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Тенденции развития кризисных явлений в де-
ятельности финансово несостоятельных пред-
приятий, невозможность предприятий рассчи-

таться по своим долгам предполагают применение 
механизма антикризисного управления, одним из клю-
чевых направлений которого является реструктури-
зация. В настоящее время понятие реструктуризации 
используется довольно широко, однако возможностям 
реструктуризации неплатежеспособных предприятий 
уделено недостаточно внимания.

В экономической литературе представлен широ-
кий спектр трактовки содержания, целей и методов рест-
руктуризации. Значительный вклад среди отечественных 
авторов, занимающихся развитием антикризисного уп-
равления и реструктуризацией, внесли Лигоненко Л. О., 
Терещенко О. А., Мозенков О. В. [1, 2, 3]. 

Чаще всего термин «реструктуризация» отожде-
ствляют с финансовым оздоровлением неплатежеспо-
собных предприятий. Именно с точки зрения такого 
подхода трактуется содержание этого термина в Ме-
тодических указаниях о проведении реструктуризации 
государственных предприятий и в Методике разработки 
планов реструктуризации государственных предпри-
ятий и организаций [4, 5]. Исходя из вышеизложенного, 
под основной целью реструктуризации следует пони-
мать восстановление платежеспособности финансово 
несостоятельных предприятий, обеспечение финансо-
вой стойкости в перспективе и адаптацию организацион-
ной структуры и финансово-экономических отношений 
предприятия к изменяющимся рыночным условиям.

В ходе реструктуризации возникает возможность 
осуществить операционную, экономическую, социаль-
ную и финансовую реструктуризацию. Для неплатеже-
способных предприятий наиболее значимой является 
финансовая реструктуризация.

Цель исследования состоит в обосновании воз-
можностей финансовой реструктуризации для выве-

дения неплатежеспособных предприятий из состояния 
кризиса.

Реструктуризация неплатежеспособных предпри-
ятий характеризуется определенными ограничениями: 
наличие жесткого временного ограничения; необхо-
димость внешнего финансирования; ограниченность в 
использовании внутренних ресурсов; трудности в при-
влечении дополнительных инвестиций и кредитов. Учет 
данных ограничений предопределяет приоритетную 
роль финансовой реструктуризации. 

В экономической литературе финансовую рест-
руктуризацию связывают с изменением структуры и 
размеров собственного и заемного капитала, а также 
с изменениями в инвестиционной деятельности пред-
приятия [3, с. 218].

Осуществление финансовой реструктуризации спо-
собствует решению двух важных для предприятия про-
блем: способствует формированию средств для проведе-
ния реструктуризационных мероприятий и дает возмож-
ность решить основные проблемы неплатежеспособного 
предприятия - погасить текущие и накопленные долги.

Для решения первой проблемы используются до-
полнительные кредиты и увеличение уставного капитала 
предприятия. Благодаря предоставлению дополнитель-
ных кредитов повышается платежеспособность пред-
приятия, поскольку привлекаются ликвидные средства. 
Но для неплатежеспособных предприятий привлечь 
кредитные ресурсы крайне сложно в связи с их низкой 
кредитоспособностью и нежеланием банков рисковать 
своими финансовыми ресурсами. Кроме того, ухудша-
ется структура собственного капитала и снижается уро-
вень финансовой независимости предприятия. 

Таким образом, увеличение уставного капитала 
для финансово несостоятельных предприятий 
является более приемлемым методом восстанов-

ления платежеспособности. В экономической литерату-
ре различают следующие основные цели увеличения ус-
тавного капитала предприятия [3, с. 175]: мобилизация 
финансовых ресурсов для реализации реструктуриза-
ции производственно-технического характера; увеличе-
ние доли капитала, в пределах которого собственники 
предприятия отвечают по своим обязательствам перед 
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кредиторами; улучшение ликвидности и платежеспо-
собности предприятия, поскольку увеличение капитала 
связано, как правило, с привлечением дополнительных 
ликвидных ресурсов.

Следует отметить, что уставный капитал может 
увеличиться за счет трех источников: допол-
нительных взносов участников, учредителей и 

инвесторов; реинвестиции прибыли в виде дивидендов; 
индексации основных фондов. Реальное пополнение 
финансовых ресурсов происходит в большей степени 
в случае осуществления дополнительных взносов ин-
весторов в обмен на корпоративные права субъекта 
хозяйствования. Если это направление дополнить даль-
нейшим реинвестированием прибыли, то можно полу-
чить синергетический эффект.

Для решения второй проблемы – погашение дол-
говых обязательств – основными методами являются 
реструктуризация и реорганизация задолженности. 
Ряд авторов [1, с. 40; 2, с. 397] предлагают разграничи-
вать понятия «реструктуризация» и «реорганизация» 
долга. В монографии Л. Лигоненко данное разграни-
чение вводится исходя из определения субъекта пра-
воотношений. При реструктуризации долга субъектом 
отношений выступают имеющиеся кредиторы, и речь 
идет об изменении структуры имеющейся задолжен-
ности. Реструктуризация долга может осуществляться 
в форме его пролонгации, оформления нового кредит-
ного договора с изменением его условий, моратория на 
выплату процентов или обусловленной части основ-
ного долга на определенный период, конверсии всего 
долга или его определенной части в безвозвратную 
финансовую помощь. При реорганизации долга реша-
ется вопрос поиска новых кредиторов для замещения 

имеющейся задолженности или получения финансовых 
инвестиций.

По мнению автора, разграничивать понятия «ре-
структуризация» и «реорганизация» долга нецелесо-
образно, так как реструктуризация долга предполагает 
изменение как качественных, так и количественных 
параметров структуры задолженности предприятия. 
Предприятие в состоянии кризиса почти всегда имеет 
текущую и накопленную задолженность, для погашения 
которой необходим весь спектр методов финансовой 
реструктуризации. Для группирования методов финан-
совой реструктуризации задолженности предлагается 
применить критерий формирования капитала – реструк-
туризацию собственного и заемного капитала (рис. 1). 

 Кроме изменения условий предоставленного займа 
(изменение размеров, порядка и сроков выполнения при-
нятых обязательств), погашение задолженности может 
происходить следующими методами: обмен требований 
кредитора на активы предприятия (отступное); обмен 
требований кредитора на корпоративные права предпри-
ятия (трансформация долга в собственность); взаимоза-
четы задолженности; приобретение дисконтных требова-
ний к кредитору со следующим взаимозачетом; уступки 
кредиторов под обеспечение долга; переоформление за-
долженности на третьих лиц (инвесторов) и вексельные 
обязательства; рефинансирование задолженности.

Метод финансовой реструктуризации «отступ-
ное» предполагает обмен активов компании на различ-
ные уступки со стороны кредиторов. При этом пред-
приятие не ограничивается только своей продукцией 
(роботами, услугами), а принимает во внимание любые 
активы, находящиеся в его собственности, в том числе 
и активы непроизводственного характера, облигации, 
акции других компаний, вексели банков и др. 

Рис. 1. Группирование методов финансовой реструктуризации задолженности
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Обмен требований кредитора на корпоративные 
права предприятия – один из видов отступного и предпо-
лагает обмен задолженности на пакет акций предприятия 
или долю в уставном капитале предприятия. Таким обра-
зом, происходит реструктуризация собственного капита-
ла. Данный метод финансовой реструктуризации заин-
тересует кредиторов, требования которых представляют 
значительную долю в общем объеме долгов предприятия.

Вексельное обязательство освобождает предпри-
ятие от уплаты долга в данном периоде и, соответст-
венно, оказывает содействие улучшению показателей 
деятельности компании.

Для погашения задолженности неплатежеспособ-
ного предприятия применяется также рефинансирова-
ние долга. Рефинансирование обеспечивается за счет 
введения целевой надбавки к тарифам на продукцию 
(работы, услуги). Определение объемов соответствую-
щих надбавок проводится в зависимости от объемов и 
параметров реструктуризации задолженности, которая 
подлежит рефинансированию. Следует отметить, что 
рефинансирование задолженности за счет увеличения 
цены является непопулярным методом, который может 
использоваться лишь в крайних случаях, так как отри-
цательно сказывается на потребителе. 

ВыВОДы
Применение методов финансовой реструктури-

зации предоставит возможность неплатежеспособным 
предприятиям решить их основные проблемы: погасить 

текущие и накопленные долги., сформировать средства 
для проведения реструктуризационных мероприятий. 
При этом сочетание и оптимальное соотношение ме-
тодов финансовой реструктуризации задолженности 
обусловит повышение ликвидности и платежеспособ-
ности, улучшение структуры собственного и заемного 
капитала, что способствует выведению предприятия из 
состояния кризиса.                     
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Современные условия хозяйствования характе-
ризуются нестабильной политической ситуа-
цией, усилением глобализационных процессов, 

неудовлетворительным экономическим климатом. 
Вопросы относительно управления предприятием в ус-
ловиях непостоянной внешней среды и экономической 
неопределенности обобщаются в систему управления 
экономическими рисками. Внедрение такой системы на 
уровне предприятия может активизировать развитие, 
усилить стабильность современных компаний в долго-
срочной перспективе и повысить их конкурентоспособ-
ность на внутреннем рынке. 

Риск присутствует в любых видах деятельности, 
сферах экономики, на всех ее уровнях (мировом, госу-
дарственном, на уровне предприятий). Наличие риска 
не является преимуществом или недостатком. Наобо-

рот, без определения риска невозможно динамическое 
и эффективное функционирование субъекта хозяйс-
твования. Для более детального анализа природы фи-
нансовых рисков и понимания их сущности авторами 
проведен анализ главных видов рисков потери финан-
совой устойчивости (табл. 1). Благодаря этому можно 
дать представление о факторе, который порождает тот 
или другой вид риска и оценить степень возможных по-
следствий для предприятия. 

Очертив и рассмотрев основные виды финан-
совых рисков, возникает необходимость их оценить, 
потому что управлять возможно только уже проана-
лизированным риском. Это позволяет идентифициро-
вать потенциальную опасность и ее источник, а оценив 
последствия риска, принять меры по его минимизации 
или избежанию.

Важным инструментом обеспечения финансовой 
устойчивости предприятия в долгосрочной перспекти-
ве является комплекс мер и процедур по управлению 
рисками, которые влияют на его уровень [5]. Поэтому, 
для избежания негативных последствий финансовых 
рисков, необходимо знать систему мер для определе-
ния, анализа и противодействия значительным финан-
совым потерям, которую можно интегрировать в систе-
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