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11.1. ПРИНЦИПЫ ВНУТРЕННЕЙ ФИНАНСОВОЙ РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ.

Значительная часть действий по внутренней реструктуризации относится к наиболее неотложным. Обычно осуществление таких мероприятий на российских предприятиях бывает связано либо с изменением команды высших менеджеров, либо с выведением предприятия из состояния банкротства, как потенциального, так и реального. Вопросы, относящиеся к проблеме неплатежеспособности и банкротству рассматриваются в теме 13. 

С точки зрения отраслевого подхода обычно внутренняя реструктуризация используется по отношению к промышленным предприятиям. Это связано с тем, что большинство сельскохозяйственных бизнесов в России находятся в состоянии настолько неустойчивом, что не нуждаются ни в каких реорганизациях. При этом необходимо отметить, что постепенно интерес в этой отрасли растет, но весьма медленно. 

Компании сферы услуг также не представляют большого интереса при проведении реструктуризации. Однако это связано с другими причинами:

· большинство компаний сферы услуг небольшие по размеру,

· много новых бизнесов, возникших за последние 10 лет,

· компании данной отрасли достаточно мобильны для того, чтобы постоянно предпринимать действия по адаптации к меняющимся внешним условиям.

Применение универсального подхода к финансовой реструктуризации проблемного предприятия не представляется возможным. В каждом случае необходимо разрабатывать свои методы, учитывающие специфику конкретной компании. Однако можно выделить некоторые общие черты возможных направлений финансовой реструктуризации, а также описать инструментарий, необходимый для ее осуществления по каждому из направлений.

При выявлении у компании проблемных зон необходимо приступать к их финансовой реструктуризации, то есть изыскивать резервы, предпринимать конкретные действия для их улучшения. Для обнаружения проблемных зон используются методы финансово-экономического анализа. В основе лежит изучение изменений в публичной финансовой отчетности компаний. 


 

Рис. 11.1.1. Основные направления внутренней реструктуризации.

11.2. реструктуризация активов компании.

В разделе активы баланса отражаются вложения предприятия. Внеоборотные активы – сроком использования более 12 месяцев. Они являются слабо ликвидными, основную часть составляют здания, сооружения, оборудование и т.д. Оборотные активы – сроком использования до 12 месяцев. Они являются более ликвидными, среди них выделяют запасы, дебиторскую задолженность, денежные средства, краткросрочные финансовые вложения.

По разделу баланса активы у российских промышленных компаний «узкими» местами, требующими улучшения, как правило, являются следующие группы активов:

· дебиторская задолженность;

· запасы и затраты;

· основные средства;

· незавершенное строительство.

Начнем последовательное рассмотрение возможных действий по улучшению и оптимизации статей актива баланса. 

Финансовая реструктуризация дебиторской задолженности.

Получение платежей от дебиторов является одним из основных источников поступления средств на предприятие. При отсутствии поступлений возникает дефицит денежных средств, который заставляет предприятие изменять условия продаж своей продукции, а также требует выработки новой политики предоставления кредита. 

Одним из элементов реструктуризации дебиторской задолженности является ее продажа через долговые центры. Во многих городах России такие центры уже существуют, правда значимость их пока очень мала. В российской практике, как правило, дебиторской задолженности сопутствует солидная кредиторская задолженность, поэтому этот инструмент можно использовать, как для управления дебиторской задолженностью, так и для корректировки собственной кредиторской задолженности.

Учитывая существующие длительные сроки неоплаты дебиторской задолженности, ее котировки, зачастую, очень низки. Поэтому предприятию стоит попробовать выкупить собственную задолженность у   своих кредиторов и перезачесть ее, тем самым несколько улучшив структуру баланса.

Кроме рассмотренных здесь вариантов, для увеличения потока денежных средств предприятие в своей деятельности может использовать частичную предоплату, а также разработать систему скидок для покупателей. Компании всячески нужно избегать бартерных взаиморасчетов.

Применение скидок при более ранней оплате покупателями приобретенной продукции позволит высвободить денежные средства для нового операционного цикла или инвестировать их до начала нового цикла. При этом размер предоставляемой скидки не должен превышать ставку процента по банковским кредитам на аналогичный период времени.

Частичная предоплата покрывает переменные издержки предприятия и дает достаточно средств для начала работ. Она позволит клиенту получить некоторую отсрочку платежа, а за счет более льготных условий увеличит число потенциальных покупателей.

Реструктуризация основных средств.

Большинство российских производственных мощностей не загружено в настоящий момент, они являются избыточными. Зачастую значительная часть из них уже морально устарела.

Например, у компаний легкой промышленности, простаивает до половины основных средств. Аналогичная ситуация сложилась у производителей цемента и бетонных изделий. Несмотря на то, что неиспользуемые фонды не производят продукцию, предприятие вынуждено производить затраты на поддержание их в работоспособном состоянии. При этом происходит отток денежных средств, увеличение себестоимости выпускаемой продукции, рост убытков предприятия.

Для решения таких проблем существуют различные пути решения.



Рис. 11.2.1. Пути решения проблемы основных средств.

Первый путь - активный и более сложный. Он связан со значительными финансовыми вложениями, техническим перевооружением оборудования, с учетом требований рынка. Такой путь не всегда подходит для большинства промышленных компаний, испытывающих материальные трудности. Основной проблемой на этом пути является значительная инертность руководства и персонала. Вместе с тем, опыт удачливых компаний показал, что во многих индустриях, в первую очередь связанных с потребительскими товарами, достойным решением является выделение цехов в отдельные обособленные подразделения. Таким образом можно решать проблему вспомогательных и неосновных цехов: ремонтный, транспортный, экспериментальный и т.д. 

В качестве примера можно назвать компанию «Стройдеталь». Они занимается выпуском ЖБИ. Спад производства бетонных изделий арматурного типа привел к тому, что цех по заготовке (сварке) металлической арматуры стал полностью простаивать. В ответ на такое развитие ситуации руководство предложило рабочим этого цеха самостоятельно искать заказы, так как металлические изделия технологически не связаны с основной деятельностью.

Второй путь - пассивный и более простой. Его также можно рассматривать также как возможность сокращения постоянных затрат предприятия, то есть резерв сокращения себестоимости выпускаемой продукции предприятия. Основной проблемой на этом пути является тот факт, что далеко не все виды основных средств можно реализовать, а некоторые невозможно даже утилизовать
.

Для осуществления второго пути можно предпринять следующие шаги:

· консервация неэффективных основных фондов,

· списание,

· продажа,

· сдача оборудования в аренду.

Списание основных фондов требует уменьшения собственного капитала предприятия. Вариант продажи возможен, если позволяет специфика основных фондов. Выбор того или иного варианта зависит не только от специфики основных средств, но и от особенностей финансовых проблем предприятия.

Для того, чтобы понять, какой путь следует выбрать, необходимо оценить, какой максимальный эффект получит предприятие, реализуя тот или иной вариант реструктуризации активов, учесть все возможные доходы и расходы во времени и выбрать наиболее выгодный вариант.

11.3. Реструктуризация капитала компании

Реструктуризация капитала компании подразумевает изменение источников финансирования компании, то есть изменение структуры капитала. Классические подходы к этой проблеме разобраны в теме 7. Однако там были уделили основное внимание решению долгосрочных проблем управления капиталом компании. При реструктуризации российских промышленных компаний основное внимание уделяется краткосрочным аспектам.

Изменения в структуре капитала - это изменения соотношения задолженности и собственного капитала.

При рассмотрении финансовой реструктуризации капитала проблемного предприятия можно использовать следующую схему.




Рис. 11.3.1. Реструктуризация капитала компании.

Рассмотрим более подробно вышеперечисленные аспекты финансовой реструктуризации капитала компании

Реструктуризация долгов компании.






Рис. 11.3.2. Способы сокращения долгов компании.

Рассмотрим более подробно каждую возможность и существующий опыт применения ее в российской практике.

Первый вариант достаточно активно применяется в российской практике. Примером тому может служить государственная практика проведения взаимозачетов между российскими предприятиями, а также уже упоминавшаяся возможность использовать долговые площадки для возможного зачета своей кредиторской задолженности дебиторской задолженностью. Самым известным примером является попытка ОАО «Газпром» организовать торговлю дебиторской задолженностью за поставки газа. К сожалению, эта политика не привела к существенным изменениям.

Обмен долга на долг обычно означает выпуск новых долговых обязательств с более низкой ставкой процента, увеличенным графиком погашения или другими условиями, менее тяжелыми для должника

При обмене долга на долю в собственном капитале компании, существующим кредиторам предлагаются обычные или привилегированные акции в обмен на долговые расписки. Таким образом была реструктуризирована задолженность Томского нефтехимического комбината перед «Газпромом» за поставки газа. ТНХК был разделен на 4 компании по количеству основных видов продукции (метанол, этанол, полипропилен, карбосмолы). Затем «Газпрому» передавались доли в новых компаниях в зачет накопленных долгов и при получении гарантий последующих поставок сырья. Аналогичную схему «Газпром» реализует в отношении компаний холдинга «Медиа-Мост». На примере «Медиа-Моста» хороша видна главная проблема, которая возникает при обмене долгов на собственность: должник всегда стремится отдать неконтрольный пакет, а кредитор – желает получить полный контроль над должником, если сумма долгов это позволяет. 

Второй вариант также используется довольно часто, так как не всегда существует возможность инициировать начало процедуры объявления предприятия банкротом. С кредиторами по коммерческим обязательствам в процессе переговоров может быть найден необходимый консенсус путем заключения мирового соглашения, заключения договоров отступного и даже скупка долгов с дисконтом. Таким образом обычно решается проблема некритической задолженности. Например, группа «Сибирский алюминий», получив контроль над Горьковским автозаводом, ведет переговоры с кредиторами. Все участники понимают, что добиться банкротства ГАЗа никому не удастся. 

Третий вариант также используется на практике, когда задолженность оформляется в виде векселя, для проведения взаимозачета обязательств, уже упомянутых в первом варианте. В 1996 г. предпринималась попытка переоформить все долги Украины за поставки газа перед «Газпромом» в облигации для последующей торговли ими на европейском фондовом рынке, однако проект так и не был доведен до завершения. 

Четвертый вариант практически не используется, так как у большинства российских проблемных компаний наблюдается хронический дефицит денежных средств.

Пятый вариант является наиболее радикальным и используется по отношению к российским проблемным компаниям, несоразмерные долги которых мешают им вести эффективно свою деятельность. Данный вариант предусматривает помимо максимального освобождения компании от накопленного долгового бремени аккумулирование основных производственных фондов, позволяющих вести прибыльную хозяйственную деятельность.

Реструктуризация долгов компании подразумевает главным образом реструктуризацию кредиторской задолженности. Главными составляющими ее кредиторской задолженности являются:

· задолженность своим поставщикам и подрядчикам;

· задолженность перед бюджетом.

Для финансовой реструктуризации задолженности предприятия перед своими поставщиками можно использовать вышеперечисленные способы реструктуризации долгов предприятия.

С кредиторами по налоговым и аналогичным обязательствам поиск взаимоприемлемого решения существенно ограничен условиями реструктуризации задолженности перед бюджетами всех уровней, исходя из Постановления Правительства РФ № 1002 «О порядке и сроках проведения в 1999 году реструктуризации кредиторской задолженности юридических лиц по налогам и сборам, а также задолженности по начисленным пеням и штрафам перед федеральным бюджетом» от 3 сентября 1999 г.

Сжатые сроки подготовки и согласования документов в установленном порядке (на все процедуры отводится 4 месяца), а также необходимость внесения текущих налоговых платежей в федеральный бюджет в течение двух месяцев до подачи заявления на реструктуризацию задолженности не позволяют надеяться, что нуждающиеся в реорганизации предприятия смогут учесть нововведения. В то же время существует высокая вероятность того, что новый порядок реструктуризации задолженности перед бюджетом будет пролонгирован на последующий год.

Механизм реструктуризации в 1999 году учитывает множество недостатков предыдущего опыта за 1997-98гг. В частности ликвидировано требование предоставления залога должником или банковской гарантии, исключено начисление процентов на рассроченную продукцию. Погашение задолженности осуществляется в течение 6 лет, а по пени и штрафам - в течение 4 лет. Впервые возможна реструктуризация только по пени и штрафам. Предусматривается возможность списания пеней и штрафов при полном погашении задолженности в срок.

11.4. Реструктуризация  структуры затрат.

Основную долю затрат предприятия составляет себестоимость продукции, поэтому именно ей и будет уделено основное внимание в данном разделе.

Управление издержками очень важно для предприятия, поскольку одинакового увеличения прибыли можно достичь как увеличением объема продаж, так и снижением уровня затрат. Однако для увеличения объемов продаж зачастую требуется дополнительное финансирование производства, кроме того, продажа дополнительного количества продукции может быть ограничена покупательским спросом. Поэтому снижение затрат на выпуск единицы продукции дает важное преимущество перед конкурентами - возможность применения более низких или гибких цен.

Определение себестоимости продукции на предприятии необходимо для следующих целей:

· во-первых, чтобы удовлетворить требования финансового учета (для распределения производственных затрат, понесенных за определенный период, между себестоимостью реализованной продукции и запасов),

· во-вторых, для обеспечения руководства предприятия полезной информацией, необходимой для принятия управленческих решений.

Значительная доля российских предприятий занимается расчетом себестоимости только в целях определения налогооблагаемой базы. Не существует унифицированной методики управления затратами для всех предприятий, она подбирается, исходя из специфики деятельности конкретного предприятия.

Главными составляющими себестоимости промышленных компаний являются:

· затраты на сырье и материалы, 

· электроэнергию, 

· заработную плату. 

Управление указанными параметрами осуществляется путем контроля цен на поставляемые сырье и материалы, снижения норм расхода используемых ресурсов, а также путем разработки новых технологических решений.

Рассмотрим в качестве примера достаточно типичную отечественную отрасль – химическую промышленность. Для компаний химической промышленности в целях управления себестоимостью рекомендуются следующие действия:

1. При управлении затратами на сырье и материалы следует применить метод ЛВС контроля товарно-материальных запасов, согласно которому запасы сырья и материалов делятся на 3 категории по степени важности отдельных видов в зависимости от их удельной стоимости.

2. Предпринять все возможные меры по экономии электроэнергии (установить контрольное оборудование за перерасходом энергии, всячески стимулировать экономию энергии). Данная статья затрат является наиболее подверженной к увеличению, так как цены у поставщика электроэнергии значительно ниже, чем средние цены по России.

3. Пересмотреть нормы оплаты труда, сделать их зависимыми от нормы выработки и качества произведенной продукции, сократить выплату премиальных и других денежных поощрений на время выхода из кризисного состояния. Данная статья затрат является наиболее управляемым параметром в структуре себестоимости.

Даже имея нужные сведения о себестоимости продукции, невозможно точно определить, как распределяются затраты между отдельными участниками производства (центрами ответственности). Эта проблема решается при установлении взаимосвязи затрат и доходов с действиями конкретных лиц, ответственных за расходование соответствующих средств.

Такой подход к учету известен как учет затрат по центрам ответственности за расходованием средств. Он основан на принципе выделения зон ответственности согласно организационной структуре предприятия.

Необходимо отметить высокую долю расходов по содержанию социальной сферы предприятием (бассейн, база отдыха, клиника и др. объекты). Предприятие должно постараться снизить эти расходы, возможно путем сдачи в аренду данных объектов или путем передачи их в муниципальную собственность.

11.5. источники   дополнительного   финансирования   для осуществления финансовой реструктуризации компании

Источники    финансирования    для    осуществления    финансовой реструктуризации компании можно подразделить на внешние и внутренние.






Рис. 11.5.1. Внешние источники финансовой реструктуризации компании

Рассмотрим более подробно каждый из перечисленных источников.

1. Получение кредита - использование заемных средств дает экономию на налогах и обеспечивает более низкую стоимость финансирования, чем через собственный капитал. Сюда относится также финансирование под залог имущества в том случае, если некоторые активы еще не заложены в качестве обеспечения по кредитам, имеет смысл использовать их в качестве обеспечения для получения дополнительных кредитов. Нужно обратить особое внимание на существование и очередность существующих закладных по имеющимся долгам.

Для российской компании получить долгосрочное финансирование достаточно проблематично, но осуществимо. Возможным решением может быть обращение в Российский Центр Приватизации. Одним из важных условий получения  финансирования  под  проект  комплексной  реструктуризации предприятия является то, что оно должно взять на себя 15% от всего объема необходимых средств для реструктуризации компании.

2. Привлечение стратегического инвестора. В российских условиях привлечения стратегического инвестора для финансовой реструктуризации компании практически невозможно. Даже если есть заинтересованные в стратегическом альянсе с предприятием компании, то они предпочтут сначала установить контроль за собственностью, а затем сами будут проводить финансовую реструктуризацию. Данная тенденция может объясняться нелицеприятным имиджем российского менеджмента: непрофессионализм и склонность к воровству. Нет никакой гарантии, что выданные средства будут потрачены на улучшение деятельности компании, а не на пополнение карманов руководства компании.

3. Выпуск новых или выкуп старых обыкновенных акций. При выпуске новых акций следует учитывать эффект размывания. Необходимо при этом соразмерить прирост в стоимости компании и негативные последствия размывания, происходящего в результате увеличения количества акций. При выкупе акций прежних выпусков нужно убедится, что эффект от сокращения числа акций превышает затраты на приобретение этих акций.

4. Выпуск привилегированных акций. Привилегированные акции сочетают в себе черты долга и собственного капитала. Эти акции имеют четко установленный размер дивиденда, похожий на процент по облигациям, а также обладают правом первоочередного погашения процентов по сравнению с обыкновенными акциями.

5. Выпуск облигаций - долговых ценных бумаг с процентной выплатой по ним. Не выгодно использовать данный инструмент в российских условиях, так как долгосрочных инвесторов, которые были бы готовы приобрести такие бумаги очень мало. Обычно корпоративные облигации выпускаются только для экономии на налогах – все расходы, связанные с выплатой процентов по ним, можно относить на себестоимость, а в случае привлечения кредитов существуют нормативные ограничения. Основными покупателями таких облигаций выступают компании, тесно связанные с эмитентом, например оффшорные компании, на которых в предыдущие годы пряталась экспортная выручка.

Необходимо отметить, что последние три способа привлечения инвестиций для осуществления финансовой реструктуризации компании являются очень затратными для компаний в России, так как эмиссия ценных бумаг компаниями сопряжена с рядом расходов, которые порой перекрывают эффект от привлечения средств. Также надо заметить, что в связи с узостью и неразвитостью фондового рынка в России, акции компаний подвержены резким, практически непрогнозируемым колебаниям, при этом рынок по сегодняшний день очень сильно недооценивает акции.

Основными внутренними источниками финансирования реструктуризации деятельности компании являются следующие ресурсы.





Рис. 11.5.1. Внутренние источники финансовой реструктуризации компании.

Для определения оптимальной структуры капитала при реструктуризации следует воспользоваться такими методами, которые обеспечили бы соответствующую безопасность и гибкость деятельности компании. Для этого необходимо производить следующие действия:

· Проводить анализ конкурентов, чтобы выяснить их структуру капитала и понять, что потребуется для ведения успешной конкурентной борьбы компанией.

· Определять соответствующий коэффициент покрытия процентов (отношение прибыли до вычета налогов и процентов к затратам на выплату процентов). Существует правило «большого пальца», которое гласит, что компания должна планировать таким образом, чтобы ее коэффициент покрытия в 5-7 раз превышал ежегодные расходы на выплату процентов по кредиту.

· Определять достаточную сумму денежных средств, необходимую для осуществления регулярных выплат по долгам компании.

· Установить стабильный уровень продаж. Стабильный уровень продаж означает, что предприятие может получать новые кредиты и нести более высокие постоянные расходы (например, компании коммунальных услуг)

· Улучшить структуру и ликвидность активов. Компании, которые в состоянии обеспечить кредиты собственными активами, могут занимать более крупные суммы денег (например, риэлторские компании против компаний, занимающихся разработкой новых технологий). 

Наиболее распространенными схемами реструктуризации предприятия являются:

• реорганизация общества в форме выделения или разделения;

• создание дочернего предприятия (предприятий), как правило, с последующим перекрестным обменом акциями во всевозможных модификациях.

Особых   организационных   усилий   требует   согласование   схем реструктуризации с кредиторами, поскольку известны прецеденты, когда поспешный перевод привлекательных активов предприятия в дочернее общество был опротестован кредиторами в судебном порядке. Надо отметить, что при осуществление такой реорганизации, могут ущемляться права акционеров существующего предприятия.

РЕЗЮМЕ

Невозможно   разработать   универсальный   подход   к   финансовой реструктуризации проблемного предприятия. В каждом конкретном случае необходимо разрабатывать свой подход, исходя из специфики компании. Наиболее важна внутренняя реструктуризация для отечественных промышленных компаний.

Финансовая реструктуризация компании разделяется на три основных направления: реструктуризация активов, реструктуризация капитала компании, управление структурой затрат.

Особое внимание необходимо уделять проблеме выбора источников финансирования для проведения реструктуризации. Это связано с двумя важными причинами:

· Многие традиционные источники финансирования в России практически не работают.

· Компании в состоянии реструктуризации часто является не слишком привлекательным объектом для инвестиций по причине сложного финансового положения и не ясности перспектив развития.
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В данной теме рассматриваются методы финансовой реструктуризации компаний.


В российских условиях внутренняя реструктуризация распадается на три взаимосвязанных блока: изменения активов, изменения пассивов, управление выручкой и затратами. Уделено внимание проблеме финансирования мероприятий по реорганизации. Материал в теме основывается на практическом опыте отечественных консалтинговых компаний по осуществлению реструктуризаций промышленных предприятий. 





Основные направления внутренней реструктуризации





Реструктуризация активов компании, ее имущества








Управление выручкой и структурой затрат





Реструктуризация капитала компании, источников ее финансирования





Пути решения проблемы основных средств





Повышение коэффициента использования производственных мощностей путем изменения ассортимента и наращивания объема выпуска продукции.








Приведение в соответствие стоимости основных производственных мощностей объемам выпускаемой продукции.

















Реструктуризация капитала 


компании





Реструктуризация долгов компании.








Действия, которые помогут предприятию приблизится к оптимальной структуре капитала компании, как ориентир для осуществления с максимальной эффективностью своей деятельности.








Поиски   источников   дополнительного   финансирования   для осуществления финансовой реструктуризации компании.











Способы сокращения долгов компании





Обменять долг на долг или долг на долю в собственном капитале.








Выплатить основную сумму долга, когда наступает срок.








Очистить компанию от долгов через реорганизацию корпоративной структуры компании.








Провести переговоры с кредиторами о реструктуризации задолженности.








Секьюретизация долгов (переоформление долгов в долговые ценные бумаги, с целью их свободного обращения на рынке).








Внешние источники финансовой реструктуризации компании





Получение кредита





Выпуск привилегированных акций





Выпуск корпоративных облигаций





Привлечение стратегического инвестора





Выпуск новых или выкуп старых обыкновенных акций





Внутренние источники финансовой реструктуризации компании








амортизационный фонд предприятия;








дополнительные средства от оптимизации управления основными фондами предприятия.








скрытые резервы по снижению себестоимости продукции и прочих хозяйственных затрат;








резервы от реструктуризации долгов;











� В первую очередь это касается так как называемых мобилизационных мощностей, которые запрещено ликвидировать. Эта проблема касается в основном предприятий двойного назначения, которые производят и гражданскую, и военную продукцию. В качестве примера можно назвать компанию по производству вертолетов ОАО «Росвертол» – им запрещено ликвидировать те основные средства, которые являются лишними, но потребность в них может возникнуть при крупномасштабных боевых действиях. 





Финансовый  менеджмент


