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В условиях рыночной экономики за-
логом выживания любого предприятия 
является его конкурентоспособность, 
требующая повышения эффективности 
производства, внедрения новых форм 
хозяйствования и управления, приводя-
щих к укреплению финансового состоя-
ния. Последнее выступает важнейшей 
характеристикой деловой активности и 
надежности предприятия. Определяю-
щим фактором улучшения финансового 
состояния предприятия является раз-
работка механизма его финансового 
оздоровления. Особенно это важно при 
антикризисном управлении.

При антикризисном управлении пла-
ны финансового оздоровления могут 
разрабатываться как на этапе досудеб-
ной санации, так и при реализации про-
цедур наблюдения, финансового оздо-
ровления и внешнего управления [1, 2]. 
При этом план финансового оздоровле-
ния составляется обычно для несостоя-
тельных предприятий и подразумевает 
глубокие преобразования на предприя-
тии для его финансового оздоровления.

Содержание плана финансового оз-
доровления на отдельных этапах анти-
кризисного управления различно. Так 
на этапе досудебной санации меры по 

ISSN 0236-1493. Горный информационно-аналитический бюллетень. 2018. № 12. С. 199–207.
© В.И. Велесевич. 2018. 

УДК 658.14.012

В.И. Велесевич

Особенности финансового 
оздоровления горнодобывающего 
предприятия на отдельных этапах 

антикризисного управления

Аннотация. Проанализированы процедуры, применяемые для финансового оздоровле-
ния на отдельных этапах антикризисного управления горнодобывающим предприятием. На 
этапе досудебной санации они не отличаются от решений, принимаемых высшим руковод-
ством и менеджерами на нормально работающем предприятии, должны быть направлены 
на предупреждение банкротства и связаны с оздоровлением предприятия кредиторами, 
собственниками и другими инвесторами. При применении процедуры наблюдения к этим 
мерам может добавиться перепрофилирование производства, реорганизация предприятия, 
продажа неэффективных пакетов акций и долей в уставных капиталах других предприятий, 
оптимизация численности персонала, увеличение уставного капитала. На этапе финансового 
оздоровления разрабатывается его план и график погашения задолженности. При примене-
нии внешнего управления действующим законом о банкротстве предусмотрен конкретный 
перечень мер, в  который также могут включаться любые мероприятия, предусмотренные 
для этапов досудебной санации, наблюдения и финансового оздоровления. Рассмотрен при-
мер их применения для ПАО «Тучковский КСМ». На основе анализа финансового состояния 
предприятия установлен этап антикризисного управления и разработаны рекомендации по 
улучшению финансового состояния.

Ключевые слова: финансовое оздоровление, антикризисное управление, финансовое со-
стояние, финансовый анализ, санация, наблюдение, внешнее управление.

DOI: 10.25018/0236-1493-2018-12-0-199-207 



200

финансовому оздоровлению должны быть 
направлены на предупреждение банк- 
ротства. Обычно они связаны с саниро-
ванием (оздоровлением) предприятия 
кредиторами, собственниками или дру-
гими инвесторами и включают в себя:

•• привлечение инвестиций путем 
эмиссии ценных бумаг и другими спосо-
бами;

•• получение финансовой помощи от 
различных категорий инвесторов (соб-
ственников, государства, других креди-
торов);

•• продажа неиспользуемого оборудо-
вания, объектов незавершенного строи- 
тельства и других излишних основных 
средств;

•• сдача в аренду неиспользуемых по-
мещений, зданий, сооружений и земель-
ных участков;

•• свертывание нерентабельных про-
изводств;

•• совершенствование системы уп- 
равления предприятием и переподго-
товку персонала;

•• снижение себестоимости продук-
ции, повышение ее качества, поиск но-
вых видов продукции и рынков сбыта и т.п.

Перечисленные меры не отличаются 
от решений, принимаемых высшим ру-
ководством и менеджерами на нормаль-
но работающем предприятии, и призва-
ны финансово оздоровить предприятие 
и нормализовать его кредиторскую за-
долженность [2, 3].

На этапе наблюдения меры по фи-
нансовому оздоровлению, помимо вы-
шеизложенных, могут включать в себя 
перепрофилирование, реорганизацию 
предприятия, продажу неэффективных 
пакетов акций и долей в уставных капи-
талах других предприятий, оптимизацию 
численности персонала, а  также увели-
чение уставного капитала за счет взно-
сов участников и третьих лиц.

На этапе финансового оздоровления 
разрабатываются план финансового оз-

доровления предприятия и график по-
гашения кредиторской задолженности, 
которые должны быть одобрены кре-
диторами и утверждены Арбитражным 
судом. На их реализацию отводится два 
года, а  административный управляю- 
щий обязан контролировать ход выпол-
нения этих документов и информиро-
вать об этом кредиторов и Арбитражный 
суд. Если за отведенное законом время 
не удается восстановить платежеспо-
собность предприятия и погасить кре-
диторскую задолженность, то Арбитраж-
ный суд назначает процедуру внешнего 
управления на срок до 18 месяцев, пре-
кращает полномочия руководителя и ор-
ганов управления должника и возлагает 
управление предприятием на внешнего 
управляющего. Внешний управляющий 
обязан в течение месяца разработать 
план внешнего управления, составной 
частью которого является план финан-
сового оздоровления несостоятельного 
предприятия. Законом о банкротстве 
предусмотрен основной перечень меро-
приятий по финансовому оздоровлению 
предприятия, в  который могут также 
включаться все мероприятия, предус-
мотренные для этапов досудебной сана-
ции, наблюдения и финансового оздо-
ровления.

Рассмотрим алгоритм применения 
процедур финансового оздоровления на 
примере публичного акционерного об-
щества «Тучковский комбинат строитель-
ных материалов» территориально распо-
ложеного в Рузском районе Московской 
области [5]. Промышленная площадка 
ПАО «ТКСМ» располагается в поселке 
Тучково, рядом с железнодорожной стан-
цией. На промплощадке находятся ав-
тотранспортный, электромеханический  
и ремонтно-строительный цехи и адми-
нистративное здание комбината. Рас-
стояние от промплощадки до станции 
Тучково Белорусской железной дороги 
составляет 0,5 км. В структуру предприя- 
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тия входит также карьер «Дубки-2» с дро-
бильно-сортировочной фабрикой и подъ-
ездными путями, расположенный на 
границе Рузского и Одинцовского райо-
нов, в 1—2 км от ст. Тучково Московской 
железной дороги.

Предприятие начало свою производ-
ственную деятельность в 1913 г., а в ав-
густе 2017 г. ему исполнилось 104 года.
За прошедшие годы из небольшой ка-
меноломни близ поселка Тучково, затем 
артели «Тучконеруд», далее Тучковского 
рудоуправления, преобразованного в 
Тучковское карьероуправление, на базе 
карьероуправления и керамкомбината, 
в 1959  г. образован Комбинат строи-
тельных материалов, который в 1994 г. 
получил статус Открытого акционерного 
общества «Тучковский комбинат строи-
тельных материалов».

Основной целью ПАО «Тучковский 
КСМ» является получение прибыли, а ос-
новными видами деятельности являются: 

•• производство и реализация строи-
тельных материалов; 

•• внешнеэкономическая деятель-
ность; 

•• оптовая и розничная торговля; 
•• осуществление строительной дея-

тельности; 
•• эксплуатация грузоподъемных кра-

нов и механизмов; 
•• разработка полезных ископаемых 

и недр; 
•• оказание складских и транспорт-

ных услуг; 
•• оказание социально-бытовых услуг 

(общественное питание, проживание);
•• организация и проведение посред-

нических операций, оказание услуг при 
осуществлении различного вида сделок; 

•• покупка, продажа и сдача в арен-
ду недвижимости; 

•• продажа и приобретение «ноу-хау», 
патентов и лицензий, других авторских 
прав на изобретения, а также современ-

Таблица 1
Основные показатели результатов деятельности ПАО «Тучковский КСМ»  
за 2012—2016 годы
Key performance indicators at Tuchkovsky Works in 2012–2016

Показатели Ед. изм. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г.
1 2 3 4 5 6 7

Выручка тыс. руб. 252 040 251 173 212 019 325 727 178 603
Валовая прибыль тыс. руб. 11 639 11 794 53 649 7849 385
Рентабельность  
собственного капитала % 23,7 19 53,5 5,4 0,3
Рентабельность активов % 8,2 9,1 37,6 3,7 0,3
Коэффициент чистой прибыли % 3,4 3,4 24,7 1,7 0,2
Рентабельность продаж % 7 7,6 3,2 –0,5 –10,5
Оборачиваемость капитала раз 5 4,7 2 3,1 1,8
Нерудные материалы тыс. м3 912,9 790,7 602,1 988,2 202,9
Песок тыс. м3 866,4 735,3 553,9 921,1 104,4
Щебень тыс. м3 46,5 55,4 48,2 67,1 98,5
Численность чел. 158 163 142 142 152
Выработка на единицу  
нерудных материалов м3/чел. 4858 4851 4240 4186 6501
Фонд оплаты труда тыс. руб. 89 390 91 863 80 871 80 894 112 523
Средняя заработная плата руб./чел. 47 146,6 46 965 47 460 57 108 57 108



202

ных технологий, оборудования и мате-
риалов; 

•• оказание транспортно-экспедитор-
ских услуг, и услуг по ремонту транспорт-
ных средств.

В настоящее время предприятие, по-
мимо производства строительных мате-
риалов, занимается реализацией произ-
водительной горнотранспортной техники 
и дробильно-сортировочного оборудова-
ния, а также может предоставить услуги 
по аренде складских площадей, перевал-
ке грузов и доставке их на место строи-
тельных работ.

Продукция комбината имеет постоян-
ный рынок сбыта. Потребителями выпу-
скаемой продукции являются предприя-
тия строительной индустрии Московской 
области и города Москвы, дорожно-строи-
тельные организации.

Основные показатели результатов 
деятельности ПАО «Тучковский КСМ» за 
2012—2016  гг. представлены в табл.  1 
и на рис.  1—4. На их основе оценим 
финансово-экономическое состояние 
предприятия в соответствии с существу-
ющими в отечественной и зарубежной 
практике подходами [6—12].

Рис. 1. Динамика объема выпуска песка на предприятии
Fig. 1. Sand output dynamics at Tuchkovsky Works

Рис. 2. Динамика объема выпуска щебеня на предприятии
Fig. 2. Breakstone output dynamics at Tuchkovsky Works
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Чистая прибыль составила в 2016  г. 
385 тыс. руб. Однако, в 2016 г. произо-
шло снижение на 79,5% объемов выпу-
ска нерудных материалов в основном за 
счет снижения на 88,7% объемов произ-
водства песка на фоне роста на 46,8% 
выпуска щебня. Средняя цена песка в 
2016 г. составила — 255 руб./м3, рост 
по сравнению с прошлым годом — на 
16,2%. Средняя цена в 2016 г. на ще-
бень по сравнению с 2015 г. выше на 
24,3% и составила 1007 руб./м3, при-
чем ее рост произошел за счет выпуска 

дорогостоящей продукции: щебня мел-
ких фракций, пользующийся спросом.

Снижение объема продаж за отчет-
ный год произошло на 45,2% по срав-
нению с прошлым годом в связи с от-
сутствием земельного отвода.

При общем уменьшении балансовой 
стоимости активов на 11,7% за 2016 г., 
основное финансирование было нап- 
равлено на увеличение собственного 
капитала, его удельный вес в пассиве 
составил 75,2%. Это изменение в акти-
ве баланса сопровождалось увеличени-

Рис. 3. Динамика выручкиот реализации на предприятии
Fig. 3. Sales revenue dynamics at Tuchkovsky Works

Рис. 4. Динамика средней заработной платы на предприятии
Fig. 4. Average wages dynamics at Tuchkovsky Works
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ем стоимости внеоборотных активов на 
5% и снижением оборотных средств. Их 
удельный вес в активе составил 31,2%. 
Основное финансирование производ-
ства идет в основном за счет кредитор-
ской задолженности с заключения дого-
воров финансововй аренды. Снижение 
кредиторской задолженности идет па-
раллельно с уменьшением собственно-
го капитала на 3,2%. В целом наблюда-
ется высокая автономия предприятия 
и высокий удельный вес собственного 
капитала — 75,2% в пассиве баланса.

Соотношения показателей финансо-
во-экономической деятельности пред-
приятия за 2016—2015  гг. представле-
ны в табл. 2.

Предприятие, как видно из данных 
табл. 2, находится в неустойчивом фи-

нансовом положении, выраженном в 
нарушении платежеспособности, умень-
шении собственных оборотных средств, 
снижении доходности производства. 
Ухудшение финансового состояния по-
влияло на снижение уровня ликвидно-
сти по сравнению с прошлым годом, что 
наглядно продемонстрировано в табл. 3.

Из вышеизложенного можно сделать 
вывод, что на предприятии прослежива-
ется следующая ситуация: оборотные 
средства находятся в пределах нижне-
го порогового значения, чтобы покрыть 
свои краткосрочные обязательства при 
условии своевременного проведения 
рассчетов с дебиторами, вследствие 
чего существует необходимость в диаг- 
ностике возможности банкротства ис-
следуемого предприятия и разработке 

Таблица 2
Показатели финансово-экономической деятельности ПАО «Тучковский КСМ»  
за 2015—2016 годы
Financial and economic indicators at Tuchkovsky Works in 2015—2016

Показатели Ед. изм.  2016 г.  2015 г.

Чистый оборотный капитал тыс. руб. 8630 16 895
Отношение размера задолженности к собственному  
капиталу % 100,3 100,5
Отношение суммы долгосрочной задолженности к сумме 
долгосрочной задолженности и собственного капитала % 0 0
Отношение суммы краткосрочных обязательств  
к капиталу и резервам % 32,9 45,8
Покрытие платежей по обслуживанию % 60,3 75
Оборачиваемость дебиторской задолженности раз 9,3 14,7
Степень покрытия долгов по текущим доходам 0,65 0,8
Обеспеченность собственными средствами 0,21 0,26

Таблица 3
Показатели ликвидности ПАО «Тучковский КСМ» за 2015—2016 годы
Liquidity position at Tuchkovsky Works in 2015—2016

Показатели  2016 г.  2015 г.

Индекс постоянного актива 0,9 0,8
Коэффициенттекущей ликвидности 1,1 1,3
Коэффициент быстрой ликвидности 0,9 1
Коэффициент автономии собственных средств 0,8 0,7
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мероприятий по финансовому оздоров-
лению.

В настоящее время для диагностики 
возможности банкротства предприятия 
используют целый ряд методов и крите-
риев [3, 4, 7—10]. Чаще всего для этой 
цели в зарубежной и отечественной 
практике используют двухфакторную и 
пятифакторную Z-модели Э.  Альтмана 
[13, 14]. При этом предпочтение отдается 
пятифакторной модели, адаптированной 
к российским условиям [9]. В  табл.  4 и 
5 представлены результаты диагностики 

возможности банкротства ПАО «Тучков-
ский КСМ» за 2014—2016 гг. с использо-
ванием данных моделей.

Из данных, представленных в табл. 4, 
можно сделать вывод о том, что и на на-
чало, и на конец анализируемого пери-
ода Z < 0. Это означает, что вероятность 
банкротства предприятия меньше 50%.

Из данных табл.  5 видно, что в 
2014 г. Z > 2,99, что свидетельствует об 
очень низкой вероятности банкротства. 
В  2015  г. значение показателя стало 
ниже и достигло значения 2,62, что гово-

Таблица 4
Вероятность банкротства ПАО «Тучковский КСМ» с использованием  
двухфакторной Z-модели Э. Альтмана
Bankruptcy probability at Tuchkovsky Works in case of using the Altman Z Score

Показатели Значение на:

31.12. 2014 31.12. 2015 31.12.2016

Коэффициент покрытия Кп = (стр.1200)/(стр.1500) 0,97 1,36 1,26

Коэффициент финансовой зависимости 
Кфз = (стр.1400 + 1500)/(стр.1700) 0,3 0,31 0,25

Значение Z –1,41 –1,83 –1,73

Таблица 5
Вероятность банкротства ПАО «Тучковский КСМ» с использованием  
пятифакторной Z-модели Э. Альтмана
Bankruptcy probability at Tuchkovsky Works in case of using the Altman Z Score

Показатели  Значение на:

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016

Доля оборотных средств в активах  
Коб = (стр.1200 — 1500)/(стр.1600)

-0,01 0,11 0,065

Коэффициент рентабельности активов  
Кра = (стр.2400)/(стр.1600)

0,38 0,04 0,003

Коэффициент рентабельности активов по балансо-
вой стоимости Кр = (стр.2300 + 2330)/(стр.1600)

0,39 0,06 0,002

Коэффициент покрытия по рыночной стоимости 
собственного капитала  
Кп = (стр.1310 + 1350 + 1360)/(стр.1400 + 1500)

0,15 0,13 0,189

Коэффициент отдачи всех активов  
Ко = (стр.2110)/(стр.1600)

1,52 2,16 1,341

Значение Z 3,42 2,82 1,336
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рит о том, что возможность банкротства 
невелика. В 2016 г. ситуация значитель-
но ухудшилась и вероятность банкрот-
ства стала весьма вероятной (Z < 1,88). 
Поэтому для финансового оздоровления 
предприятия необходимо использовать 
меры этапа досудебной санации.

В целом у ПАО «Тучковский КСМ» есть 
возможность для улучшения ситуации 
на этапе досудебной санации, так как 
его производство безубыточно, финан-
совая независимость высокая, за по-
следний год увеличена стоимость вне 
оборотных активов, не было задержек с 
выплатой заработной платы.

Для финансового оздоровления пред-
приятия, прежде всего, необходимо ре- 

шить проблемы, возникшие с отсутст- 
вием сырьевой базы и приведшие к 
снижению валюты баланса в 2016  г. 
на 11,7%. Вывести предприятие из не-
устойчивого финансового положения 
можно за счет дальнейшего снижения 
дебиторской и кредиторской задолжен-
ностей, а также повышения его ликвид-
ности и платежеспособности за счет 
стандартных мер в таких ситуациях (уве-
личения собственного капитала путем 
выпуска новых акций и использования 
нераспределенной прибыли, снижения 
вне оборотных активов путем продажи 
неиспользуемых основных средств, сни-
жения себестоимости продукции, сниже-
ния сверхнормативных запасов и др.).
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