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Рассмотрены проблемы регионального стратегического управления
реструктуризацией предприятий в условиях несостоятельности (бан-
кротства) на основе управления их стоимостью. Обоснован методиче-
ский подход к определению добавленной стоимости с учетом синерге-
тического эффекта. Изучены вопросы определения предприятий
должников, как объектов административной поддержки при реструкту-
ризации их производства на основе использования оценки стоимости
активов как критерия отбора.

Многие ученые экономисты обоснованно считают,
что стоимость предприятия – это наиболее объектив-
ная характеристика результатов его деятельности. Ни
один другой показатель не является таким полным и
всеобъемлющим, как стоимость, экономическая сущ-
ность которого заключается в формировании объек-
тивной оценки долгосрочных перспектив в развитии
бизнеса, в отличие от прибыли и рентабельности ка-
питала, характеризующих эффективность деятельно-
сти предприятия в краткосрочном периоде. Мы счита-
ем, что рентабельность собственного (инвестирован-
ного) капитала всегда должна превышать его цену, так
как рентабельность капитала и доля прибыли, которую
предприятие направляет на свое развитие, служат ос-
новой формирования свободного денежного потока,
оказывающего прямое влияние на рыночную стои-
мость предприятия.

Если принять во внимание специфичность использо-
вания стоимости предприятия-должника, как инстру-
мента стратегического управления его реструктуриза-
цией, то можно выделить два условия успешной рест-
руктуризации:
· рост стоимости собственного (инвестированного) капитала;
· превышение рентабельности собственного (инвестиро-

ванного) капитала над его ценой (или затратами на его
привлечение).

До этого момента мы не уточняли, о какой стоимости
идет речь, но специфика ситуации – реструктуризация
предприятия-должника, на наш взгляд, предопределяет
выбор подхода определения стоимости. Нам представ-
ляется, что наиболее приемлем стоимостной подход,
так как он базируется на определении рыночной стои-
мости (или стандарта стоимости). К стандартам стоимо-
сти предприятия, кроме рыночной, относятся инвести-
ционная, фундаментальная, залоговая, восстанови-
тельная, ликвидационная и стоимость замещения.

Но определение рыночной стоимости применимо при
реструктуризации предприятия-должника, если плани-
руется продажа предприятия или его отдельных акти-

вов. К важнейшим факторам, влияющим на величину
рыночной стоимости, относятся следующее:
· величина и время получения прибыли; риск как вероят-

ность получения доходов;
· степень контроля, которую получает новый собственник;

ликвидность этой собственности;
· любые ограничения, которые имеет бизнес (например,

государственное ограничение цен на продукцию прода-
ваемого предприятия и др.);

· наличие товаров-заменителей;
· платежеспособность потенциальных инвесторов;
· возможность привлечь дополнительный капитал на фи-

нансовом рынке;
· политическая и экономическая стабильность в обществе и др.

Другим стандартом, который также может быть исполь-
зован при реструктуризации предприятия-должника яв-
ляется инвестиционная стоимость. Она предполагает
оценку стоимости предприятия, исходя из предполагае-
мой его доходности для конкретного инвестора при за-
данных инвестиционных целях. Таким образом, инвести-
ционная стоимость предприятия-должника может опре-
деляться как стоимость для каждого инвестора на основе
индивидуальных требований к инвестициям, в отличие от
концепции рыночной стоимости, предполагающей им-
персональность. В связи с этим существует ряд факто-
ров, которые влияют на отличие инвестиционной оценки
предприятия-должника от рыночной. Наиболее важными
отличительными параметрами являются:
· оценка будущей прибыльности;
· представления о степени риска;
· разная налоговая ситуация;
· синергетический эффект.

Считаем необходимым обратить внимание на пара-
метр синергетического эффекта в контексте формирова-
ния эффекта реструктуризации предприятия-должника,
который недостаточно изучен.

В научных публикациях встречаются трактовки синер-
гетического эффекта как «эффекта комбинации бизне-
сов, который делает два плюс два равным пяти» [1], или
«интеграции выгод от объединения стратегий и эконо-
мии на масштабе»[2].

Нам представляется правомерным в случае реструк-
туризации предприятия-должника рассматривать синер-
гетический эффект как интеграцию выгод от объедине-
ния стратегий и экономию на масштабе, так как добав-
ленная стоимость, возникшая как результат реструктур-
изации предприятия-должника, формируется, прежде
всего, за счет операционной, управленческой и финан-
совой синергией, а при расчете денежных потоков
должны быть учтены все синергетические эффекты.

Синергетический эффект от реструктуризации пред-
приятия-должника может проявиться в двух направле-
ниях: прямой и косвенной выгоды, увеличивающих те-
кущую стоимость эффекта реструктуризации [1]. В
связи с этим, мы считаем правомерным утверждение,
что прямая выгода от реструктуризации представляет
собой добавленную стоимость, возникающую как ре-
зультат реструктуризации предприятия-должника и
формируется за счет операционной, управленческой и
финансовой синергий.

Операционная синергия в данном случае может
представлять собой экономию на операционных рас-
ходах, например, за счет объединения служб марке-
тинга, учета, сбыта и др., что способствует снижению
затрат. Помимо экономии на затратах может быть дос-
тигнута дифференциация выпускаемой продукции, ко-
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торая достигается за счет эффекта масштаба, т.е.
возможности выполнить больший объем работы на тех
же производственных мощностях, что в итоге снижает
средние издержки на единицу выпускаемой продукции.

Управленческая синергия может представлять собой
эффект от создания новой системы управления,
сформированной в ходе реорганизации предприятия-
должника за счет повышения качества управления на
основе смены управленческого персонала.

Финансовая синергия, возникающая в результате
реструктуризации предприятия-должника может пред-
ставлять собой экономию за счет изменения источни-
ков финансирования, стоимости финансирования и
прочих выгод.

Косвенная выгода при реструктуризации предприятия-
должника может прослеживаться как увеличение ры-
ночной стоимости его акций в результате повышения их
привлекательности для потенциального инвестора.

Добавленная стоимость с учетом синергетического
эффекта реструктуризации может быть рассчитана
поэтапно (рис. 1).

Рис.1. Этапы расчета добавленной стоимости, по-
лученной в результате реструктуризации

предприятия-должника

Нам представляется правомерным, что при расчете
эффекта от реструктуризации, (формула 1) он должен
быть учтен.

NPVp= [D(PN)n + (ЕЕ)n – (I)n+ (T)n]r, (1)
где
NPVp – чистая текущая стоимость эффекта реструк-

турирования;
D(PN)n – дополнительная прибыль от реструктури-

рования в период n;
n – период времени после реструктуризации;
(ЕЕ)n – экономия производственных издержек и до-

полнительная прибыль за счет диверсификации про-
изводства в период n;

(I)n – дополнительные инвестиции на реструктуриро-
вание в период n;

(Т)n – прирост (экономия) налоговых платежей в пе-
риод n;

r – коэффициент текущей стоимости, который рас-
считываются по формуле:

n)Ri1(
1r

+
= , (2)

где
Ri – ставка дисконта (приравнивается к ставке рефи-

нансирования);
n – число временных периодов.

Дополнительная прибыль от реструктуризации за пе-
риод «n» – после реструктуризации – D (PN)n может
быть рассчитана по следующей формуле:

D (PN)n = Эп.в.+Эк.в., (3)
где
Эп.в. – прямая выгода от реструктуризации пред-

приятия-должника за период «n»;
Эк.в. – косвенная выгода от реструктуризации пред-

приятия-должника за период «n».
Прямая выгода (Э.п.в.) может быть рассчитана как

суммарный эффект от операционной, управленческой
и финансовой синергий за период «n» после реструк-
туризации:

Эп.в.= Эоп. с. + Эф.с. + Эуп.с., (4)
где Эоп.с. – эффект от операционной синергии, рас-

считывается по формуле:
Эоп. c. = Эсн. оп. р. + Эсн. ср. изд., (5)

где
Эсн. оп. р. – дополнительная прибыль за счет эко-

номии от снижения операционных расходов на 1 еди-
ницу продукции;

Эсн. ср. изд. –  дополнительная прибыль от сниже-
ния издержек на 1 единицу продукции за счет эффекта
масштаба производства;

Эуп. с. – эффект от управленческой синергии, рас-
считывается по формуле:

Эуп. с. = Экач. уп.+ Эсн. уп.р., (6)
где
Экач. уп. – дополнительная прибыль за счет сниже-

ния управленческих расходов на 1 единицу продукции
на основе оптимизации структуры управления;

Эсн. уп.р. –дополнительная прибыль за счет эконо-
мии фонда оплаты труда управленческого персонала
при оптимизации его численности;

Эф. с. – эффект от финансовой синергии рассчиты-
вается по формуле:

Эф.с. = Эдиф.ф.+Эсн.д.з.+
+Эсн.кр.з.+Э сн.непр.р., (7)

где
Эдиф.ф. –  дополнительная прибыль за счет диф-

ференциации источников финансирования и выбора
наиболее дешевых из них;

Эсн.д.з. – дополнительная прибыль за счет сниже-
ния дебиторской задолженности;

Эсн.кр.з. – дополнительная прибыль за счет сниже-
ния кредиторской задолженности;

Эсн.непр.р. – дополнительная прибыль за счет сни-
жения непроизводственных расходов, на основе со-
кращения штрафов, пени за несвоевременную уплату
налогов и др.;

Косвенная выгода от реструктуризации (Эк.в.) может
быть рассчитана как суммарный эффект от роста
стоимости акций в результате повышения их рыночной
привлекательности по следующей формуле:

Эк.в.= Д к.с.а. + Д д.в., (8)
где
Дк.с.а. – доход от роста курсовой стоимости акций;
Дд.в. – доход от роста рыночной стоимости денеж-

ных выплат.
Некоторые исследователи выделяют также внутрен-

нюю, или фундаментальную стоимость, которая пред-
ставляет собой аналитическую оценку стоимости, осно-
ванную на предполагаемых внутренних характеристиках
инвестиций, незатронутых особенностями, относящихся
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к любому конкретному инвестору [3]. Мы разделяем мне-
ние Г.Г. Вукович, которая считает, что реальная стои-
мость предприятия-должника может быть определена
при помощи анализа следующих фундаментальных фак-
торов:
· стоимость активов;
· вероятная будущая прибыль после реструктуризации;
· вероятные будущие дивиденды;
· вероятные будущие темпы роста [4].

Залоговая стоимость в случае реструктуризации
предприятия-должника может представлять собой
стоимость активов, которые кредитор надеется полу-
чить от продажи их на рынке в случае неплатежеспо-
собности предприятия. Залоговая стоимость в таком
случае будет включать стоимость замещения и вос-
становительную стоимость, а стоимость замещения
может отражать затраты на создание актива, анало-
гичного по функциям. Применение данного стандарта
обусловлено, прежде всего, тем, что покупатель, как
правило, при выборе решения руководствуется наи-
меньшей ценой, по которой может быть приобретен
объект с аналогичной полезностью. Восстановитель-
ная стоимость может представлять собой в случае ре-
структуризации затраты на воспроизводство точной
копии предприятия-должника или другого актива, даже
если есть более экономичные аналоги. Мы солидарны
с Г.Г. Вукович в том, что в случае реструктуризации
предприятия-должника восстановительная стоимость
может быть использована не только при переоценке
предприятия, но и в целях более точного отражения
стоимости имущества в соответствии с рыночной си-
туацией [4].

Однако следует иметь в виду, что все перечислен-
ные виды стоимости могут относиться к оценке дейст-
вующего предприятия-должника, то есть предполага-
ется, что бизнес после его реструктуризации будет
существовать и дальше, поэтому можно ожидать со-
хранения предприятия как целого; а ценность целого
обычно всегда больше, чем простая сумма стоимостей
отдельных элементов.

Если же в ходе реструктуризации предполагается за-
крытие предприятия и реализация активов по отдель-
ности, то наиболее применим стандарт ликвидационной
стоимости предприятия, который в случае реструктури-
зации предприятия-должника может представлять со-
бой разность между текущей выручкой от продажи его
активов на рынке, и издержками на ликвидацию.

Из вышеизложенного следует вывод, что сравнение
различных стандартов стоимости позволит определить
наиболее приемлемую стратегию реструктуризации с
учетом интересов и возможностей конкретных инве-
сторов, рыночной ситуации и реальной стоимости ре-
структурируемого предприятия.

Использование стоимости предприятия-должника как
критерия эффективности регионального стратегиче-
ского управления реструктуризацией может быть реа-
лизовано в виде четырех стратегий.

Первая реструктуризационная стратегия – долго-
срочная стратегия наращивания рыночной стоимости
капитала в длительном периоде, более 5 лет, осуще-
ствляется на основе роста фундаментальной стоимо-
сти за счет внутренних и внешних источников, на базе
увеличения объемов инвестиций, вызванных реструк-
таризационными преобразованиями.

Вторая реструктаризационная стратегия – долгосроч-
ная стратегия сокращения рыночной стоимости капита-
ла в длительном периоде, более 5 лет, осуществляется
за счет ликвидации (продажи) предприятия – должника
в силу того, что отсутствует объективная реальность
обеспечить улучшение его финансового состояния, но
рыночный спрос на него присутствует, следовательно,
проводить реструктуризацию нецелесообразно.

Третья реструктуризационная стратегия – среднесроч-
ная стратегия наращивания инвестиционной стоимости
капитала предприятия – должника в среднесрочном пе-
риоде, от 3-х до 5-ти лет, осуществляется за счет внеш-
него инвестирования. Ее использование целесообразно
в том случае, когда имеется реальная возможность
улучшения финансового состояния и рынок оценивает
предприятие-должника выше, чем его фундаментальная
стоимость. Однако, при изменении ситуации в платеже-
способности предприятия-должника или предпочтениях
потенциальных инвесторов возможна реализация стра-
тегии реструктуризации, направленная на продажу
предприятия.

Четвертая реструктуризационная стратегия – кратко-
срочная стратегия, на период от 1 года до 3-х лет, пре-
дусматривающая краткосрочное внешнее инвестирова-
ние с целью последующей продажи предприятия-
должника. Эта стратегия применима, например, в си-
туации, когда предприятие-должник в текущий момент
для инвестора не представляет ценности и рынок недо-
оценивает его. Однако, при незначительных реструкту-
ризационных затратах рыночная стоимость его может
значительно возрасти и предприятие может быть про-
дано по цене, превышающей его реальную стоимость.
Визуализация предлагаемых стратегий реструктуриза-
ции предприятия-должника представлена на рис. 2.

Рис. 2. Региональные стратегии реструктуризации
предприятий-должников на основе управления
стоимостью капитала предприятия-должника

Таким образом, использование предлагаемых рест-
руктуризационных стратегией позволяет оптимизиро-
вать управление реструктуризацией предприятия-
должника на основе варьирования различных стан-
дартов стоимости капитала.

Мы согласны с Г.Г. Вукович в том, что механизм ре-
гионального стратегического управления реструктури-
зацией предприятий должен формироваться с учетом
управления стоимостью, что позволит найти наиболее
эффективные решения и достичь компромисса между
заинтересованными сторонами [5].
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Итак, стратегическая цель реструктуризации предпри-
ятия-должника – это повышение стоимости акционерно-
го капитала за счет изменения структуры активов, акку-
мулирования средств на главных направлениях разви-
тия бизнеса и сохранения корпоративного контроля.
При реструктуризации предприятия-должника возникает
синергетический эффект как интеграция выгод от объе-
динения стратегий и экономии на масштабе, так как до-
бавленная стоимость, возникающая как результат рест-
руктуризации предприятия – должника, которая форми-
руется за счет операционной, управленческой и фин-
ансовой синергий. При расчете денежных потоков
должны быть учтены все синергетические эффекты.
Для определения наиболее эффективного управления
реструктуризацией предприятия-должника наиболее
целесообразен для использования стоимостной подход,
в рамках которого определяется рыночная стоимость
его капитала. Но в соответствии с целями реструктури-
зации привлечения инвестиций целесообразно опреде-
лять инвестиционную стоимость капитала, так как в
этом случае в наибольшей мере можно учесть интере-
сы конкретных инвесторов. Определение эффективно-
сти стратегического управления реструктуризацией
предприятия-должника целесообразно проводить как
интегральную оценку по комплексу показателей, харак-
теризующих целевую, технологическую, социально-
экономическую эффективность, финансовую устойчи-
вость, общественную значимость, что позволяет опти-
мизировать направления реструктуризации и обеспе-
чить их оптимальный результат.
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РЕЦЕНЗИЯ
В статье затронута актуальная проблема совершенствования тео-

ретико-методического аппарата формирования механизма региональ-
ного стратегического управления финансовым оздоровлением пред-
приятий в условиях нестабильности (банкротства).

Изложенные в статье выводы и предложения научно обоснованы и
подтверждены конкретными примерами практической деятельности
административных региональных органов.

В целом, затронутая тема «оценка активов как инструмент контрол-
линга в механизме реструктуризации предприятий-должников» акту-
альна, освещает проблему определения предприятий должников, как
объекта административной поддержки при реструктуризации их про-
изводства на основе использования оценки стоимости активов как
критерия отбора.

Диверсифицированный понятийный инструментарий, доступность
логики, репрезентативная статистическая база и графическая интер-
претация выводов и рекомендаций автора позволяют оценить статью
М.В. Егорова, Д.А. Фабриканта, О.Л. Шутова как оригинальное и нова-
торское исследование.

Исходя из вышеизложенного, можно сделать вывод, что рецензи-
руемая научная статья авторов М.В. Егорова, кандидата экономиче-
ских наук, доцента кафедры экономического анализа, статистики и
финансов Кубанского государственного университета, Д.А. Фабрикан-
та, аспиранта кафедры мировой экономики Кубанского государствен-
ного университета, О.Л. Шутова, аспиранта кафедры мировой эконо-
мики Кубанского государственного университета, руководителя депар-
тамента по финансовому оздоровлению Краснодарского края, «оценка
активов как инструмент контроллинга в механизме реструктуризации
предприятий-должников» отвечает требованиям, предъявляемым ре-
дакцией к такого рода статьям, и может быть опубликована в журнале
«Аудит и финансовый анализ» (г. Москва).

Вукович Г.Г., д.э.н., профессор кафедры прикладной экономики
и управления персоналом Кубанского государственного
университета (г. Краснодар).

3.3. ESTIMATION OF ACTIVES AS
THE TOOL CONTROLLING IN THE
RESTRUCTURING MECHANISM
THE ENTERPRISES-DEBTORS
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Economic of the Kuban State University, the Head of
Department on Financial Improvement of

Krasnodar Territory

Problems of regional strategic management by restruc-
turing of the enterprises in the conditions of an inconsis-
tency (bankruptcy) on the basis of management in their
cost are considered. The methodical approach to definition
of the added cost with the account synergies effect is
proved. Questions of definition of the enterprises of debt-
ors, as objects of administrative support are studied at re-
structuring of their manufacture on the basis of use of es-
timation of cost of actives as criterion of selection.
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