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1.1. Определение финансовой реструктуризации.


В финансовом менеджменте существует два подхода к определению финансовой реструктуризации.


Первый подход рассматривает финансовую реструктуризацию как существенные изменения в структуре источников финансирования деятельности компании.


Второй подход рассматривает финансовую реструктуризацию как существенные изменения в финансовых результатах деятельности компании и структуре ее баланса, направленные, в конечном счете, на повышение стоимости компании. Примером такого подхода может служить определение, данное работе  Э.Альтмана “Corporate Financial Ditress and Bankruptcy”. Он дает следующее определение: 


Финансовая реструктуризация – это какое либо существенное изменение в структуре баланса компании, направленное на повышение стоимости компании, улучшение текущей деятельности, использование возможностей заемного финансирования, изменение характера использования активов
.

Финансовая реструктуризация является всего лишь составной частью процесса реструктурирования компании, который включает в себя следующие направления:

· Реструктуризация стратегии компании по отношению к инфраструктуре и окружению предприятия, цель которой выявление и оценка неконтролируемых влияний на деятельность компании таких, как государственная политика, непредвиденные обстоятельства, постановка анализа риска контрагентов.

· Реструктуризация системы управления персоналом предприятия (повышение квалификации руководящего состава компании, разработка эффективной системы материального стимулирования персонала и кадровой политики).

· Реструктуризация бизнеса компании, нацеленная на повышение конкурентоспособности (разработка организационной структуры компании и дальнейшей стратегии развития, введение системы стратегического планирования и контроля за процессом его осуществления).

· Финансовая реструктуризация, нацеленная на повышение стоимости компании (реструктуризация дебиторской и кредиторской задолженностей, управление себестоимостью продукции, реструктуризация структуры капитала компании, изменение собственников, привлечение инвестиций для осуществления реструктуризации).

Финансовая реструктуризация не может осуществляться без комплексной реструктуризации всей компании, так как причины, которые могут вызвать кризисное состояние предприятия лежат не только в области финансового управления.

1.2. Причины, цель, виды и этапы финансовой реструктуризации.

Финансовая реструктуризация может осуществлять по целому ряду причин. Рассмотрим наиболее типичные среди них.
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Рис. 10.2.1. Причины финансовой реструктуризации компаний.

Главной целью финансовой реструктуризации является повышение стоимости компании. В связи с этим, можно выделить ряд задач, которые она должна осуществить: 
· улучшить финансовые результаты деятельности компании;

· оптимизировать структуру активов компании и источников ее финансирования (капитала компании);

· привести к сбалансированности денежные и товарные потоки.

Исходя из причин финансовой реструктуризации, можно выделить два основных вида финансовой реструктуризации. Стратегическая финансовая реструктуризация развивается сравнительно недавно, в России она применяется с середины 1990-ых годов. Основной отличительной особенностью такого подхода является тот факт, что можно реорганизовывать деятельность любой компании с целью повышения стоимости бизнеса. Данное направление реструктуризации наиболее активно развивают консалтинговые компании, поэтому мы будем часто обращаться в следующих темах к опыту российских и международных консультантов. Вопросы стратегической финансовой реструктуризации затрагиваются в темах 11 и 12.

Финансовая реструктуризация проблемных компаний, напротив является широко известной в нашей стране, так как до половины всех предприятий в России относятся к категории проблемных. В теме 13 будут подробно рассмотрены вопросы, связанные с банкротствами и другими проблемными ситуациями.

Таблица 10.1.

Виды финансовой реструктуризации.

Вид финансовой реструктуризации
Основное содержание

Стратегическая финансовая реструктуризация
Направлена на увеличение стоимости компании для акционеров, сохранение корпоративной собственности и другие стратегические планы, связанные с сохранением компании как действующей организации.

Финансовая реструктуризация проблемных компаний
Акцентируется на решениях  и  стратегиях  в  области  финансов,   направленных  на реструктуризацию, и возможно на реорганизацию неплатежеспособных организаций.

1.3. Оценка стоимости компаний как метод определения возможностей реструктуризации.

 Будущее крупных компании зависит от успешного управления ее подразделениями, или портфелем бизнес-единиц, находящимися под ее контролем. Оценка стоимости многопрофильных компаний полезна во многих смыслах: просто для понимания сути бизнеса, дабы разобраться в деятельности компании не как единого неделимого целого, а как совокупности бизнес-единиц с их особенностями, для определения ликвидационной стоимости подразделений. Она позволяет создать ясную картину издержек и выгод, связанных с наличием головного офиса: соизмеримы ли выгоды от его существования с издержками его содержания и нельзя ли сократить накладные расходы. 

Наиболее часто используется метод дисконтированных денежных потоков для определения стоимости компании в процессе финансовой реструктуризации. Это связано с тем, что этот метод позволяет наиболее точно учесть будущие ожидаемые выгоды от осуществления изменений в бизнесе. С другой стороны, этот метод по традиции является самым популярным при проведении сделок по слиянию и поглощению компаний. Мы будем исходить из той же предпосылки – оценка стоимости компании в целях финансовой реструктуризации делается с помощью дисконтированных денежных потоков.

Но наибольшее значение оценка стоимости компаний несет как метод определения возможностей для реструктуризации, или структурной перестройки компании на основе всех предполагаемых приращений стоимости как за счет внутренних, так и за счет внешних источников. А так как конечная цель любой компании - увеличение ее стоимости, то оценка ее возможных приращений  в ходе реструктуризации как нельзя лучше позволит выявить и в дальнейшем реализовать потенциал организации.

Отправной точкой оценки стоимости компании как совокупности бизнес-единиц  станет «взгляд глазами рейдера»
: компания разбивается на самостоятельные бизнес-единицы, которые можно выделить из компании и продать по отдельности.

1.4.  Процедура оценки стоимости компаний в целях реструктуризации

В рамках общей аналитической схемы стоимость компании как совокупности бизнес-единиц должна быть исследована по пяти параметрам, которые схематично представлены на рис. 10.4.1. в виде пентаграммы реструктуризации
. 

Укрупнено процесс оценки выглядит следующим образом.

Во-первых, фактическую стоимость дисконтированного денежного потока надо сравнить с текущей рыночной стоимостью компании. Любое расхождение между этими стоимостями представляет собой т.н. разрыв восприятия. Если определяемая рынком стоимость меньше фактической стоимости, то необходимо улучшить взаимодействие с рынком, чтобы рыночная стоимость увеличилась или осуществить программу выкупа акций. В противном случае отрицательный разрыв восприятия может означать, что компания представляет собой потенциальную мишень поглощения и нуждается в устранении разрыва путем улучшения управления активами.
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Один из способов устранить отрицательный разрыв восприятия — предпринять внутренние улучшения (к примеру, увеличить объем продаж, или повысить норму прибыли от основной деятельности, или сократить требуемые оборотные средства). Воспользовавшись благоприятными стратегическими и оперативными возможностями, компания в состоянии реализовать свою потенциальную стоимость как портфеля активов. 

Следующий этап в определении потенциала приращения стоимости, порождаемого внешними возможностями, — сокращение компании путем распродажи активов, ее расширение за счет поглощений либо осуществление обеих этих мер одновременно. Хорошие кандидаты на распродажу — подразделения, не связанные с основной деятельностью компании. 

Максимальная стоимость компании, с учетом внутренних и внешних улучшений, а также преимуществ финансового конструирования, представляет собой оптимальную реструктурированную стоимость. Основательная оценка многопрофильной компании позволяет понять, как необходимо осуществлять реструктуризацию.

1.5. Определение рыночной стоимости компании

Первый шаг к выявлению возможностей реструктуризации - это определение текущей рыночной стоимости компании, т.е. величины ее акционерного (собственного) капитала и долга в стоимостном выражении. Эта стоимость говорит  об ожиданиях рынка, относящихся к будущим перспективам компании. Обычно определяемая рынком стоимость вполне согласуется с оценкой дисконтированного денежного потока компании в текущий момент ее деятельности, поскольку между доступной публике информацией, которая находит отражение в рыночной цене, и внутренней информацией, известной менеджерам, разрыв, как правило, весьма невелик. Расхождение между этими двумя стоимостями возникает из-за асимметричности информации. К примеру, менеджерам могут стать известны какие-то хорошие новости, еще не воплотившиеся в жизнь, поэтому свободный денежный поток в такой ситуации оценивается выше рыночной стоимости компании. Или если рынок предвидит поглощение, то он предлагает премию, которая будет реализована, когда предложение о поглощении будет внесено.

1.6. Оценка фактической стоимости компании.

Для оценки фактической стоимости компании как совокупности бизнес-единиц применяется  метод дисконтирования денежного потока по трем видам деятельности (операционной, инвестиционной и финансовой). 

Оценивая стоимость многопрофильных компаний, необходимо помнить об их особенностях: 

· у каждой бизнес-единицы такой компании свои собственные структура капитала и затраты на капитал; 

· бизнес-единицы зачастую делят между собой денежные потоки; 

· издержки и выгоды, связанные с наличием головного офиса корпорации, с трудом поддаются оценке.

Этапы процесса оценки фактической стоимости многопрофильной компании представлены схематично на рис. 10.6.1.
Этап1. Определение бизнес-единиц.

Бизнес-единицы определяются как отдельно управляемые подразделения компании, ответственные за всю деятельность, необходимую для разработки, производства и продажи однотипной продукции. Функциями внутри одной бизнес-единицы могут быть снабжение, разработка продукта, разработка технологических процессов, производство, маркетинг и сбыт
.

В принципе, любая бизнес-единица может быть выделена в отдельное самостоятельное предприятие или продана другой компании. Издержки, связанные с существованием головного офиса, которые можно отнести  на бизнес-единицу, следует рассматривать как затраты бизнес-единицы. Оставшиеся издержки головного офиса должны сохраняться за ним как центром издержек.


Этап 2. Сбор информации о бизнес-единицах.

При анализе компании извне аналитик не располагает подробными данными о бизнес-единицах: ему доступна лишь публичная бухгалтерская информация годовых отчетов. Можно рассчитать необходимые показатели компании (например, об оборачиваемости капитала), исходя из значений данных показателей сопоставимых компаний. В любом случае, необходимо собрать как можно больше информации о сопоставимых компаниях и изучить ее.

Если же анализ проводится изнутри, для получения сведений о бизнес-единицах компании вы можете воспользоваться ее системой бухгалтерского учета. Когда надлежащим образом подготовленная внутренняя информация представлена, ее нужно сравнить с данными о сопоставимых компаниях.

Этап 3. Стоимостная оценка бизнес-единиц

При оценке стоимости каждой бизнес-единицы необходимо соблюдать следующие принципы:

· У каждой бизнес-единицы свой собственный денежный поток от основной деятельности. Если во взаимодействии между бизнес-единицами возникает проблема трансфертных цен, ее необходимо разрешить. Затраты на корпоративные услуги (например, бухгалтерские), которыми пользуется самообеспеченная бизнес-единица, следует относить на эту единицу.

· Головной офис корпорации нужно рассматривать отдельно, с поддающимися определению издержками и выгодами. Разрыв между этими издержками и выгодами диктует оптимальную величину головного офиса.

· Каждая бизнес-единица обладает индивидуальной структурой капитала, которую можно определить по ее денежному потоку, имеющимся у нее активам, а также по данным о сопоставимых компаниях. Индивидуальные средневзвешенные затраты на капитал соответствуют предпринимательскому риску и финансовой структуре каждой бизнес-единицы.

· Головной офис следует оценивать путем дисконтирования его денежного потока по соответствующим скорректированным на риск затратам на капитал.

Проблемы определения денежных потоков бизнес-единиц

Выделение самостоятельных бизнес-единиц предполагает, что они могут быть отчуждены от компании (в дальнейшем такой поход будет также необходим, когда потребуется определить, оставлять ли бизнес-единицу в рамках корпорации или следует ее отделить). Кроме того, этот подход создает хорошую базу для анализа издержек и выгод, присущих головному офису компании. При определении денежных потоков бизнес-единиц сталкиваются с двумя типичными проблемами: проблемой трансфертных цен и проблемой корпоративных накладных расходов.

Проблема трансфертных цен возникает тогда, когда продукт одной бизнес-единицы служит ресурсом для другой. Высокая цена увеличивает прибыли поставщика за счет затрат пользователя, и наоборот. Для разрешения этой проблемы следует, устанавливая трансфертную цену на возможно близком уровне к рыночной цене товаров-заменителей рассматриваемого продукта. Если заменителя нет, все равно главный принцип - придерживаться рыночных цен, с тем чтобы прибыль соответствующим образом распределялась между поставщиком и пользователем товара или услуг.

Для России актуальность данной проблемы трудно переоценить, так как все отечественные холдинговые группы стремятся использовать трансфертные цены на практике. Например, нефтяные компании имеют цепочку разведка нефти – добыча нефти – транспортировка – переработка – экспорт нефти и нефтепродуктов. На каждом этапе такой цепочки происходит занижение внутрикорпоративных цен по сравнению с рыночными. В результате экспорт может осуществляться по ценам значительно ниже мировых. За счет этого основные потоки денежных средств и прибыли генерируют дочерние заграничные компании нефтяных холдингов, которые получают нефть из России по заниженным ценам, а перепродают на рынках в Западной Европе по текущим. Как следствие, происходит экономия на налогах, прибыли генерируются за пределами России, и что самое неприятное – серьезно искажаются реальные данные о динамике и структуре потоков денежных средств.  

Подобную схему управления денежными потоками применяют во многих отраслях российской экономики. Правительство России, признавая сложность и актуальность
проблемы, одно из заседаний в начале 2001 г. посвятило обсуждению способов борьбы с трансфертным ценообразованием в нефтяной отрасли, так это приводит к недополучению налогов. Правда, необходимо отметить, что никаких существенных решений принято не было. 

Проблема распределения корпоративных накладных расходов тесно связана с проблемой трансфертных цен. Центральный вопрос здесь: стали бы бизнес-единицы пользоваться корпоративными услугами, будь они выделены в самостоятельные объекты? Многие услуги, например, бухгалтерские, юридические, компьютерные, консультационные, все равно были бы использованы. Затраты на такие услуги по мере возможности следует распределять между бизнес-единицами пропорционально реальному пользованию ими либо, если это сделать нельзя, - пропорционально разумным квотам пользования, коими мог служить такие параметры, как прибыль от основной деятельности, доход, занятый капитал или численность сотрудников. Теоретически, такое распределение должно опираться на рыночные цены. К примеру, за час работы бухгалтера головного офиса подразделению должен быть выписан счет на основе рыночной цены рабочего времени бухгалтеров вообще; т.е. это альтернативные издержки подразделения. Разница между рыночной ценой и реальной заработной платой бухгалтера головного офиса образует выгоды или издержки головного офиса. Совершенно очевидно, что учет и запись данных при такой системе могут оказаться чрезмерно усложнены, и лишь немногие компании станут применять ее. Но общий принцип от этого не меняется: издержки головного офиса, которые не возникли бы для бизнес-единиц, будь те обособлены от компании, не должны распределяться.

Проблемы определения издержек и выгод головного офиса.

При определении издержек и выгод головного офиса необходимо помнить, что ему внутренне присущи те издержки и выгоды, которые возникают в результате объединения бизнес-единиц в рамках единой компании, а не вследствие управления ими как самостоятельными объектами. Определение этих издержек и выгод - сложная задача, требующая глубоких размышлений, но оно играет важную роль в принятии решения о реструктуризации компании. Возможным решением может быть максимальное сокращение головного офиса, если его деятельность неэффективна с точки зрения соотношения затрат и выгод. Другая  ситуация может иметь место, когда офис слишком мал, чтобы оптимально выполнять функции управления риском, проведения налоговой политики, стратегического планирования.

Издержки головного офиса - это затраты, которые нельзя распределить между бизнес-единицами. К ним относятся не подлежащие распределению доли:

· вознаграждения руководящих исполнительных работников и директорского состава;

· затрат на офисные помещения и оборудование;

· оплаты труда вспомогательного штата головного офиса (бухгалтеров, юристов, работников плановой, кадровой, административной служб);

· расходов на рекламу корпоративного уровня;

· расходов на научные исследования и разработки корпоративного уровня;

· транспортных и коммуникационных расходов; 

· затрат на консультативные услуги корпоративного уровня.

Выгоды головного офиса  можно разбить на две категории: поддающиеся количественному измерению и те, которые сложно количественно оценить. Первые - это налоговые преимущества и увеличение кредитоемкости. Например, компания использует единый налоговый щит: прибыли одного подразделения могут «прикрываться» убытками другого. После того, как сформировались отдельные структуры капитала бизнес-единиц, и долг каждой из них достиг своего предела, может остаться некая доля совокупного долга, приходящаяся на головной офис. Приведенная стоимость  налоговой защиты, порождаемая этой долей долга, представляет собой выгоду головного офиса. Если компания не имеет налоговых обязательств корпоративного уровня, эта выгода отсутствует. 

К выгодам, не поддающимся количественному измерению, относятся будущие преимущества от совместной деятельности и информационные преимущества. Преимущества, которые дает совместная деятельность, - это очевидная выгода объединения бизнес-единиц. Например, если компания осуществляет поглощение, в результате которого имеющийся у нее штат торговых работников берет на себя все обязанности, прежде выполнявшиеся торговыми работниками компании-мишени, то приведенная стоимость полученной таким образом экономии представляет собой - по крайней мере, первоначально - выгоду головного офиса поскольку это есть следствие решения о поглощении и объединении двух предприятий. Такая способность «перспективного видения», присущая головному офису, не является элементом текущих действий компании, и, несмотря на высокую ценность, ее невозможно учесть в прогнозе денежных потоков.

Хотя информационные и коммуникативные преимущества трудно измерить количественно, они зачастую имеют весьма важное значение. Ценность информационных преимуществ, возникающих в результате вертикальной интеграции, связана с тем, что они сокращают неопределенность. Так, производитель может счесть для себя оптимальным решение приобрести какие-то производственные мощности, чтобы устранить колебания в поставках, способные подорвать его бизнес.

Определение структуры капитала бизнес-единиц и их затрат на капитал

Структура капитала каждой деловой единицы должна соответствовать структурам капитала сопоставимых компаний той же отрасли, а также общей стратегии материнской фирмы. Необходимо помнить, что разные бизнес-единицы порой весьма существенно отличаются друг от друга по кредитоемкости. Так, страховое подразделение компании может иметь коэффициент долг/собственный капитал на уровне 80%, тогда как производственное подразделение - лишь 25%. Определение структуры капитала деловой единицы строится на показателях ее денежного потока или занятого капитала. Коэффициент долг/собственный капитал или коэффициент покрытия процента сопоставимых компаний служат основой для расчета отраслевых норм.

Средневзвешенные затраты на капитал (WACC) каждой бизнес-единицы используются как ставка дисконтирования посленалоговых денежных потоков бизнес-единиц. Формула расчета WACC выглядит следующим образом:

где ks - затраты на заемный капитал, равные долгосрочной процентной ставке оп облигациям, соответствующей облигационному рейтингу деловой единицы;

kb  - свободная от долговой нагрузки бета сопоставимых компаний;

Т - эффективная налоговая ставка для бизнес-единицы;

D - заемные средства;

E - собственный капитал.

Основной целью на данном этапе является оценка различий в условиях финансирования различных бизнес-единиц или подразделений. В стандартном подходе предполагается, что все виды деятельности компании обладают одинаковым уровнем риска. Однако это не так. Даже если компания имеет всего одно направление деятельности, то различные подразделения в разным частях света будут иметь разный риск своей деятельности. Так например, НК «Лукойл» не сможет привлечь под свой проект по созданию сети бензоколонок в России займы с процентной ставкой 11-12% годовых в долларах. Однако НК «Лукойл» может получить займы со ставкой ниже 10% для своей сети бензоколонок, купленной в США. Любая крупная компания сталкивается с аналогичной проблемой, поэтому при финансовой реструктуризации структура капитала и затраты на капитал каждой бизнес-единицы рассматриваются отдельно. 

Необходимо отметить еще одну финансовую особенность. Последние годы постоянно растет активность в области внешней финансовой реструктуризации – слияний и поглощений. Весьма часто при реструктуризации выделяют отдельные виды бизнеса и их продают. Поэтому рассмотрение структуры капитала каждой бизнес-единицы отдельно является своеобразной подготовкой к продаже подразделения.

Этап 4. Агрегирование стоимостей бизнес-единиц.

Заключительный этап оценки многопрофильной компании представляет собой обобщение издержек и выгод головного офиса и стоимостей бизнес-единиц. Необходимо не просто суммировать эти показатели, но и провести повторную проверку оценок, сложив отдельные компоненты долга, дабы удостовериться в том, что их сумма равна совокупной величине корпоративного долга. Кроме того, следует сложить денежные потоки бизнес-единиц и головного офиса и посмотреть, приближается ли итоговое значение к величине денежных потоков всей корпорации в прошлые периоды. Схематично составляющие данной проверки изображены на рис. 10.6.2. 

Избыточные рыночные ценные бумаги закладывают в плановый баланс бизнес-единицы, если она преуспевает или появилась дополнительная задолженность. Избыточные денежные средства, которыми обладает компания на момент оценки, не следует начислять на бизнес-единицу. Их нужно оценить отдельно и на последней стадии агрегирования прибавить к другим стоимостям.

1.7. Оценка потенциальной стоимости с учетом внутренних улучшений.

По завершении процесса оценки компании, после агрегирования стоимостей отдельных бизнес-единиц, наступает следующий  этап оценки возможностей реструктуризации, который состоит в определении возможностей для внутренних улучшений деятельности и максимально возможном осуществлении их на практике. Даже те бизнес-единицы, которые в конце концов будут проданы, следует удерживать в составе компании до тех пор, пока затраты на эти улучшения остаются ниже обеспечиваемой ими дополнительной премии к продажной цене. 

Среди наших компаний наблюдается важная особенность. Она заключается в том, что традиционные проблемы деятельности российских компаний, которые отражаются на стоимости бизнеса, не являются обычно финансовыми. Наиболее часто встречающимися проблемами являются:

· низкая конкурентоспособность продукции и низкий уровень спроса на нее;

· недогрузка производственных мощностей и падение выручки ниже точки безубыточности;

· избыток ресурсов (имущества, численности работников);

· высокие постоянные затраты, связанные, в первую очередь, с содержанием избыточных ресурсов;

· необоснованно высокие переменные издержки, обусловленные плохой организацией производства (высокие потери, воровство), неэкономичностью технологий, завышением цен на ресурсы, поставляемые предприятиям - ненадежным плательщикам;

· низкий уровень менеджмента (индифферентность к маркетингу. "регистрирующая" система сбыта, отсутствие финансово-экономического анализа и финансового планирования, неумение управлять оборотным капиталом и т.п.);

· наличие высоких непроизводственных издержек, в первую очередь, объектов социальной сферы.

Все эти проблемы находят свое отражение в острой нехватке, или кризисе  денежных средств. Путь к разрешению кризиса денежных средств лежит в снижении затрат, которые зачастую неэффективны. 

Компанией «McKinsey» был разработан перечень мероприятий по снижению затрат для отечественных предприятий
. Меры по снижению затрат можно разделить на три категории: неотложные, разовые и постоянные. Их группировка показана в табл. 10.2.

Таблица 10.2.

Меры по выводу из кризиса российских предприятий

(по рекомендациям McKinsey)

НЕОТЛОЖНЫЕ

МЕРЫ:

Борьба с кризисом денежных  средств
· Сокращение фиксированных издержек (накладных расходов) соответственно сокращению объемов продаж

· Сокращение дополнительных расходов (благоустройство, второстепенные проекты)

· Снижение закупок материалов до минимального уровня, необходимого для выполнения текущих заказов

· Прекращение производства "на склад"

· Использование всех возможностей получения скидок на материалы, энергию, транспорт

· Сокращение рабочих мест соответственно сокращению объемов продаж

РАЗОВЫЕ МЕРЫ: структурное сокращение затрат
· Сокращение должностей на корпоративном уровне и в подразделениях

· Сокращение операционных затрат в связи с сокращением числа подразделений

· Продажа и перераспределение активов

ПОСТОЯННЫЕ

МЕРЫ:

Повышение эффективности работы
· Повышение производительности труда

· Совершенствование обслуживания клиентов

· Обеспечение качества продукции

· Внедрение автоматизированных информационных систем

· Обеспечение своевременности поставок

· Совершенствование продукции

· Повышение технологичности продукции

· Развитие долгосрочных отношений с поставщиками для обеспечения качества поставок и снижения затрат

· Быстрое реагирование на меняющиеся условия рынка

· Внедрение инноваций

Под неотложными и разовыми мерами подразумеваются те, которые возможно осуществить в рамках реструктуризации. Чтобы оставаться конкурентоспособными на рынке, необходимо постоянно проводить текущее сокращение затрат и работать над улучшением продукции, т.е. предпринимать постоянные меры, нацеленные на повышение эффективности работы компаний. Если каждая бизнес-единица проведет комплекс указанных мероприятий, сокращая затраты, показатели движения денежных средств должны улучшиться, соответственно, возрастет и стоимость бизнес-единицы, и, соответственно, компании. Показателями, положительно влияющими на величину денежного потока компании, могут быть следующие  финансовые показатели:

· прирост экономической прибыли,

· рост объемов продаж,

· рост потока движения средств от основной деятельности,

· повышение рентабельности инвестиций,

· сокращение капиталоемкости др.

1.8. Оценка потенциальной стоимости с учетом внешних улучшений.

После того, как каждая бизнес-единица оценена с учетом внутренних усовершенствований, можно приступить к изучению внешних возможностей. Некоторые бизнес-единицы способны прибавить в стоимости при альтернативном использовании, и тогда их следует продавать. Другие бизнес-единицы невозможно сделать прибыльными, и тогда их следует закрыть. 

На данном этапе оценки возможностей реструктуризации необходимо выявить бизнес-единицы - "претенденты" на продажу или закрытие.

Поэтапно процедуру оценки стоимости компании после продажи или закрытия бизнес-единицы можно представить следующим образом:

1. Исчисляется прибыль от ликвидации бизнес-единицы как разность между рыночной стоимостью бизнес-единицы как самостоятельного объекта и рыночной ценой этой единицы при продаже / ликвидации.

2. К данной величине прибавляется сокращение издержек головного офиса

3. Величина увеличенной стоимости снижается на величину налога на прибыль от продажи бизнес-единицы и потерь выгод головного офиса.

Источником прибыли, созданной в результате продажи или ликвидации бизнес-единицы, должен стать выигрыш в денежном потоке, и, соответственно, рост стоимости бизнес-единицы и, следовательно, всей компании.

1.9. Оценка потенциальной стоимости реструктурированной компании.

Когда рассчитана потенциальная стоимость компании с учетом внутренних изменений, в нее внесены поправки с учетом внешних улучшений - продажи или ликвидации подразделений, либо, наоборот, слияний или поглощений, перед человеком, анализирующим возможные последствия реструктуризации компании, предстает некая цифра - потенциальная стоимость реструктурированной компании. Эта цифра - окончательная стоимость компании, прошедшей весь комплекс реструктуризационных процедур (если, конечно, все "пойдет по плану"). Разница между полученной стоимостью и текущей стоимостью компании  представляет собой потенциал, который может быть реализован в ходе комплексной реструктуризации. 

Если вспомнить пентаграмму реструктуризации, то в данный  момент мы оказались в пятом пункте. Он, отнюдь, не является конечным: ведь получен лишь ориентир, который компания может достичь в случае успешного осуществления реструктуризации. Теперь необходимо, взяв эту стоимость как «путеводную звезду», идти к намеченной цели, помня обо всех изложенных в первой главе принципах и методах реструктуризации компании. 

Резюме


Финансовая реструктуризация – это какое либо существенное изменение в структуре баланса компании, направленное на повышение стоимости компании, улучшение текущей деятельности, использование возможностей заемного финансирования, изменение характера использования активов
.

Самые важные задачи финансовой реструктуризации: 
· улучшение финансовые результаты деятельности компании;

· оптимизация структуру активов компании и источников ее финансирования (капитала компании);

· обеспечение сбалансированности денежных и товарных потоков.

Главной целью финансовой реструктуризации является повышение стоимости компании. Для этой цели компания «McKinsey» разработала пентаграмму стоимости.

Все мероприятия по финансовой реструктуризации могут быть разбиты на три группы: неотложные, разовые и постоянные. 

Финансовая реструктуризация может быть разделена на две подгруппы:

· Внутренняя реструктуризация предполагает, что изменения происходят внутри компании. Подробно рассматривается в теме 11.

· Внешняя реструктуризация предполагает внешние организационные изменения, в первую очередь слияния и поглощения компаний, а также стратегические объединения и холдинги. Финансовые аспекты этих мероприятий рассматриваются в теме 12. 
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Причины финансовой реструктуризации





Преобразование проблемных компаний. Реструктурирование может стать единственным способом, чтобы избежать банкротства и ликвидации компании.








В  целях  повышения  стоимости  предприятия (стратегическое реструктурирование).








В случае угрозы захвата компании либо угрозы ее поглощения враждебного агрессивно настроенными инвесторами, которые ищут плохо управляемые или недооцененные компании.








Для предотвращения финансовых проблем.








Компания обладает высокой ликвидационной стоимостью по отношению к текущей цене.








Термин реструктуризация используется очень часто при управлении в акционерных компаниях. В данной теме дается определение финансовой реструктуризации, описывается ее место в общей системе реорганизации в корпорациях.


Вводится иерархия целей финансовой реструктуризации. 


Анализируются 5 видов стоимости (пентаграмма стоимости), которые рассчитываются при подготовке реструктуризации.


Принципы внешняя и внутренняя финансовая реструктуризации
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� Коупленд Т., Коллер Т., Муррин Д. Стомость компаний: оценка и управление / Пер. с англ. - М.: ЗАО "Олимп-бизнес", 1999. 


� Реструктурирование предприятия: рациональная система бизнес-единиц. - М.: Дело, 1996.


� Реструктурирование предприятия: рациональная система бизнес-единиц. - М.: Дело, 1996.


� E. Altman, “Corporate Financial Ditress and Bankruptcy”, john Willey&Sons, Inc., p.136





Финансовый  менеджмент
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