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еструктуризация отрасли не 
привела к росту финансовой ус-

тойчивости угольных предприятий, то 
есть способностью предприятия при 
сбалансированном привлечении кредита 
обеспечивать собственными источника-
ми активное развитие. 

Анализ финансовых показателей, ко-
торые являются информацией для при-
нятия решений потенциальным инве-
стором, является тому подтверждением. 

Кредиторская задолженность на 
01.01.2005 составила 70,69 млрд. руб., 
из нее просроченная – 52,76 млрд. руб. 
(74,6%); задолженность по платежам в 
бюджеты всех уровней – 27,35 млрд. 
руб. (из нее 87% просроченная); задол-
женность перед федеральным бюджетом 
16,0 млрд. руб. (из нее 87,7% просро-
ченная); задолженность в государствен-
ные внебюджетные фонды составила 
20,07 млрд. руб. (из нее 91% просрочен-
ная) (Источник Росинформуголь). 

Анализ одного из главных экономи-
ческих показателей как рентабельность 
продукции показывает, что 38 % из бо-
лее 30 угольных компаний страны име-
ют отрицательную рентабельность про-
дукции (рис. 1)  

Наиболее популярным показателем 
для инвесторов при изучении финансо-
вых позиций предприятия и оценки его 
инвестиционной привлекательности яв-
ляется рентабельность собственного ка-

питала предприятия. Отрицательная 
рентабельность собственного капитала 
большинства угледобывающих пред-
приятий отрасли свидетельствует, что 
инвестировать в угледобывающую от-
расль нецелесообразно, так как это не 
обеспечивает прибыльности.  

Прежде чем принимать решение об 
инвестировании в угольную компанию, 
инвестор пользуются информацией рей-
тинговых агентств, которые проводят 
анализ ряда показателей, характери-
зующих финансовое состояние уголь-
ных компаний. Например, агентство 
«Росинформуголь» предлагает инте-
гральный рейтинг угледобывающих 
компаний по инвестиционной привлека-
тельности (рис. 2). Интегральная оценка 
определяется по пяти показателям: рен-
табельность собственного капитала, 
уровень собственного капитала, коэф-
фициент покрытия внеоборотных акти-
вов собственным капиталом, длитель-
ность оборота кредиторской задолжен-
ности  и длительность оборота чистого 
производственного оборотного капита-
ла. Согласно оценке ЗАО «Росинформ-
уголь», преобладающее количество 
предприятий угольной отрасли  нахо-
дится в глубоком финансовом кризисе, 
размер их кредиторской задолженности 
велик, они не в состоянии расплатиться 
по своим обязательствам. Для выведе-
ния предприятий из  
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кризиса следует предпринять значи-
тельные изменения его финансово-
хозяйственной деятельности. Инвести-
ции в  такие предприятия связаны с по-
вышенным риском. 

Стоить заметить, что ряд приведенных 
выше угольных компаний входят в раз-
личные межотраслевые компании. На-
пример, ОАО «Южный Куз-басс» и ОАО 
«Якутуголь» принадлежат холдингу Ме-
чел (российская компания, специализи-
рующая на металлургическом и горнодо-
бывающем производстве).  

СУЭК – крупная угольная компания, 
обеспечивающая самостоятельно добы-
чу, сбыт и транспортировку угля имеет в 
своем составе среди прочих угольных 
компаний: восемь шахт, ранее входив-

ших в ОАО УК «Кузбассуголь», ИК 
«Соколовская», «Киселевскуголь». 

Северсталь - групп приобрела для 
обеспечения себя сырьем УК «Кузбасс-
уголь», угледобывающее объединение 
«Воркутауголь». 

Угольные компании были приобре-
тены этими холдинговыми структурами 
путем поглощения или слияния.  

Применительно к финансовому оздо-
ровлению кризисного предприятия его 
поглощение может рассматриваться как 
способ такого оздоровления. Эффект 
этого способа очевиден, так как в при-
веденных примерах, угольная компания 
поглощается круп-ной финансово-
здоровой компанией, которая является 
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Рис. 1. Рентабельность продукции угольных компаний в 2004 г.  
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ЗАО Распадская УК 
ОАО ОУК Южкузбассуголь 
ОАО Междуречье 
ОАО УК Южный Кузбасс 
ОАО ш. Полосухинская 
ОАО Воркутауголь 
ОАО ХК Якутуголь 
ГУП р.Зырянский 
ОАО ш.Большевик 
ЗАО Черниговец 
ОАО р.Киселевский 
ОАО ш. Заречная 
ОАО ш. №12 
ООО Северный Ургал 
ОАО УК Кузбассразрезуголь 
ЗАО Сибирский антрацит 
МУП Сулинантрацит 
ООО р. Пермяковский 
ООО р. Шестаки 
ОАО Ленинградсланец 
ОАО р.Каа-Хемский 
ОАО ш.Воргашорская 
ОАО Ургалуголь 
ООО Ерунаковская УК 
ОАО ш.Нагорная 
ООО Упр.К Прокопьевскуголь 
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среди прочего его основным постоян-
ным клиентом. 
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Для аутсайдеров среди угольных 
компаний, по признаку финансовой не-
состоятельности применяется другая 
форма антикризисного преобразования - 
банкротство. Пример, ОАО «Гуков-
уголь». Это предполагает реорганиза-
цию объявляемого банкротом всего 
крупного финансово-кризисно-го пред-
приятия. В данном случае после объяв-
ления предприятия банкротом на реор-
ганизуемом предприятии (вместо его 
ликвидации с распродажей имущества) 
вводится внешнее арбитражное управ-
ление и на это время предприятие осво-
бождается от долгов. Таким образом, 
предприятию дают шанс освоить новые 
технологии, которые должны успеть 
принести прибыль, необходимую для 
того, чтобы погасить временно отло-
женные долги. В данном примере, 
внешним арбитражным управляющим, 
выступает государственная компания 
«Русский уголь», учрежденная «Меж-
промбанком» и «Роснефтью». В этой 
связи государство очень грамотно под-
ходит к вопросу о банкротстве, ведь в 
данном случае речь идет о градообра-
зующем предприятии (там работает зна-
чительная часть жителей населенного 
пункта, выпускается важная для региона 
продукция). 

Итак, на этапе завершения основной 
реструктуризации угольной отрасли, на-
ступает необходимость в дальнейшей 
теперь уже финансовой реструктуриза-
ции угольных компаний.  

Вернемся к определению понятия 
«реструктуризация». 

«Реструктуризация предприятия - это 
структурная перестройка в целях обес-
печения эффективного распределения и 
использования всех ресурсов организа-
ции.  

Ее цели: 

• обеспечить стабильное и эффек-
тивное функционирование; 

• увеличить объем поступлений в 
бюджеты субъектов Российской Феде-
рации и городов; 

• оздоровить обстановку за счет 
увеличения рабочих мест и регулярно 
выплачиваемой заработной платы»  

Финансовая реструктуризация под-
разделяется на реструктуризацию акти-
вов и реструктуризацию пассивов. 

Реструктуризация активов включает 
в себя реструктуризацию внеоборотных 
активов и дебиторской задолженности. 
Реструктуризация внеоборотных акти-
вов заключается, как правило, в макси-
мальном сокращении доли недоходных 
и малодоходных активов в их совокуп-
ной структуре. Этот принцип можно об-
разно назвать «технологией управления 
воздушным шаром», поскольку в целях 
благополучного выхода организации из 
кризиса она сбрасывает «балласт». В 
ходе основной реструктуризации, рест-
руктуризация активов угольных пред-
приятий применялась при снятии с ба-
ланса угольных предприятий объектов, 
не связанных с добычей и переработкой 
угольной продукции. 

Реструктуризация пассивов включает 
в себя реструктуризацию собственного 
капитала и кредиторской задолженно-
сти. Реструктуризация собственного ка-
питала ставит целью изменение струк-
туры собственников организации. 

Реструктуризация кредиторской за-
долженности проводится, как правило, 
двумя способами: пролонгация (замора-
живание) части либо всего объема за-
долженности и реформирование органи-
зации. 

Реформирование, а точнее «реинкар-
нация», организации – типичный, хотя и 
не совсем корректный способ проведе-
ния финансовой реструктуризации. Суть 
его заключается в создании на базе 
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предприятий – должников новых орга-
низаций, куда по заключенным догово-
рам переводятся все «здоровые» активы 
(имущество, оборудование, персонал) 
инициатора реструктуризации в обмен 
на только что выпущенные акции новых 
структур. В результате первоначальное 
предприятие, обладающее теми же ак-
тивами, однако не обремененное обяза-
тельствами, продолжает благополучно 
существовать, но уже под новым име-
нем (именами). «Старое» же предпри-
ятие, не имеющее никаких активов, яв-
ляется формальным ответчиком по обя-
зательствам.  

Состояние кредиторской задолжен-
ности угольных предприятий – неудов-
летворительное, лишь 6 из 50 угольных 
компаний, имеют соотношение креди-
торской и дебиторской задолженности 
близкое к нормативному значению. Ос-
новную долю в общей сумме кредитор-
ской задолженности составляет задол-
женность перед государством по нало-

гам и платежам в бюджет и государст-
венные внебюджетные фонды. Если го-
сударство проведет реструктуризацию 
даже части кредиторской задолженно-
сти, это улучшит финансовое положение 
ряда угольных компаний. Конечно, не-
обходимо разработать такой механизм 
реструктуризации, при котором обе сто-
роны окажутся в выигрыше, и угольная 
компания и государство. 

Государство заинтересовано в разви-
тии угольной отрасли, так как от этого 
зависит экономический подъем страны. 
Согласно энергетической стратегии Рос-
сии до 2020 года, для обеспечения уско-
ренного экономического роста в 2020 
году потребуется 360 млн т энергетиче-
ских углей, т.е. прирост мощностей за 
2005-2020 гг. должен составить порядка 
130 млн т. 

Таким образом, для реализации 
Энергетической стратегии России необ-
ходимо стимулировать привлечение ин-
вестиций в развитие углепроиз-водства.
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