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Реструктуризация 
и управление 
стоимостью бизнеса 
в условиях кризиса

В современных условиях 
кризисные явления в ходе 
развития компании и про-

хождения ею разных этапов эко-
номического цикла неизбежны. 
Выработка мер по защите бизне-
са в сложных ситуациях наибо-
лее передовыми компаниями при-
вела к развитию аппарата анти-
кризисного управления и реструк-
туризации в различных формах 
и масштабах. Проработка разных 
сценариев развития необходима 
и при успешном ведении бизнеса 
в условиях отсутствия кризиса.

Очевидно, что кризис отрица-
тельно сказывается на результатах 
деятельности компании в крат-
косрочной перспективе и приво-
дит к различным потерям, в пер-
вую очередь к снижению стои-
мости бизнеса. Однако интерес-
ным и важным является вопрос: 
а возможны ли выгоды от эконо-
мического кризиса в долгосроч-
ной перспективе? 

В данной статье мы рассмотрим 
возможности совершенствова-
ния системы управления стои-
мостью бизнеса и увеличения его 
стоимости, а также применение 
методов реструктуризации при 
управлении стоимостью бизнеса 
в обычных условиях и в условиях 
кризиса.

В принципе реструктуризация 
является инструментом, помо-
гающим инвесторам и кредито-
рам, а также руководству ком-
паний, находящихся в сложной 
финансовой ситуации, разрабо-
тать и осуществить планы рес-
труктуризации задолженнос-
ти, а также изменений в финан-
совой деятельности компании. 
В ряде случаев компаниям также 
может потребоваться операци-
онная реструктуризация бизне-
са. В этой ситуации, как правило, 
разрабатывается антикризисный 
план, включающий внедрение со-
ответствующих механизмов кон-

троля, управления денежными 
средствами, сокращения расхо-
дов, реализации активов и иные 
меры, о чем мы будем говорить 
далее.

При этом в процессе реструкту-
ризации бизнеса не обойтись без 
разработки долгосрочной фи-
нансово-экономической моде-
ли деятельности компании, поз-

воляющей учесть все существен-
ные аспекты бизнеса. Сценар-
ное моделирование различных 
вариантов развития событий, 
в том числе с применением мето-
да Монте-Карло, позволяет в дан-
ном случае выявить оптимальную 
стратегию и тактику, нацеленную 
на увеличение стоимости бизне-
са и рост конкурентоспособнос-
ти компании в долгосрочной пер-
спективе.

Реструктуризация и применение 
методов по управлению стоимос-
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тью компании может иметь место 
в различных ситуациях:

при нормальном, планомерном 
развитии компании в условиях 
благоприятной макроэкономи-
ческой конъюнктуры, например 
путем оптимизации затрат;

в условиях ухудшения резуль-
татов деятельности и состояния 
компании под воздействием вне-
шних факторов или внутренних 
причин. Данное ухудшение может 
быть как постепенным, так и рез-
ким, особенно в кризисных усло-
виях, вплоть до риска банкротства 
компании.

Очевидно, что выявление нега-
тивных факторов и принятие 
мер в условиях планомерного 
развития компании и в кризис-
ных ситуациях может быть раз-
личным.

Упрощенно эффект от антикри-
зисных мер на разных этапах эко-
номического цикла представлен 
на рисунке:

при благоприятных внешних 
условиях и росте рынка руковод
ство компании может уделять 
особое внимание оптимизации 
бизнес-процессов и увеличивать 
стоимость бизнеса;

в условиях ухудшения макро-
экономических факторов или 
неэффективности бизнес-про-

•

•

•

•

цессов компании, отставания 
технологий, активизации кон-
курентов и потери доли рынка 
необходимо принять меры для 
восстановления — повышения 
устойчивости, платежеспособ-
ности, совершенствования про-
цессов и систем и восстановле-
ния бизнеса;

в условиях риска банкротства 
и ликвидации бизнеса необходи-
мо принятие срочных и, как пра-
вило, чрезвычайных мер для вы-
хода из кризиса.

В процессе решения тактических 
и стратегических задач и управ-
ления стоимостью бизнеса ком-
пания может выбирать между 
стратегией органического роста 
и стратегией осуществления сде-
лок слияний и поглощений — 
выхода на рынок M&A (от англ. 
mergers and acquisitions). Рассмот-
рим подробнее каждый из этих 
вариантов.

Органический рост предпола-
гает развитие предприятия за 
счет внутренних ресурсов, ре-
инвестирования нераспределен-
ной прибыли, способной прино-

•

сить доход в будущем и в конеч-
ном счете увеличивать его стои-
мость. 

В кризисных условиях компания 
может провести обоснованное 
сокращение затрат (не в ущерб 
стратегическим целям и без по-
терь для имиджа в будущем), по-
высить мотивацию персонала 
и сплоченность команды в слож-
ной ситуации, привлечь и удер-
жать квалифицированные кадры, 
вытеснить конкурентов при на-

личии операционных и финан-
совых преимуществ.

В предкризисный период основ-
ной целью компании была вне-
шняя экспансия, в результате ко-
торой достигалось увеличение 
валовых доходов, иногда при не-
достатке внимания к эффектив-
ности и относительной рента-
бельности. Проще говоря, ком-
пании уделяли больше внимания 
увеличению продаж, чем контро-
лю за затратами. В кризисных ус-
ловиях компании осознали не-
обходимость сокращения затрат 
и получили для этого благоприят-
ные условия. На основании наше-
го опыта и данных из открытых 
источников, компании в среднем 
имели возможность сократить за-
траты на 10–25% в зависимости от 
их вида.

Однако, согласно исследованию 
отдела управленческого консуль-
тирования КПМГ, желая сокра-
тить затраты, компании сталкива-
ются с рядом трудностей:

во-первых, согласно нашим дан-
ным, менее 47% компаний имеет 
четкое представление о собствен-
ной структуре затрат;

во-вторых, у компаний нет чет-
кого понимания того, как должна 
распределяться ответственность 
за оптимизацию затрат,

также у многих компаний нет 
целевого уровня сокращения за-

•

•

•

Возможность реструктуризации на разных этапах экономического цикла

Развитие/рост Неэффективность/ 
кризис

Банкротство/ 
ликвидация бизнеса

Стоимость 
компании

Время для: создания стоимости восстановления выхода из кризиса

Менее 47% компаний имеет четкое 
представление о собственной 
структуре затрат.
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трат и в принципе нет культуры 
экономии.

Если говорить об использовании 
стратегии слияний и поглоще-
ний, в частности, в период кризи-
са, то можно выделить следующие 
возможности:

повышение эффективности уп-
равления в результате интегра-
ции, достижение синергий и реа-
лизации новых стратегий;

продажа непрофильных акти-
вов, что может увеличить рента-
бельность капитала, повысить эф-
фективность, высвободить ресур-
сы для органического роста или 
приобретений;

приобретение недооцененных 
профильных для компании акти-
вов на средства, полученные от 
реализации непрофильных акти-
вов и экономии на затратах; воз-
можности реструктуризации биз-
неса и долгов и достижения синер
гии в результате приобретения 

•

•

•

новых активов. Реализация этих 
возможностей может обеспечить 
динамичное развитие после кри-
зиса и быстрый захват доли рынка 
у конкурентов, которые в силу 
ряда причин не смогли оператив-
но отреагировать на изменивши-
еся внешние условия;

концентрация на наиболее при-
быльных видах деятельности;

первичное размещение мино-
ритарных пакетов акций — про-
цедура IPO с последующим рефи-
нансированием или реструктури-
зацией существующей задолжен-
ности;

продажа существенной доли 
бизнеса стратегическому инвес-

•

•

•

тору либо создание совместного 
предприятия с лидерами рынка.

При этом возникает вопрос 
о практической реализации дан-
ных мер. Тем не менее очевиден 
тот факт, что каждый случай ре
структуризации требует созда-

ния финансовых моделей, отра-
жающих все существенные аспек-
ты деятельности предприятия.

При построении модели и ее при-
менении возможен акцент как на 
долгосрочных показателях, когда 
предполагается применять мо-
дель для решения вопросов стра-
тегического развития компании, 

У большинства компаний нет 
четкого понимания того, как должна 
распределяться ответственность 
за оптимизацию затрат.
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так и на краткосрочных целях. 
Однако необходимо помнить, 
что при построении модели для 
использования в текущей де-
ятельности и отслеживании реа-
лизации тактических задач впо
следствии все же потребуется ее 
увязка с долгосрочными целями, 
отражающими стратегию разви-
тия компании.

Если говорить о долгосрочных 
целях развития компании, то не-
обходимо рассмотреть приме-
нение концепции VBM — управ-
ления, основанного на стоимос-
ти бизнеса (от англ. value based 
management). Данная концеп-
ция является достаточно новой 
для отечественных компаний, 
но в последние годы наблюдался 
рост интереса к методам управ-
ления стоимостью, а кризис как 
раз может подтолкнуть компании 
к более активным действиям.

В 2010 г. отдел управленческого 
консультирования КПМГ совмест-
но с ГУ — Высшая школа экономи-
ки опубликовал исследование «Со-
здание экономической прибыли. 
Анализ российских компаний», 
в котором представлен анализ де-
ятельности около 70 крупнейших 
компаний России за 2005–2008 гг. 
Интересно, что 28 компаний ус-
тойчиво демонстрировали неспо-
собность создать положительную 
экономическую добавленную стои
мость в течение четырех лет. 

Каким же образом меры концепции 
VBM могут помочь в увеличении 
стоимости бизнеса и осуществле-
нии продуманной реструктуриза-
ции? На наш взгляд, прогрессивные 
корпорации могут использовать 
финансовые модели и концепцию 
VBM для решения различных задач, 
в том числе таких, как: 

мониторинг текущей деятель-
ности и воздействие на операци-
онные результаты;

•

мотивация персонала и вы-
сшего руководства, реализация 
долгосрочных бонусных про-
грамм для увязки долгосрочных 
целей развития компании с ин-
тересами лиц, принимающих ре
шения;

контроль со стороны акционе-
ров и кредиторов за реальным 
состоянием дел на предприятии 
и изменением стоимости ком
пании;

выявление долгосрочных трен-
дов и краткосрочных мер, коррек-
тировка стратегии и тактики веде-
ния бизнеса;

взаимодействие с финансово-
экономическим сообществом: 
повышение прозрачности и уп-
рощение процедуры подготовки 
и предоставления информации 
для аудиторов, потенциальных 
и реальных акционеров, рейтин-
говых агентств;

уменьшение стоимости заемно-
го капитала и оптимизация струк-
туры капитала.

•

•

•

•

•

Очевидно, что в процессе при-
менения моделей и осуществле-
ния комплекса мер будет нараба-
тываться опыт, будут корректи-
роваться сами модели и подходы 
к управлению бизнесом.

В результате реализации про-
думанных мер по реструктури-
зации бизнеса и внимательно-
го отношения к построению фи-
нансовых моделей компании 
могут получить преимущест-
ва перед конкурентами, увели-
чить долю рынка либо восполь-
зоваться монопольным положе-
нием на вновь созданных самой 
компанией рынках или в их сег-
ментах. 

В любом случае как в кризисных, 
так и в обычных условиях ведения 
бизнеса руководство компании 
должно иметь возможность опера-
тивного принятия обоснованных 
управленческих решений, базиру-
ющихся на комплексной финан-
совой модели бизнеса, использу-
емой для максимизации стоимос-
ти бизнеса в рамках утвержденной 
стратегии развития.	 эс

ПЭС 10209/21.10.2010

У многих компаний нет целевого уровня 
сокращения затрат и в принципе  
нет культуры экономии.




