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Цель дипломной работы – проанализировать системы наблюдения несостоятельных организаций.
Объект дипломного исследования – ОАО «Апогей»
Предмет дипломного исследования – процедуры мониторинга несостоятельных организаций в антикризисном менеджменте.

Задачи дипломного исследования:

· Охарактеризовать сущность несостоятельности
· Проанализировать содержание процедур мониторинга в банкротстве

· Провести анализ эффективности процедур мониторинга
Методология дипломного исследования. В работе использован сравнительный и коэффициентный анализ для оценки состояния предприятия в настоящем времени и в динамике.
Глава 1. Общие положения несостоятельности
1.1. Понятие и признаки несостоятельности
Банкротами могут быть признаны:

1. Юридические лица.

А. Коммерческие организации, за исключением казенных предприятий.

Б. Некоммерческие организации, за исключением учреждений, политических партий и религиозных организаций. Государственная корпорация может быть признана банкротом, если это допускается федеральным законом о ее создании. Как правило, законодательство запрещает банкротство государственных корпораций (например, Российская корпорация нанотехнологий, государственные корпорации "Росатом" и "Ростехнологии").

2. Граждане.

А. Индивидуальные предприниматели.

Б. Физические лица.

Несостоятельность - это признанная арбитражным судом неспособность должника в полном объеме удовлетворить требования кредиторов по денежным обязательствам и (или) исполнить обязанность по уплате обязательных платежей.

Закон отмечает следующие признаки банкротства.

1. Для юридических лиц - обязательства не исполнены в течение трех месяцев с даты, когда они должны были быть исполнены.

2. Для граждан - обязательства не исполнены в течение трех месяцев с даты, когда они должны были быть исполнены, и сумма обязательств превышает стоимость принадлежащего гражданину имущества.

Помимо этих признаков закон устанавливает так называемый "порог подведомственности" - размер задолженности, позволяющей арбитражному суду возбудить дело о банкротстве.

1. Для юридических лиц - 100 тыс. руб.

2. Для граждан - 10 тыс. руб.

В эту сумму задолженности не включаются:

1) обязательства перед гражданами по возмещению вреда жизни и здоровью;

2) обязательства по выплате заработной платы, выходных пособий, авторских вознаграждений;

3) обязательства перед учредителями (участниками);

4) штрафные санкции.

Размер задолженности должен быть подтвержден вступившим в законную силу решением суда. Кредитор обязан также обратиться с исполнительным листом к судебному приставу. Только по истечении 30 дней с момента обращения в службу судебных приставов кредитор может обратиться в арбитражный суд с заявлением о признании должника банкротом.

Эталонное финансовое состояние характеризуется тем, что входящие в рейтинговую модель финансовые показатели имеют нормативные (рекомендуемые) значения. Эталонному состоянию соответствует значение рейтинговой оценки, равное Rэ=1.

Шкала оценки риска учитывает степень отклонения фактического значения рейтингового числа от эталонного значения. Градацией оценки является подход, характерный для относительных показателей, в частности коэффициента риска (3.1).

Отечественные модели рейтингового финансового анализа включают 4—6 финансовых показателей, которые отражают учитываемые факторы-признаки.

Четырехфакторная модель рейтингового финансового анализа
                                               
В данной модели финансовое состояние предприятий характеризуется следующими финансовыми показателями:

•   коэффициент  текущей  ликвидности   (нормативное   значение Ктл≥2);

•  коэффициент обеспеченности собственными средствами (нормативное значение Косс ≥ 0,1);

•  коэффициент оборачиваемости оборотного капитала (нормативное значение Коб = 6);

• коэффициент рентабельности собственного капитала (нормативное значение Кр ≥ 0,2).

Расчетные зависимости для перечисленных показателей приведены в табл. 1.
Таблица 1

 Показатели и расчетные модели
	Показатель
	Расчетная модель

	Ктл
	                                      стр.290            .
сто

с    

стр. (610+620+630+660)

	Косс
	                           стр.(490-190)   .
сто

с    

стр. 290

	Коб
	                            стр.010 Ф2           .
сто

с   

стр. 290

	Кр
	                             стр.050 Ф2           .
сто

с    

стр. 210


Весовые коэффициенты (ri) при показателях-факторах определяются по зависимости
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где 
L — число используемых показателей;

Ni — нормативное значение для i-ro показателя.

Пятифакторная модель рейтингового финансового анализа

Данная модель имеет близкую по содержанию к (4.1) конструкцию. Факторы-признаки, характеризующие ликвидность, финансовую устойчивость и независимость, отражают коэффициент текущей ликвидности (Ктл) и коэффициент обеспеченности собственными средствами (Косс).

Для характеристики деловой активности и рентабельности приняты следующие финансовые коэффициенты (табл. 5):

• коэффициент оборачиваемости (К'об) активов (К'об = 2,5);

• коммерческая маржа (Км) — рентабельность реализации продукции (Км = 0,45);

• рентабельность (Кр) собственного капитала (Кр > 0,2).

Таблица 2

Показатели и расчетные модели

	Показатель
	Расчетная модель

	Ктл
	                                      стр.290            .
сто

с    

стр. (610+620+630+660)

	Косс
	                           стр.(490-190)   .
сто

с    

стр. 290

	К'об
	                            стр.010 Ф2           .
сто

с   

стр. 290

	Кр
	                             стр.010 Ф2           .
сто

с    

стр. 490

	Км
	                             стр.050 Ф2           .
сто

с    

стр. 010


Модели прогнозирования риска финансовой несостоятельности на основе зарубежных источников

Наиболее широкое распространение в западных методиках прогнозирования риска нашли модели, разработанные известными экономистами Альтманом, Бивером, Лисом, Таффлером и др.

Двухфакторная модель Э. Альтмана
В модели учитываемым фактором риска является возможность необеспечения заемных средств собственными в будущие периоды.

В соответствии с этим содержанием модели является определение границы между платежеспособностью и несостоятельностью — потерей платежеспособности .

Конструкция модели достаточно проста и включает такие факторы-признаки, как платежеспособность и финансовая независимость.
Показателями указанных факторов являются:

• коэффициент текущей ликвидности (Ктл), характеризующий общую обеспеченность предприятия оборотными средствами для ведения хозяйственной деятельности и своевременного погашения срочных обязательств;

• коэффициент капитализации (Кзс) (финансового равновесия или ассоциации), отражающий соотношение заемных и собственных средств.

Модель прогнозирования риска несостоятельности имеет вид

Z = - 0,3877 - 1,0736 Ктл + 0,0579 Кзс               
      (4.3)

Расчетные зависимости для коэффициентов Ктл и Кзс представлены в табл.6.

В соответствии с предназначением основное значение в модели имеет платежеспособность — показатель Ктл текущей ликвидности, весовой коэффициент (индикатор) которого в 18,5 раз больше индикатора при коэффициенте Кзс. Кроме того, знак при коэффициенте Ктл усиливает совместно со свободным членом значение рейтингового числа Z.

Таблица 3

Показатели и расчетные модели
	Показатель
	Расчетные модели
	Норматив

	Ктл

Кзс
	                  стр.290                 .
сто

с    

   стр. (610+620+630+660)

               стр.(590+690)     .
сто

с    

стр. 490


	2:3
≤ (1,0 : 1,5)



	Примечание. Приведенные строки соответствуют показателям «Бухгалтерского баланса» (форма 1).


Пятифакторные модели Э. Альтмана

Данные модели представляют собой более тонкий и, главное, комплексный коэффициентный анализ. Это связано с тем, что спектр факторов-признаков, который включает ликвидность, финансовую независимость, рентабельность и деловую активность организации, расширен.

1. Модель прогнозирования финансовой несостоятельности компаний, акции которых котируются на фондовых рынках
Первая модель разработана в 1968 г. на основе анализа 22 финансовых показателей по данным 33 обанкротившихся американских фирм в сравнении с аналогичными по размеру фирмами данной отрасли, которым удалось сохранить свою платежеспособность. Из 22 показателей на основе дискриминантного анализа в модель вошли 5 показателей.

Модель учитывает следующие показатели

Z = 1,2 X, + 1,4 Х2 +3,3 Х3 + 0,6 Х4 +1,0 Х5, 


(11)
где 
X1 — доля чистого оборотного капитала в активах: разность текущих активов и текущих пассивов/общая сумма всех активов;

Х2 — рентабельность активов по нераспределенной прибыли: нераспределенная прибыль/общая сумма всех активов;

Х3 — рентабельность активов по балансовой прибыли: прибыль до уплаты процентов и налогов/общая сумма всех активов;

Х4 — коэффициент покрытия по рыночной стоимости собственного капитала: суммарная рыночная стоимость всех обычных и привилегированных акций предприятия/ заемные средства;

Х5 - отдача всех активов: выручка от реализации/общая сумма активов.

В конструкции модели наименьший вес имеет фактор Х4 - коэффициент покрытия по рыночной стоимости собственного капитала, наибольший — фактор Х3 — рентабельность активов (Х3: Х4 = 5,5 : 1,0).

В отечественной практике правило определения вероятности наступления банкротства состоит в следующем:

• Z < 1,810 - вероятность банкротства очень высокая (велика);

• 1,810 ≤ Z < 2,675 — вероятность банкротства средняя;

• Z = 2,675 — вероятность банкротства равна 0,5;

• 2,675 < Z ≤ 2,990 — вероятность банкротства возможная (невелика);

• Z > 2,990 - вероятность банкротства очень низкая (ничтожна). Необходимо отметить, что автор модели предусматривал две оценки вероятности риска банкротства:

• Z < 1,81 - вероятность банкротства высокая;

• Z > 2,90 — вероятность банкротства малая.

Достоинством модели является содержательность учитываемых факторов и точность прогноза — 85—90% на горизонте до одного года и 83% — на горизонте до двух лет.

Указанная модель применима в условиях России только для акционерных обществ, акции которых свободно продаются на рынке ценных бумаг, т.е. имеют рыночную стоимость. Кроме того, применение модели предполагает наличие хорошо развитого фондового рынка.

2. Модель прогнозирования финансовой несостоятельности компаний, акции которых не котируются на фондовых рынках
Вторая модель разработана в 1978 г. и является модификацией первой.

Содержанием модификации является следующее:

•  вместо рыночной стоимости собственного капитала (фактор Х4) в модели использован коэффициент финансирования — балансовая стоимость капитала (балансовая стоимость капитала/заемный капитал);

• уменьшены (на 60—70%) от первоначальных весовые коэффициенты при факторах X1, Х2, Х4;

• изменен диапазон рейтингового числа для принятия решения о вероятности банкротства.

С учетом приведенных изменений модель имеет вид

Z = 0,717 X1 + 0,874 Х2 + 3,10 Х3 + 0,42 Х4 + 0,995 Х5. (4.5)
Расчетные зависимости для определения показателей представлены в табл. 7

Таблица 3

Показатели и расчетные модели

	Показатель
	Расчетная модель

	X1
	           стр. (290-230-610-620-630-660)

                                стр. 300

	X2
	                              стр. 190 Ф2 

стр.300

	Хз
	                              стр. 140 Ф2 

стр. 300

	X4
	                                стр. 490        . 
стр. (590 + 690)

	X5
	                             стр. 010 Ф2 

стр. 300

	Примечание. Приведенные строки соответствуют показателям форм «Бухгалтерский баланс» (форма 1) и «Отчет о прибылях и убытках» (форма 2).


Правило принятия решения о возможности банкротства заключается в следующем:

• Z < 1,23 — вероятность банкротства высокая;

• Z > 1,23 — вероятность банкротства малая.

Для данной модели точность прогнозирования на горизонте до одного года составляет до 95%, на два года — до 83, на пять лет — до 70%.

Пятифакторная модель У. Бивера

Модель дает возможность оценить финансовое состояние фирмы с точки зрения ее возможного будущего банкротства (финансовой несостоятельности).

Особенностями конструкции модели являются:

• отсутствие индикаторов (весовых коэффициентов);

• наличие для предлагаемых показателей тренда на временном интервале до пяти лет. По содержанию модель представляет комплекс финансовых показателей, характеризующих платежеспособность, финансовую независимость и рентабельность организации. Состав показателей, их ранжирование и тренд значений представлены в табл. 4.

Важно отметить, что в данной модели платежеспособность характеризует не только структура баланса (показатель Ктл), но и поток денежных средств (коэффициент Бивера).

Для расчета указанных показателей используются данные бухгалтерской отчетности.

Шкала оценки риска банкротства построена на основе сравнения фактических значений показателей с рекомендуемыми. При этом рекомендуемые значения показателей характеризуют три класса возможных состояний фирмы:

• благополучные компании;

• компании, которые находятся в финансовом состоянии за один год до банкротства;

• компании, которые находятся в финансовом состоянии за пять лет до банкротства.

Таблица 4

Показатели и расчетные модели
	Показатель
	Расчетная модель

	Коэффициент Бивера
	            стр. 190 Ф2 + стр. (411+412) Ф5

стр.(590 + 690)

	Экономическая рентабельность
	                                 стр. 290                 .
стр. (610 + 620 + 630 + 660)

	Финансовый левередж
	                              стр. 190 Ф2 

стр. 300

	Коэффициент покрытия активов собственными оборотными средствами
	                          стр.(590 + 690) 

стр. 700

	Коэффициент текущей ликвидности
	                           стр. (490- 190) 

стр. 300

	Примечание. Строки Ф5 соответствуют показателям приложения 5 к форме «Бухгалтерский баланс» (раздел 4).


Вероятность банкротства компании оценивается по одной из групп возможных состояний, где находится большинство расчетных значений показателей. При этом Бивер настаивал на отраслевом подходе в процессе анализа деятельности компаний.

Четырехфакторные модели Лиса и Таффлера

1. Модель Лиса прогнозирования финансовой несостоятельности. В модели (1972) факторы-признаки учитывают такие результаты деятельности, как ликвидность, рентабельность и финансовая независимость организации.

Конструкция модели имеет вид

Z = 0,063 X1 + 0,092 Х2 + 0,057 Х3 + 0,001 Х4, 


     (1)

где 
Х1 —доля оборотных средств в активах: оборотный капитал/сумма активов;

Х2— рентабельность активов по прибыли от реализации: прибыль от реализации/сумма активов;

Х3 —рентабельность активов по нераспределенной прибыли: нераспределенная прибыль/сумма активов;

Х4 — коэффициент покрытия по собственному капиталу: собственный капитал/заемный капитал.

Расчетные зависимости для факторов-признаков представлены в табл. 5.

Таблица 5

Показатели и расчетные модели
	Показатель
	Расчетная модель

	Х1
	         стр. (290 - 230 - 610 - 620 - 630 - 660)

стр.300

	Х2
	стр. 050 Ф2

стр. 300

	Хз
	стр. 190 Ф2

стр. 300

	Х4
	                                   стр. 490     .
стр. (590 + 690)


Необходимо отметить, что низкое значение весового коэффициента при факторе Х4 практически сводит данную модель к трехфакторной.

Для данной модели вероятность банкротства в зависимости от значения рейтингового числа определяется следующим образом:

• если Z > 0,037 — вероятность банкротства высокая;

• если Z < 0,037 — вероятность банкротства малая.

2. Модель Таффлера прогнозирования финансовой несостоятельности.
В 1977 г. Таффлер предложил следующую модель прогнозирования финансовой несостоятельности организации:

Z = 0,53 X1 + 0,13 Х2 +0,18 Х3 +0,16 Х4,                

      (2)
где 
Х1 — 
коэффициент покрытия: прибыль от реализации/ краткосрочные 

обязательства; 

Х2 — 
коэффициент покрытия: оборотные активы / сумма обязательств; 

Х3 — 
доля обязательств: краткосрочные обязательства/сумма активов; 

Х4 — рентабельность всех активов: выручка от реализации / сумма активов.

Индикаторы характеризуют важность факторов-признаков в конструкции модели следующим образом: краткосрочную платежеспособность (r1 = 0,53); структуру капитала (r3 = 0,18); от которой зависит эта платежеспособность; ресурсоотдачу (r2 = 0,13). Соотношение индикаторов (r1 : r2 = 4 : 1).

Шестифакторная модель прогнозирования риска потери платежеспособности

Данная модель разработана для предприятий цветной промышленности (предпринимательские структуры типа холдинг). Особенности модели:
• введен фактор капитализации предприятий для компенсации заниженного уровня балансовой стоимости активов;

• учитывается фактор, характеризующий качество менеджмента.

При разработке модели распределение показателей по их важности осуществлялось на основе экспертного оценивания, а весовые коэффициенты — на основе метода линейного программирования.
Модель прогнозирования банкротства имеет следующий вид:

Z = 0,83 Х1 + 5,83 Х2 + 3,83 Х3 + 2,83 Х4 + 4,83 Х5 + Х6 

    (3)
где 
X1 — коэффициент обеспеченности собственными средствами: собственные

          оборотные средства/общая сумма активов;

Х2 — коэффициент текущей ликвидности;

Х3 — рентабельность собственного капитала по чистой прибыли: чистая прибыль 

 
          100%/ стоимость собственного капитала;

Х4 — коэффициент капитализации: рыночная стоимость собственного капитала/

          заемные средства;

Х5 — показатель общей платежеспособности (рыночная стоимость активов/сумма

          обязательств);

X6 — коэффициент менеджмента (выручка от реализации/краткосрочные 

обязательства).

Оценивание вероятности банкротства осуществляется по следующему правилу: если Z ≤ 10—50, то предприятие находится в зоне неплатежеспособности.

Модель позволяет:

• ответить на вопрос — находится ли предприятие на грани банкротства?

•  выявить основные причины ухудшения финансового состояния

предприятия;

• оценить факторы риска среды предпринимательства;

•  разработать меры по снижению финансовых рисков, угрожающих предприятию банкротством.

Данная модель учитывает реалии российского финансового рынка и уровень менеджмента. Ограниченность применения модели вызвана большим объемом требуемых информационного и программного обеспечений.

Завершая анализ методик прогнозирования риска банкротства предприятий, можно сделать следующие выводы:

1. Двух-трехфакторные модели не являются достаточно точными и являются скорее индикаторами прогноза риска банкротства.

2. Зарубежные модели не полностью соответствуют специфики экономической ситуации и организации предпринимательства в России, в том числе отличающейся системами бухгалтерского учета и налогового законодательства, что находит отражение как в наборе факторов-признаков, так и в весовых коэффициентах при них.

3. Отсутствие в российской статистике достаточного материала по организациям-банкротам не позволяет скорректировать зарубежные методики для различных отраслей и организационно-правовых форм, а определение весовых значений индикаторов экспертным путем не обеспечивает их достаточной точности.

4. Период прогноза риска банкротства с учетом нестабильной и динамично реформируемой российской экономики не должен превышать одного года.

5.  Наличие показателей, отличающихся высокой положительной или отрицательной корреляцией или функциональной зависимостью между собой, усложняет методики без увеличения точности прогноза.

6. Методики дают возможность определить вероятность приближения стадии кризиса (банкротства), не позволяя прогнозировать наступления фазы роста и других фаз жизненного цикла предприятия.

1.2. Общая характеристика процедур несостоятельности
Определение стадий неплатежеспособности предприятий и отнесение их к таковым - заключительный этап комплексной диагностики неплатежеспособности предприятия. На основе отнесения предприятия к той или иной группе неплатежеспособных предприятий разрабатывается их дальнейшая поведенческая стратегия - ликвидация или восстановление.

Как и для финансового анализа, в определении стадий неплатежеспособности предприятия информационной базой является квартальная и годовая бухгалтерская отчетность, собранная за несколько лет. На ее основе рассматриваются показатели финансово-экономического и технико-экономического состояния предприятия. Сравнение этих показателей с нормативными значениями и с данными аналогичных предприятий отрасли позволяет провести качественную оценку предприятия и установить стадию его финансового кризиса.

Выделяют три основные стадии неплатежеспособности предприятия:

1. скрытая неплатежеспособность,

2. финансовая неустойчивость,

3. явное банкротство.

Скрытая неплатежеспособность, особенно если не налажен специальный учет, характеризуется снижением стоимости предприятия по причине неблагоприятных тенденций как внутри предприятия, так и вовне. С экономической точки зрения, это проявляется в ухудшении сбыта продукции, затоваривании, менее эффективном использовании производственных мощностей и как следствие ухудшение позиций предприятия на рынке производителей. С финансовой точки зрения, скрытая неплатежеспособность выражается в снижении показателей деловой активности, ухудшении коэффициента оборачиваемости оборотного капитала, собственного капитала и показателей рентабельности предприятия. Эта стадия неплатежеспособности не затрагивает показателей ликвидности и финансовой устойчивости предприятия, которые могут находиться в допустимых пределах и даже иметь оценку «отлично» или «хорошо», тогда как показатели деловой активности предприятия имеют тенденцию к ухудшению и приближаются к нижним границам «коридора допустимых значений» для предприятий рассматриваемой отрасли.

Одновременно с падением показателей деловой активности постепенно ухудшаются показатели рентабельности и особенно такой важный показатель, как рентабельность реализованной продукции. Ухудшающаяся динамика этого коэффициента свидетельствует о необходимости пересмотра цен или усиления контроля за себестоимостью реализованной продукции.

Скрытая стадия неплатежеспособности отражает такое состояние предприятия, когда оно еще может само справиться с кризисом, используя различные методы влияния на внутреннюю среду.

Вторая стадия неплатежеспособности – стадия финансовой неустойчивости предприятия характеризуется отсутствием у него возможностей справиться своими силами с возникающими проблемами. На этой стадии предприятие старается привлечь дополнительный капитал извне (инвестиционные вливания) или распродать по возможности часть своего имущества. На данном этапе начинаются трудности с наличностью, все больше проявляются признаки неплатежеспособности, отражающиеся в резком изменении структуры баланса и отчета о финансовых результатах. Имеется в виду:

· Резкое уменьшение денежных средств на счетах предприятия,

· Увеличение дебиторской задолженности,

· Увеличение заемных средств предприятия,

· Уменьшение собственных оборотных средств предприятия.

Данная стадия неплатежеспособности характеризуется резким ухудшением показателей финансовой устойчивости предприятия, их уровень обычно находиться у самых границ допустимых значений имеет постепенную тенденцию к снижению с одновременным ухудшением показателей деловой активности и рентабельности предприятия.

Эта стадия неплатежеспособности может быть разбита на следующие подвиды:

· Кратковременная,

· Временная,

· Долговременная.

Кратковременная стадия неплатежеспособности – это ситуация, когда предприятие неспособно в нормативный срок погасить просроченную задолженность, но имеет достаточно интенсивный приток прибыли, позволяющей погасить ее привлеченными средствами в установленный период.

Временная неплатежеспособность – это ситуация, когда предприятие не имеет достаточных средств для своевременного погашения внешней задолженности, но за счет мобилизации части оборотных средств и привлечении заемных средств в состоянии рассчитаться со всей внешней задолженностью.

Долговременная неплатежеспособность складывается, когда предприятие может погасить свои долги только за счет мобилизации оборотных средств и внеоборотных активов.

Третья стадия – это стадия банкротства предприятия. Предприятие не может своевременно оплачивать свои долги, и банкротство становиться юридически очевидным. Банкротство проявляется в несогласованности денежных потоков, ухудшении показателей финансовой устойчивости, рентабельности и деловой активности, показателей ликвидности (платежеспособности) предприятия. Они выходят за рамки допустимых значений. Предприятие попадает в поле деятельности антикризисных управляющих, которые либо ликвидируют его, применяя конкурсное производство, либо пытаются восстановить.

Федеральный закон о банкротстве от 30 декабря 2008 №296 ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)»  установил следующие меры, применяемые к предприятиям-банкротам:

1.   наблюдение;

2.
 финансовое оздоровление;

3.
 внешнее управление;

4.
 конкурсное производство;

5.
 мировое соглашение.

Наблюдение – процедура банкротства, применяемая к должнику в целях обеспечения сохранности имущества должника, проведения анализа финансового состояния должника, составления реестра требований кредиторов и проведения первого собрания кредиторов; управление предприятием осуществляет прежний руководитель.

Процесс финансового оздоровления – это система мероприятий, направленных на улучшение финансово - экономического положения предприятий с целью предотвращения их банкротства и повышения их конкурентоспособности. 

В законе о несостоятельности (банкротстве) предусмотрены три вида финансового оздоровления:

 - досудебная санация – это меры по восстановлению платежеспособности должника, принимаемые собственником имущества должника – унитарного предприятия, учредителями (участниками) должника – юридического лица, его кредиторами и иными лицами в целях предупреждения банкротства.

 - финансовое оздоровление – процедура банкротства, применяемая к должнику в целях восстановления его платежеспособности и погашения задолженности с графиком погашения задолженности; процедура финансового оздоровления вводится определением арбитражного суда, с одновременным утверждением административного управляющего.

 - внешнее управление – процедура банкротства, применяемая к должнику в целях восстановления его платежеспособности с передачей полномочий по управлению должником внешнему управляющему.

Под менеджментом банкротства понимается управление, направленное на принудительную или добровольную ликвидацию предприятия. Его основными элементами являются:

 - определение размера задолженности предприятия-банкрота перед кредиторами;

 - формирование конкурсной массы, т.е. имущества, принадлежащего несостоятельному предприятию;

 - разработка программы продажи имущества предприятия-банкрота и ее реализация;

 - удовлетворение требований кредиторов в порядке установленной очередности.

В соответствии с действующим законодательством о банкротстве принудительная ликвидация предприятия-банкрота осуществляется в рамках конкурсного производства.

Конкурсное производство – процедура банкротства, применяемая к должнику, признанному банкротом, в целях соразмерного удовлетворения требований кредиторов. Эта процедура является конечной стадией в жизнедеятельности предприятия. В результате конкурсного производства прекращается существование предприятия как юридического лица. 

Мировое соглашение – процедура банкротства, применяемая на любой стадии рассмотрения дела о банкротстве в целях прекращения производства по делу о банкротстве путем достижения соглашения между должником и кредиторами.

Глава 2. Процедуры мониторинга несостоятельных организаций
2.1. Заключение мирового соглашения
Согласно статье 156 закона о банкротстве мировое соглашение должно содержать положения о порядке и сроках исполнения обязательств должника в денежной форме.

Мировое соглашение может содержать положения об изменении сроков и порядка уплаты обязательных платежей, включенных в реестр требований кредиторов.

Условия мирового соглашения, касающиеся погашения задолженности по обязательным платежам, взимаемым в соответствии с законодательством о налогах и сборах, не должны противоречить требованиям законодательства о налогах и сборах.

Удовлетворение требований конкурсных кредиторов в неденежной форме не должно создавать преимущества для таких кредиторов по сравнению с кредиторами, требования которых исполняются в денежной форме.

Условия мирового соглашения для конкурсных кредиторов и уполномоченных органов, голосовавших против заключения мирового соглашения или не принимавших участия в голосовании, не могут быть хуже, чем для конкурсных кредиторов и уполномоченных органов, голосовавших за его заключение.

Функции управляющего при заключении мирового соглашения условно можно разделить на несколько групп (все будет зависеть от конкретного должника и его финансового положения).

В первую группу войдут функции по подготовке мирового соглашения. Здесь: принятие мер по обеспечению сохранности имущества должника, проведение инвентаризации и оценки имущества должника, а также экспертизы его финансово-хозяйственной деятельности, предъявление в хозяйственный суд требования о признании недействительными сделок, заключенных или исполненных должником с нарушением требований законодательных актов, установление всего списка кредиторов и т.д. Без выполнения этих функций нельзя реально приступить даже к составлению текста мирового соглашения, поскольку невозможно будет сформулировать условия мирового соглашения.

Во вторую группу можно включить следующие функции управляющего: определение размера требований кредиторов второй очереди, составление текста мирового соглашения, ознакомление с ним кредиторов, проведение предварительных переговоров с кредиторами, разделив их на группы по различным критериям (по финансовому состоянию, по размеру и очередности требований, по форме собственности, по организационно-правовой форме, по влиятельности и т.п.). От выполнения этих функций во многом зависит возможность и успех самого мирового соглашения.

Третью группу составят функции непосредственно по созыву и проведению собрания кредиторов (место, время, помещение, ведение протокола), предоставлению информации о финансовом состоянии должника (вплоть до представления бизнес-плана по выводу должника из кризиса) и о возможном нарушении прав третьих лиц и т.д. На данном этапе многое зависит от организаторских качеств управляющего, его умения вести переговоры и само собрание, налаживать контакты и быть убедительным. Высшая цель управляющего здесь заключается в приведении веских аргументов для кредиторов, которые бы захотели не получить хотя бы частично причитающийся им долг, а еще дополнительно инвестировать в бизнес должника, чтобы позже получить весь долг.

Управляющий (временный управляющий) принимает решение о заключении мирового соглашения от имени должника, о чем прямо указано в ст. 75 и ст. 155 Закона о банкротстве.

В соответствии со ст. 157 Закона о банкротстве управляющий в течение пяти дней со дня принятия решения о заключении мирового соглашения должен подать в хозяйственный суд заявление об утверждении мирового соглашения. Интересно, что такая обязанность предусмотрена только в отношении управляющего. Ведь в соответствии с ч. 4 ст. 155 Закона о банкротстве решение о заключении мирового соглашения принимается руководителем должника или управляющим. Надо полагать, что законодатель в данном случае исходил из положений ст. 39 Закона о банкротстве об ограничении полномочий органов управления должника.

Полномочия управляющего (временного управляющего) прекращаются со дня утверждения хозяйственным судом мирового соглашения, за исключением случая отстранения от должности руководителя должника, предусмотренного Законом о банкротстве, когда управляющий должника - юридического лица продолжает исполнять обязанности руководителя должника до назначения (избрания) нового руководителя должника в порядке, установленном ст. 80 Закона о банкротстве.

С момента утверждения хозяйственным судом мирового соглашения управляющий (временный управляющий) приступает к погашению задолженности перед кредиторами в соответствии с условиями мирового соглашения.

Обозначение в законодательстве понятия "мировое соглашение" как самостоятельной процедуры банкротства является оправданным. При этом по направленности ее следует отнести к восстановительной процедуре.

В этом отношении показательно следующее дело.

Предприятие "Торговый дом "Верхнемуллинский" обратилось в Арбитражный суд Пермской области с заявлением о признании его несостоятельным (банкротом).

Решением Арбитражного суда Пермской области от 27.12.2005 предприятие "Торговый дом "Верхнемуллинский" признано несостоятельным (банкротом), в отношении его открыто конкурсное производство, конкурсным управляющим утверждена Н.П. Давыдова.

Конкурсный управляющий на основании решения собрания кредиторов от 21.03.2007 обратился в Арбитражный суд Пермского края с заявлением об утверждении мирового соглашения.

Определением суда от 06.04.2007 в утверждении мирового соглашения отказано.

В порядке апелляционного производства Определение суда не обжаловалось.

В жалобе, поданной в Федеральный арбитражный суд Уральского округа, предприятие "Торговый дом "Верхнемуллинский" просит Определение суда отменить ввиду неправильного применения судом норм материального права - ст. 2, глава VIII, Закона о банкротстве. По мнению заявителя кассационной жалобы, Закон о банкротстве не определяет мировое соглашение, заключенное в ходе конкурсного производства, как реабилитационную процедуру.

Суд, оценив условия мирового соглашения, отказал в его утверждении на основании ст. 160 Закона о банкротстве, исходя из того, что условия мирового соглашения противоречат смыслу и целям мирового соглашения как реабилитационной процедуре, поскольку его исполнение приведет к невозможности осуществления должником уставной деятельности.

Довод заявителя кассационной жалобы о том, что мировое соглашение, заключаемое в процессе конкурсного производства, не является реабилитационной процедурой, его заключение направлено только на удовлетворение требований кредиторов, отклоняется ввиду неверного толкования норм Закона о банкротстве.

Наличие в Законе о банкротстве нейтральной процедуры банкротства - наблюдения - и реабилитационных процедур - финансового оздоровления, внешнего управления и мирового соглашения, а также возможности перехода к внешнему управлению в конкурсном производстве свидетельствует о намерении законодателя всеми возможными правовыми средствами сохранить действующее предприятие и только при невозможности восстановления платежеспособности предприятия ликвидировать его, удовлетворив требования кредиторов.

В силу ст. 2, 57 Закона о банкротстве мировое соглашение - это соглашение, заключаемое между должником, конкурсными кредиторами и уполномоченными органами на любой стадии рассмотрения дела о банкротстве, которое после утверждения его арбитражным судом служит основанием для прекращения производства по делу о банкротстве должника, его заключение преследует ту же цель, что и иные реабилитационные процедуры банкротства (финансовое оздоровление и внешнее управление): восстановление платежеспособности должника и удовлетворение требований кредиторов на условиях, приемлемых для должника, с той особенностью, что фактические расчеты с кредиторами производятся уже за рамками дела о банкротстве.

В данном случае мировое соглашение направлено исключительно на удовлетворение требований кредиторов и не направлено на предотвращение банкротства должника, исполнение условий мирового соглашения лишает должника возможности осуществлять деятельность, предмет и цели которой определены его уставом
.

Мировое соглашение следует также рассмотреть в качестве юридического факта.

"В этом плане, - как справедливо отмечает В.В. Ярков, - мировое соглашение представляет собой одновременно юридический факт материального и процессуального права, вызывая самые различные правовые последствия".

Как юридический факт мировое соглашение является гражданско-правовой сделкой (договором).

Мировое соглашение, заключаемое в деле о банкротстве, обладает рядом специфических признаков, которые позволяют его отличать от мирового соглашения, заключаемого в исковом производстве, а также от сделок (договоров), заключаемых в гражданском обороте.

Мировое соглашение, заключаемое в деле о банкротстве, отличается от мирового соглашения, заключаемого в исковом производстве, своим предметом. Если предметом первого типа соглашения является согласование порядка осуществления права, то предметом второго - устранение спора.

Законодатель устанавливает различный порядок заключения указанных выше видов мировых соглашений. Если мировое соглашение в исковом производстве заключается на основе взаимного согласия сторон, то мировое соглашение в деле о банкротстве может заключаться при помощи принуждения меньшинства кредиторов со стороны большинства кредиторов. Эта особенность связана не с мировым соглашением как таковым, а с конкурсными правоотношениями в целом, в рамках которых большинство кредиторов может обязывать своими решениями меньшинство кредиторов.

В литературе данное свойство мирового соглашения иногда используется для опровержения его договорной природы, для которой характерно свободное изъявление воли его сторонами. Как представляется, подобные попытки являются необоснованными, так как ограничение принципа свободы договора характерно в том числе и для договорного права.

В отношении кредиторов, которые голосовали против заключения мирового соглашения или не приняли участие в голосовании, Закон устанавливает важную гарантию их интересов. Она выражается в том, что условия мирового соглашения для названных лиц не могут быть хуже, чем для конкурсных кредиторов и уполномоченных органов, голосовавших за его заключение.

2.2. Финансовое оздоровление
В условиях динамичного изменения внешней и внутренней финансовой среды значительная часть российских предприятий сегодня находится в кризисном состоянии. Согласно данным федеральной службы государственной статистики доля убыточных предприятий и организаций в 2007 г. в среднем по отраслям экономики составила около 26%
. При том, что в целом российская экономика показывает одни из наиболее высоких темпов роста в мире, на современном этапе функционирования отечественных предприятий все более востребованным становится стратегическое видение путей их развития, обеспечивающих стабильный экономический рост в долгосрочной перспективе.

Стратегию следует рассматривать как согласованную совокупность решений, целью применения которых является занятие наиболее выгодной позиции предприятия до начала взаимодействия во внешней и внутренней среде
. Это связано с тем, что, во-первых, для внешней среды характерна некая неопределенность, поэтому функционирование предприятия связано с риском, а во-вторых, признаки кризисного состояния предприятия не всегда проявляются на начальной стадии разрушения его экономической системы и могут быть своевременно и без потерь устранены в ходе оздоровительных мероприятий. Именно поэтому элементы финансового оздоровления, на взгляд автора, следует учитывать на стадии разработки финансовой стратегии, до выявления необходимости проведения комплексных оздоровительных мероприятий в финансовой деятельности предприятия в целях предотвращения нарушения ее системного качества.

В настоящее время в нашей стране понятие "финансовое оздоровление" чаще всего употребляется в числе процедур, сопровождающих процесс признания банкротом в соответствии с Федеральным законом от 26.10.2002 N 127-ФЗ "О несостоятельности (банкротстве)". При этом финансовое оздоровление предприятия предполагает достижение одного из следующих результатов:

- достижение кризисным предприятием мирового соглашения с его кредиторами о реструктуризации задолженности с постепенным ее погашением по истечении срока, выделенного на финансовое оздоровление предприятия (до 18 мес. с учетом режима внешнего управления);

- погашение просроченной задолженности предприятия-банкрота непосредственно в пределах определенных договором сроков.

Вполне понятно, что наиболее реальным обычно является первый вариант. В связи с заключением мирового соглашения с кредиторами предприятия-банкрота о реструктуризации его задолженности по итогам успешного финансового оздоровления процедура банкротства прекращается, и кредиторы отзывают соответствующий иск из арбитражного суда. Критически важным моментом является то, что с точки зрения кредиторов более благоприятной окажется именно та альтернатива, согласно которой не объявляемые безнадежными долги предприятия будут погашаться пусть и постепенно, но достаточно надежно. В случае же признания предприятия банкротом и последующей его ликвидации выручка от распродажи имущественного комплекса по частям покроет лишь очень незначительную долю просроченного долга. Поэтому если предприятие-банкрот имеет шансы выхода на стабильный режим работы, то многие кредиторы предпочитают пусть растянутое во времени, но более полное погашение долгов. Следует подчеркнуть, что финансовое оздоровление предприятия совсем необязательно связывать с их несостоятельностью (банкротством) и принимать соответствующие меры, когда предприятие входит в предбанкротское состояние. Разумеется, до того момента, пока нет оснований начинать производство по делу о несостоятельности должника, пока само предприятие в терминологии закона о несостоятельности еще должником не является, применяются общие правила законодательства о предпринимательстве, регулирующие хозяйственно-финансовый оборот. Мы понимаем предупредительное (досудебное) принятие мер по финансовому оздоровлению именно для целей восстановления или поддержания финансовой устойчивости предприятия как системную работу.

Финансовое оздоровление на различных кризисных предприятиях может осуществляться разными темпами и включать комплекс различных мероприятий в зависимости от степени разрушения их финансовой системы, обусловленной проявившими себя признаками кризисного состояния предприятия (рис. 1).

Согласно методологическому подходу М. Портера, который обосновал стратегии развития хозяйствующих субъектов, базирующиеся на определении и создании конкурентных преимуществ
, в основу разработки стратегии может быть положен определенный фактор, выделенный как стратегический ориентир. В соответствии с данным подходом стратегия финансового оздоровления предприятия как составляющая общей финансовой стратегии может быть построена по принципу выбора доминирующего фактора, установленного в результате анализа финансового положения предприятия и на основе SWOT-анализа. Потенциал SWOT-анализа позволяет выявить сильные и слабые стороны деятельности предприятия, а также позитивное или негативное влияния отдельных внешних факторов на условия ее осуществления в предстоящем периоде.

Парадигма стратегического управления финансовой деятельностью исходит из установления перспективных целей развития финансовых отношений и раскрытия объективных и устойчивых взаимосвязей между указанными целями и существующими средствами их достижения.

Система стратегических целей должна обеспечивать: выбор наиболее эффективных направлений финансового оздоровления; формирование достаточного объема финансовых ресурсов и оптимизации их состава; приемлемость уровня финансовых рисков в процессе осуществления оздоровительных мероприятий, направленных на восстановление способности решения текущих задач и всех функций финансовой системы предприятия.

Поле стратегий финансового оздоровления кризисных предприятий может быть задано совокупностью следующих доминантных направлений.

1. Мобилизация финансово-инвестиционных ресурсов. Кризисное предприятие, как правило, утрачивает возможность беспрепятственно привлекать финансово-инвестиционные ресурсы для технологического и организационного обновления производства. Поэтому мобилизация этих ресурсов за счет внутренних и внешних источников будет способствовать процессу финансового оздоровления кризисного предприятия.
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Рис. 1. Признаки, причины и последствия кризисного состояния предприятий в зависимости от степени разрушения их системного качества

2. Оптимизация структуры капитала. Соотношение заемных и собственных средств предприятия является одним из критериев его финансовой устойчивости. Деятельность любого предприятия, ориентированного на рост его рыночной стоимости, в благоприятных условиях сопровождается опережающим ростом собственного капитала по сравнению с заемным. Однако отсутствие или низкая доля заемного капитала в его структуре снижает возможности предприятия, ограничивая рост положительного финансового результата. Восстановление способности регулирования финансовых потоков в целях их оптимизации также является важным элементом финансового оздоровления кризисного предприятия.

3. Повышение платежеспособности и ликвидности. Очевидно, что утрата предприятием способности платить по своим обязательствам свидетельствует о его финансовой несостоятельности и банкротстве. Следовательно, система мер, направленных на повышение его платежеспособности и ликвидности, может способствовать его финансовому оздоровлению.

4. Рост положительных финансовых результатов. Поддержание высокого уровня платежеспособности и ликвидности предприятия при неэффективном распределении денежных доходов и поступлений по всем стадиям хозяйственного кругооборота может стать причиной снижения прибыли предприятия. Поэтому система мероприятий, направленных на увеличение финансовых результатов при строгом контроле показателей платежеспособности и ликвидности, будет способствовать эффективному функционированию локальных звеньев финансовой системы предприятия и восстановлению финансовой устойчивости.

Каждому доминантному направлению процесса финансового оздоровления соответствует определенная базовая стратегия, а комбинация совместимых элементов этих стратегий позволяет сформировать различные варианты оптимальных стратегий финансового оздоровления. Обобщение результатов анализа стратегического подхода к финансовому оздоровлению кризисных предприятий позволяет определить следующую совокупность базовых стратегий финансового оздоровления:

- стратегия мобилизации финансово-инвестиционных ресурсов для технологического и организационного обновления производства;

- стратегия оптимизации структуры капитала;

- стратегия повышения платежеспособности и ликвидности предприятия;

- стратегия роста положительного финансового результата предприятия.

Оптимальная стратегия финансового оздоровления кризисного предприятия задана двумя параметрами:

- перспективной целью стабилизации финансового положения и устранения признаков кризисного состояния;

- находящимся в распоряжении конкретного предприятия финансовым потенциалом.

Комплекс инструментов финансового оздоровления кризисных предприятий достаточно широк. Выбор тех или иных инструментов на конкретно взятом предприятии обусловлен определенными причинами, параметрами и степенью его кризисного состояния.

Поскольку применение различных инструментов финансового оздоровления кризисных предприятий подразумевает осуществление какой-либо программы, их целесообразно классифицировать в разрезе базовых стратегий финансового оздоровления. Такая группировка комплекса инструментов финансового оздоровления упростит задачу финансовым менеджерам при разработке конкретной программы финансового оздоровления кризисного предприятия. Следует отметить, что некоторые инструменты могут быть использованы при реализации различных базовых стратегий. Процесс оздоровления финансов осуществляется при взаимодействии различных инструментов, которые в каждой конкретной ситуации сочетаются или применяются индивидуально.

Так, стратегия мобилизации финансово-инвестиционных ресурсов для технологического и организационного обновления производства реализуется при взаимодействии двух групп инструментов, обеспечивающих: 1) увеличение объема финансово-инвестиционных ресурсов; 2) повышение эффективности их использования. Классификация инструментов финансового оздоровления в рамках стратегии мобилизации финансово-инвестиционных ресурсов для технологического и организационного обновления производства представлена в табл. 1.

Таблица 6
Инструменты финансового оздоровления кризисного предприятия, реализующего стратегию мобилизации финансово-инвестиционных ресурсов для технологического и организационного обновления производства

┌─────────────┬────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────┐

│  Стратегия  │                 Инструменты финансового оздоровления, обеспечивающие:              │

│ финансового │                                                                                    │

│оздоровления │                                                                                    │

│ кризисного  │                                                                                    │

│ предприятия │                                                                                    │

├─────────────┼────────────────────────────────────────────┬───────────────────────────────────────┤

│Стратегия    │           увеличение объема                │         повышение эффективности       │

│мобилизации  │         финансово-инвестиционных           │         использования ресурсов        │

│финансово-ин-│               ресурсов                     │                                       │

│вестиционных ├────────────────────────────────────────────┼───────────────────────────────────────┤

│ресурсов  для│-  обновление  основных  средств   за   счет│-  передача   неиспользуемых   основных│

│технологичес-│финансового лизинга;                        │средств в аренду;                      │

│кого и  орга-│-  покупка  основных   средств,   бывших   в│-  продажа  части   объектов   основных│

│низационного │употреблении;                               │средств;                               │

│обновления   │-   приобретение   имущества   на   условиях│- использование излишнего  оборудования│

│производства │безвозмездной передачи;                     │и  помещений  для  производства  других│

│             │-  привлечение  сторонних   инвесторов   для│видов продукции или услуг;             │

│             │окончания  незавершенного  строительства   и│- переоценка основных средств в связи с│

│             │ввода объектов в эксплуатацию;              │изменением их рыночной стоимости;      │

│             │-  приобретение  основных  средств  за  счет│-  внедрение  управленческого  учета  и│

│             │долгосрочного кредита;                      │внутреннего    контроля    для    роста│

│             │- слияние предприятия с другим для повышения│эффективности  основных  средств  и  их│

│             │его производственной мощности;              │сохранности;                           │

│             │- получение кредита на пополнение  оборотных│- продажа  труднореализуемой  продукции│

│             │средств;                                    │со скидкой;                            │

│             │- получение средств целевого финансирования │- продажа неиспользуемых запасов  сырья│

│             │                                            │и материалов;                          │

│             │                                            │- продажа дебиторской задолженности    │

└─────────────┴────────────────────────────────────────────┴───────────────────────────────────────┘

Одним из показателей кризисного состояния предприятия является низкий уровень его финансовой устойчивости. Стратегия финансового оздоровления в данной ситуации должна быть ориентирована на оптимизацию структуры капитала предприятия.

По своему содержанию структурная оптимизация капитала, направленная на финансовое оздоровление предприятия, есть стратегия приведения состава его капитала, отдельных подразделений и имущественного комплекса в целом к таким пропорциям, которые способствуют минимизации задолженностей, наращиванию входящих и экономии исходящих финансовых потоков. Комплекс инструментов, связанных с оптимизацией структуры капитала кризисного предприятия, отражен в табл. 2.

Комплекс инструментов финансового оздоровления кризисного предприятия для восстановления его платежеспособности и ликвидности целесообразно разделить на две группы:
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