
Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

Ñåêöèÿ ¾1. Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû¿

Ïðîãíîçèðîâàíèå âåðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâà ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé

Ïåí÷óê À.Â.1, Òåðåøêèíà Ì.À.2

1 - Ôèíàíñîâûé óíèâåðñèòåò ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ, Ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé, 2 -
Ôèíàíñîâûé óíèâåðñèòåò ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ, Ôàêóëüòåò ôèíàíñîâ è êðåäèòà,

Ìîñêâà, Ðîññèÿ
E-mail: v.i.p.Ane4ka@mail.ru

Íàó÷íûé ðóêîâîäèòåëü
ä.ý.í., äîöåíò Ïàøòîâà Ëåëÿ Ãåðìàíîâíà

Ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà õàðàêòåðèçóåòñÿ ðàçâèòèåì ðûíî÷íîãî ìåõà-
íèçìà, ÷òî òðåáóåò îò ðóêîâîäñòâà êîðïîðàöèé ïðèíÿòèÿ ýôôåêòèâíûõ è îáîñíîâàí-
íûõ óïðàâëåí÷åñêèõ, èíâåñòèöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé íà îñíîâå èíôîðìàöèè
î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè îðãàíèçàöèè. Óñòîé÷èâîñòü êîðïîðàöèé íàïðÿìóþ çàâèñèò îò
êà÷åñòâà è ñâîåâðåìåííîñòè òàêîé èíôîðìàöèè, ÷òî ïîçâîëÿåò íå òîëüêî íàõîäèòü ïó-
òè ðåøåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì, íî è ïðåäâèäåòü êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ. Ýòî îñîáåííî
àêòóàëüíî ñåé÷àñ, â óñëîâèÿõ çàìåäëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â Ðîññèè è ïðîäîëæàþ-
ùèõñÿ ñòàãíàöèîííûõ ïðîöåññîâ â îòäåëüíûõ îòðàñëÿõ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà, êîãäà àíà-
ëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîðïîðàöèé ñòàíîâèòñÿ îáúåêòèâíîé íåîáõîäèìîñòüþ. Ïðè
ýòîì áîëüøîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèþ ìåõàíèçìà ïðîãíîçèðîâàíèÿ íåñîñòî-
ÿòåëüíîñòè êîìïàíèé ñ öåëüþ ïðåäîòâðàùåíèÿ áàíêðîòñòâà.

Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà îòïðàâèëàñü â ðåöåññèþ, è ñïàä ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-
ñòâà, õîòÿ ïîêà è íåáîëüøîé, - ÿâëÿåòñÿ îáúåêòèâíûì ôàêòîì. Èç-çà ïàäåíèÿ öåí íà
óãîëü, àëþìèíèé, ìåòàëëû è äðóãîå ñûðüå, êðóïíåéøèå ðîññèéñêèå äîáûâàþùèå êîì-
ïàíèè íåñóò îãðîìíûå óáûòêè. Òàê, ïî ñîñòîÿíèþ íà 27.11.2013 ã. öåíà íà àëþìèíèé
ñîñòàâèëà 1735.00 $/òí., ÷òî íà 15% íèæå öåíû íà íà÷àëî ãîäà ( Ðèñ. 1. Äèíàìèêà öåí
LME íà àëþìèíèé). Öåíû íà íèêåëü òîæå ñíèçèëèñü ïî÷òè â 1,5 ðàçà è íà íàñòîÿùèé
ìîìåíò ñîñòàâëÿþò 13465.00 $/òí. (Ðèñ. 2. Äèíàìèêà öåí LME íà íèêåëü).

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî âåäóùèå ìåòàëëóðãè÷åñêèå êîìïàíèè Ðîññèè âñå åùå ïðîäîë-
æàþò ôóíêöèîíèðîâàòü, â èõ ðÿäàõ íàçðåëè ñåðüåçíûå ïðîáëåìû, ÷òî âèäíî èñõîäÿ
èç äèíàìèêè êîòèðîâîê èõ àêöèé. Òàê, ñ íà÷àëà 2013 ãîäà "Ñåâåðñòàëü"ïîäåøåâåëà íà
33,6%, Ìàãíèòîãîðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò - íà 28,3%, "Íîðèëüñêèé Íèêåëü-
íà 34,6%, "Ìå÷åë íà 58%[1].

Èç-çà ñòîëü âíóøèòåëüíîãî ïàäåíèÿ àêöèé ¾Ìå÷åëà¿ ïåññèìèçì îõâàòèë âåñü ðûíîê,
è èíâåñòîðû ÷óâñòâóþò ñåáÿ íåêîìôîðòíî. Ó äàííîé êîðïîðàöèè åñòü äàâíî èçâåñòíûå
âûñîêèå êðåäèòíûå ðèñêè. Òàê, äîëã ¾Ìå÷åëà¿ ñîñòàâëÿåò 10 ìëðä. äîëë., îí â íåñêîëü-
êî ðàç ïðåâûøàåò åãî êàïèòàëèçàöèþ. Íî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
ýòî íå ðåäêîñòü. Ê ïðèìåðó, ¾Ðóñàë¿, äîëæåí ÷óòü áîëåå 10 ìëðä. äîëë. ïðè åãî êàïè-
òàëèçàöèè ïðèìåðíî â 4 ìëðä. äîëë. Äîëã ó ÒÌÊ 3,6 ìëðä. äîëë., à êàïèòàëèçàöèÿ 2,6
ìëðä. äîëë.[2].

Óñóãóáëÿåòñÿ ñèòóàöèÿ âñòóïëåíèåì Ðîññèè â ÂÒÎ. Âîîáùå, âîïðîñ ÷ëåíñòâà ÐÔ â
ÂÒÎ ÿâëÿåòñÿ äèñêóññèîííûì. Åñòü ïëþñû è ìèíóñû âñòóïëåíèÿ ÐÔ â îðãàíèçàöèþ
ïî âñåì îòðàñëÿì, â òîì ÷èñëå è ïî ìåòàëëóðãè÷åñêîìó ñåêòîðó. Ïëþñû � ýòî ñíÿòèå
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çàãðàäèòåëüíûõ ïîøëèí íà ïðîäóêöèþ ðîññèéñêèõ ìåòàëëóðãîâ. Ýòî ñäåëàåò ðîññèé-
ñêèå òîâàðû áîëåå êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè íà ðûíêàõ ÑØÀ è Êèòàÿ. Îäíàêî è ìèíóñû
âåñüìà ñóùåñòâåííû: ðîññèéñêèé ðûíîê áóäåò îòêðûò äëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðîäóê-
öèè Êèòàÿ è Óêðàèíû. Ýòî çíà÷èòåëüíî óñèëèò êîíêóðåíöèþ, îñîáåííî íà òðóáíîì
ðûíêå[3]. Ò.å. ìåòàëëóðãàì ïðåäñòîèò êîíêóðèðîâàòü ñ âíåøíèìè ïðîèçâîäèòåëÿìè íà
âíóòðåííåì ðûíêå.

Çàèíòåðåñîâàííûå ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì íàèáîëåå èçâåñòíûõ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ
êîìïàíèé Ðîññèè è ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè â öåëîì, ìû ðåøèëè ïðîâåñòè èññëåäî-
âàíèå âûáîðêè ýòèõ êîìïàíèé íà ðèñê áàíêðîòñòâà. Äëÿ ñïðàâåäëèâîé îöåíêè êàæäîé
êîìïàíèè áûëè âûáðàíû òðè ìîäåëè ðàñ÷åòà âîçìîæíîñòè áàíêðîòñòâà: ìîäåëü Àëüò-
ìàíà, ìîäåëü Òàôôëåðà è ×åòûðåõôàêòîðíàÿ R-ìîäåëü Èðêóòñêîé ãîñóäàðñòâåííîé
ýêîíîìè÷åñêîé àêàäåìèè.

Ïðîàíàëèçèðóåì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïî êàæäîé ìîäåëè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìî-
äåëüþ Àëüòìàíà íàèáîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ áàíêðîòñòâà ó êîìïàíèè ÎÀÎ
¾Ðóñàë¿, ÎÀÎ ¾Ìå÷åë¿ è ÎÀÎ ¾×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé çàâîä¿ (Ðèñ. 3. Ðèñê
áàíêðîòñòâà ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ Àëüòìàíà).
Íàèìåíüøèé ðèñê áàíêðîòñòâà ó Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ.

Èñõîäÿ èç ðàñ÷åòîâ ïî ìîäåëè Òàôôëåðà (Ðèñ. 4.Ðèñê áàíêðîòñòâà ìåòàëëóðãè÷å-
ñêèõ êîìïàíèé ïî ìîäåëè Òàôôëåðà) íà êîíåö 2012 ãîäà â ñîñòîÿíèè, áëèçêîì ê áàíê-
ðîòñòâó, òàêæå ïðåáûâàåò ÎÀÎ ¾ÌÅ×ÅË¿ è ÎÀÎ ¾Ðóñàë¿. Õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî ó
êîðïîðàöèé ¾Ñåâåðñòàëü¿ è ¾Ìàãíèòîãîðñêèé¿ ïî äàííûì ðàñ÷åòà çà 2011 ãîä èìåëàñü
ñóùåñòâåííàÿ âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà, íî ê 2012 ãîäó ïîëîæåíèå óëó÷øèëîñü.

Òðåòüåé ìîäåëüþ, ïî êîòîðîé áûëè ðàññ÷èòàíû ðèñêè áàíêðîòñòâà ìåòàëëóðãè÷å-
ñêèõ êîìïàíèé, ñòàëà ÷åòûðåõôàêòîðíàÿ R-ìîäåëü Èðêóòñêîé ãîñóäàðñòâåííîé ýêî-
íîìè÷åñêîé àêàäåìèè. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñ.5. Ðèñê áàíêðîòñòâà
ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé ïî ìîäåëè Èðêóòñêîé ÃÝÀ.

Íàèõóäøåå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå âûÿâëåíî ó ÎÀÎ ¾×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé
çàâîä¿, à òàêæå ÎÀÎ ¾ÌÅ×ÅË¿ è ÎÀÎ ¾Ñåâåðñòàëü¿. Äàííàÿ ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ íàè-
áîëåå ïîäõîäÿùåé äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, òàê êàê îíà ó÷èòûâàåò óñëîâèÿ âåäåíèÿ
áèçíåñà â Ðîññèè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîàíàëèçèðîâàâ ïîëó÷åííûå äàííûå ïî âñåì ìîäåëÿì, ìîæíî ñäå-
ëàòü âûâîä î òîì, ÷òî â íàèáîëåå ñëîæíîì ïîëîæåíèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàõîäÿòñÿ äâå
êîìïàíèè � ÎÀÎ ¾Ìå÷åë¿ è ÎÀÎ ¾×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé çàâîä¿. Äðóãèå êîì-
ïàíèè òàêæå ïðåòåðïåâàþò çàìåòíîå óâåëè÷åíèå ðèñêà áàíêðîòñòâà. Îäíîé èç ïðè÷èí
óõóäøåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ìåòàëëóðãîâ ÿâëÿþòñÿ âûñîêèé óðîâåíü äîëãîâîé
íàãðóçêè, êîòîðûå ìû ìîæåì âèäåòü â îò÷åòíîñòè ïðàêòè÷åñêè ó âñåõ êîìïàíèé ìåòàë-
ëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà, çà èñêëþ÷åíèåì ðàçâå ÷òî Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ è Íîâîëèïåöêîãî
ìåòàëëóðãè÷åñêîãî êîìáèíàòà.

Îäíàêî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà êîëîññàëüíûå ðàçìåðû äîëãà, âåðîÿòíîñòü
ðåàëüíîãî êðàõà ìåòàëëóðãîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñòàåòñÿ äîâîëüíî íèçêîé, òàê êàê ìå-
òàëëóðãèÿ ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêè âàæíîé îòðàñëüþ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó,
ïðåæäå âñåãî, ãîñóäàðñòâî çàèíòåðåñîâàíî â ñòàáèëèçàöèè ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè. Íà
íàø âçãëÿä, îíî ìîæåò ïðåäîñòàâèòü ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
çàäîëæåííîñòè ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé è ñóáñèäèè èç áþäæåòà íà óïëàòó ÷àñòè
ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì êîìïàíèé-äîëæíèêîâ. Êðîìå òîãî, ãîñóäàðñòâî ìîæåò ñïîñîá-
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ñòâîâàòü ñíèæåíèþ èçäåðæåê ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé ïóòåì çàìîðîçêè òàðèôîâ
åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé.

Êðåäèòîðû, ñðåäè êîòîðûõ îñíîâíóþ äîëþ ñîñòàâëÿþò êðóïíåéøèå ðîññèéñêèå áàí-
êè (òàê, íà 1 èþëÿ 2013 ãîäà ÷èñòûé äîëã ¾Ìå÷åëà¿ ñîñòàâëÿë $9,55 ìëðä., 58% åãî ïðè-
õîäèòñÿ íà Ãàçïðîìáàíê, ÂÒÁ è Ñáåðáàíê[4]), òàêæå íå çàèíòåðåñîâàíû â áàíêðîòñòâå
ñâîèõ äîëæíèêîâ. Ñîîòâåòñòâåííî, áàíêè áóäóò èäòè íà óñòóïêè â âèäå êîâåíàíòíûõ
êàíèêóë ëèáî ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà íà áîëåå äîëãèé ñðîê.

Íî â òî æå âðåìÿ, äëÿ òîãî, ÷òîáû âåðíóòü äîëãè è ñîêðàòèòü íàãðóçêó â áëèæàéøèå
ãîäû, ìåíåäæåðû êîìïàíèè äîëæíû ðàçðàáîòàòü ïðîãðàììó îïòèìèçàöèè è ïðîäàæè
íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ. Êðîìå òîãî, ðîññèéñêàÿ ìåòàëëóðãèÿ ÿâëÿåòñÿ ýíåðãîçàòðàò-
íîé, ïîòðåáëåíèå ãàçà è ýëåêòðîýíåðãèè â ðàñ÷åòå íà òîííó ïðîäóêöèè î÷åíü âåëèêî
âñëåäñòâèå èñïîëüçîâàíèÿ óñòàðåâøèõ òåõíîëîãèé è îáîðóäîâàíèÿ, ÷òî ïðèâîäèò ê óâå-
ëè÷åíèþ ñåáåñòîèìîñòè ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè è ñíèæåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.
Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî êîðïîðàöèè äîëæíû îñóùåñòâèòü ìîäåðíèçàöèþ ïðîèçâîäñòâà è
âíåäðèòü ñîâðåìåííûå òåõíîëîãèè.

Îäíàêî ãëàâíàÿ ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ðóêîâîäñòâî êîðïîðàöèé-áàíêðîòîâ
îðèåíòèðîâàíî íå íà ðàçâèòèå ñâîèõ ïðåäïðèÿòèé, íå íà óâåëè÷åíèå ìîùíîñòåé, íå íà
ìîäåðíèçàöèþ, à íà ìàêñèìàëüíîå èçâëå÷åíèå ïðèáûëè è íà ðàñïðåäåëåíèå â èíòåðåñàõ
ìåíåäæìåíòà. Îäíàêî íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò è ðåçåðâû
îãðàíè÷åíû.

Òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ñòàáèëèçèðîâàòü ïîëîæåíèå â ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè íåîá-
õîäèìî êîìïëåêñíîå âçàèìîäåéñòâèå ãîñóäàðñòâåííûõ ñòðóêòóð, êðåäèòíûõ îðãàíèçà-
öèé è ìåíåäæìåíòà êîðïîðàöèé.
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