроля. По сути, на этом этапе разрабатывается концепция выхода из кризиса, определяются приоритетные направления антикризисной деятельности.

Третий этап формирования стратегии финансового оздоровления включает собственно составление плана финансового оздоровления предприятия (внешнего управления), в основу которого положена подготовленная антикризисная концепция. План финансового оздоровления предприятия является центральным документом процедуры внешнего управления, поскольку формализует мероприятия, обеспечивающие выход из кризиса и стабилизацию финансового состояния. Процедура разработки плана финансового оздоровления (внешнего управления) регламентируется рядом нормативных документов, в том числе ст. 84 Федерального закона «О несостоятельности (банкротстве)» от 26.10.02 г. № 127-ФЗ; Приказом Минэкономразвития РФ и ФСФО России от 28.06.01 г. № 211/295, другими нормативными правовыми документами и методическими рекомендациями.

План финансового оздоровления предприятия выполняет ряд важнейших функций:

– во-первых, он используется для разработки и реализации программы восстановления платежеспособности и конкурентных преимуществ на рынке;

– во-вторых, с помощью плана внешнего управления кредиторы, инвесторы и другие пользователи могут оценить текущее и будущее финансовое положение предприятия, достоверность и обоснованность планируемых мероприятий и осуществить контроль за процессом его реализации;

– в-третьих, он используется для привлечения инвестиций;

– в-четвертых, план финансового оздоровления обеспечивает согласованность и эффективность действий персонала предприятия по выводу его из кризисного состояния.

В целях повышения обоснованности разрабатываемого плана внешнего управления в том случае, когда стратегией его реализации предусматривается продажа предприятия-должника (или части его имущественного комплекса), в план внешнего управления следует включать мероприятия по оценке бизнеса должника.

При разработке плана внешнего управления большое внимание уделяется срокам реализации процедуры внешнего управления, специфике должника, особенностям избранной кредиторами стратегии восстановления платежеспособности должника.

Существенным элементом плана финансового оздоровления является план реструктуризации кризисного предприятия. Отечественный и зарубежный опыт доказывают, что без проведения эффективной реструктуризации предприятия невозможен выход его на траекторию экономического роста. Проблема состоит в выборе методологии и инструментов управления этим процессом, например, в выборе эффективного организационно-методического обеспечения управления процессом реструктуризации.

Методология реструктуризации предприятия призвана решать следующие задачи:

– осуществлять процессный подход к управлению реструктуризацией предприятия на основе общих и частных принципов, реализация которых позволит обеспечить финансовое оздоровление предприятий;

– обеспечивать стратегическое финансовое планирование, базирующееся не только на последовательном применении методов «планирования – программирования – проектирования – бюджетирования» и достижений, установленных планами, программами, проектами индикаторов (показателей), но и на применении такого инструмента стратегического управленческого учета как система сбалансированных показателей;

– осуществлять финансовую стратегию антикризисного управления на основе применения элементов проектного менеджмента;

– обеспечивать при реализации методов реструктуризации на всех ее этапах управление знаниями, научную обоснованность управленческих решений с учетом особенностей и потенциала предприятий;

– использовать реинжениринг бизнес – процессов (проектов) как метод системной реструктуризации, направленный на упрощение организационной структуры, перераспределение и минимизацию использования различных ресурсов, повышение качества продукции (работ, услуг) и обслуживания клиентов (потребителей), достижение удовлетворенности персонала, кредиторов, собственников, а также финансовых результатов, позволяющих обеспечить финансовое оздоровление и устойчивое развитие предприятия;

– трансформировать функции системы управления финансами кризисного предприятия для обеспечения финансовой устойчивости и экономического роста.

Реструктуризация как инструмент финансового оздоровления осуществляется не только в рамках досудебной или судебной практики, но и в процессе реализации таких процедур банкротства, как наблюдение, внешнее управление и финансовое оздоровление, реализация которых производится в соответствии с законодательством о банкротстве. В данной работе рассматривается организационно-методическое обеспечение внешнего управления (2 глава) и реализация его методик на примере предприятий угольной промышленности Кемеровской области (3 глава). Структура организационно-методического обеспечения реструктуризации предприятия (его активов, обязательств и капитала) в условиях внешнего управления представлена в табл. 1.

Таблица 1 – Структура организационно-методического обеспечения реструктуризации предприятия в условиях реализации плана внешнего управления

	Полная 
диагностика предприятия
	Анализ и разработка концепций
	План внешнего управления, программа и проекты реструктуризации
	Реализация программы реструктуризации

	Инвентаризация активов и обязательств.

Состояние активов

Финансовое состояние.

Объемы продаж.

Загрузка основных фондов.

Рентабельность цеха, участка.

Структура издержек
	Миссия.

Критерии успеха.

Факторы (внешние и внутренние).

Альтернативные стратегии (функциональные, проектные, операционные) и выбор наилучшей.

Сегменты рынка.

Потребители.

Специализация.

Конкуренты.

Стратегия роста или выживания.

Текущие стратегии.

Управление изменениями
	План, программы, проекты.

Планы действий (мероприятий).

Описание новых функций.

Система управления проектами.

Описание бизнес-процессов.

Система учета.

Система бюджетирования.

Система отчетности.

Система управления рисками
	Корректировка и детализация планов.

Реорганизация.

Реструктуризация активов, обязательств, капитала.

Формирование информационной среды.

Система мотиваций и ответственности.

Финансовая и производственная реструктуризация (в том числе продажа части имущественного комплекса).

Внутренний финансовый контроль


Результатом разработки стратегических направлений реструктуризации является обеспечение прогнозного развития предприятия на основе оптимизации бизнес-процессов. Разработать концепцию реструктуризации достаточно сложно в силу концептуальной сложности объекта. Это самый трудный процесс, требующий использования методических подходов к реализации корпоративных финансов, стратегического менеджмента, стратегического маркетинга, реинжениринга бизнес-процессов и проч.

На основе принятой стратегии и утвержденного плана внешнего управления разрабатывается программа реструктуризации предприятия, представляющая совокупность проектов, планов, взаимосвязанных между собой в логической реализуемости задач реструктуризации, в которых определены участники, ресурсы, стоимость работ, риски и сроки.

При управлении процессом реструктуризации целесообразно использовать проектный подход, который предполагает рассматривать направления реструктуризации (реструктуризация активов и дебиторской задолженности, реструктуризация обязательств и кредиторской задолженности, реструктуризация капитала) как отдельные проекты. И, в конечном итоге, качество управления процессом реструктуризации зависит от качества проектов реструктуризации предприятия, степени неопределенности принятия управленческих решений, содержания и состава задач, включенных в план финансового оздоровления, исходного финансового состояния предприятия и т.п.

Реструктуризация, проводимая в целях финансового оздоровления предприятия, предполагает следующие этапы:

– устранение причин неплатежеспособности предприятия. Наиболее сложной задачей в системе мер финансовой стабилизации является восстановление способности предприятия к осуществлению платежей по своим обязательствам с тем, чтобы улучшить финансовое состояние предприятия и, при необходимости, приостановить возникновение процедуры банкротства;

– восстановление финансовой устойчивости предприятия, т.е. обеспечение достаточности капитала, приемлемого уровня ликвидности, рентабельности, качества активов и в целом качества антикризисного менеджмента, а также устранение причин, генерирующих неплатежеспособность и подрывающих экономическую безопасность предприятия;

– изменение финансовой стратегии (в соответствии с планом финансового оздоровления) с целью обеспечения устойчивого экономического роста предприятия. Полная финансовая стабильность достигается только тогда, когда обеспечено длительное финансовое равновесие и созданы предпосылки для стабильного роста рыночной стоимости предприятия. Эта задача требует ускорения темпов экономического развития на основе внесения определенных корректив в отдельные направления стратегии предприятия.

Каждому этапу финансовой стабилизации предприятия соответствуют определенные внутренние механизмы, которые в практике финансового менеджмента принято подразделять на оперативный, тактический и стратегический. 

Оперативный механизм финансовой стабилизации (ОМФС), основанный на принципе «отсечения лишнего», представляет собой защитную реакцию предприятия на неблагоприятное финансовое развитие и лишен каких-либо наступательных управленческих решений.

Тактический механизм финансовой стабилизации, использующий отдельные защитные мероприятия, в преимущественном виде представляет собой наступательную тактику, направленную на перелом неблагоприятных тенденций финансового развития и выход на рубеж финансового равновесия.

Стратегический механизм финансовой стабилизации основан на использовании модели устойчивого роста.

В процессе использования тактического механизма финансовой стабилизации все действия должны быть направлены на обеспечение неравенства: возможный объем генерирования собственных финансовых ресурсов должен превышать необходимый объем потребления собственных финансовых ресурсов.

Стратегический механизм финансовой стабилизации представляет собой систему мер, направленных на поддержание достигнутого финансового равновесия в длительном периоде. При этом:

1) максимальный период бескризисного развития предприятия, находящегося в равновесном финансовом состоянии, обеспечивается соответствием темпов роста доходов и расходов. Отклонение от равновесия вызывает неплатежеспособность;

2) устойчивый экономический рост предприятия обеспечивается основными параметрами его финансового развития: ростом коэффициента рентабельности; политикой управления издержками; политикой распределения прибыли; политикой формирования структуры активов; политикой формирования структуры капитала.

Цель финансовой стабилизации предприятия считается достигнутой, если в результате устойчивого экономического роста предприятия обеспечивается рост его рыночной стоимости в долгосрочной перспективе.

Как видим, в основу систем антикризисного управления предприятия положен механизм финансовой стабилизации, который осуществляется через эффективный механизм реструктуризации, обеспечивающий финансовое оздоровление предприятия.

В процессе проведения реструктуризации предприятия с целью его финансового оздоровления достигаются социальный, экономический и бюджетный эффект. Социальный эффект выражается в сохранении рабочих мест, стабилизации социальной обстановки в регионе, сохранении градообразующих предприятий. Экономический эффект определяется уровнем финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия, восстановлением его позиции на рынке и стабилизацией всех финансовых показателей деятельности. Бюджетный эффект от проведения реструктуризации состоит в возможности выполнения предприятием своих обязательств перед бюджетом, своевременном и полном перечислении налоговых платежей и сборов.

Для достижения социального, экономического и бюджетного эффекта при реструктуризации предприятия необходимо использовать различные подходы: программно-целевой, процессный и системный.

С учетом этих подходов на предприятии при угрозе неплатежеспособности разрабатывается специальная программа антикризисного финансового управления. Программа предусматривает:

– осуществление постоянного контроля за финансовым состоянием предприятия с целью раннего обнаружения признаков его кризисного развития. В процессе наблюдения используются традиционные и специальные показатели – «индикаторы кризиса», «индикаторы эффективности реструктуризации» и «индикаторы рыночной позиции предприятия», которые позволяют оценить положение предприятия (если оно функционирует в форме ОАО, то речь должна идти об оценке (мониторинге) котировки акций на открытом рынке), выделяется особая группа объектов наблюдения, формируется возможное кризисное поле;

– определение размеров кризисного состояния предприятия. При обнаружении в процессе контроля существенных отклонений от нормальной финансовой деятельности, определяемой финансовой политикой предприятия и нормативных финансовых показателей, выявляются размеры кризисного состояния предприятия, т.е. его величина с позиции угрозы неплатежеспособности. Определение масштабов кризиса позволяет осуществлять соответствующим образом ориентированный подход к выбору системы защиты от возможной неплатежеспособности;

– определение основных факторов, способствующих развитию неплатежеспособности на предприятии. Это определяет необходимость предварительной группировки факторов по основным определяющим признакам, исследования степени влияния отдельных факторов на формы и масштабы кризисного финансового развития, прогнозирования развития этих факторов;

– определение системы целей выхода предприятия из кризисного состояния;

– организация и обеспечение контроля за выполнением и результатами усилий по выводу предприятия из финансового кризиса. Исходя из важности реализации разработанных мероприятий для последующей жизнедеятельности предприятия, контролю (особенно финансовому) следует уделять первостепенное внимание. 

Показателем эффективности реструктуризации может служить отношение эффективности предприятия после реструктуризации к эффективности предприятия до проведения реструктуризации. 

Трудности заключаются в том, чтобы обоснованно и единообразно для предприятий разных регионов вычленить реструктуризационные расходы. Использование международных стандартов бухгалтерского учета позволит избежать этих трудностей.

В работе предложены показатели эффективности реструктуризации, одним из которых является коэффициент роста эффективности реструктурируемого предприятия Kр:
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где
Р1 и Р0 – чистая прибыль предприятия соответственно при его реструктурировании и до нее; А1 и А0 – стоимость активов предприятия после реструктурирования и до нее.

Рост коэффициента KP свидетельствует о том, что рентабельность активов реструктурированного предприятия повысилась, и наоборот.

Эффективность управления реструктуризацией определяется адекватностью методов количественной оценки ее результатов, что соответствует совокупности методов оценки стоимости предприятия.

В третьей главе «Реализация механизма реструктуризации как инструмента финансового оздоровления предприятий угольной промышленности в процессе внешнего управления» на основе реструктуризации его активов, капитала и обязательств, проведен анализ финансового состояния ОАО «Шахта “Зенковская”» и разработана программа ее финансового оздоровления, предложены мероприятия по выходу предприятия из кризисного состояния (табл. 2).

Таблица 2 – Анализ структуры и качества активов ОАО «Шахта 
“Зенковская”», по состоянию на 1 января 2002 года.

	№ п/п
	Показатель
	01.01.02 г.

	
	
	тыс. руб.
	% к итогу
	% к итого по разделу

	1
	Всего внеоборотных, в том числе:
	253459
	78,56
	100,00

	1.1
	Патенты, лицензии, права
	
	
	

	1.2
	Основные средства
	236615
	73,34
	93,35

	1.3
	Долгосрочные финансовые вложения
	
	
	

	1.4
	Незавершенное строительство
	16844
	5,22
	6,65

	2
	Всего оборотных активов, в том числе:
	69179
	21,44
	100,00

	2.1
	Запасы
	16567
	5,13
	23,95

	2.4
	НДС
	11907
	3,69
	17,21

	2.5
	Дебиторская задолженность (до 12 месяцев)
	40182
	12,45
	58,08

	2.6
	Денежные средства
	523
	0,16
	0,76

	3
	Баланс
	322638
	100,00
	–

	4
	Величина оборотного капитала реально функционирующего в хоз. деятельности (стр.290-220-230)
	57272
	17,75
	–

	5
	Доля запасов и дебиторов в мобильных средствах ((стр.210+240) /Мобильные средства))
	0,82
	–
	0,82


В соответствии со спецификой деятельности организации внеоборотные активы составляют почти 79% от суммы всех активов. 

Доля оборотных активов – 21 %. Основную часть оборотных активов составляет дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течении 12 месяцев после отчетной даты, ее доля в общей величине оборотных активов более 58 %, что на наш взгляд свидетельствует о нерациональном управлении оборотными активами организации. 

Доля запасов и дебиторов в мобильных средствах составляет 82 %, что свидетельствует о неэффективной маркетинговой политике организации и специфике отрасли.

Основными должниками организации являются покупатели и заказчики; доля их задолженности в общей сумме дебиторской задолженности составляет более 82 %. Темп роста дебиторской задолженности опережает темп роста выручки от продаж.

Основная деятельность организации – убыточна, затраты на производство 1 тонны реализуемой продукции практически на 100 руб. превышают цену реализации этой продукции. Темп роста себестоимости продукции превышает темп роста выручки от ее реализации, что подтверждает неэффективность основной деятельности. Рост заработной платы производственных рабочих сопровождается снижением производительности труда. 

В пассивах организации убытки составляют 115,97 % от общей суммы пассивов, что говорит о её неудовлетворительном финансовом состоянии.

В целом финансовое состояние организации оценивается как негативное, и при обращении кредиторов для взыскания задолженности может быть признано неплатежеспособным.

У предприятия нет возможности восстановления платежеспособности, так как коэффициент восстановления платежеспособности составил 0,08. 

Ярким примером стратегического инвестора может явиться управляющая компания Прокопьевскуголь, которая с момента банкротства ОАО «Шахта “Зенковская”» была выбрана арбитражным управляющим потенциальным покупателем (наряду с другими предложениями). Так, уже в период внешнего управления, она являлась стратегическим партнером ОАО «Шахта “Зенковская”» по реализации угля.

Кроме того, был разработан совместный бизнес-план модернизации ОАО «Шахты «Зенковская» с реструктуризацией всех форм управления, а также инновациями в методах разработки пластов по новым технологиям с привлечением поставщиков машин, механизмов и оборудования к ее ремонту и техническому обслуживанию. В тоже время шахта взяла на себя обязанность по обучению новых специалистов будущего собственника и по подготовке лицензии для него.

Результатом такой деятельности стало то, что ОАО «Шахта “Зенковская”», пройдя путь ликвидации, не потеряв объемов добычи угля, не потеряв ни одного специалиста под эгидой нового эффективного собственника, работает в полную силу, перевыполняя план добычи на 10-20%, и имеет эффект социальный, так как сохранились рабочие места, эффект бюджетный, так как предприятие платит налоги и финансовый эффект. 

Механизм реструктуризации предприятия в рамках его финансового оздоровления был направлен на удовлетворение требований кредиторов, обеспечение платежной дисциплины, повышение эффективности производственно-финансовой деятельности; при этом в нём учтены интересы участников – должника, кредиторов, третьих лиц, государственных и судебных органов (с учетом их функциональной роли, структуры, прав и обязанностей, что видно из табл. 3). В рамках финансового оздоровления были выбраны мероприятия, направленные на оперативное исправление ситуации, т.к. диагностика финансового состояния показала, что предприятие находится на грани банкротства. Основные направления рекомендуемых мероприятий для улучшения финансового состояния предприятия связаны со снижением затрат и реализацией всех неработающих активов.

Таблица 3 – Основные показатели ОАО «Шахта “Зенковская”» после реструктуризации.

	Показатели
	2004 г.
	2005 г.
	Темп роста, %

	Общая добыча угля, тыс. тонн
	813,1
	859,3
	105,7

	Средняя численность работающих по основному виду деятельности, чел.
	1883
	1882
	99,9

	Среднемесячная производительность труда рабочего, тонн
	411
	448
	109

	Среднемесячная заработная плата работников, руб.
	85522
	12113
	142,1

	Себестоимость 1 тонны. добычи угля, руб.
	971
	1217
	125,3


В рамках реструктуризации, направленной на финансовое оздоровление, осуществлены следующие меры:

– приведены в соответствие стоимостные величины основных производственных мощностей;

– оптимизированы объемы денежных средств, замороженных в форме запасов;

– с целью повышения эффективности управления дебиторской задолженностью введен финансовый мониторинг и обеспечен текущий финансовый контроль за ее состоянием, введен реестр ее старения, разработана гибкая система коммерческого кредитования покупателей и др.;

– в рамках управления себестоимостью продукции изменена система учета затрат, налажена система выявления резервов сокращения издержек и др.

В заключении даны основные выводы и предложения по результатам исследования.
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