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îäíîèìåííîãî ïðîåêòà.

Èññëåäîâàíèå ïðîâîäèëîñü â äâà ýòàïà. Íà ïåðâîì ýòàïå áûë îáîáùåí òåîðåòè÷åñêèé ìà-
òåðèàë î ñóòè ìåõàíèçìà ðåñòðóêòóðèçàöèè, åãî îñíîâíûõ ýòàïàõ, âîçìîæíûõ ðèñêàõ è
ðåçóëüòàòàõ. Íà âòîðîì ýòàïå áûë ïðîàíàëèçèðîâàí ïðàêòè÷åñêèé îïûò ðåñòðóêòóðè-
çàöèè ìåæäóíàðîäíûõ è ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, ïðîâåäåíû óãëóáëåííûå èíòåðâüþ ñ òîï-
ìåíåäæìåíòîì êðóïíåéøèõ ïðåäïðèÿòèé, ïðåäñòàâèòåëÿìè âåäóùèõ êîíñàëòèíãîâûõ
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ÄÎÁÐÛÍÈÍÀ Âàëåíòèíà Ñàìñîíîâè÷à— Ðóêîâîäèòåëÿ ïðîåêòîâ ÎÀÎ «Îáúåäèíåííûå 
ìàøèíîñòðîèòåëüíûå çàâîäû»

ÄÐÎÇÄÎÂÀ Ñåðãåÿ Àëåêñååâè÷à — Ïåðâîãî Âèöå-ïðåçèäåíòà ÀÔÊ «Ñèñòåìà» 

ÅÂÃÅÍÜÅÂÀ Àëåêñåÿ Ìèõàéëîâè÷à — Ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà ãðóïïû 
êîìïàíèé «Ñåâåðñòàëüìàø»

ÈÄÐÈÑÎÂÀ Àëåêñàíäðà Áîðèñîâè÷à — Óïðàâëÿþùåãî ïàðòíåðà «Ïðî-Èíâåñò Êîíñàëòèíã»

ÎÂÑßÍÍÈÊÎÂÀ Âèêòîðà Âàñèëüåâè÷à — Ïàðòíåðà, Óïðàâëÿþùåãî äèðåêòîðà ÒÝÊ,
ÑÍÃ/Ðîññèÿ «Ýðíñò ýíä ßíã»

Ò¨ÌÊÈÍÀ Àëåêñàíäðà Âëàäèìèðîâè÷à — Ñòàðøåãî ìåíåäæåðà îòäåëà ñîïðîâîæäåíèÿ ñäåëîê
ñ êàïèòàëîì è êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ
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ØÀÌÎËÈÍÀ Ìèõàèëà Âàëåðüåâè÷à — Ìëàäøåãî ïàðòíåðà McKinsey

Â èññëåäîâàíèè èñïëüçîâàëîñü èíôîðìàöèÿ ñ ñàéòîâ www.cfin.ru, www.finrisk.ru, à òàêæå äàííûå
êîìïàíèé McKinsey, «Ýðíñò ýíä ßíã», KPMG, PricewaterhouseCoopers, ÈÔÊ «Àëüò» è äð.
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ÐÅÇÞÌÅ

Åñëè Âû îçàáî÷åíû ñîçäàíèåì ñòîèìîñòè, íå äðîáèòå ñâîè àêöèè.
Äðîáèòå ñâîþ êîìïàíèþ. 

Áåííåò Ñòþàðò, 
îñíîâàòåëü êîíñàëòèíãîâîé êîìïàíèè Stern Stewart

Ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ ñêàçàòü, ÷òî â áëèæàéøèå ãîäû ñðåäè ïðåäïðèíèìàòåëåé íàèáîëåå
ïîïóëÿðíûì ïîíÿòèåì áóäåò êàïèòàëèçàöèÿ. Âûñîêàÿ êàïèòàëèçàöèÿ áèçíåñà — ýòî è äåøåâûå
êðåäèòû è èíâåñòèöèè, è çàùèòà îò íåäðóæåñòâåííûõ ïîãëîùåíèé, è ïîçèöèîíèðîâàíèå ñåáÿ â
áèçíåñ-ýëèòå. Íàêîíåö, ýòî âîçìîæíîñòü äîñòîéíîãî âûõîäà èç áèçíåñà, ÷òî ñòàíîâèòñÿ àêòó-
àëüíûì äëÿ ìíîãèõ ïðåäïðèíèìàòåëåé, îñíîâàâøèõ ñâîå äåëî â êîíöå âîñüìèäåñÿòûõ — íà÷à-
ëå äåâÿíîñòûõ ãîäîâ. Èíûìè ñëîâàìè, îò âûêà÷èâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ñåðûõ ñõåì áèçíåñ
ïåðåõîäèò ê ôîðìèðîâàíèþ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.

Îäíàêî â ðàìêàõ ñòàðûõ áèçíåñ-ìîäåëåé, îñíîâû êîòîðûõ áûëè çàëîæåíû åùå â ïåðèîä
ïðèâàòèçàöèè, ñäåëàòü ýòî ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. Õàîòè÷íûé ñîñòàâ áèçíåñ-ïîðòôåëåé
êðóïíûõ êîìïàíèé è èõ èçáûòî÷íàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ, íåýôôåêòèâíàÿ äåÿòåëüíîñòü êîðïîðà-
òèâíûõ öåíòðîâ ñêîðåå ñïîñîáñòâóþò ñíèæåíèþ, ÷åì ðîñòó èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Ïîýòî-
ìó óæå ñåé÷àñ êîìïàíèè ïîíèìàþò íåîáõîäèìîñòü ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé è ðàññìàò-
ðèâàþò àëüòåðíàòèâíûå âàðèàíòû ðåñòðóêòóðèçàöèè.

Îïûò ðàçâèòûõ ñòðàí ïîêàçûâàåò, ÷òî îäíèì èç ýôôåêòèâíûõ ñïîñîáîâ ïîâûøåíèÿ êàïè-
òàëèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ áèçíåñà. Îäíî ëèøü èçâåñòèå î ïëàíàõ ñòðóêòóðíîé ïå-
ðåñòðîéêè êîìïàíèè, îäîáðåííîå èíâåñòîðàìè, ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó êîòèðîâîê àêöèé íà
äåñÿòêè ïðîöåíòîâ.

Èìåííî ïîýòîìó ñåé÷àñ ðîññèéñêèå ïðåäïðèíèìàòåëè îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿþò ðåñòðóê-
òóðèçàöèè. Â ïðèíöèïå, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðîâîäèëàñü ïÿòü, äåñÿòü ëåò íàçàä, áóäåò ïðîâî-
äèòüñÿ è âïðåäü. Îäíàêî, åñëè ðàíüøå ìåíåäæìåíò è ñîáñòâåííèêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
ïîëüçîâàëèñü â îñíîâíîì èíñòðóìåíòàðèåì îïåðàòèâíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, òî ñåé÷àñ êîìïà-
íèè âñå áîëüøå îáðàùàþòñÿ ê ìåòîäàì ñòðàòåãè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, íàïðàâëåííûì íà
ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè áèçíåñà è ðîñò åãî ñòîèìîñòè.   

Èññëåäîâàíèå, ïðîâåäåííîå ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâîì «Ýêñïåðò ÐÀ», ïîêàçàëî, ÷òî ïåðâûå
ïðèìåðû óñïåøíîé ñòðàòåãè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè â Ðîññèè óæå åñòü. È ñ êàæäûì ãîäîì
÷èñëî êîìïàíèé, çàèíòåðåñîâàííûõ â ñòðàòåãè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, ñòàíîâèòñÿ âñå
áîëüøå. Ïîýòîìó â áëèæàéøèå äâà-òðè ãîäà ìû ïðîãíîçèðóåì óñèëåíèå ðåñòðóêòóðèçàöèîí-
íûõ ïðîöåññîâ, îñîáåííî ïðîöåññîâ, íàïðàâëåííûõ íà óïîðÿäî÷èâàíèå àêòèâîâ.

Êàê ïðàâèëî, ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïðîâîäÿò ðàáîòó ñ àêòèâàìè â òðè ýòàïà. Íà ïåðâîì
ýòàïå ïðîèñõîäèò óïîðÿäî÷èâàíèå ñòðóêòóðû àêòèâîâ ìàëûõ íåïðîôèëüíûõ áèçíåñîâ, íà âòî-
ðîì — âñïîìîãàòåëüíûõ áèçíåñîâ ñ öåëüþ «âûïðÿìëåíèÿ» èçäåðæåê, íà òðåòüåì îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ îïòèìèçàöèÿ ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ êðóïíûõ íåïðîôèëüíûõ áèçíåñîâ. 

Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ñïåöèàëèçàöèÿ êîìïàíèé íà áîëåå óçêèõ ñåãìåíòàõ ðûíêà è íàïðàâëå-
íèå âñåõ äîñòóïíûõ ðåñóðñîâ (ïîëó÷åííûõ â òîì ÷èñëå è çà ñ÷åò ïðîäàæè íåïðîôèëüíûõ áèç-
íåñîâ) íà èõ ðàçâèòèå ñòàíîâèòñÿ îòâåòîì áèçíåñà íà íåîáõîäèìîñòü êîíêóðåíöèè ñ êðóïíû-
ìè ãëîáàëüíûìè èãðîêàìè. Çà ñ÷åò ôîêóñèðîâàíèÿ íà îäíîì âèäå áèçíåñà ðîññèéñêèå êîìïà-
íèè ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü ñîêðàòèòü îòñòàâàíèå îò ñâîèõ ìèðîâûõ êîíêóðåíòîâ, êîòîðîå íà-
áëþäàåòñÿ âî ìíîãèõ îòðàñëÿõ ïåðåðàáàòûâàþùåãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Óáûòî÷íûå æå íåïðî-
ôèëüíûå àêòèâû ÷àñòî ïðîñòî íå äàþò êîìïàíèÿì ýôôåêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ.

Ïîìèìî ðàáîòû ñ íåïðîôèëüíûìè àêòèâàìè, äîïîëíèòåëüíûìè ôàêòîðàìè óâåëè÷åíèÿ êà-
ïèòàëèçàöèè êîìïàíèè íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ìîãóò ñòàòü ýêñïàíñèîííàÿ ïîëèòè-
êà êîìïàíèé íà ðûíêå (ïîãëîùåíèÿ åþ êîìïàíèé ñâîåé îòðàñëè), à òàêæå ñëèÿíèÿ ñ êðóïíåé-
øèìè ìåæäóíàðîäíûìè êîðïîðàöèÿìè. 
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Ãëàâà 1. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèé è êîìïàíèé

Êðàòêèé ýêñêóðñ â òåðìèíîëîãèþ ðåñòðóêòóðèçàöèè 

Â ïåðåâîäå ñ àíãëèéñêîãî «ðåñòðóêòóðèçàöèÿ» (restructuring) — ýòî ïåðåñòðîéêà ñòðóêòóðû
÷åãî-ëèáî. Ëàòèíñêîå ñëîâî ñòðóêòóðà (structura) îçíà÷àåò ïîðÿäîê, ðàñïîëîæåíèå, ñòðîåíèå.
Åñëè ðàññìàòðèâàòü êîìïàíèþ êàê ñëîæíóþ ñèñòåìó, ïîäâåðæåííóþ âëèÿíèþ ôàêòîðîâ
âíåøíåãî îêðóæåíèÿ è âíóòðåííåé ñðåäû, òî òåðìèíó «ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèè» ìîæíî
äàòü ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå:

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèè — ýòî èçìåíåíèå ñòðóêòóðû êîìïàíèè (èíûìè ñëîâàìè ïîðÿä-
êà, ðàñïîëîæåíèÿ åå ýëåìåíòîâ), à òàêæå ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèõ åå áèçíåñ, ïîä âëèÿíèåì
ôàêòîðîâ ëèáî âíåøíåé, ëèáî âíóòðåííåé ñðåäû (Ðèñóíîê 1). Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ âêëþ÷àåò:
ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ, ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè êîìïàíèè, åå
îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ñèñòåìû ìàðêåòèíãà è ñáûòà, óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì.

Îñíîâíîé ïðè÷èíîé, ïî÷åìó êîìïàíèè ñòðåìÿòñÿ ê ðåñòðóêòóðèçàöèè, îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ
íèçêàÿ ýôôåêòèâíîñòü èõ äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ âûðàæàåòñÿ â íåóäîâëåòâîðèòåëüíûõ ôèíàí-
ñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ, â íåõâàòêå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, â âûñîêîì óðîâíå äåáèòîðñêîé è êðåäèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè. 

Âïðî÷åì, è óñïåøíûå êîìïàíèè ÷àñòî ïðîâîäÿò ñòðóêòóðíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ. Âåäü ëþáàÿ
ìîäèôèêàöèÿ ìàñøòàáîâ áèçíåñà èëè ðûíî÷íûõ óñëîâèé òðåáóåò àäåêâàòíîãî èçìåíåíèÿ ñè-
ñòåìû óïðàâëåíèÿ è ïðîâåäåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèîííûõ ïðîãðàìì. 

Ñ êàêèìè öåëÿìè ïðîâîäèòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ? Òðàäèöèîííî ñîáñòâåííèêè è ìåíåäæ-
ìåíò êîìïàíèè ïðåñëåäóþò äâå öåëè: ýòî ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êîìïàíèè ñ ïî-
ñëåäóþùèì óâåëè÷åíèåì åå ñòîèìîñòè. Â çàâèñèìîñòè îò öåëåâûõ óñòàíîâîê è ñòðàòåãèè êîì-
ïàíèè îïðåäåëÿåòñÿ îäíà èç ôîðì ðåñòðóêòóðèçàöèè: îïåðàòèâíàÿ èëè ñòðàòåãè÷åñêàÿ. 

5Âëèÿíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè

Ðèñóíîê 1
Ôàêòîðû âíåøíåé è âíóòðåííåé ñðåäû, âëèÿþùèå íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè

Èñòî÷íèê: Ýêîíîìèêà ôèðìû
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6Âëèÿíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè

Îïåðàòèâíàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïîëàãàåò èçìåíåíèå ñòðóêòóðû êîìïàíèè ñ öåëüþ åå
ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ (åñëè êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ â êðèçèñíîì ñîñòîÿíèè), èëè ñ öåëüþ
óëó÷øåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Îíà ïðîâîäèòñÿ çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ êîìïàíèè ñ
ïîìîùüþ èíñòðóìåíòàðèÿ ñîêðàùåíèÿ è «âûïðÿìëåíèÿ» (ïåðåõîäà îò êîñâåííûõ ê ïðÿìûì
èçäåðæêàì) èçäåðæåê, âûäåëåíèÿ è ïðîäàæè íåïðîôèëüíûõ è âñïîìîãàòåëüíûõ áèçíåñîâ. Ðå-
çóëüòàòîì îïåðàòèâíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ïðîçðà÷íîé è áîëåå óïðàâëÿå-
ìîé êîìïàíèè, â êîòîðîé ñîáñòâåííèêè è ìåíåäæåðû óæå ìîãóò ïîíÿòü, êàêèå áèçíåñû ñëå-
äóåò ðàçâèâàòü, à îò êàêèõ èçáàâëÿòüñÿ. Îïåðàòèâíàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñïîñîáñòâóåò óëó÷øå-
íèþ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå è ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè
äëÿ ïðîâåäåíèÿ äàëüíåéøåé, ñòðàòåãè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè. 

Ñòðàòåãè÷åñêàÿ  ðåñòðóêòóðèçàöèÿ — ýòî ïðîöåññ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé, íàïðàâëåííûé
íà ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè, íà ðàñøèðåíèå åå âîçìîæíî-
ñòåé ïî ïðèâëå÷åíèþ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ðîñòà ñòîèìîñòè. Ðåàëèçàöèÿ òàêîãî òèïà
ðåñòðóêòóðèçàöèè íàïðàâëåíà íà äîñòèæåíèå äîëãîñðî÷íûõ öåëåé. Ðåçóëüòàòîì åå óñïåøíîãî
ïðîâåäåíèÿ ñòàíîâèòñÿ âîçðîñøèé ïîòîê ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè áóäóùèõ äîõîäîâ, ðîñò
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êîìïàíèè è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè åå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Ïðîâåäåíèå êàê îïåðàòèâíîé, òàê è ñòðàòåãè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè ìîæåò îõâàòûâàòü
ëèáî âñå ýëåìåíòû áèçíåñ-ñèñòåìû, ëèáî îòäåëüíûå åå ñîñòàâëÿþùèå. Ïîýòîìó ñóùåñòâóåò
êëàññèôèêàöèÿ ôîðì ðåñòðóêòóðèçàöèè ïî ìàñøòàáó îõâàòà ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé. Ïî ýòî-
ìó êðèòåðèþ âûäåëÿþò êîìïëåêñíóþ è ÷àñòè÷íóþ ðåñòðóêòóðèçàöèþ. 

Êîìïëåêñíàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ — ýòî äîëãîñðî÷íûé è äîðîãîñòîÿùèé ïðîöåññ, ê êîòîðîìó
ïðèáåãàþò ëèøü åäèíèöû ïðåäïðèÿòèé. Îíà ïðîâîäèòñÿ ïîýòàïíî, ïðåîáðàçîâàíèÿ çàòðàãè-
âàþò âñå ýëåìåíòû êîìïàíèè. Â õîäå òàêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåõà-
íèçìû. Ïðè ýòîì â çàâèñèìîñòè îò âëèÿíèÿ òî÷å÷íûõ ïðåîáðàçîâàíèé íà îòäåëüíûå íàïðàâ-
ëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ïðîèñõîäèò êîððåêòèðîâêà îáùåé ïðîãðàììû ðåñòðóêòóðèçà-
öèè è ïðîäîëæàåòñÿ äàëüíåéøàÿ ðàáîòà.

Â îòëè÷èå îò êîìïëåêñíîé, ÷àñòè÷íàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ (åùå îäíî åå íàçâàíèå «ëîñêóò-
íàÿ») çàòðàãèâàåò îäèí èëè íåñêîëüêî ýëåìåíòîâ áèçíåñ-ñèñòåìû. Â õîäå åå ðåàëèçàöèè èçìå-
íåíèÿìè â ôóíêöèîíàëüíûõ îáëàñòÿõ ðàçðîçíåííî çàíèìàþòñÿ ïðèâëå÷åííûå êîíñóëüòàíòû,
è ÷àñòî ïðåîáðàçîâàíèÿ íîñÿò õàîòè÷íûé õàðàêòåð, à èõ âëèÿíèå íà äðóãèå íàïðàâëåíèÿ äåÿ-
òåëüíîñòè êîìïàíèè íå àíàëèçèðóåòñÿ. Ïîýòîìó íåóäèâèòåëüíî, ÷òî ÷àñòè÷íàÿ ðåñòðóêòóðè-
çàöèÿ ïðèâîäèò ëèøü ê ëîêàëüíûì ðåçóëüòàòàì è ìîæåò áûòü íåýôôåêòèâíà â ðàìêàõ âñåé
áèçíåñ-ñèñòåìû. 

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàêòèêà è îïûò ïðîâåäåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè â
Ðîññèè ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ — ýòî îäíà èç ñëîæíåéøèõ óïðàâëåí÷å-
ñêèõ çàäà÷. Îíà íå ÿâëÿåòñÿ åäèíîâðåìåííûì èçìåíåíèåì â ñòðóêòóðå êàïèòàëà èëè â ïðîèç-
âîäñòâå. Ýòî ïðîöåññ, êîòîðûé äîëæåí ó÷èòûâàòü ìíîæåñòâî îãðàíè÷åíèé è ñïåöèôèêó òîé
êîìïàíèè, â êîòîðîé îí ïðîâîäèòñÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðîâîäèòü åãî íåîáõîäèìî, óæå èìåÿ
÷åòêèå öåëè, êîíöåïöèþ ðåñòðóêòóðèçàöèè, ïîíèìàíèå êàæäîãî èç åå ýòàïîâ è ìåòîäîâ, ñ ïî-
ìîùüþ êîòîðûõ íåîáõîäèìî äåéñòâîâàòü.

Ýòàïû ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèè

Êàêèì îáðàçîì ïðîâîäèòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ êîìïàíèè? Êàê íè ñòðàííî, ýòîò âîïðîñ äî
ñèõ ïîð îñòàåòñÿ îòêðûòûì. Åäèíîãî ðåöåïòà ðåñòðóêòóðèçàöèè äëÿ âñåõ êîìïàíèé íå ñóùå-
ñòâóåò. Áîëåå òîãî, äàæå ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ýòàïîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè, íå ãîâîðÿ óæå î âûáî-
ðå èíñòðóìåíòàðèÿ, ìîæåò ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò  ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè,
åå ïîòåíöèàëà, ïîçèöèé íà ðûíêå, ïîâåäåíèÿ êîíêóðåíòîâ, õàðàêòåðèñòèê ïðîèçâîäèìûõ åþ
òîâàðîâ è óñëóã è ìíîãèõ äðóãèõ ôàêòîðîâ.

Åñëè ñëåäîâàòü îñíîâíûì ïðèíöèïàì ìåòîäà óïðàâëåíèÿ ïðîåêòàìè, òî ìîæíî âûäåëèòü
íåñêîëüêî ýòàïîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ðåñòðóêòóðèçàöèè (Ðèñóíîê 2).



Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Ïåðâûé ýòàï — îïðåäåëåíèå öåëåé ðåñòðóêòóðèçàöèè. Ñîáñòâåííèêè è ìåíåäæìåíò äîëæíû
îïðåäåëèòü, ÷òî èìåííî èõ íå óñòðàèâàåò â òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, è ÷åãî îíè õîòÿò
äîáèòüñÿ â ðåçóëüòàòå ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé. Îò òîãî, íàñêîëüêî ãðàìîòíî îíè îïðåäåëÿò
öåëè è êðóã çàäà÷, çàâèñèò äàëüíåéøåå ðàçâèòèå êîìïàíèè è ñîîòâåòñòâåííî ñóäüáà ðåñòðóê-
òóðèçàöèîííîé ïðîãðàììû. 

Âòîðîé ýòàï — äèàãíîñòèêà êîìïàíèè. Åå ïðîâîäÿò äëÿ òîãî, ÷òîáû âûÿâèòü ïðîáëåìû êîì-
ïàíèè, îïðåäåëèòü åå ñëàáûå è ñèëüíûå ñòîðîíû, ïîíÿòü ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ è ðåíòàáåëü-
íîñòü äàëüíåéøåãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ýòîò áèçíåñ. Ïðè ïðîâåäåíèè äèàãíîñòèêè, êàê ïðàâè-
ëî, îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðàâîâîé, íàëîãîâûé àíàëèç, àíàëèç îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ðûíêà
è èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè. Òàêæå èçó÷àåòñÿ åå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå,
ñòðàòåãèÿ è äåÿòåëüíîñòü ðóêîâîäñòâà. 

Òðåòèé ýòàï — ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè è ïðîãðàììû ðåñòðóêòóðèçàöèè. Íà ýòîì ýòàïå ïî äàííûì,
ïîëó÷åííûì â ðåçóëüòàòå äèàãíîñòèêè, ñîñòàâëÿåòñÿ íåñêîëüêî àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ðàç-
âèòèÿ êîìïàíèè. Äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà îïðåäåëÿþòñÿ ìåòîäû ðåñòðóêòóðèçàöèè, ðàññ÷èòûâà-
þòñÿ ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè, îöåíèâàþòñÿ âîçìîæíûå ðèñêè, îáúåìû çàäåéñòâîâàííûõ ðåñóð-
ñîâ. Íà îñíîâå ðàçëè÷íûõ êðèòåðèåâ ñîáñòâåííèêàìè êîìïàíèè è ìåíåäæìåíòîì ïðîâîäèòñÿ
îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè òîé èëè èíîé àëüòåðíàòèâû è îñóùåñòâëÿåòñÿ âûáîð, â ñîîòâåòñòâèè ñ
êîòîðûì ðàçðàáàòûâàåòñÿ ïðîãðàììà ðåñòðóêòóðèçàöèè. Ïðè ýòîì ôîðìàëèçóþòñÿ è óòî÷íÿþò-
ñÿ ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè ïðåäïðèÿòèÿ, äåòàëèçèðóþòñÿ êà÷åñòâåííûå è êîëè÷åñòâåííûå öåëåâûå
ïàðàìåòðû, êîòîðûå äîëæíà äîñòè÷ü ñèñòåìà ñ ó÷åòîì ðåñóðñíûõ îãðàíè÷åíèé. 

×åòâåðòûé ýòàï — îñóùåñòâëåíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçðàáîòàííîé ïðîãðàì-
ìîé. Ôîðìèðóåòñÿ êîìàíäà ñïåöèàëèñòîâ, çàäåéñòâîâàííûõ â ðàáîòå. Çàòåì ïðîðàáàòûâàþòñÿ
è ïîñëåäîâàòåëüíî ðåàëèçóþòñÿ âñå ýòàïû ïðîãðàììû. Â õîäå ïðîâåäåíèÿ ÷åòâåðòîãî ýòàïà ðå-
ñòðóêòóðèçàöèè óòî÷íÿþòñÿ öåëåâûå ïîêàçàòåëè è, åñëè ïðîèñõîäèò èõ îòêëîíåíèå îò çàïëà-
íèðîâàííûõ çíà÷åíèé, êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò êîððåêòèðîâêó ïðîãðàììû. 

È, íàêîíåö, ïÿòûé ýòàï — ñîïðîâîæäåíèå ïðîãðàììû ðåñòðóêòóðèçàöèè è îöåíêà åå ðåçóëü-
òàòîâ. Íà ïîñëåäíåì ýòàïå êîìàíäà, îòâåòñòâåííàÿ çà ðåàëèçàöèþ ïðîãðàììû, îñóùåñòâëÿåò
êîíòðîëü çà èñïîëíåíèåì öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé, àíàëèçèðóåò ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû è ïîäãî-
òàâëèâàåò èòîãîâûé îò÷åò î ïðîäåëàííîé ðàáîòå.

7Âëèÿíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè

Äèàãíîñòèêà

Èñõîäíîå ñîñòîÿíèå êîìïàíèèÂíåøíèå èçìåíåíèÿ Âíóòðåííèå èçìåíåíèÿ

Ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè è ïðîåêòà
ðåñòðóêòóðèçàöèè

Ñîãëàñîâàíèå îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé
ðåñòðóêòóðèçàöèè

Ïðîöåññ ðåñòðóêòóðèçàöèè

Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè

Ðèñóíîê 2
Ñõåìà ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèè

Èñòî÷íèê: «Ýêñïåðò ÐÀ» ïî äàííûì îïðîñà êîíñóëüòàíòîâ
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Ñòðàòåãèÿ êîìïàíèè è öåëè ðåñòðóêòóðèçàöèè

Äëÿ òîãî, ÷òîáû óñïåøíî îñóùåñòâèòü âûøåïåðå÷èñëåííûå ýòàïû, íåîáõîäèìî ïðàâèëüíî
ñôîðìóëèðîâàòü öåëè ðåñòðóêòóðèçàöèè. Îíè îïðåäåëÿþòñÿ èñõîäÿ èç îáùåé ñòðàòåãèè êîì-
ïàíèè. Â òåðìèíîëîãèè ìåíåäæìåíòà, ñòðàòåãèÿ — ýòî ãåíåðàëüíîå íàïðàâëåíèå äåéñòâèé
êîìïàíèè, ñëåäîâàíèå êîòîðîìó â ïåðñïåêòèâå äîëæíî ïðèâåñòè ê çàïëàíèðîâàííûì öåëÿì.

Ïðîöåññ âûáîðà ñòðàòåãèè (Òàáëèöà 1) ïðîèñõîäèò ïîñëå óÿñíåíèÿ òåêóùåé ñòðàòåãèè
êîìïàíèè è ïðîâåäåíèÿ òùàòåëüíîãî àíàëèçà ïîðòôåëÿ ïðîäóêöèè. Ïîñëåäíåå äåéñòâèå
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îäèí èç âàæíåéøèõ èíñòðóìåíòîâ ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ. Âåäü àíà-
ëèç ïîðòôåëÿ ïîçâîëÿåò ñáàëàíñèðîâàòü ðèñêè áèçíåñà, åãî äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ, ÷òî ïðè-
âîäèò ê ïîâûøåíèþ îáùåé ôèíàíñîâîé îòäà÷è.  

Â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ãðàìîòíûé àíàëèç áèçíåñ-ïîðòôåëÿ ñ ïîñëåäóþùåé
ðàçðàáîòêîé ïðîãðàììû ðåñòðóêòóðèçàöèè ìîæåò ñóùåñòâåííî óëó÷øèòü ïîëîæåíèå êîìïà-
íèè è â íåñêîëüêî ðàç ïîâûñèòü åå ñòîèìîñòü. Òàêîé ýôôåêò îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî áèçíåñ-
ïîðòôåëè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñåé÷àñ íå óïîðÿäî÷åíû è èçáûòî÷íî äèâåðñèôèöèðîâàíû,
ïîðîæäàþò ó èíâåñòîðîâ ñëèøêîì ìíîãî âîïðîñîâ, è, êàê ñëåäñòâèå, íåäîîöåíåíû. 

Ïîñëåäíèå çàðóáåæíûå èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ ñâèäåòåëüñò-
âóþò î òîì, ÷òî ñïåöèàëèçèðîâàííûå êîìïàíèè ýôôåêòèâíåé äèâåðñèôèöèðîâàííûõ. Êà÷å-
ñòâî èõ ïðîäóêöèè ãîðàçäî ëó÷øå, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â òàêèõ êîìïàíèÿõ âûøå, à ðàç-
âèòèå äèíàìè÷íåé. 

Â íà÷àëå 90-õ ãîäîâ îäèí èç ïðîôåññîðîâ áèçíåñ-øêîëû óíèâåðñèòåòà Columbia Ôðýíê
Ëèõòåíáåðã ïðîâåë èññëåäîâàíèå 17 000 àìåðèêàíñêèõ çàâîäîâ. Îíî ïîêàçàëî, ÷òî äèâåðñè-
ôèêàöèÿ îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà. ×åì áîëüøå ÷èñëî îòðàñëåé, â
êîòîðûõ âåäåò äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèÿ-âëàäåëåö çàâîäà, òåì ìåíüøå ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðó-
äà íà îòäåëüíî âçÿòîì çàâîäå. Ðàáîòû äðóãèõ èññëåäîâàòåëåé ïîêàçûâàþò, ÷òî è ïðèáûëüíîñòü
êîðïîðàöèé ñòðàäàåò â ðåçóëüòàòå äèâåðñèôèêàöèè. 

Îíà æå âëèÿåò è íà òåìïû ðîñòà áèçíåñà. Èçó÷åíèå êîìïàíèåé McKinsey èñòîðèè îêîëî 
50 êîìïàíèé, äîñòèãøèõ ðåêîðäíûõ òåìïîâ ðîñòà îáúåìà ïðîäàæ (áîëåå 100% â ãîä), ïîçâî-
ëèë êîíñóëüòàíòàì ñäåëàòü ñëåäóþùèé âûâîä: ñàìûé õàðàêòåðíûé ýëåìåíò ñòðàòåãèè áûñòðî-
ðàñòóùèõ êîìïàíèé — ýòî èõ óçêàÿ ñïåöèàëèçàöèÿ. Áîëüøèíñòâî èç èññëåäîâàííûõ êîìïà-
íèé ñîñðåäîòà÷èâàþò ñâîè óñèëèÿ íà îäíîì êîíêðåòíîì òîâàðå èëè îäíîé î÷åíü ïðèâëåêà-
òåëüíîé äëÿ ïîòðåáèòåëÿ óñëóãå. Ëèøü íåêîòîðûå èç íèõ ïðåäîñòàâëÿþò ïîêóïàòåëÿì êîì-
ïëåêñ òåñíî ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé òîâàðîâ è óñëóã. Äèâåðñèôèöèðîâàííûõ êîìïàíèé ñðåäè
ëèäåðîâ ðîñòà ïðè ýòîì íå îêàçàëîñü.

Ê òîìó æå è ïðàêòè÷åñêèé îïûò ýêîíîìèêè ÑØÀ äîêàçàë ñëàáîñòü ñòðóêòóð òèïà êîíãëî-
ìåðàòîâ. Ïî èíôîðìàöèè McKinsey, èç 165 êîíãëîìåðàòîâ â 1979 ãîäó, 33% ðàñïðîäàëè íå-
ïðîôèëüíûå íàïðàâëåíèÿ áèçíåñà è ñîñðåäîòî÷èëèñü íà îñíîâíîì âèäå áèçíåñà. Åùå 35%
êîíãëîìåðàòîâ áûëè ïîãëîùåíû èëè ëèêâèäèðîâàíû. Òàêèì îáðàçîì, äëÿ àìåðèêàíöåâ ñòàëî
î÷åâèäíî, ÷òî óïðàâëåíèå äèâåðñèôèöèðîâàííûìè ñòðóêòóðàìè íå òàê óæ è ýôôåêòèâíî, à
ðåàëèçàöèÿ ñèíåðãåòè÷åñêèõ ýôôåêòîâ â ðàìêàõ ýòèõ ñòðóêòóð ïðîèñõîäèò äàëåêî íå âñåãäà.
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Òàáëèöà 1
Ýòàëîííûå ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè

Òèï ñòðàòåãèé

Ñòðàòåãèè êîíöåíòðèðîâàííîãî ðîñòà Ñòðàòåãèÿ óñèëåíèÿ ïîçèöèé íà ðûíêå
Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà
Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ïðîäóêòà

Ñòðàòåãèè èíòåãðèðîâàííîãî ðîñòà Ñòðàòåãèÿ îáðàòíîé âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè (ýêñïàíñèÿ íà ðûíêå
ïîñòàâùèêîâ)
Ñòðàòåãèÿ âïåðåä èäóùåé èíòåãðàöèè (ýêñïàíñèÿ íà ðûíêå ñèñòåì
ðàñïðîñòðàíåíèÿ è òîðãîâûõ ñòðóêòóð)

Ñòðàòåãèè äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ðîñòà Ñòðàòåãèÿ öåíòðèðîâàííîé äèâåðñèôèêàöèè
Ñòðàòåãèÿ ãîðèçîíòàëüíîé äèâåðñèôèêàöèè
Ñòðàòåãèÿ êîíãëîìåðàòíîé äèâåðñèôèêàöèè 

Ñòðàòåãèè ñîêðàùåíèÿ Ñòðàòåãèÿ ëèêâèäàöèè
Ñòðàòåãèÿ «ñáîðà óðîæàÿ»
Ñòðàòåãèÿ ñîêðàùåíèÿ
Ñòðàòåãèÿ ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ



Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Ýôôåêòèâíîñòü ñïåöèàëèçèðîâàííûõ êîìïàíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ äèâåðñèôèöèðîâàííûìè
îïðåäåëåíà íåñêîëüêèìè ïðè÷èíàìè: 

âî-ïåðâûõ, äåÿòåëüíîñòü ìåíåäæìåíòà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ êîìïàíèé êîíöåíòðèðóåò-
ñÿ â îäíîé îáëàñòè;

âî-âòîðûõ, â ñïåöèàëèçèðîâàííûõ êîìïàíèÿõ íå ïðîèñõîäèò ðàñïûëåíèÿ ðåñóðñîâ (âðå-
ìåííûõ, ôèíàíñîâûõ) ïî ìíîæåñòâó íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè; 

â-òðåòüèõ, ñòðóêòóðà áèçíåñà â ñëó÷àå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ êîìïàíèé áîëåå óïîðÿäî÷åíà;

â-÷åòâåðòûõ, â ýòèõ êîìïàíèÿõ íåò «ïîæèðàòåëåé ïðèáûëè», òî åñòü òåõ áèçíåñ-íàïðàâ-
ëåíèé, êîòîðûå ñïîíñèðóþòñÿ â ðàìêàõ äèâåðñèôèöèðîâàííûõ ñòðóêòóð.

Íåñìîòðÿ íà ïðåèìóùåñòâà ñïåöèàëèçàöèè, êðóïíûå ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïîêà ðåäêî
ïðèáåãàþò ê ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ îäíîãî ïðîäóêòà íà ðûíêå. Ïðîèñõîäèò ýòî âñëåäñòâèå îòñóò-
ñòâèÿ êîíêóðåíòíûõ îòíîøåíèé íà îòäåëüíûõ ñòàäèÿõ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, èç-çà âûñî-
êèõ àäìèíèñòðàòèâíûõ áàðüåðîâ è èç-çà ãåîãðàôè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé ðàñïîëîæåíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèé, ïîñòðîåííûõ åùå âî âðåìåíà ÑÑÑÐ.  

Òåì íå ìåíåå, åñëè êîìïàíèÿ ðåøèëàñü íà ïðîâåäåíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè, òî íà íà÷àëüíîì
ýòàïå îïðåäåëåíèÿ öåëåé, åé íåîáõîäèìî ÷åòêî îïðåäåëèòü äëÿ ñåáÿ: â êàêèõ áèçíåñàõ îíà áó-
äåò ïðîäîëæàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü, â êàêèõ ñâîðà÷èâàòü ïðîèçâîäñòâî, à â êàêèå òîëüêî âíåä-
ðÿòüñÿ? Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, èìåííî ýòî ïîìîæåò åé îïðåäåëèòü, êàêèì ñïîñîáîì ëó÷øå îñóùå-
ñòâëÿòü ñòðóêòóðíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ÷òîáû äîñòèãíóòü ìàêñèìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè è ìè-
íèìèçèðîâàòü âîçìîæíûå ðèñêè. 

Îñíîâíûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîâåäåíèåì ðåñòðóêòóðèçàöèè 

Â õîäå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè íèêòî íå çàñòðàõîâàí îò îòðèöàòåëüíûõ
ðåçóëüòàòîâ. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî íàèáîëåå âàæíûõ äëÿ êîìïàíèé ðèñêîâ, êîòîðûå ìîãóò
íåãàòèâíî ïîâëèÿòü íà ïðîâåäåíèå ðåñòðóêòóðèçàöèîííûõ ïðîãðàìì. 

Ðèñê 1. Ðèñê íåïðàâèëüíîãî âûáîðà ìåòîäà ðåñòðóêòóðèçàöèè 

Êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, âûáîð ìåòîäîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè îïðåäåëÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè
îò ñòðàòåãèè, öåëåé è ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè. 

Åñëè êîìïàíèÿ ïðèíÿëà ðåøåíèå î ïðîâåäåíèè îïåðàòèâíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, òî åþ ìî-
ãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ñëåäóþùèå ìåòîäû. Âî-ïåðâûõ, ìåòîäû ðåñòðóêòóðèçàöèè èìóùåñò-
âåííîãî êîìïëåêñà, òàêèå êàê ñäà÷à â àðåíäó, êîíñåðâàöèÿ, ëèêâèäàöèÿ, ñïèñàíèå àêòèâîâ,
èõ ðåàëèçàöèÿ. Âî-âòîðûõ, ìåòîäû ðåñòðóêòóðèçàöèè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, â ÷àñòíî-
ñòè, ïðèçíàíèå çàäîëæåííîñòè íåäåéñòâèòåëüíîé, îòñðî÷êà èëè ðàññðî÷êà äîëãà ñ ïîñëåäóþ-
ùèì ïîãàøåíèåì, ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè ñ ìèíèìàëüíûìè èçäåðæêàìè, âûêóï ïðàâ òðå-
áîâàíèé ê êðåäèòîðó ñ ïîñëåäóþùèì ïðåäúÿâëåíèåì òðåáîâàíèé è ìíîãèå äðóãèå. Â-òðåòüèõ,
îðãàíèçàöèÿ ìîæåò èñïîëüçîâàòü ìåòîäû ðåñòðóêòóðèçàöèè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ñðå-
äè íèõ ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè ñ ïîëó÷åíèåì ìàêñèìàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà,
ïðèçíàíèå çàäîëæåííîñòè íåäåéñòâèòåëüíîé, à òàêæå ðàçëè÷íûå ôîðìû óâîëüíåíèÿ èëè ñî-
êðàùåíèÿ ÷èñëåííîñòè ñîòðóäíèêîâ.  

Âïðî÷åì, åñëè êîìïàíèÿ óæå äîáèëàñü âûñîêîãî óðîâíÿ îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè,
îíà íà÷èíàåò èñïîëüçîâàòü èíñòðóìåíòàðèé ñòðàòåãè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, â ÷àñòíîñòè
ñîâåðøåíñòâóåò ñòðóêòóðó áèçíåñ-ïîðòôåëÿ êîìïàíèè, ñîçäàåò óïðàâëåí÷åñêèé è ôèíàíñî-
âûé ïîòåíöèàë äëÿ íîâîãî ðîñòà. Ýòîãî ìîæíî äîñòè÷ü ëèáî çà ñ÷åò óäàëåíèÿ èç áèçíåñ-ïîðò-
ôåëÿ òåõ íàïðàâëåíèé, êîòîðûå íå ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûìè äëÿ áóäóùåãî êîìïàíèè, ëèáî çà ñ÷åò
óêðåïëåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûõ äëÿ êîìïàíèè íàïðàâëåíèé ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ
âèäîâ áèçíåñà. Âïîñëåäñòâèè ýòî ïîìîæåò åé çàâîåâàòü äîâåðèå èíâåñòèöèîííîãî ñîîáùåñò-
âà è ïîëîæèòåëüíî ñêàæåòñÿ íà ðåçóëüòàòàõ åå ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.
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Ðèñê 2. Ðèñê ïðåæäåâðåìåííîé îöåíêè ðåçóëüòàòîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè

Íà ïðàêòèêå îïðåäåëèòü, ãäå íà÷èíàþòñÿ ðåàëüíûå ðåçóëüòàòû ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé
î÷åíü ñëîæíî. ×àñòî íåãàòèâíûå êðàòêîñðî÷íûå ïîñëåäñòâèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè ìåíåäæìåíò
êîìïàíèè ïðèíèìàåò çà åå èòîãè. Â ýòîì ñëó÷àå âñÿ ïðîãðàììà ìîæåò áûòü ñâåðíóòà, à ñòðàòå-
ãè÷åñêèå öåëè òàê è íå äîñòèãíóòû. Äëÿ ìèíèìèçàöèè ýòîãî ðèñêà íåîáõîäèìî ãðàìîòíîå ñî-
ñòàâëåíèå ïðîãðàììû ðåñòðóêòóðèçàöèè ñ ïîäðîáíûì îïèñàíèåì âñåõ êðàòêîñðî÷íûõ ðåçóëü-
òàòîâ è öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé, à òàêæå ñ ÷åòêèì îïðåäåëåíèåì äîëãîñðî÷íûõ öåëåé. 

Ðèñê 3. Ðèñê íåäîñòàòî÷íîé êâàëèôèêàöèè ïðåäñòàâèòåëåé îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ
êîìïàíèè

Ýòîò ðèñê ìîæíî ìèíèìèçèðîâàòü äâóìÿ ñïîñîáàìè. Ëèáî ïóòåì óâîëüíåíèÿ ìåíåäæìåí-
òà êîìïàíèè è ïðèâëå÷åíèÿ íîâîé êîìàíäû óïðàâëåíöåâ. Ëèáî, âòîðîé âàðèàíò, çà ñ÷åò ïðî-
âåäåíèÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ñåìèíàðîâ è òðåíèíãîâ äëÿ ðàçúÿñíåíèÿ ðóêîâîäñòâó öåëåé è
îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ðåñòðóêòóðèçàöèè. Â ëþáîì ñëó÷àå, ÷òîáû âûÿâèòü è óïðàâëÿòü ýòèì
ðèñêîì íåîáõîäèìî ïðèâëå÷åíèå ïðîôåññèîíàëüíûõ ñïåöèàëèñòîâ ñî ñòîðîíû. 

Ðèñê 4. Ðèñê íåïðàâèëüíîé îöåíêè íåîáõîäèìûõ äëÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè ðåñóðñîâ

Òðàäèöèîííî êîìïàíèè íåäîîöåíèâàþò ñëîæíîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè. Ïîýòîìó äëÿ åå ðå-
àëèçàöèè äàþòñÿ îãðàíè÷åííûå âðåìåííûå ñðîêè,  îêàçûâàåòñÿ çàäåéñòâîâàíî íåçíà÷èòåëü-
íîå ÷èñëî ñïåöèàëèñòîâ, âûäåëÿåòñÿ ñêóäíîå ôèíàíñèðîâàíèå. 

Ðèñê 5. Ðèñê íèçêîé ìîòèâàöèè ëèö, ó÷àñòâóþùèõ â ïðîöåññå ðåñòðóêòóðèçàöèè

Ýòîò ðèñê ïîäðàçóìåâàåò íå òîëüêî ðàçëè÷íóþ ñòåïåíü çàèíòåðåñîâàííîñòè ñîòðóäíèêîâ
êîìïàíèè â ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèÿõ. Îí âêëþ÷àåò è êîíôëèêò èíòåðåñîâ, êîòîðûé ìîæåò
âîçíèêíóòü ìåæäó ìåíåäæìåíòîì è ñîáñòâåííèêàìè êîìïàíèè â õîäå ðåñòðóêòóðèçàöèè  è îò-
ðèöàòåëüíî ïîâëèÿòü íà èõ ìîòèâàöèþ â òå÷åíèå ïðîåêòà. Äëÿ óïðàâëåíèÿ ýòèì ðèñêîì íåîá-
õîäèìî, ÷òîáû ïðîãðàììà ðåñòðóêòóðèçàöèè èñõîäèëà «ñâåðõó âíèç», à íå «ñíèçó ââåðõ». Ïðè
ýòîì êðàéíå âàæíà èñêëþ÷èòåëüíàÿ ýíåðãèÿ ñîáñòâåííèêîâ êîìïàíèè. Èõ ñòðåìëåíèå ê äî-
ñòèæåíèþ öåëåé ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëæíî ïåðåäàâàòüñÿ êàê êîìàíäå òîï-ìåíåäæåðîâ, òàê è
óïðàâëåíöàì ñðåäíåãî çâåíà, èñïîëíèòåëÿì íèçîâîãî óðîâíÿ. 

Ðèñê 6. Ðèñê ïîÿâëåíèÿ íåãàòèâíûõ ñîöèàëüíûõ ïîñëåäñòâèé 

Âîçíèêíîâåíèå íåãàòèâíûõ ñîöèàëüíûõ ïîñëåäñòâèé â õîäå ïðîâåäåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè —
íîðìàëüíàÿ ïðàêòèêà, êîòîðàÿ äåéñòâóåò â ñòðàíàõ ñ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé. Îíà ïðîÿâëÿåòñÿ â
ìàññîâûõ ñîêðàùåíèÿõ ïåðñîíàëà ñ äåéñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ, â óâîëüíåíèÿõ íà ëèêâèäèðóå-
ìûõ êîìïàíèÿõ, â çàêðûòèè êîìïàíèé ñîöèàëüíîé ñôåðû. Òàê, â ÿíâàðå ýòîãî ãîäà òàêàÿ êðóï-
íàÿ êîìïàíèÿ êàê Eastman Kodak îáúÿâèëà î ñâîèõ ïëàíàõ ïî ñîêðàùåíèþ äî êîíöà 2006 ãîäà
øòàòà ñîòðóäíèêîâ íà 21% (ýòî çíà÷èò óâîëüíåíèå îò 12000 äî 15000 ÷åëîâåê). Ïî óòâåðæäåíèþ
ðóêîâîäñòâà êîìïàíèè, ïîäîáíîå ñîêðàùåíèå ðàáîòíèêîâ, çàíÿòûõ â ïðîèçâîäñòâå òðàäèöèîí-
íîé ôîòîïðîäóêöèè, ïîçâîëèò êîìïàíèè áîëüøå èíâåñòèðîâàòü â ñâîå öèôðîâîå áóäóùåå.

Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ñîêðàùåíèå ïåðñîíàëà è âûâîä èç êîìïàíèè àêòèâîâ ñîöèàëüíîé
ñôåðû îñîáåííî áûëè ðàñïðîñòðàíåíû â ñåðåäèíå 90-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà. Ñåé÷àñ  êîìïà-
íèè ïîä âîçäåéñòâèåì ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè ïî èíîìó ñòàëè îòíîñèòüñÿ ê ïðîáëåìàòèêå
êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè, â ðàìêàõ êîòîðîé îíè, íàîáîðîò, äåêëàðèðóþò
ñîçäàíèå íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò.

Ðèñê 7. Ðèñê íåêà÷åñòâåííîãî þðèäè÷åñêîãî ñîïðîâîæäåíèÿ ïðîåêòà

Î÷åíü ÷àñòî â õîäå ðåñòðóêòóðèçàöèè âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü îñóùåñòâèòü þðèäè÷åñêèå
ïðåîáðàçîâàíèÿ. Â Ðîññèè íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûå èç íèõ — ñîçäàíèå íà áàçå ïðåäïðèÿ-
òèÿ îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ äî÷åðíèõ îáùåñòâ, ñîçäàíèå íîâîãî õîçÿéñòâåííîãî îáùåñòâà ñîâ-
ìåñòíî ñ ïðåäïðèÿòèåì — ïîòåíöèàëüíûì áàíêðîòîì è åãî ñîáñòâåííèêàìè, áàíêðîòñòâî
ïðåäïðèÿòèÿ, ðåîðãàíèçàöèÿ â ôîðìå ðàçäåëåíèÿ è â ôîðìå âûäåëåíèÿ. Äîñòîâåðíîé ñòàòèñòè-
êè î òîì, ñêîëüêî âñåãî ðåñòðóêòóðèçàöèé áûëî ïðîâåäåíî ïî òàêèì ñõåìàì çà ïîñëåäíèå ãîäû,
â Ðîññèè íåò. È î÷åâèäíî, ÷òî ïðîâåäåíèå þðèäè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, íå ïîäêðåïëåííîé
ðåàëüíûìè îðãàíèçàöèîííûìè èçìåíåíèÿìè, èçìåíåíèÿìè ôèíàíñîâûõ, ïðîèçâîäñòâåííûõ
ñèñòåì íà ïðàêòèêå ÿâëÿåòñÿ ëèøü ïîëóìåðîé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îøèáêè þðèäè÷åñêîãî ñî-
ïðîâîæäåíèÿ ìîãóò ñâåñòè ê íóëþ ïðåîáðàçîâàíèÿ, êîòîðûå óæå îñóùåñòâëåíû â êîìïàíèè.
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Ãëàâà 2. Ðîñò ñòîèìîñòè êàê ðåçóëüòàò ñòðàòåãè÷åñêîé
ðåñòðóêòóðèçàöèè

Àêòóàëüíîñòü ñòðàòåãè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè äëÿ ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé

Êîìïàíèè ðîññèéñêîãî áèçíåñà óæå íåîäíîêðàòíî ïðîâîäèëè ïðîãðàììû ïî ðåñòðóêòóðè-
çàöèè, íà÷èíàÿ ñ íà÷àëà 90-õ ãîäîâ. Â îñíîâíîì ýòî áûëè ðàçðîçíåííûå èçìåíåíèÿ â ðàìêàõ
îïåðàòèâíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, íàïðàâëåííûå íà ìèíèìèçàöèþ èçäåðæåê è ðåøåíèå òåêó-
ùèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîáëåì. Ïîñòåïåííî ñèòóàöèÿ èçìåíÿåòñÿ (Ðèñóíîê 3).

Íà ôîíå îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà âñå
áîëüøåå êîëè÷åñòâî êîìïàíèé çàäóìûâàåòñÿ î íåîáõîäèìîñòè ñîçäàíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñ-
òè ñâîåãî áèçíåñà. Ñîáñòâåííèêè ïîíèìàþò, ÷òî ñåé÷àñ ìîæíî çàðàáîòàòü ãîðàçäî áîëüøå,
íàðàùèâàÿ êàïèòàëèçàöèþ, à íå ïîëó÷àÿ êðàòêîñðî÷íóþ ïðèáûëü. Ïðè ýòîì îñîáóþ àêòóàëü-
íîñòü ïðèîáðåëà ïðîáëåìà âûõîäà èç áèçíåñà ñ ïðèáûëüþ, äëÿ ÷åãî íåîáõîäèìî  ïîâûøåíèå
åãî öåíû è îáåñïå÷åíèå âûñîêîé ëèêâèäíîñòè.

Íàèáîëåå ÿðêî äåéñòâèÿ êîìïàíèé ïî óâåëè÷åíèþ è ñîçäàíèþ íîâîé ñòîèìîñòè ïðîÿâëÿ-
þòñÿ íà ñòàäèè èõ ïîäãîòîâêè â ïåðâè÷íîìó ðàçìåùåíèþ àêöèé (IPO), â ïðåääâåðèè âûïóñ-
êîâ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ, îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì. 

Ïåðâûå øàãè íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå IPO ñòàëè ïðåäïðèíèìàòü ýìèòåíòû òåëåêîììó-
íèêàöèîííîãî ñåêòîðà (êîìïàíèè «Âûìïåëêîì», ÌÒÑ). Â öåëÿõ óäà÷íîãî ðàçìåùåíèÿ îíè
ïðîâåëè áîëüøóþ ðàáîòó ïî óïîðÿäî÷èâàíèþ ñâîåé ñòðóêòóðû, ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñèñòåì
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïî ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè. Âñëåä çà íèìè êîìïàíèÿ Wimm-
Bill-Dann â ïðåääâåðèè ýìèññèè àêöèé íà Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå çàíÿëàñü ïîñòðî-
åíèåì ñèñòåìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â êîìïàíèè, îïòèìèçàöèåé áèçíåñ-ïîðòôåëÿ. Â
÷àñòíîñòè, áûëè îñóùåñòâëåíû ñäåëêè ïî ïðîäàæå íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè â áàí-
êîâñêîì áèçíåñå è ÷àñòè÷íî â ïèâíîé îòðàñëè. 

Íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå ïîäãîòîâêà êîìïàíèè ê IPO òàêæå ñîïðîâîæäàåòñÿ ñòðóê-
òóðíûìè èçìåíåíèÿìè. Ñîâñåì íåäàâíî êîíöåðí «Êàëèíà» ðàçìåñòèë àêöèè íà 25,4 ìëí äîëëà-
ðîâ. Ýìèññèÿ ïðîøëà óñïåøíî, è âî ìíîãîì âíèìàíèå èíâåñòîðîâ ê êîìïàíèè áûëî ïðèâëå÷å-
íî áëàãîäàðÿ ýôôåêòèâíîé ìàðêåòèíãîâîé ñòðàòåãèè, êîòîðóþ êîíöåðí ðåàëèçóåò íà ðûíêå ñ
2000 ãîäà. Ýòî — ñòðàòåãèÿ êîíöåíòðàöèè êîìïàíèè íà ìàðêå, â ðàìêàõ êîòîðîé íà ïåðâîíà÷àëü-
íîì ýòàïå áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå èçáàâèòüñÿ îò íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ («Êàëèíà» ïðîäàëà ìíî-
ãèå ëîêàëüíûå áðýíäû), à çàòåì ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà êîíòðàêòíîì ïðîèçâîäñòâå. 

Ñóäÿ ïî âñåìó, ðîñò ÷èñëà ïóáëè÷íûõ ðàçìåùåíèé àêöèé (Òàáëèöà 2) ìîæåò ñòàòü îäíèì èç
îñíîâíûõ äâèãàòåëåé ðåñòðóêòóðèçàöèîííûõ ïðîöåññîâ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå. Ïðè ýòîì
êîìïàíèè, âûõîäÿùèå íà ðûíîê, âûíóæäåíû äîñòàòî÷íî áûñòðî èçáàâëÿòüñÿ îò íåïðîôèëüíûõ
àêòèâîâ. Ìíîãèå ýêñïåðòû óâåðåíû â òîì, ÷òî ïðîäàæà êîìïàíèåé ñâîèõ íåïðîôèëüíûõ àêòè-
âîâ, äàæå ïî öåíå íèæå ðûíî÷íîé, ìîæåò ïðèíåñòè åé äîõîä, çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþùèé äèñ-
êîíò, ñ êîòîðûì áûëè ïðîäàíû ýòè àêòèâû. Â òîæå âðåìÿ ïîãîíÿ çà óâåëè÷åíèåì ïðîäàæíîé öå-
íû íåïðîôèëüíîãî áèçíåñà ìîæåò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî êîìïàíèÿ çàòðàòèò íåìàëî âðåìåíè íà
ïîèñê ïîêóïàòåëåé (íàïðèìåð, ÎÀÎ «Ëóêîéë» óæå áîëüøå ãîäà ïðîäàåò ñâîå íåïðîôèëüíîå ïîä-
ðàçäåëåíèå «Ëóêîéë-Áóðåíèå»), è ýòî, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ åå ñòîèìîñòè.

11Âëèÿíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè

Ðèñóíîê 3
Ýòàïû ðåñòðóêòóðèçàöèè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé

Çàäà÷è
2004-...

Óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè
áèçíåñà

1995-1999
Íàâåäåíèå ïîðÿäêà íà

ïðåäïðèÿòèè

2000-2003
Èäåíòèôèêàöèÿ è

îòñòðàèâàíèå áèçíåñîâ

Èñòî÷íèê: ÏÔÊ «Àëüò», «Ýêñïåðò ÐÀ»
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Ïàðàëëåëüíî ñ ïóáëè÷íûìè ðàçìåùåíèÿìè öåííûõ áóìàã, â Ðîññèè íàáèðàþò âñå íîâûå îáî-
ðîòû ñäåëêè ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì. Ïî äàííûì êîíñàëòèíãîâîé êîìïàíèè Ernst & Young
ïîñëåäíèé ãîä ñòàë åùå îäíèì ðåêîðäíûì ãîäîì äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.
Òîëüêî çà äåñÿòü ïåðâûõ ìåñÿöåâ åãî îáúåì ñîñòàâèë 12,9 ìëðä äîëë., ÷òî ñóùåñòâåííî ïðåâûøà-
åò àíàëîãè÷íûå ïîêàçàòåëè ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé è ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ. Ïðè
ýòîì ñðåäíèé ðàçìåð ñäåëêè óâåëè÷èëñÿ íà 42% è ñîñòàâèë îêîëî 40 ìëí äîëë. ÑØÀ. 

Åùå íåñêîëüêî ëåò íàçàä êóïëÿ-ïðîäàæà àêòèâîâ â Ðîññèè ïðîâîäèëàñü çà÷àñòóþ èñõîäÿ
èç öåëè ïîëó÷åíèÿ «êîðîòêîé ïðèáûëè»: ïîëó÷àÿ êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèåì, ñîáñòâåííèêè
íå ñòàâèëè çàäà÷ó ðàçâèâàòü åãî, óâåëè÷èâàÿ ýôôåêòèâíîñòü è êàïèòàëèçàöèþ, à èçíà÷àëüíî
íàöåëèâàëèñü íà âûêà÷èâàíèå àêòèâîâ. Äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè òàêæå çà÷àñòóþ ïðîâîäè-
ëèñü áåññèñòåìíî: ïðèîáðåòàëèñü àêòèâû, êîòîðûå ïðîñòî ìîæíî áûëî ïðèîáðåñòè. Îäíàêî
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü êðóïíûå ñäåëêè îñóùåñòâëÿþòñÿ öåëåíàïðàâëåííî, óæå ïîñëå ïðîâåäå-
íèÿ ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé

Ñàìàÿ êðóïíàÿ ñäåëêà ïðîøëîãî ãîäà — ìåæäó Òþìåíñêîé íåôòÿíîé êîìïàíèè è BP —
ñîñòîÿëàñü ïîñëå òîãî, êàê â 2002 ãîäó Òþìåíñêàÿ íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ óñïåøíî ðåàëèçîâàëà
ñâîþ ïðîãðàììó ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè, íàïðàâëåííóþ íà îïòèìèçàöèþ ñòðóêòóðû àêòèâîâ è
ïîâûøåíèå ïðîçðà÷íîñòè áèçíåñà. Îäèí èç àêöåíòîâ ýòîé ïðîãðàììû áûë ñäåëàí íà âûâîä èç
ñîñòàâà ÒÍÊ âñåõ ñåðâèñíûõ ïðåäïðèÿòèé è ðåàëèçàöèþ íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ. Íà òîò ìî-
ìåíò ÒÍÊ ïîñòàâèëî ïåðåä ñîáîé çàäà÷ó ïîçèöèîíèðîâàòüñÿ è ïðèñóòñòâîâàòü íà ðûíêå òîëü-
êî êàê ïðåäïðèÿòèå, çàíèìàþùååñÿ äîáû÷åé, ïåðåðàáîòêîé è ïðîäàæåé íåôòåïðîäóêòîâ. 

Â ñèëó òîãî, ÷òî ðîññèéñêèå êîìïàíèè ñòðåìÿòñÿ óêðåïèòü ñâîè ïîçèöèè íå òîëüêî íà âíó-
òðåííåì, íî è íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, â áëèæàéøåå âðåìÿ îáúåìû ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùå-
íèÿì, ñêîðåå âñåãî, åùå óâåëè÷àòñÿ, è ñîîòâåòñòâåííî áóäóò ñîïðîâîæäàòüñÿ ðåñòðóêòóðèçàöè-
îííûìè ïðåîáðàçîâàíèÿìè. Â õîäå ýòèõ ïðåîáðàçîâàíèé êîìïàíèè áóäóò âûíóæäåíû ñîñðåäî-
òî÷èòü ñâîè óñèëèÿ íà íåñêîëüêèõ áèçíåñàõ, âûáðàòü ñòðàòåãèþ ñïåöèàëèçàöèè (èç-çà îãðàíè-
÷åííîñòè ðåñóðñîâ), ÷òîáû äîñòîéíî êîíêóðèðîâàòü ñ âåäóùèìè ìèðîâûìè ïðîèçâîäèòåëÿìè. 

Âïðî÷åì, ïðèìåðîâ ãðàìîòíîé ñòðàòåãè÷åñêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ èí-
âåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïîêà â Ðîññèè íå òàê óæ è ìíîãî. Áîëüøèíñòâî êîìïàíèé
äî ñèõ ïîð íå çíàêîìû ñ ìåòîäàìè ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé, íàïðàâëåííûõ íà ïîâûøåíèå ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè.

Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ â Ðîññèè

Íà Çàïàäå ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ êîìïàíèåé ïîÿâèëñÿ â ñåðåäèíå 80-õ ãîäîâ
è ïîëó÷èë íàçâàíèå êîíöåïöèè «óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè» (value based manage-
ment). Ñóòü ýòîé êîíöåïöèè çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì. Âñå ðåøåíèÿ è äåéñòâèÿ ìåíåäæìåí-
òà êîìïàíèè îöåíèâàþòñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ âëèÿíèÿ íà åå ñòîèìîñòü. À ãëàâíîé öåëüþ ìå-
íåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ èìåííî íàðàùèâàíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Äëÿ
ýòîãî íà ïåðâîíà÷àëüíîì ýòàïå èññëåäóåòñÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè è èìåþùèõñÿ ó íåå ïðåä-
ïðèÿòèé ïî ïÿòè ïàðàìåòðàì (Ðèñóíîê 4).
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Òàáëèöà 2
Ïëàíèðóåìûå ðàçìåùåíèÿ àêöèé ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ

Ýìèòåíò Îáúåì è ïëàíèðóåìîå âðåìÿ ðàçìåùåíèÿ Îòðàñëü

Êîìïàíèÿ «Äæåêïîò» 25% àêöèé –2004 ã. Ðàçâëå÷åíèÿ
ÎÀÎ «ÌÃÒÑ» 2004 ã. Òåëåêîììóíèêàöèè
ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò» 2004 ã. Òåëåêîììóíèêàöèè
«Ñåäüìîé êîíòèíåíò» 10%-15% àêöèé – 2005 ã. Òîðãîâëÿ
«Àìòåë» Ñåð. 2005 ã. Õèìèÿ è íåôòåõèìèÿ
Òîðãîâûé Äîì «Êîïåéêà» 2005 ã. Òîðãîâëÿ
Õîëäèíã «Ðàìáëåð» 2005-06 ãã. Èíòåðíåò-èíäóñòðèÿ
Àâèàêîìïàíèÿ «Âîëãà-Äíåïð» 2005-06 ãã. Òðàíñïîðò
«Ìàãíåçèò» 2008 ã. ×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ
Êîìïàíèÿ «Ðóññêèé ïðîäóêò» 2008-2010 ãã. Ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü

Èñòî÷íèê: «Ýêñïåðò ÐÀ»



Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Îòïðàâíîé òî÷êîé àíàëèçà ñëóæèò äîñêîíàëüíîå èçó÷åíèå òåêóùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.
Çàòåì îöåíèâàåòñÿ ôàêòè÷åñêàÿ è ïîòåíöèàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì âíóòðåí-
íèõ óëó÷øåíèé, îñíîâàííûõ íà îæèäàåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ. Íà ñëåäóþùåì ýòàïå ïðîãíî-
çèðóåòñÿ «âíåøíÿÿ» ïðîäàæíàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ è âîçìîæíîñòè åå óâåëè÷åíèÿ ïî-
ñðåäñòâîì ôèíàíñîâîãî êîíñòðóèðîâàíèÿ. Âñå îöåíêè ñîîòíîñÿòñÿ ñî ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè
íà ôîíäîâîì ðûíêå, è òîãäà ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíà ïîòåíöèàëüíàÿ âûãîäà äëÿ çàèíòåðåñîâàí-
íûõ ëèö ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè ìíîãèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñîîòâåòñòâóþò íà-
ïðàâëåíèþ äàííîé êîíöåïöèè, â ïîëíîé ìåðå ñåé÷àñ îíà íå ìîæåò áûòü çàäåéñòâîâàíà â Ðîñ-
ñèè. Ïðåæäå âñåãî, ïîòîìó ÷òî òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè (êàïèòàëèçàöèÿ)
î÷åíü ðåäêî îòðàæàåò ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü åå áèçíåñà.  Ê òîìó æå  ïîä ñòîèìîñòüþ áèçíåñà ó
íàñ òàêæå ïîíèìàåòñÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ñ òî÷êè çðåíèÿ îòðàñëåâîãî èíâåñòîðà. Â ýòîì
ñëó÷àå ñòîèìîñòü êîìïàíèè ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà ìåòîäîì «àíàëîãè÷íîé» ñäåëêè, ëèáî ìå-
òîäîì «ñòîèìîñòè ñîçäàíèÿ àíàëîãè÷íîé áèçíåñ-ñèñòåìû». 

Åùå îäíî îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè — ïîíÿòèå ñòîèìîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðÿìîãî èíâåñòî-
ðà. Òðàäèöèîííî ýòà ñòîèìîñòü ðàâíà ñóììå âñåõ äèñêîíòèðîâàííûõ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ, êîòîðûå áóäóò ñîçäàíû êîìïàíèåé çà âðåìÿ åå ñóùåñòâîâàíèÿ. Ñîîòâåòñòâåííî, ÷òî-
áû óâåëè÷èòü äàííûé ïîêàçàòåëü ñòîèìîñòè íåîáõîäèìî ïðîâåñòè ðåñòðóêòóðèçàöèþ, êîòî-
ðàÿ îêàæåò âëèÿíèå íà îäèí èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå ïîêàçàòåëåé: 

— âðåìÿ;

— îáúåìû ðåàëèçàöèè;

— ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè;

— ñîîòíîøåíèå ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ çàòðàò;

— ìàðæà âàëîâîé ïðèáûëè;

— ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà;

— îñíîâíûå ñðåäñòâà. 

Ïðîâåäåíèå â Ðîññèè ðåñòðóêòóðèçàöèè â Ðîññèè, íàïðàâëåííîé íà äîëãîñðî÷íîå óâåëè-
÷åíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè (ïîäñ÷èòàííîé ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ)
(Ðèñóíîê 5), áóäåò âûãîäíî âñåì çàèíòåðåñîâàííûì â êîìïàíèè ëèöàì, ïðåæäå âñåãî ñòðàòå-
ãè÷åñêèì èíâåñòîðàì.  
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Ðèñóíîê 4
Ïåíòîãðàììà äëÿ îïðåäåëåíèÿ âîçìîæíîñòåé ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè

Èñòî÷íèê: Âåñòíèê McKinsey



Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Òðåáîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ è ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ

Òåîðåòè÷åñêè ëþáîé èíâåñòîð äîëæåí áûòü çàèíòåðåñîâàí, âî-ïåðâûõ, â ñòàáèëüíîì ðîñ-
òå êîòèðîâîê êóïëåííûõ èì àêöèé, à, âî-âòîðûõ, â ïîëó÷åíèè âûñîêèõ äèâèäåíäîâ ïî ðåçóëü-
òàòàì äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. 

Îäíàêî íà ïðàêòèêå òðåáîâàíèÿ èíâåñòîðîâ ê ýìèòåíòàì ãîðàçäî æåñò÷å. Èíâåñòîðîâ, äî-
âåðèâøèõ êîìïàíèè ñâîè äåíüãè, âñåãäà èíòåðåñóþò ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà, äàííûå î òîì, êàêèì îáðàçîì îñóùåñòâëÿåòñÿ óïðàâëåíèå êîìïàíèåé
íà òåêóùèé ìîìåíò è èíôîðìàöèÿ î åå ïëàíàõ íà áóäóùåå (Òàáëèöà 3). Ñîãëàñíî äàííûì
êîìïàíèè Ernst & Young äîëÿ íåôèíàíñîâûõ êðèòåðèåâ â ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ îá èíâåñòèöèÿõ
ñîñòàâëÿåò 35%.

14Âëèÿíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè

Ðèñóíîê 5
Ñõåìà ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè

Ñòîèìîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ

Èçìåðåíèå ñòîèìîñòè Ñòîèìîñòíîå ìûøëåíèå Ñòîèìîñòíàÿ èäåîëîãèÿ

Óïðàâëåíèå ýôôåêòèâíîñòüþ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà

Óïðàâëåíèå ýôôåêòèâíîñòüþ
ðàáîòû ïåðñîíàëà

Îïðåäåëåíèå ôàêòîðîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè

Îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà

Óïðàâëåíèå áèçíåñ-ïîðòôåëåì

Öåëåâûå óñòàíîâêè

Èñòî÷íèê: Âåñòíèê McKinsey

Òàáëèöà 3

Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè Íåôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè

Ïðîäàæè Êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ
Ïðèáûëüíîñòü Êà÷åñòâî ïðîäóêòîâ è óñëóã
Ôîíäîîòäà÷à Óðîâåíü óäîâëåòâîðåííîñòè êëèåíòîâ
Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ Óðîâåíü êîðïîðàòèâíîé êóëüòóðû
Ðîñò ïðîäàæ Êà÷åñòâî ðàáîòû ñ èíâåñòîðàìè
Ðîñò äîõîäîâ Ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû îïëàòû òðóäà ðóêîâîäñòâà
Ðûíî÷íàÿ äîëÿ Ñïîñîáíîñòü ðàçðàáàòûâàòü íîâûå ïðîäóêòû

Òâîð÷åñêèé ïîäõîä/Àíàëèòè÷åñêèå ðåñóðñû
Ýôôåêòèâíîñòü èññëåäîâàòåëüñêîé ðàáîòû



Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Íåäàâíèå ñêàíäàëû â ÑØÀ è Åâðîïå, â õîäå êîòîðûõ áûëè âûÿâëåíû ìàõèíàöèè êîìïà-
íèé ñ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòüþ, åùå áîëüøå ïîäîðâàëè äîâåðèå èíâåñòîðîâ ê ôèíàíñîâûì
ïîêàçàòåëÿì. È ñåé÷àñ ïîëíîòà, ñâîåâðåìåííîñòü è äîñòîâåðíîñòü ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè
ÿâëÿþòñÿ ëèøü ìèíèìàëüíûìè òðåáîâàíèÿìè íà ðûíêå, áåç âûïîëíåíèÿ êîòîðûõ èíâåñòîðû
íå ìîãóò ðàáîòàòü è íà÷èíàþò èãðàòü íà ïîíèæåíèå. Ïðè ýòîì äëÿ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè
êîòèðîâîê êîìïàíèè òðåáóåòñÿ èìåòü:

à) ÷åòêóþ êîíöåïöèþ ðàçâèòèÿ åå áèçíåñà õîòÿ áû íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó;

á) îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó áèçíåñ-ïîðòôåëÿ;

â) ïîëîæèòåëüíûå  ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè (è â äèíàìèêå,
è ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíêóðåíòàìè êîìïàíèè);  

ã) ïîçèòèâíûé èíôîðìàöèîííûé ôîí îòíîñèòåëüíî âñåõ èçìåíåíèé, ïðîèñõîäÿùèõ â
êîìïàíèè.

Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì èññëåäîâàíèé âåäóùèõ êîíñàëòèíãîâûõ êîìïàíèé, ìîæíî ïðèáëè-
çèòåëüíî îïðåäåëèòü, êàêèå ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ â êîìïàíèè âîñïðèíèìàþòñÿ èíâåñòè-
öèîííûì ñîîáùåñòâîì ïîçèòèâíî, à êàêèå ñî ñêåïñèñîì.  

Êàê ïðàâèëî, ôèíàíñîâûå ðûíêè âñåãäà ïåññèìèñòè÷íî îòíîñÿòñÿ ê íåïðîçðà÷íûì,
ñëîæíî ñòðóêòóðèðîâàííûì è èçáûòî÷íî äèâåðñèôèöèðîâàííûì êîìïàíèÿì. Èíâåñòîðû íå
îòêðûâàþò ïîçèöèè íà ïîêóïêè èõ áóìàã, ïîòîìó ÷òî èì íå ïîíÿòíî, êàê îöåíèâàòü, íàïðè-
ìåð, àêöèè êîíãëîìåðàòîâ, îáúåäèíÿþùèõ êîìïàíèè ðàçíûõ îòðàñëåé. 

Â òî æå âðåìÿ èíâåñòîðû âíèìàòåëüíî ñëåäÿò çà êðóïíûìè ñäåëêàìè êîìïàíèè ïî ïðèîá-
ðåòåíèþ èëè ïðîäàæå àêòèâîâ è îöåíèâàþò èõ âëèÿíèå íà îáùóþ ñòîèìîñòü áèçíåñ-ïîðòôå-
ëÿ. Îïûò McKinsey ïîêàçûâàåò, ÷òî êîìïàíèè, óìåëî ñî÷åòàþùèå  ïîãëîùåíèå àêòèâîâ è
ïðîäàæó, ñîçäàþò â ñðåäíåì íà 30% áîëüøå ñòîèìîñòè, ÷åì èõ ìåíåå àêòèâíûå êîíêóðåíòû.
Ìàêñèìàëüíûé ýôôåêò íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè îêàçûâàåò îáúÿâëåíèå åþ î ñäåëêå, êîòîðàÿ
ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ïðîãðàììû ýêñïàíñèè íà ðûíêå, ëèáî ïðîãðàììû ïî ðàñøèðåíèþ åå äåÿ-
òåëüíîñòè â êàêîì-òî ðåãèîíå èëè ïîÿâëåíèÿ ó íåå íîâûõ êàíàëîâ ñáûòà, ðàíåå íå èñïîëüçî-
âàííûõ. Ôàêòû äîêàçûâàþò, ÷òî ðûíîê ãîðàçäî õóæå ðåàãèðóåò, åñëè êîìïàíèÿ íà÷èíàåò ýêñ-
ïàíñèþ â àáñîëþòíî íîâûé äëÿ íåå áèçíåñ èëè îáúÿâëÿåò î ðàñïðîäàæå ïðèáûëüíûõ àêòèâîâ.
Â ýòîì ñëó÷àå èíâåñòîðû çàèíòåðåñîâàíû â èãðå íà ïîíèæåíèå (Ðèñóíîê 6). 
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Òàáëèöà 3

Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè Íåôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè

Ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå
Îñóùåñòâëåíèå ñòðàòåãèè
Óðîâåíü äîâåðèÿ ê ðóêîâîäñòâó
Ñïîñîáíîñòü ïðèâëåêàòü è óäåðæèâàòü ñîòðóäíèêîâ
Êà÷åñòâî îñíîâíûõ ïðîöåññîâ
Ïîëîæåíèå íà ðûíêå/Ëèäåðñòâî

Èñòî÷íèê: Ernst &Young

Ðèñóíîê 6
Äèíàìèêà öåí íà àêöèè ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ñäåëêå

Èñòî÷íèê: Âåñòíèê McKinsey



Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Ïðè ýòîì íîâîñòè î íà÷àëå ðåñòðóêòóðèçàöèè è ïóáëèêàöèÿ åå ïðîãðàììû ïî÷òè âñåãäà
îïòèìèñòè÷íî âîñïðèíèìàþòñÿ èíâåñòèöèîííûì ñîîáùåñòâîì. Äàæå ôîðìàëüíîå îáúÿâëå-
íèå î íà÷àëå ðåñòðóêòóðèçàöèè ñïîñîáíî ïîäíÿòü öåíó êîìïàíèè íà 5%-10% (Ðèñóíîê 7). Êàê
ñâèäåòåëüñòâóåò îïûò âåäóùèõ ìåæäóíàðîäíûõ êîíñóëüòàíòîâ, ãðàìîòíûå ñòðóêòóðíûå ïðå-
îáðàçîâàíèÿ âäâîå, à òî è âòðîå óâåëè÷èâàþò êàïèòàëèçàöèþ ýìèòåíòà â ñðåäíåñðî÷íîì ïå-
ðèîäå (Ðèñóíîê 8).

Ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàêòèêà ðåñòðóêòóðèçàöèè

Ïðèâåäåì íåñêîëüêî ïðèìåðîâ èç îïûòà àìåðèêàíñêîãî è åâðîïåéñêîãî áèçíåñà. Â ñåðå-
äèíå 90-õ ãã. êðóïíåéøàÿ àìåðèêàíñêàÿ êîìïàíèÿ The Whirlpool Corporation îáúÿâèëà î íà÷à-
ëå ïðîãðàììû ðåñòðóêòóðèçàöèè. Â ñâîåé ñòðàòåãèè îíà ñäåëàëà óïîð íà ðàçâèòèå îñíîâíîãî
íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè — âûïóñêà êðóïíîãàáàðèòíîé áûòîâîé òåõíèêè. Ïðè ýòîì öåëå-
âûå ïîêàçàòåëè ðàçâèòèÿ áûëè âûðàæåíû êàòåãîðèåé «ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñ-
òè», êîòîðàÿ áîëåå òî÷íî îòðàæàåò ñòðóêòóðó êàïèòàëà è õàðàêòåð ñîçäàâàåìîé ïîä ðóêîâîäñò-
âîì ìåíåäæåðîâ ñòîèìîñòè. Èçìåíåíèÿ çàòðîíóëè âñå ïîäðàçäåëåíèÿ The Whirlpool
Corporation â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ ìèðà. Áûëà ïðîâåäåíà ðåîðãàíèçàöèÿ ñîâìåñòíûõ ïðåäïðè-
ÿòèé ñ àçèàòñêèìè ïàðòíåðàìè. ×àñòü ïðîèçâîäñòâ â Àçèè è Åâðîïå ïðåêðàòèëà ñâîþ äåÿòåëü-
íîñòü. Íåñìîòðÿ íà íåîïðåäåëåííîñòü ïåðâûõ øàãîâ The Whirlpool Corporation, èíâåñòîðû
áëàãîïðèÿòíî îòðåàãèðîâàëè íà ïðèíÿòèå íîâîé ñòðàòåãèè, è óæå ÷åðåç äâå íåäåëè ïîñëå îáú-
ÿâëåíèÿ î íà÷àëå ðåñòðóêòóðèçàöèè, àêöèè The Whirlpool Corporation âîçðîñëè ïî÷òè â 2 ðàçà.   

16Âëèÿíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè

Ðèñóíîê 8
Äèíàìèêà èíäåêñà S&P è èíäåêñà êîìïàíèé-êëèåíòîâ Bain&Company

Èñòî÷íèê: Bain&Company

Ðèñóíîê 7
Äèíàìèêà ïðîöåíòíîãî èçìåíåíèÿ èíäåêñà S&P 500 è ñðåäíåâçâåøåííûõ öåí íà àêöèè

6 êîìïàíèé, îáúÿâèâøèõ î ðåñòðóêòóðèçàöèè (Campbell, ConAgra, Heinz, Procter&Gamble,
Sara Lee è Whirlpool)

Èñòî÷íèê: Booz Allen Hamilton



Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Åùå îäèí ïðèìåð òèïè÷íîé èñòîðèè àìåðèêàíñêîãî óñïåõà — áèîãðàôèÿ Ëîðåíñà Òèøà.
Îí ñòàë ìèëëèàðäåðîì ïîñëå ðåñòðóêòóðèçàöèè â 80-õ ãã. è ïðîäàæè êðóïíåéøåé àìåðèêàí-
ñêîé òåëåêîìïàíèè CBS. Êóïèâ 25% åå àêöèé â 1985 ãîäó çà 800 ìëí äîëëàðîâ, ïîñëå äåâÿòè ëåò
óïðàâëåíèÿ îí ïðîäàë êîìïàíèþ çà 5,4 ìëðä äîëëàðîâ, îáîãàòèâ íå òîëüêî ñåáÿ, íî è îñòàëü-
íûõ àêöèîíåðîâ. Ìåòîäû, êîòîðûìè îí äåéñòâîâàë, ñàìè àìåðèêàíöû íàçûâàþò ìåòîäàìè
«êàëüêóëÿòîðà è ñêàëüïåëÿ». Ðàäèêàëüíî ñîêðàòèâ íà ïåðâîíà÷àëüíîì ýòàïå èçäåðæêè, Òèø
ïðèíÿëñÿ çà ðåñòðóêòóðèçàöèþ àêòèâîâ è âûäåëåíèå íåïðîôèëüíûõ áèçíåñîâ. Òàê, áûëî ïðî-
äàíî èçäàòåëüñêîå ïîäðàçäåëåíèå, çâóêîçàïèñûâàþùàÿ êîìïàíèÿ CBS Music Group. Â îáùåé
ñëîæíîñòè ïðîäàæà íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ ïðèíåñëà ãðóïïå CBS áîëåå 2,5 ìëðä äîëëàðîâ.

È òðåòèé ïðèìåð — ýòî óäà÷íàÿ ñòðàòåãèÿ ðîñòà ñòîèìîñòè ñ ïîìîùüþ ïåðåîðèåíòàöèè
áèçíåñà, êîòîðóþ èñïîëüçîâàëè êîìïàíèè ÑØÀ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ îòðàñëåé â êîíöå 
90-õ ãîäîâ. Âñåì èçâåñòíàÿ êîðïîðàöèÿ Intel ïåðåøëà ñ âûïóñêà êîìïüþòåðíîé ïàìÿòè íà âû-
ïóñê ìèêðîïðîöåññîðîâ. È ñåé÷àñ Kodak ïëàíèðóåò ïðîâåñòè ðåñòðóêòóðèçàöèþ êîìïàíèè ñ
öåëüþ ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè â ñôåðå öèôðîâîé ôîòîãðàôèè.  

Ñðåäè åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé òàêæå èçâåñòíû ñëó÷àè ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëèçàöèè
áëàãîäàðÿ ñòðàòåãèè ýêñïàíñèè íà ðûíêå. Ñòðàòåãèÿ èçâåñòíîé ïèâíîé êîìïàíèè Heineken
áûëà äîëãîå âðåìÿ íàïðàâëåíà íà ïîãëîùåíèå ìåëêèõ åâðîïåéñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé ïèâà è, â
êîíå÷íîì ñ÷åòå, ñïîñîáñòâîâàëà ïî÷òè äâîéíîìó ðîñòó öåí àêöèé Heineken (÷òî çíà÷èòåëüíî
îïåðåæàëî è ðîñò èíäåêñà äàòñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà). Òîëüêî çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò ñäåëêè
ïî ïðèîáðåòåíèÿì åæåãîäíî ïîâûøàëè åå öåíó íà 12%. Îñîáåííî âûñîêî öåíû âçëåòàëè ïî-
ñëå îáúÿâëåíèÿ îá î÷åðåäíîì ïîãëîùåíèè.

Îïûò ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íà÷àëà 2000-õ ãã. 

Ñâîþ èñòîðèþ íàðàùèâàíèÿ êàïèòàëèçàöèè â õîäå ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé èìåþò ëèøü
åäèíèöû ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Ïåðâûå ìàñøòàáíûå ïðîåêòû â äàííîì íàïðàâëåíèè ñòàëè
ïðîâîäèòü ïðåäñòàâèòåëè êðóïíîãî íåôòÿíîãî áèçíåñà. Óæå ñ 1998 ãîäà èõ èíâåñòèöèîííàÿ
ñòðàòåãèÿ ñóùåñòâåííî èçìåíèëàñü. Îíè ïåðåñòàëè ñêóïàòü àêòèâû ñ öåëüþ êîíãëîìåðàòíîãî
ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà. È ñ íîâûì ðîñòîì òîïëèâíûõ öåí, íåôòÿíèêè âûáðàëè ñòðàòåãèþ êîí-
ñîëèäàöèþ ñèë íà ïðîôèëüíûõ áèçíåñ-íàïðàâëåíèÿõ.

Èç ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé, êîòîðûå ïðîøëè ýòîò òåðíèñòûé ïóòü, íåîáõîäèìî âûäåëèòü
êîìïàíèþ ÞÊÎÑ. Áûâøèé ãëàâà ÞÊÎÑà Ìèõàèë Õîäîðêîâñêèé ïðàêòè÷åñêè âîñïðîèçâåë
íà ïðèìåðå ñâîåé îðãàíèçàöèè êëàññè÷åñêóþ çàïàäíóþ ñòðóêòóðó óïðàâëåíèÿ âåðòèêàëüíî
èíòåãðèðîâàííîé êîðïîðàöèåé. Ãëàâíàÿ ïðîáëåìà, êîòîðàÿ âîçíèêëà ó ÞÊÎÑà â õîäå ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè — ýòî âûäåëåíèå ñåðâèñíûõ ñòðóêòóð â îòäåëüíûé áèçíåñ.  Êîìïàíèÿ ïðîäåëà-
ëà îãðîìíóþ ðàáîòó ïî êîðåííîé ðåñòðóêòóðèçàöèÿ íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ, íàöåëåííóþ íà
ñíèæåíèå èçäåðæåê è ñîïðîâîæäàâøóþñÿ ìàññîâûìè óâîëüíåíèÿìè (èç 65 òûñÿ÷ ïðîèçâîä-
ñòâåííîãî ïåðñîíàëà íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ áûëî óâîëåíî 45 òûñÿ÷ ÷åëîâåê). Ïðàâäà, óæå ÷å-
ðåç äâà ãîäà ñóùåñòâåííûé âûèãðûø îò òàêèõ äåéñòâèé ïîëó÷èëè àêöèîíåðû. Êàïèòàëèçàöèÿ
ÞÊÎÑà ïîñëå ðåñòðóêòóðèçàöèè àêòèâîâ âîçðîñëà ïî÷òè â 10 ðàç. 

Èç êðóïíûõ ñûðüåâûõ (íå íåôòÿíûõ) êîìïàíèé óñïåøíî îñóùåñòâëÿåò ðàáîòó ñ àêòèâàìè
«Íîðèëüñêèé íèêåëü». Ïðîãðàììà ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè «íåïðîôèëåé» ñîöèàëüíîé ñôåðû â
êîìïàíèè óæå çàâåðøåíà. Çàíÿëà îíà 4 ãîäà. È ñåé÷àñ â ñîñòàâ «Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ» âõîäÿò
òîëüêî òå ñòðóêòóðû, íà êîòîðûå âûäåëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå â ðàìêàõ ñîöèàëüíûõ ïðîåêòîâ
êîìïàíèè. Ïðè ýòîì íåïðîôèëüíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ àêòèâîâ ó «Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ»
î÷åíü ìàëî. Èõ ñòîèìîñòü, ïî ìíåíèþ àíàëèòèêîâ, çàíèìàåò ìåíåå 2% áàëàíñîâîé ñòîèìîñ-
òè âñåé êîìïàíèè. Ê íèì îòíîñÿòñÿ ñòðîèòåëüíûå ðåìîíòíûå, àâòîòðàíñïîðòíûå àêòèâû, à
òàêæå Òóâèíñêèé çàâîä öâåòíûõ ìåòàëëîâ, Îëåíåãîðñêèé ìåõàíè÷åñêèé çàâîä. Ñìûñë óïðàâ-
ëåíèÿ èìè — öåíòðàëèçàöèÿ óïðàâëåíèÿ «íåïðîôèëÿìè» è ñíèæåíèå èçäåðæåê.

Ñ ðàçâèòèåì êîíêóðåíòíûõ îòíîøåíèé â Ðîññèè ïîÿâëÿåòñÿ è ìîùíàÿ ïðîñëîéêà óçêî-
ñïåöèàëèçèðîâàííûõ êîìïàíèé. Òàêàÿ êðóïíàÿ ñòðóêòóðà êàê «Îáúåäèíåííûå ìàøèíîñòðî-
èòåëüíûå çàâîäû» óæå â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò ïðîâîäèò öåëåíàïðàâëåííóþ ïîëèòèêó íà
ñíèæåíèå äèâåðñèôèêàöèè. Ñåé÷àñ â ïðåääâåðèè ñëèÿíèÿ ñ «Ñèëîâûìè ìàøèíàìè» ýòîò
ïðîöåññ â ñàìîì ðàçãàðå.
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Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Â òîì æå íàïðàâëåíèè ñòàëà ðàçâèâàòüñÿ è ãðóïïà êîìïàíèé «Èñò-Ëàéí». Â áëèæàéøåå
âðåìÿ îíà íàìåðåíà èçáàâèòüñÿ íå òîëüêî îò êîìïàíèè àâèàïåðåâîç÷èêà, íî è îò õîëäèíãà ïî
ïðîèçâîäñòâó ýëåêòðîïîåçäîâ. Ïî ñëîâàì ðóêîâîäñòâà, òàêèå äåéñòâèÿ ïðåäîñòàâÿò êîìïàíèè
âîçìîæíîñòü ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ ãëàâíûì îáðàçîì íà àýðîïîðòîâîì áèçíåñå. Èìåííî â ýòîò
áèçíåñ ïîéäóò âñå âûðó÷åííûå îò ïðîäàæè ïðåäïðèÿòèé ñðåäñòâà. Â ÷àñòíîñòè, ïëàíèðóåòñÿ
ïîñòðîèòü âîñåìü âçëåòíî-ïîñàäî÷íûõ ïîëîñ â äîïîëíåíèå ê äâóì óæå èìåþùèìñÿ. 

Íà äàííûé ìîìåíò îöåíèòü âëèÿíèå ñïåöèàëèçàöèè íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè â Ðîññèè
ïðàêòè÷åñêè íå âîçìîæíî. Îäíàêî àíàëèç ñàìûõ êðóïíûõ ñäåëîê íà îòå÷åñòâåííîì ôîíäîâîì
ðûíêå çà ïåðèîä ñ 2002 ïî íà÷àëî 2004 ãã. (Òàáëèöà 4) ïîêàçûâàåò, ÷òî ðàçíèöû â ïîäõîäàõ
ìåæäó ðîññèéñêèìè è çàðóáåæíûìè èíâåñòîðàìè ïðàêòè÷åñêè íå ñóùåñòâóåò. Òàê æå, êàê è
íà Çàïàäå, îáúÿâëåíèå î íà÷àëå ïðîãðàììû ðåñòðóêòóðèçàöèè ñïîñîáíî ïîâëèÿòü íà ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè. Â çàâèñèìîñòè îò äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê ýìèòåíòó ýòî âëèÿíèå ìîæåò áûòü
êàê ïîëîæèòåëüíûì, òàê è îòðèöàòåëüíûì. Êàê ïðèìåð, ñ ìîìåíòà îáúÿâëåíèÿ ïðîãðàììû
ðåñòðóêòóðèçàöèè ÎÀÎ «ÞÊÎÑ» êóðñ àêöèé ýòîé êîìïàíèè çà êîðîòêèé ïðîìåæóòîê
âðåìåíè âûðîñ ïî÷òè íà 200%. Â òî æå âðåìÿ îáúÿâëåíèå î ïëàíàõ ïî äîëãîñðî÷íîé ðåñòðóê-
òóðèçàöèè êîìïàíèè «Ëóêîéë» íèêàê íå ñêàçàëîñü íà äèíàìèêå åå àêöèé.  

Êàê âèäíî èç òàáëèöû, íîâîñòè î ïîêóïêå íîâûõ êîìïàíèé â ñâîåé îòðàñëè (ñäåëêè «Íî-
ðèëüñêîãî íèêåëÿ», «Ñåâåðñòàëè») è ýêñïàíñèÿ íà çàðóáåæíûå ðûíêè ñïîñîáñòâîâàëè äèíà-
ìè÷íîìó ðîñòó öåí íà èõ àêöèè. Òà æå ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü è ïîñëå àíîíñèðîâàíèÿ ñëèÿíèÿ
«Ñèëîâûõ ìàøèí» ñ «Îáúåäèíåííûìè ìàøèíîñòðîèòåëüíûìè çàâîäàìè». Ïî÷òè ñðàçó âñëåä
çà îáúÿâëåíèåì î íà÷àëå ñëèÿíèÿ àêöèè ÎÌÇ âûðîñëè íà 13%, â òî âðåìÿ êàê ðîñò èíäåêñà
ñîñòàâèë ëèøü ÷óòü áîëüøå 7%. 

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ èíòóèöèÿ íå ïîäâîäèò ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ.
Âåñíîé ïðîøëîãî ãîäà, êîãäà íè÷òî íå ïðåäâåùàëî íà÷àëà òðàãè÷åñêîãî «äåëà ÞÊÎÑà», 
ó÷àñòíèêè ðûíêà î÷åíü ñêåïòè÷åñêè îòíåñëèñü ê èíôîðìàöèè î ñëèÿíèè êîìïàíèè ñ 
ÎÀÎ «Ñèáíåôòü». Àêöèè ÞÊÎÑà ïðè ýòîì âûðîñëè íåçíà÷èòåëüíî íà 2,2% (ÐÒÑ âûðîñ 
çà òîò æå ïðîìåæóòîê íà 6,8%), à «Ñèáíåôòè» óïàëè íà 1,1%.
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Òàáëèöà 4
Ñäåëêè â 2003 ãîäó

Ñîáûòèå Êîìïàíèÿ Äàòà ñîáûòèÿ Èçìåíåíèå öåíû Èçìåíåíèå Êîððåëÿöèÿ
êîìïàíèè èíäåêñà ÐÒÑ èíäåêñà ÐÒÑ
â òå÷åíèå â òå÷åíèå è öåíû
10 ðàáî÷èõ äíåé 10 ðàáî÷èõ äíåé êîìïàíèè
ïîñëå íàñòóïëåíèÿ ïîñëå íàñòóïëåíèÿ
ñîáûòèÿ ñîáûòèÿ

Îáúÿâëåíèå î íà÷àëå ÎÀÎ «Ëóêîéë» 22.04.2002 Ïàäåíèå íà 1% Ïàäåíèå íà 1,4 % 0,95
ïðîãðàììû 
ðåñòðóêòóðèçàöèè
ÎÀÎ «Ëóêîéë»
Îáúÿâëåíèå î ïîêóïêå ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé 17.09.2003 Ðîñò íà Ðîñò íà 3% 0,81
ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé íèêåëü» íèêåëü» 12,5%
44,9% àêöèé 
ÎÀÎ «Ëåíçîëîòî» 
Îáúÿâëåíèå î ñëèÿíèè ÍÊ «ÞÊÎÑ» 22.04.2003 Ðîñò íà Ðîñò íà 6,8% 0,94
ÍÊ «ÞÊÎÑ» è 2,2%
ÍÊ «Ñèáíåôòü»
Îáúÿâëåíèå î ñëèÿíèè ÍÊ «Ñèáíåôòü» 22.04.2003 Ïàäåíèå Ðîñò íà 6,8% 0,85
ÍÊ «ÞÊÎÑ» è íà 1%
ÍÊ «Ñèáíåôòü»
Îáúÿâëåíèå î ñëèÿíèè «Îáúåäèíåííûå 18.12.2003 Ðîñò íà 13,1% Ðîñò íà 7,4 % -
«Ñèëîâûõ ìàøèí» è ìàøèíîñòðîèòåëüíûå
«Îáúåäèíåííûõ çàâîäû»
ìàøèíîñòðîèòåëüíûõ
çàâîäîâ»
ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé íèêåëü» ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé 29.03.2004 Ðîñò íà 10,5% Ðîñò íà 9,1% -
êóïèë îêîëî 20% íèêåëü»
Gold Fields Limited 
«Ñåâåðñòàëü» çàâåðøèëà ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» 29.01.2004 Ðîñò íà 8,8% Ðîñò íà 4,7% -
ñäåëêó ïî ïîêóïêå àêòèâîâ
êîìïàíèè Rouge Industries, Inc

Èñòî÷íèê: «Ýêñïåðò ÐÀ»
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Ïðèëîæåíèÿ

Ìàòåðèàëû èíòåðâüþ ñ êîíñóëüòàíòàìè êîìïàíèè
«Ýðíñò ýíä ßíã»

Âèêòîð Îâñÿííèêîâ

Âèêòîð Îâñÿííèêîâ — ïàðòíåð êîìïàíèè «Ýðíñò ýíä ßíã», ðóêîâî-
äèòåëü Ãðóïïû ïî îáñëóæèâàíèþ ïðåäïðèÿòèé íåôòåãàçîâîãî ñåêòî-
ðà, õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè è ýëåêòðîýíåðãåòèêè â ÑÍÃ. Âèê-
òîð Îâñÿííèêîâ âîçãëàâëÿåò ìíîãîîòðàñëåâóþ ýíåðãåòè÷åñêóþ ïðàê-
òèêó «Ýðíñò ýíä ßíã» â Ðîññèè è ÑÍÃ, èìååò 15-ëåòíèé îïûò ïðî-
ôåññèîíàëüíîé ðàáîòû â îáëàñòè ôèíàíñîâîãî êîíñóëüòèðîâàíèÿ,
ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ñäåëîê, ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèé è ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà â íåôòåãàçîâîì ñåêòîðå. Âèêòîð Îâñÿííèêîâ ñïåöèàëèçèðó-
åòñÿ íà óñëóãàõ ïî ðåîðãàíèçàöèè ïðåäïðèÿòèé, ñîäåéñòâèþ â êîðïî-
ðàòèâíûõ ñäåëêàõ, ïðîâåäåíèþ íåçàâèñèìîãî àíàëèçà è êîìïëåêñíîé
ýêñïåðòèçû äëÿ êëèåíòîâ â íåôòåãàçîâîì ñåêòîðå, õèìè÷åñêîé ïðî-
ìûøëåííîñòè è ýëåêòðîýíåðãåòèêå.

Îëåã Äàíèëèí

Îëåã Äàíèëèí — ìåíåäæåð îòäåëà êîíñóëüòàöèîííûõ óñëóã êîìïàíèè
«Ýðíñò ýíä ßíã». Îëåã Äàíèëèí ñïåöèëèçèðóåòñÿ â îáëàñòè óïðàâëåí-
÷åñêîãî êîíñóëüòèðîâàíèÿ, ðåèíæèíèðèíãà áèçíåñ-ïðîöåññîâ, ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè êîìïàíèé è óñëóãàì ïî ñîïðîâîæäåíèþ ïðîåêòîâ ïî
ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé, êîìïàíèé íåô-
òåãàçîâîãî ñåêòîðà, õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè è ýëåêòðîýíåðãå-
òèêè â Ðîññèè, ñòðàíàõ ÑÍÃ è áëèæíåãî Âîñòîêà. 

ÝÊÑÏÅÐÒ: Ñ êàêèìè ïðîáëåìàìè ê Âàì ÷àùå âñåãî îáðàùàþòñÿ ðîññèéñêèå êîìïàíèè? Íàñêîëü-
êî ÷àñòî êîìïàíèè ïðîâîäÿò êîìïëåêñíóþ ðåñòðóêòóðèçàöèþ?

ÂÈÊÒÎÐ ÎÂÑßÍÍÈÊÎÂ: Ñëó÷àè áûâàþò ðàçíûå. Îäíè êîìïàíèè íàñòðîåíû íà ðåñòðóêòó-
ðèçàöèþ ôèíàíñîâûõ ôóíêöèé, äðóãèå — íà óïðàâëåíèå ðàáî÷èì êàïèòàëîì èëè íàëîãîâîå
ïëàíèðîâàíèå. Õîòÿ, âàæíî îòìåòèòü, ÷òî íà ïðàêòèêå êîìïëåêñíóþ ðåñòðóêòóðèçàöèþ â
êðóïíûõ õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóðàõ, òàêèõ êàê ñòðóêòóðû íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà, íèêòî ïîêà íå
ïðîâîäèë. Ýòî î÷åíü äîðîãîñòîÿùàÿ è äëèòåëüíàÿ ïðîöåäóðà. Ïîëíîìàñøòàáíàÿ ðåñòðóêòó-
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ðèçàöèÿ îãðîìíîãî ñåêòîðà èëè êðóïíîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ ãîòîâèòñÿ è âûñòðàèâàåòñÿ äëÿ
ëèñòèíãà, äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ, çàíèìàåò ïîðÿäêà îäíîãî-äâóõ ëåò. Ïîýòîìó íà-
øè êîìïàíèè, êàê ïðàâèëî, ïðîâîäÿò ðåñòðóêòóðèçàöèþ ôðàãìåíòàðíî: âûáèðàþò îäíî íà-
ïðàâëåíèå è ïî íåìó ïðîâîäÿò ïðîåêò. À âîïðîñ î òîì, êàê ýòî íàïðàâëåíèå ñîâïàäåò ñ äðóãè-
ìè, óæå óõîäèò íà âòîðîé ïëàí.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêèå ìåòîäû ðåñòðóêòóðèçàöèè ìîãóò áûòü óñïåøíî èñïîëüçîâàíû êðóïíåéøèìè
ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè? Êàêèå èç íèõ íàïðàâëåíû íà óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè â ñðåä-
íåñðî÷íîì ïåðèîäå?

ÎËÅÃ ÄÀÍÈËÈÍ: Îäíîçíà÷íîãî îòâåòà íà ýòîò âîïðîñ íå ñóùåñòâóåò. Âûáîð ìåòîäîâ ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè, çàâèñèò, ïðåæäå âñåãî, îò ñòðàòåãèè êîìïàíèè. Ñðåäè äðóãèõ ôàêòîðîâ âûäå-
ëÿþòñÿ, : âî-ïåðâûõ, ìàñøòàá êîìïàíèè è ãåîãðàôè÷åñêîå ïîëîæåíèå åå ïîäðàçäåëåíèé,.
Ââî-âòîðûõ, ñòðóêòóðà êîìïàíèè, êàê îðãàíèçàöèîííàÿ, òàê è þðèäè÷åñêàÿ, îêàçûâàþùàÿ
ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà ìåòîäû è ñòðàòåãèþ ðåñòðóêòóðèçàöèè,. Èè, â-òðåòüèõ, íàïðàâëåíèÿ äå-
ÿòåëüíîñòè, êîòîðûìè çàíèìàåòñÿ êîìïàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ ëè îíà ìîíîïðîäóêòîâîé, èëè ñòðóê-
òóðà åå ïðîèçâîäñòâà äèâåðñèôèöèðîâàíà. Êîíêðåòíûõ ðåöåïòîâ ïî ïîâîäó ïðîâåäåíèÿ ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè, íå ñóùåñòâóåò — ìíîãîå çàâèñèò îò îòðàñëè, â êîòîðîé ðàáîòàåò êîìïàíèÿ, à
òàêæå îò ðàçìåðîâ ñàìîé êîìïàíèè. Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà íåîáõîäèìî îä-
íî ðåøåíèå, äëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî õîëäèíãà — äðóãîå. Äëÿ ïðåäïðèÿòèé ñðåäíåãî è êðóïíî-
ãî áèçíåñà òàêæå òðåáóþòñÿ ðàçíûå ðåøåíèÿ. Íà óðîâíå áîëüøèõ õîëäèíãîâ ñòðàòåãèè ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè áóäóò ñîïîñòàâèìû ïî îñíîâíûì ïðèíöèïàì. 

ÝÊÑÏÅÐÒ: ×òî íóæíî ñäåëàòü êîìïàíèè äëÿ óñïåøíîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé? Êàêóþ ðåñòðóêòó-
ðèçàöèþ íåîáõîäèìî ïðîâåñòè, ÷òîáû äîáèòüñÿ íàèëó÷øèõ ðåçóëüòàòîâ?

ÂÈÊÒÎÐ ÎÂÑßÍÍÈÊÎÂ: Â ïðîøëîì ãîäó êîìïàíèÿ «Ýðíñò ýíä ßíã» ïðîâåëà ìàñøòàáíóþ
ðàáîòó ïî ïîäãîòîâêå ðàçìåùåíèÿ àêöèé îäíîãî èç íàøèõ êëèåíòîâ íà Ëîíäîíñêîé áèðæå. Â
ñâîåé ðàáîòå ìû èñõîäèëè èç ïðèíöèïà: êàæäûé èíâåñòîð, çàèíòåðåñîâàííûé â äàííûõ î ñîñòî-
ÿíèè è èòîãàõ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, äîëæåí èìåòü ìàêñèìàëüíûé îáúåì èíôîðìàöèè, êîòî-
ðûé ïîìîã áû åìó íàéòè îòâåòû íà âñå èíòåðåñóþùèå åãî âîïðîñû è ëåãêî îöåíèòü êîìïàíèþ. 

Äëÿ ýòîãî áûëà óïîðÿäî÷åíà ñòðóêòóðà êîìïàíèè, è ìû ïðîèçâåëè ðàçäåëåíèå áèçíåñà ïî
âèäàì äåÿòåëüíîñòè. Òàêîé ïîäõîä ïðèìåíèì êî ìíîãèì ðîññèéñêèì ýìèòåíòàì, âåäü ó ìíî-
ãèõ êîìïàíèé åñòü ðàçëè÷íûå âèäû äåÿòåëüíîñòè, íåêîòîðûå èç êîòîðûõ íàçûâàþò íåïðî-
ôèëüíûìè è  ïðåäëàãàþò âûñòàâëÿòü íà ïðîäàæó. 

Ñî ñâîåé ñòîðîíû, ìû íå ñ÷èòàåì, ÷òî íàäî îñâîáîæäàòüñÿ îò íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ. Íå-
ïðîôèëü íåïðîôèëþ ðîçíü. Åñòü íåïðîôèëüíûå àêòèâû, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ ðåíòàáåëüíà,
è îíè ïîñòîÿííî ïðèíîñÿò ïðèáûëü. ×òîáû èçáåæàòü ïîäîáíûõ îøèáîê è íå îòêàçûâàòüñÿ îò
ïðèáûëüíûõ àêòèâîâ, ìû â ñâîåé ðàáîòå çàíèìàåìñÿ ôèíàíñîâûì ìîäåëèðîâàíèåì ïî êàæäî-
ìó òèïó äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé. Ýòî äåëàåòñÿ è äëÿ òîãî, ÷òîáû ìåíåäæìåíò êîìïàíèè ìîã
óâèäåòü, êàêèå áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè ìîãóò ïîëó÷èòüñÿ îò òîãî èëè îò äðóãîãî áèçíåñà.

Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ïî êàêèì ãðóïïàì ðàçäåëèòñÿ áèçíåñ ýòèõ ïðåäïðèÿòèé, ìû ñ ðóêî-
âîäñòâîì êîìïàíèé êîìïàíèè ðåøàåì, êàêèå èç íèõ ìîãóò âûéòè ñ îòêðûòûì ðàçìåùåíèåì àê-
öèé, íàïðèìåð, íà Ëîíäîíñêóþ áèðæó, à êàêèå ìîãóò ðàçìåñòèòü ðóáëåâûå áîíäû. Ó êàæäîãî
áèçíåñà ïîëó÷àåòñÿ ñâîé õîä. Ïðè ýòîì, åñëè íåïðîôèëüíûé áèçíåñ ïî ðàñ÷åòàì îêàçûâàåòñÿ â
ïåðñïåêòèâå íåïðèáûëüíûì, òî, êîíå÷íî, ìû äàåì ñâîè ðåêîìåíäàöèè ïî åãî ïðîäàæå, íî ïðè-
íèìàåò ðåøåíèÿ âñå ðàâíî ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè.  

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêèå ìåòîäû ðåñòðóêòóðèçàöèè óäàëèñü â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå?

ÎËÅÃ ÄÀÍÈËÈÍ: Ñóùåñòâóþò äîñòàòî÷íî èíòåðåñíûå ïðèìåðû ðåñòðóêòóðèçàöèè â íåôòÿ-
íîì ñåêòîðå, â ÷àñòíîñòè, ñâÿçàííûå ñ âûäåëåíèåì íåïðîôèëüíîãî áèçíåñà. Âòîðîå ðåøåíèå,
ñâÿçàííîå ñ ðåñòðóêòóðèçàöèåé — ýòî àóòñîðñèíã íåîñíîâíûõ ôóíêöèé, â ÷àñòíîñòè ôèíàí-
ñîâîé ôóíêöèè. Óïðàâëåíèå êîìïàíèåé äîëæíî áûòü ïîñòðîåíî íà êàðäèíàëüíî íîâîé èäåî-
ëîãèè äëÿ òîãî, ÷òîáû íà ñðåäíåì è íèçøåì  óðîâíå ñïîäâèãíóòüïîäâèãíóòü óïðàâëåí÷åñêèé
ïåðñîíàë ê ñîçäàíèþ ñòîèìîñòè. Òàêæå íåîáõîäèìî öåíòðàëèçîâàòü óïðàâëåíèå íåêîòîðûìè
êëþ÷åâûìè ôóíêöèÿìè â êîìïàíèè, â ÷àñòíîñòè óïðàâëåíèå îáîðîòíûì êàïèòàëîì. Óñïåø-
íûõ ïðèìåðîâ íåìíîãî, íî îíè âñå-òàêè áûëè. Â ðàìêàõ ýòèõ ïðèìåðîâ, êàê ïðàâèëî, ñîçäà-
þòñÿ ðåãèîíàëüíûå ñåðâèñíûå öåíòðû, ïðîèñõîäèò îáúåäèíåíèå ó÷åòíûõ ñèñòåì è ñîçäàíèå
öåíòðàëèçîâàííûõ ðåãèîíàëüíûõ öåíòðîâ. 
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ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêèå àñïåêòû ðåñòðóêòóðèçàöèè íå áûëè çàòðîíóòû â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå, íî, íà
âàø âçãëÿä, âïîëíå âîçìîæíî èõ ïðàêòè÷åñêîå ïðèìåíåíèå? Ìîæåò áûòü, êîìïàíèè íå ñìîãëè
÷òî-ëèáî îñóùåñòâèòü âñëåäñòâèå îòñóòñòâèÿ ôèíàíñîâûõ, âðåìåííûõ, ÷åëîâå÷åñêèõ ðåñóðñîâ?

ÂÈÊÒÎÐ ÎÂÑßÍÍÈÊÎÂ: Â Ðîññèè íå îñóùåñòâëÿþò ðåñòðóêòóðèçàöèþ ïîñëå ñëèÿíèé, ëè-
áî ïðèîáðåòåíèé êîìïàíèé. À ýòî êðàéíå íåîáõîäèìî, ïîòîìó ÷òî, êîãäà ñëèâàþòñÿ ñëèÿíèå
íîâûå íîâûõ êîìïàíèèêîìïàíèé, — ýòî î÷åíü áîëåçíåííûé ïðîöåññ, è îí äîëæåí áûòü ïðà-
âèëüíî âûñòðîåí. Â 90% òàêèõ ñëó÷àåâ  êîìïàíèè ðàçâàëèâàþòñÿ âîîáùå ïîñëå òîãî, êàê ñäåë-
êè çàâåðøåíû. ×òîáû ýòî ïðåäîòâðàòèòü, ìû ïðåäëàãàåì ïàêåò óñëóã, íàïðàâëåííûõ íà èçìå-
íåíèå ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé ïîñëå ñëèÿíèÿ. Â Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè íèêòî ýòèì íå
çàíèìàåòñÿ.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêèå ôîðìû è ìåòîäû ðåñòðóêòóðèçàöèè íå ïðèæèëèñü â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå?

ÎËÅÃ ÄÀÍÈËÈÍ: Ýòîò âîïðîñ äîñòàòî÷íî ñïîðíûé. Äåëî â òîì, ÷òî ðîññèéñêèé ðûíîê êîí-
ñóëüòàöèîííûõ óñëóã ïåðåíàñûùåí, è íàøè êîëëåãè óæå äàëè êîìïàíèÿì ìíîãî ðàçëè÷íûõ
ðåêîìåíäàöèé. È êîìïàíèè, íàâåðíÿêà, èñïîëüçîâàëè âñå âîçìîæíûå ìåòîäû è ôîðìû ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè.  Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ êîìïàíèé ñðåäíåãî è ìåëêîãî áèçíåñà, ñ êîòîðûìè
ïðîâîäèëè ðàçíîãî ðîäà îïåðàöèè — èõ è óêðóïíÿëè, è ñîêðàùàëè, äåëàëè âñå âîçìîæíîå.
Ìåíüøèé ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè ìåòîäàìè ýôôåêò äàëà ðåñòðóêòóðèçàöèÿ óïðàâëåíèÿ
êàïèòàëîì, ïîòîìó ÷òî ýòà ïðàêòèêà íå áûëà â Ðîññèè ïîääåðæàíà, ïðåæäå âñåãî, íà çàêîíî-
äàòåëüíîì óðîâíå. Òàêæå ïëîõî ïðèæèëñÿ ðå-èíæèíèðèíã áèçíåñ— ïðîöåññîâ â êðóïíîìàñ-
øòàáíûõ õîëäèíãîâûõ êîìïàíèÿõ, ïðîñòî ïîòîìó, ÷òî ýòî î÷åíü ñêðóïóëåçíûé è äîëãèé ïðî-
öåññ, ãäå ñóùåñòâóåò öåëûé êîìïëåêñ çàäà÷, êîòîðûå íåîáõîäèìî âûïîëíèòü  ïðåæäå âñåãî ñà-
ìèì êîìïàíèÿì.. 

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêîâî íà Âàø âçãëÿä âëèÿíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè íà êàïèòàëèçàöèþ? Íå ìîãëè áû
Âû ïðèâåñòè íåñêîëüêî ïðàêòè÷åñêèõ ïðèìåðîâ?

ÂÈÊÒÎÐ ÎÂÑßÍÍÈÊÎÂ: Êîíå÷íî, îöåíèòü â ïðîöåíòàõ èëè â àáñîëþòíîé ñóììå ýòî íå-
âîçìîæíî. Ïðè÷åì âëèÿíèå ìîæåò áûòü êàê ïîëîæèòåëüíûì, òàê è îòðèöàòåëüíûì. Â êà÷åñò-
âå ïðèìåðà ìîãó ïðèâåñòè îäíó èç ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. ß íå áóäó íàçûâàòü åå èìÿ, ïðîñòî
ïåðåñêàæó ñàìó ñèòóàöèþ. Ýòà êîìïàíèÿ ïåðåäàëà ÷àñòü ñâîèõ àêöèé çàïàäíîé êîìïàíèè.
Ïðè ýòîì îáùàÿ ñòîèìîñòü íîâîé êîìïàíèè îöåíèâàëàñü â ðàéîíå 45 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ.
Áûëî ïðîâåäåíî ìàñøòàáíîå ðåñòðóêòóðèðîâàíèå, ïîñëå êîòîðîãî ðàçìåùåíèå êîìïàíèè
ïðîèçîøëî íà ñóììó 300 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ.
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Ìàòåðèàëû èíòåðâüþ ñ êîíñóëüòàíòàìè êîìïàíèè
PricewaterhouseCoopers

Ñåðãåé Áàçîåâ

Ñåðãåé Áàçîåâ — äèðåêòîð ãðóïïû ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè áèçíåñà
PricewaterhouseCoopers â Ðîññèè. Ñåðãåé îáëàäàåò áîëåå ÷åì äåñÿòè-
ëåòíèì îïûòîì ïðåäîñòàâëåíèÿ êîíñàëòèíãîâûõ óñëóã. Â 1994 ã. îí
ïîñòóïèë íà ðàáîòó â PricewaterhouseCoopers (PwC) â Ðîññèè íà
äîëæíîñòü ìåíåäæåðà,  â 2002 ãîäó ñòàë ïàðòíåðîì ôèðìû è ðóêî-
âîäèë îêàçàíèåì óñëóã ïî óïðàâëåí÷åñêîìó êîíñàëòèíãó ïðåäïðèÿòè-
ÿì èíäóñòðèàëüíîãî ñåêòîðà â Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïå. Â
2002 ãîäó Ñåðãåé ïåðåøåë íà ðàáîòó â IBM.  Ñ 2003 âîçãëàâëÿåò ãðóï-
ïó ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè áèçíåñà PwC.

Ñåðãåé ïðèíèìàë ó÷àñòèå â ïðîåêòàõ ïî ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèè, ðåñ-
òðóêòóðèçàöèè áèçíåñà, à òàêæå ôèíàíñîâîé è óïðàâëåí÷åñêîé ðåîð-
ãàíèçàöèè â êîìïàíèÿõ. Ðóêîâîäèë ïðîåêòàìè ñ òàêèìè êîìïàíèÿìè
êàê ÎÀÎ «Ãàçïðîì», «Ðóññêèé Àëþìèíèé», ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè»,
Reemtsma, Cadburry Schweppes, «Ëóêîéë Îâåðñèç».

Äî ïðèõîäà â PricewaterhouseCoopers Ñåðãåé ðàáîòàë òîðãîâûì ïðåä-
ñòàâèòåëåì ðÿäà ïðîìûøëåííûõ è òîðãîâûõ èòàëüÿíñêèõ êîìïàíèé,
äåéñòâóþùèõ íà òåððèòîðèè áûâøåãî ÑÑÑÐ.

Àëåêñàíäð Òåìêèí

Àëåêñàíäð Òåìêèí — ñòàðøèé ìåíåäæåð îòäåëà êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ â PricewaterhouseCoopers â Ìîñêâå.  Àëåêñàíäð ñïåöèàëèçèðó-
åòñÿ íà âîïðîñàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè áèçíåñà. Îí óæå áîëåå äåâÿòè
ëåò  êîíñóëüòèðóåò êîìïàíèè â Ðîññèè è ÑÍÃ, ÑØÀ, Âåëèêîáðèòà-
íèè è äðóãèõ ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé Åâðîïû â îáëàñòè ôèíàíñîâ è õî-
çÿéñòâåííî-ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè.  Â ÷àñòíîñòè, Àëåêñàíäð
ðóêîâîäèë ðÿäîì ïðîåêòîâ ïî àíàëèçó ôèíàíñîâîãî è õîçÿéñòâåííîãî
ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèé, êîíñóëüòèðîâàë êîìïàíèè è èõ êðåäèòîðîâ
ïî âîçìîæíîñòÿì âîññòàíîâëåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ó÷à-
ñòâîâàë â ðàçðàáîòêå ïëàíîâ ðåîðãàíèçàöèè áèçíåñà.

ÝÊÑÏÅÐÒ: ×òî òàêîå ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â òåðìèíàõ PwC, êàêèå âèäû ðåñòðóêòóðèçàöèè 
áûâàþò?

ÑÅÐÃÅÉ ÁÀÇÎÅÂ: Ìû âûäåëÿåì íåñêîëüêî âèäîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè. Ïåðâîå — ýòî ðåñòðóêòó-
ðèçàöèÿ ôèíàíñîâàÿ, èìååòñÿ, ïðåæäå âñåãî, â âèäó ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïàññèâîâ áàëàíñà ëèáî ñ
öåëüþ ñíèæåíèÿ ôèíàíñîâîé íàãðóçêè, ëèáî äëÿ óëó÷øåíèÿ ëèêâèäíîñòè áèçíåñà. Ñ ó÷åòîì òî-
ãî, ÷òî â Ðîññèè î÷åíü ìàëî ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ôèíàíñîâàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äëÿ
áîëüøèíñòâà îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé äîâîëüíî ñëîæíà. Âòîðîé òèï ðåñòðóêòóðèçàöèè — ýòî
îðãàíèçàöèîííàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ, ÷òî âêëþ÷àåò ñîçäàíèå îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû ñ ïîä-
÷èíåííûìè äèâèçèîíàìè, êîòîðûå ñïåöèàëèçèðóþòñÿ íà êàêîì-òî âèäå äåÿòåëüíîñòè. 
Òðåòüÿ — ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêòèâîâ, ñ âûõîäîì è ðàçäåëåíèåì íà ïðîôèëüíûå è íåïðîôèëüíûå
âèäû áèçíåñà. ×åòâåðòûé è ïÿòûé âèäû ðåñòðóêòóðèçàöèè — ýòî þðèäè÷åñêàÿ è íàëîãîâàÿ. 
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ÝÊÑÏÅÐÒ: Åñëè êîìïàíèÿ çàõîòåëà óâåëè÷èòü ýôôåêòèâíîñòü ñâîåãî áèçíåñà, è îíà îáðàùàåò-
ñÿ ê êîíñóëüòàíòó, âàøè ïåðâûå øàãè â ýòîì íàïðàâëåíèè?

ÑÅÐÃÅÉ ÁÀÇÎÅÂ: Ïðè âîçíèêíîâåíèè âîïðîñà ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè, ïåðâîå, î ÷åì èäåò ðàç-
ãîâîð — ýòî î âîçâðàòå ñðåäñòâ íà âëîæåííûé êàïèòàë. È çäåñü î÷åíü âàæíî ïîíÿòü ñòðóêòóðó
àêòèâîâ, êàêàÿ äîëÿ íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ ó êîìïàíèè, ýòî ïåðâîå. Âòîðîå — ýòî ñêîëüêî
âðåìåííûõ ðåñóðñîâ ðóêîâîäñòâà óõîäèò íà óïðàâëåíèå òîé èëè èíîé êàòåãîðèåé àêòèâîâ.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàê êîìïàíèÿ ìîæåò îñóùåñòâèòü äëÿ ñåáÿ âûáîð ìåòîäà ðåñòðóêòóðèçàöèè?

ÑÅÐÃÅÉ ÁÀÇÎÅÂ: Êîíå÷íî, ïðè âûáîðå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñïåöèôèêó äåÿòåëüíîñòè
ñâîåãî áèçíåñà, ìåæäóíàðîäíûé îïûò. Îäíàêî ëó÷øèì àðãóìåíòîì çà âûáîð òîãî èëè èíîãî
ìåòîäà ðåñòðóêòóðèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ïîñòðîåíèå òàê íàçûâàåìîãî financial business case, ôèíàí-
ñîâîé ìîäåëè êîìïàíèè. Ïîñëå òîãî, êàê îíà ïîñòðîåíà, ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòíî, ÷òî òîò èëè
èíîé ìåòîä ðåñòðóêòóðèçàöèè äàñò â äåíåæíîì âûðàæåíèè. È óæ òîãäà ìåíåäæìåíòó êîìïà-
íèè áûâàåò òÿæåëî ïîéòè ê àêöèîíåðàì è ñêàçàòü, ÷òî ÿ ýòîãî íå ñäåëàë, õîòÿ ýòî íàì äàëî áû
6 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè êàæäûé ãîä. Ìû íåîäíîêðàòíî ïðîâîäèëè
þðèäè÷åñêóþ ðåñòðóêòóðèçàöèþ, è â êîìïàíèÿõ áûëî î÷åíü ìíîãî âíóòðåííèõ ïðîòèâíèêîâ
ýòîìó. À êîãäà ìû ïîêàçàëè èì, ÷òî, âîò, äîëëàð ïðèáûëè äîøåë äî êàðìàíà àêöèîíåðà ñ ïî-
òåðåé â äâà ðàçà ìåíüøåé, íåæåëè ñåé÷àñ, òî òóò óæå íèêàêèå íè ñîöèàëüíûå, íè ïîëèòè÷åñ-
êèå äîâîäû îêàçàëèñü íå íóæíû.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Íàñêîëüêî âåëèêè íåïðîôèëüíûå àêòèâû äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ
ìèðîâîé ïðàêòèêîé?

ÑÅÐÃÅÉ ÁÀÇÎÅÂ:  Îíè ïðîñòî óæàñíû. Íà ñàìîì äåëå âåäü è âíóòðè ïðîèçâîäñòâà î÷åíü
ìíîãî íåïðîôèëüíîãî. Â ñâîå âðåìÿ ÿ áûë íà Òóëüñêîì ìàøèíîñòðîèòåëüíîì çàâîäå, òàì
ïðîèçâîäèëè òîðãîâîå îáîðóäîâàíèå. Ìû ñïðàøèâàåì ó ðóêîâîäèòåëåé, ïðîèçâîäñòâî 
ÒÝÍîâ, ýòî ó Âàñ ïðîôèëüíûå àêòèâû? Îíè ãîâîðÿò: äà, ìû èõ ïðîèçâîäèì è ñ÷èòàåì ïðî-
ôèëüíûì íàïðàâëåíèåì. Ïðè ýòîì íà Çàïàäå ïðîèçâîäñòâî ÒÝÍîâ íå ÿâëÿåòñÿ ïðîôèëüíûì,
íà ïðåäïðèÿòèè, êîòîðîå çàíèìàåòñÿ ïðîèçâîäñòâîì ïå÷åé. Ó íèõ îòäåëüíî äåéñòâóþò âûñî-
êîêà÷åñòâåííûå ïðîèçâîäèòåëè ÒÝÍîâ, êîòîðûå ìîãóò ïîñòàâèòü Âàì ëþáóþ äåòàëü, è îíà
áóäåò ïîñòàâëåíà â íåîáõîäèìîå âðåìÿ, çíà÷èò, â íåîáõîäèìîì êîëè÷åñòâå, ñîîòâåòñòâóþùå-
ãî êà÷åñòâà. À ó òóëüñêèõ ìàøèíîñòðîèòåëåé ýòèõ íåïðîôèëüíûõ ïðîèçâîäñòâ áûëî ïîäàâëÿ-
þùåå áîëüøèíñòâî.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Ýòà ïðîáëåìà íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ, âåäü ìîæíî óáðàòü èõ, à ìîæíî îñòàâèòü è
óïðàâëÿòü èìè. Äëÿ ðîññèéñêèõ ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé, ÷òî ëó÷øå? 

ÑÅÐÃÅÉ ÁÀÇÎÅÂ: Â êàæäîì îòäåëüíîì ñëó÷àå äåéñòâîâàòü íàäî î÷åíü îñòîðîæíî. Êàê ïðè-
ìåð, «Ëóêîéë». Â ïðîøëîì ãîäó îíè ïðîâîäèëè òåíäåð íà ïðîäàæó ñâîåãî ïîäðàçäåëåíèÿ, êî-
òîðîå çàíèìàëîñü áóðåíèåì. È çäåñü íåò òàêîãî ïðèíöèïà: ïðîäàâàéòå âñå — ýòî íåïðàâèëü-
íî. Íàäî î÷åíü âíèìàòåëüíî èçó÷èòü èíôðàñòðóêòóðó âîêðóã ñâîèõ ïðåäïðèÿòèé è ïîíÿòü, à
íå ïðèâåäåò ëè ýòà ïðîäàæà ê ñíèæåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ñâîåãî ñîáñòâåííîãî ïðîôèëüíîãî
áèçíåñà? È çäåñü î÷åíü âíèìàòåëüíî íóæíî îöåíèâàòü, ñìîæåòå ëè âû îáåñïå÷èòü ñòðàòåãè÷å-
ñêóþ íåçàâèñèìîñòü ïî öåíàì. Âîò ýòî î÷åíü âàæíûé àñïåêò. 

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêèå àëüòåðíàòèâû ñóùåñòâóþò, êðîìå ïðîäàæè íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ?

ÑÅÐÃÅÉ ÁÀÇÎÅÂ: Ñóùåñòâóåò ïÿòü îñíîâíûõ âàðèàíòîâ ðàáîòû ñ íåïðîôèëüíûìè àêòèâà-
ìè: íåìåäëåííàÿ ïðîäàæà, ïðîäàæà ñ ïðåäïðîäàæíîé ïîäãîòîâêîé, áàíêðîòñòâî, âàðèàíò îñ-
òàâèòü äàííûé àêòèâ â ðàìêàõ êîìïàíèè, íî ñ âûäåëåíèåì â îòäåëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî,
èëè âàðèàíò îñòàâèòü åãî ïðîñòî â ðàìêàõ äàííîé êîìïàíèè.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêèå ïðåèìóùåñòâà âû âèäèòå â ãëóáîêîé ñïåöèàëèçàöèè?

ÑÅÐÃÅÉ ÁÀÇÎÅÂ: Îäíî èç íèõ — ýòî âûñîêîå êà÷åñòâî ïðîäóêöèè. Ïîñìîòðèòå, íà èòàëüÿí-
ñêóþ ïðîìûøëåííîñòü, áîëüøèíñòâî êîìïàíèé óçêî ñïåöèàëèçèðîâàíû. Â ñâîå âðåìÿ îíè çàêó-
ïàëè ó íàñ ýëåêòðîäâèãàòåëè áåç âàëîâ. È íàøè ïîñòàâùèêè î÷åíü óäèâëÿëèñü, êàê ìîæíî ïî-
ñòàâëÿòü ýëåêòðîäâèãàòåëü áåç âàëà îñíîâíîãî? À â Èòàëèè âàëû ïðîñòî íå áûëè íóæíû, ïîòîìó
÷òî èòàëüÿíöû ñàìè èìåþò äåñÿòêè ïðîèçâîäèòåëåé âàëîâ ðàçíîé ìîäèôèêàöèè î÷åíü âûñîêîãî
êà÷åñòâà. Ïðàâäà, ÷òîáû ïðèéòè ê òàêîé ñïåöèàëèçàöèè Èòàëèè ïîòðåáîâàëèñü äåñÿòèëåòèÿ. 
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ÝÊÑÏÅÐÒ: Åñëè ìû ãîâîðèì î ïðîôèëüíûõ è íåïðîôèëüíûõ àêòèâàõ, êàê ÷àñòî â ðîññèéñêèõ
êîìïàíèÿõ ïðîôèëüíûå àêòèâû ÿâëÿþòñÿ äîíîðàìè, à íåïðîôèëüíûå ðåöèïèåíòàìè?

ÑÅÐÃÅÉ ÁÀÇÎÅÂ: Ýòî ïðîèñõîäèò ïîñòîÿííî. Â íà÷àëå ïðîøëîé íåäåëè ÿ âñòðå÷àëñÿ ñî
ñòàðøèì âèöå-ïðåçèäåíòîì êðóïíîé ðîññèéñêîé êîìïàíèè, è îíà ìíå ñêàçàëà, ÷òî ó íèõ åñòü
îñíîâíîé áèçíåñ è åùå 40 íåïðîôèëüíûõ ïðåäïðèÿòèé. Ïî åå ñëîâàì, êàæäûé äåíü ïðèõîäÿò
ïðåäñòàâèòåëè ýòèõ êîìïàíèé è ïðîñÿò ïî äâà, ïî òðè ìèëëèîíà. È ýòî ðàçíûå êîìïàíèè, íà-
÷èíàÿ îò òðàíñïîðòíûõ ïðåäïðèÿòèé è çàêàí÷èâàÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûìè êîìïëåêñàìè,
âïëîòü äî ïðîèçâîäñòâà õëåáà. 

ÝÊÑÏÅÐÒ: Íàñêîëüêî íåôòÿíèêè àêòèâíî ïðîâîäÿò ïîëèòèêó ïî óïðàâëåíèþ íåïðîôèëüíûìè
àêòèâàìè?

ÀËÅÊÑÀÍÄÐ ÒÅÌÊÈÍ: Äëÿ êðóïíûõ ðîññèéñêèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé ðàáîòà ñ íåïðîôèëü-
íûìè àêòèâàìè — ýòî îáÿçàòåëüíîå äîìàøíåå çàäàíèå. Ïîòîìó ÷òî âî ìíîãîì àêöèîíåðíàÿ
ñòîèìîñòü ýòèõ êîìïàíèé çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî êîìïàíèÿ ýôôåêòèâíà â óïðàâëåíèè è
íàñêîëüêî ïðîçðà÷íà ñòðóêòóðà åå àêòèâîâ. Äà è çàïàäíûì êîíòðàãåíòàì ñ íèìè ñòàíîâèòñÿ
ïðîùå ðàçãîâàðèâàòü, êîãäà ñîîòâåòñòâóþùèé áàëàíñ íå îáðåìåíåí èëè îáðåìåíåí â ìåíüøåé
ñòåïåíè êàêèìè-òî ïðîèçâîäñòâåííûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè, êîòîðûå íè÷åãî îáùåãî íå èìåþò
ñ òðàäèöèîííûì íåôòåãàçîâûì áèçíåñîì.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêèå óñïåøíûå ïðîåêòû ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè áûëè îñóùåñòâëåíû â ìèðå çà ïîñëåä-
íèå 10 ëåò?

ÀËÅÊÑÀÍÄÐ ÒÅÌÊÈÍ: Ïðèâåäó ïðèìåð èç íàøåé ïðàêòèêè. Êðóïíåéøàÿ ìåòàëëóðãè÷åñ-
êàÿ êîìïàíèÿ Ñëîâàêèè ÿâëÿëàñü ñîáñòâåííîñòüþ ÷àñòíûõ àêöèîíåðîâ è ïðàâèòåëüñòâà Ñëî-
âàêè è â êîíöå 1998 ãîäà îáúÿâèëà äåôîëò ïî êðåäèòàì íà îáùóþ ñóììó ñâûøå 500 ìèëëèî-
íîâ äîëëàðîâ ïðè îáîðîòå â 1 ìèëëèàðä 400 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ. PricewaterhouseCoopers áû-
ëà ïðèâëå÷åíà áàíêàìè-êðåäèòîðàìè äëÿ ñîäåéñòâèÿ â àíàëèçå ñèòóàöèè, à òàêæå âîçìîæíîé
ôèíàíñîâîé è îïåðàöèîííîé ðåñòðóêòóðèçàöèè. Çà äâà ïîñëåäóþùèõ ãîäà ýòà êîìïàíèÿ áû-
ëà ïðåîáðàçîâàíà èç óáûòî÷íîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ îòðèöàòåëüíûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè â ïðè-
áûëüíûé áèçíåñ, è åå ôèíàíñîâàÿ çàäîëæåííîñòü ïåðåä áàíêàìè áûëà ðåñòðóêòóðèðîâàíà áåç
êàêèõ-ëèáî ôèíàíñîâûõ ïîòåðü äëÿ êðåäèòîðîâ. Ïðè ýòîì ÷àñòü íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ áûëà
ïðîäàíà, âêëþ÷àÿ è ôóòáîëüíûé êëóá, è êîìáèíàò îáùåïèòà, è æèëûå êîìïëåêñû äëÿ ðàáîò-
íèêîâ (ïåðåäàíû ìóíèöèïàëèòåòó). Íà çàâåðøàþùåì ýòàïå ðåñòðóêòóðèçàöèè ýòà êîìïàíèÿ
áûëà ïðîäàíà ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó è íà ñåãîäíÿøíèé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ åãî ñàìûì ïðè-
áûëüíûì ïîäðàçäåëåíèåì.
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Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Ìàòåðèàëû èíòåðâüþ ñ óïðàâëÿþùèì ïàðòíåðîì «Ïðî-Èíâåñò
Êîíñàëòèíã»

Àëåêñàíäð Èäðèñîâ

1959 ã.ð., îñíîâàòåëü ðîññèéñêîé êîíñóëüòàöèîííîé êîìïàíèè «Ïðî-
Èíâåñò Êîíñàëòèíã«; îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü êà÷åñòâà â ïðîåêòàõ
è çàíèìàåòñÿ îêàçàíèåì êîíñóëüòàöèîííûõ óñëóã, ïðîôåññèîíàëüíû-
ìè òðåíèíãàìè è îáó÷åíèåì ðóêîâîäèòåëåé ïðåäïðèÿòèé.

Èìååò îïûò ðóêîâîäñòâà áîëåå 50 êîíñóëüòàöèîííûìè ïðîåêòàìè. 

ýêñ-ïðåçèäåíò Ãèëüäèè èíâåñòèöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ
(ÃÈÔÀ) è ïðåäñòàâèòåëü îò Ðîññèè â Ñîâåòå äèðåêòîðîâ Åâðîïåé-
ñêîé ôåäåðàöèè îáúåäèíåíèé ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ (EFFAS) è â Ñî-
âåòå äèðåêòîðîâ Àññîöèàöèè ñåðòèôèöèðîâàííûõ ìåæäóíàðîäíûõ
èíâåñòèöèîííûõ àíàëèòèêîâ« (ACIIA).

Àâòîð ìîíîãðàôèè «Ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå è àíàëèç ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé« è äåñÿòêîâ ïóáëèêàöèé â æóðíàëàõ «Ýêñ-
ïåðò«, «Óïðàâëåíèå êîìïàíèåé«, «Ðûíîê öåííûõ áóìàã«, ãàçåòå
«Ýêîíîìèêà è æèçíü« è äðóãèõ ÑÌÈ ïî âîïðîñàì ïîâûøåíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè, ïîâûøåíèÿ ñòîèìî-
ñòè áèçíåñà, ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè è ïðè-
âëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêèå ôîðìû ðåñòðóêòóðèçàöèè ñóùåñòâóþò íà ïðàêòèêå?

ÀËÅÊÑÀÍÄÐ ÈÄÐÈÑÎÂ: Èìåþòñÿ äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà ê ðåñòðóêòóðèçàöèè. Îíè ñèëüíî
îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà. Ïåðâûé íàöåëåí íà ïðèâåäåíèå ìàñøòàáà áèçíåñà â ñîîòâåòñòâèå ñ
ðåàëüíîé ñèòóàöèåé. Ýòîò ïîäõîä èñïîëüçóåòñÿ, êîãäà êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ â êðèçèñíîé ñèòó-
àöèè. Êàê ïðàâèëî, òåêóùèå îïåðàöèè êîìïàíèè óáûòî÷íû, îíà íå â ñîñòîÿíèè ïîêðûâàòü
ñâîè èçäåðæêè è èìååò çíà÷èòåëüíûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Â  ýòîì ñëó÷àå âñå äåéñòâèÿ
äîëæíû áûòü íàïðàâëåíû íà ðåøåíèå ãëàâíîé çàäà÷è — â êðàò÷àéøèå ñðîêè ïðåêðàòèòü ãå-
íåðàöèþ óáûòêîâ. Ïðèäÿ â êîìïàíèþ, êîìàíäà àíòèêðèçèñíûõ ìåíåäæåðîâ ïðåäïðèíèìàåò
äîâîëüíî ïðîñòûå è æåñòêèå äåéñòâèÿ: ñîêðàùàåò ïîðòôåëü ïðîäóêöèè, îòäàâàÿ ïðåäïî÷òå-
íèå òîëüêî ïðèáûëüíûì; ñíèæàåò èçäåðæêè, ñîêðàùàÿ ìàñøòàá áèçíåñà äî ðàçìåðà, ñîîòâåò-
ñòâóþùåãî ðåàëüíî ñóùåñòâóþùåìó ýôôåêòèâíîìó ñïðîñó. Òàêæå ðåàëèçóþòñÿ ïðîãðàììû
ñòèìóëèðîâàíèÿ ïðîäàæ, âêëþ÷àÿ: ôîêóñèðîâàíèå íà íàèáîëåå çíà÷èìûõ öåëåâûõ ñåãìåíòàõ,
ðåîðãàíèçàöèþ ñèñòåìû äèñòðèáóöèè, ïðîâåäåíèå èçìåíåíèé â ïîäðàçäåëåíèÿõ ìàðêåòèíãà
è ñáûòà. Äðóãèìè ñëîâàìè, ìåíåäæìåíò îñóùåñòâëÿåò äåéñòâèÿ, êîòîðûå íå ïðèâîäÿò ê ñóùå-
ñòâåííûì èçìåíåíèÿì â ñòðàòåãèè êîìïàíèè, à óëó÷øàåò ýôôåêòèâíîñòü ñóùåñòâóþùèõ îïå-
ðàöèé, ïûòàÿñü «âûæàòü« èç ýòîãî àêòèâà ìàêñèìóì, ÷òîáû îí ñòàë ïðèáûëüíûì. 

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàêîé âòîðîé òèï ðåñòðóêòóðèçàöèè?

ÀËÅÊÑÀÍÄÐ ÈÄÐÈÑÎÂ: Âòîðîé òèï ðåñòðóêòóðèçàöèè ñâÿçàí ñ âîçìîæíîñòüþ ñòðàòåãè÷å-
ñêîãî ïåðåïîçèöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèè.  Âñòðå÷àþòñÿ ñèòóàöèè, êîãäà äàëüíåéøåå ñîêðàùå-
íèå çàòðàò ìîæåò ïðèâåñòè ê ãèáåëè áèçíåñà, à ðîñò ïðîäàæ íåâîçìîæåí. Äðóãèìè ñëîâàìè,
ñóùåñòâóþùàÿ ìîäåëü áèçíåñà èìååò ñóùåñòâåííûå ñòðàòåãè÷åñêèå ïðîáëåìû, îãðàíè÷èâàþ-
ùèå âîçìîæíîñòè äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè îïåðàöèé áåç ïåðåñìîòðà ñòðàòåãèè. Ïðè
ðåàëèçàöèè âòîðîãî òèïà ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðîèñõîäèò ïåðåïîçèöèîíèðîâàíèå è èçìåíåíèå
ñòàðîé ìîäåëè áèçíåñà, äëÿ íåå íàñòóïàåò íîâàÿ æèçíü, íàõîäÿòñÿ íîâûå èíâåñòèöèè. Ñîáñò-
âåííèêó òàêîé êîìïàíèè ïðåäëàãàåòñÿ îñóùåñòâèòü äîïîëíèòåëüíûå èíâåñòèöèè â áèçíåñ
äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ èçìåíåíèé. Ìû ãîâîðèì: ëó÷øå âëîæè åùå 20 ìèëëèîíîâ,
ïðîâåäè ðåñòðóêòóðèçàöèþ è òîãäà òû ñìîæåøü ïðîäàòü ñâîé áèçíåñ çà ñòî, à ñåãîäíÿ — òîëü-
êî çà 5. Ê ýòîìó òèïó ðåñòðóêòóðèçàöèè îòíîñÿòñÿ è òàêèå ñëó÷àè, êîãäà ïîòåíöèàë ðîñòà ñòî-
èìîñòè êîìïàíèè íåî÷åâèäåí è êîíñóëüòàíòû ïîìîãàþò åãî ðàñêðûòü.
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Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

ÝÊÑÏÅÐÒ: Íà ÷òî îðèåíòèðóþòñÿ èíâåñòîðû ïðè ïîêóïêå êîìïàíèè?

ÀËÅÊÑÀÍÄÐ ÈÄÐÈÑÎÂ: Èíâåñòîðû ïîêóïàþò àêöèè â îæèäàíèè ðîñòà ñòîèìîñòè. Åñëè òû
ìîæåøü ïðîäåìîíñòðèðîâàòü èíâåñòîðàì óáåäèòåëüíûå äîêàçàòåëüñòâà, âêëþ÷àÿ: ýôôåêòèâ-
íóþ ñòðàòåãèþ ðîñòà, àäåêâàòíóþ è ðàáîòîñïîñîáíóþ áèçíåñ-ìîäåëü, êâàëèôèöèðîâàííûé
ìåíåäæìåíò, òî èíâåñòîð óæå ìîæåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ó ýòîé êîìïàíèè åñòü ïîòåíöèàë ðîñ-
òà. Åñëè ó êîìïàíèè íåò ÿñíîé ñòðàòåãèè, èíâåñòîð íà÷èíàåò îöåíèâàòü åå íå êàê áèçíåñ, à êàê
íàáîð àêòèâîâ, îòÿãîùåííûõ îáÿçàòåëüñòâàìè. Âåäü ïðèîáðåòàÿ áèçíåñ, èíâåñòîð îöåíèâàåò
ïîòåíöèàë áèçíåñà íà íåêîòîðóþ âðåìåííóþ ïåðñïåêòèâó, à åñëè ñòðàòåãèÿ íå ñôîðìóëèðî-
âàíà, òî è ïåðñïåêòèâà ðàçâèòèÿ áèçíåñà íåïîíÿòíà.

ÝÊÑÏÅÐÒ: ×òî Âû äóìàåòå î ïðîáëåìå íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ?  

ÀËÅÊÑÀÍÄÐ ÈÄÐÈÑÎÂ: Óïðàâëåíèå íåïðîôèëüíûìè àêòèâàìè — ýòî âîïðîñû êîðïîðà-
òèâíîé ñòðàòåãèè. Ïðè ðàçðàáîòêå êîðïîðàòèâíîé ñòðàòåãèè íåîáõîäèìî îïðåäåëèòüñÿ, êàêèå
áèçíåñû äîëæíû áûòü â ïîðòôåëå, ÷òîáû îáåñïå÷èâàòü ìàêñèìàëüíûé ïîòåíöèàë ðîñòà ñòîè-
ìîñòè êîðïîðàöèè â öåëîì. Íåîáõîäèìî êîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà òåõ áèçíåñàõ, êîòîðûå èìåþò
âûñîêèé ïîòåíöèàë ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè è ñèíåðãåòè÷åñêè ñîîòâåòñòâóþò îñíîâíîìó áèçíåñó
êîðïîðàöèè. Åñëè â ïîðòôåëå ñóùåñòâóþò «ðàçðóøèòåëè ñòîèìîñòè«, òî, êàê ïðàâèëî, èõ ïëà-
íîìåðíî âûâîäÿò èç ïîðòôåëÿ. Ëèáî ïðèíèìàþò ðåøåíèå èõ ïðîäàòü, ëèáî ïåðåïîçèöèîíè-
ðîâàòü, ïîäãîòîâèâ ê ïðîäàæå, èçìåíèâ ñèòóàöèþ.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Çà ñ÷åò ÷åãî êîðïîðàöèè ìîãóò óñèëèòü ñâîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî íà ðûíêå? 

ÀËÅÊÑÀÍÄÐ ÈÄÐÈÑÎÂ: ß áû âûäåëèë òðè îñíîâíûõ èñòî÷íèêà. Ïåðâûé — çà ñ÷åò ñèëüíîé
êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè áèçíåñ-åäèíèö, âêëþ÷àÿ ýôôåêòèâíîå ïîçèöèîíèðîâàíèå è íàëè÷èå
ðåàëüíûõ èñòî÷íèêîâ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ (óíèêàëüíûõ àêòèâîâ, êîìïåòåíöèé è ñòðà-
òåãè÷åñêèõ ñâÿçåé). Âòîðîé — çà ñ÷åò ïðàâèëüíî ñîñòàâëåííîãî áèçíåñ-ïîðòôåëÿ. Â êîðïîðà-
òèâíîì ïîðòôåëå äîëæíû íàõîäèòüñÿ òàêèå àêòèâû, êîòîðûå äîïîëíÿþò è óñèëèâàþò ýôôåê-
òèâíîñòü äðóã äðóãà. Ýòî íåîáõîäèìî, ÷òîáû ïðîèñõîäèëî íåêîå ãîðèçîíòàëüíîå âçàèìîäåéñò-
âèå. Òðåòèé èñòî÷íèê ñâÿçàí ñ äåÿòåëüíîñòüþ êîðïîðàòèâíîãî öåíòðà. Âåäü êîðïîðàòèâíûé
öåíòð ñïîñîáåí ýôôåêòèâíî èíêîðïîðèðîâàòü âîçìîæíîñòè,  êîòîðûå âîçíèêàþò íà ðûíêå.
Ïðè ýòîì êîðïîðàòèâíûé öåíòð äîëæåí äîáàâëÿòü áîëüøå, ÷åì çàòðàòû íà åãî ñîäåðæàíèå.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Ïî÷åìó âû ñ÷èòàåòå, ÷òî ïðîáëåìà «âûõîäà« èç áèçíåñà ñåé÷àñ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå
àêòóàëüíîé?

Êàê ãîâîðèò îäèí èç íàøèõ êëèåíòîâ: «Åñòü äâà îñíîâíûõ ñöåíàðèÿ. Ïåðâûé, — óìåðåòü íà
âå÷íîé ñòðîéêå. Âòîðîé, — óéòè èç áèçíåñà ñ äåíüãàìè«. Òåìà, ìîæåò áûòü, íå ñàìàÿ ïðèÿò-
íàÿ, íî äóìàòü îá ýòîì íåîáõîäèìî. Êîãäà è êàê ïðîèçîéäåò âûõîä èç áèçíåñà? Ïîëíîñòüþ
èëè ÷àñòè÷íî? Îòâåòû íà ýòè âîïðîñû çàâèñÿò îò òèïà áèçíåñà, îòðàñëè, òåíäåíöèé êîíñîëè-
äàöèè, óñëîâèé èíâåñòèðîâàíèÿ â ñòðàíå è îòðàñëè. Òàêæå ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ëè÷íûå ïðåäïî-
÷òåíèÿ ñîáñòâåííèêà. Êòî-òî ãîòîâ ðàáîòàòü íà ñîáñòâåííîì ïðåäïðèÿòèè äî êîíöà æèçíè è
ïîëàãàåò, ÷àñòî íàèâíî, ÷òî åãî äåòè áóäóò ðàáîòàòü íà ýòîì ïðåäïðèÿòèè òàêæå êàê îí. Êòî-
òî ïîíèìàåò, ÷òî çà äåñÿòü ëåò îòðàñëü ìîæåò ðàäèêàëüíî èçìåíèòüñÿ è íåîáõîäèìî áûòü ãî-
òîâûì ê âûõîäó. Êòî-òî ïðîñòî óñòàë è ïðåäïî÷èòàåò ïðîäàòü ñâîé áèçíåñ è èíâåñòèðîâàòü
äåíüãè â äðóãîå.  Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî øàáëîííîãî ðåøåíèÿ íåò, êàæäûé çäðàâîìûñëÿùèé
ñîáñòâåííèê ñòàâèò ïåðåä ñîáîé ãëàâíóþ öåëü — ñäåëàòü ñâîé áèçíåñ öåííûì è ëèêâèäíûì,
÷òîáû â ëþáîé ìîìåíò ìîæíî áûëî áû ïðåâðàòèòü åãî â íàëè÷íûå äåíüãè.  

À ÷òî äëÿ ýòîãî íóæíî ñäåëàòü? Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ñïîñîáîâ: ïðîäàæà ñòðàòåãè÷åñêî-
ìó èíâåñòîðó, ïðîäàæà ìåíåäæìåíòó èëè IPO. Íî îáû÷íî íà ýòîé ñòàäèè ïóáëè÷íîãî ðàçìå-
ùåíèÿ àêöèé êîìïàíèÿ óæå ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì ðûíêà èëè îäíèì èç âåäóùèõ èãðîêîâ. È âûõî-
äèò îíà íà ïóáëè÷íûé ðûíîê íå ñòîëüêî äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðèâëå÷ü ôèíàíñèðîâàíèå,  ñêîëüêî
äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ëèêâèäíîñòü. Âåäü àêöèè ýòîé êîìïàíèè áóäóò íàõîäèòüñÿ â ñâî-
áîäíîì îáðàùåíèè íà ðûêå, ÷òî ïîçâîëèò ïîëó÷àòü èõ àäåêâàòíóþ îöåíêó è, ñîîòâåòñòâåííî,
ïðîäàòü â ëþáîé óäîáíûé ìîìåíò. 

Êîãäà ñåé÷àñ èíâåñòîð ïîêóïàåò àêöèè êîìïàíèè, îí çàäàåò ñåáå 4 âîïðîñà. Ïåðâûé: êà-
êîâ ïîòåíöèàë ðîñòà ñòîèìîñòè? Âòîðîé: êàêîâ òàì ìåíåäæìåíò? Ïóíêò òðåòèé: êîðïîðàòèâ-
íîå óïðàâëåíèå, ñóùåñòâóåò ëè âîçìîæíîñòü âëèÿíèÿ íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé? È ïóíêò ÷åòâåð-
òûé: ñóùåñòâóåò ëè ðåàëèñòè÷íûé ìåõàíèçì âûõîäà èç áèçíåñà? È åñëè ïðîôåññèîíàëüíûé
èíâåñòîð íå âèäèò ðåàëèñòè÷íîãî ìåõàíèçìà âûõîäà èç áèçíåñà, òî îí íèêîãäà íå ïðèìåò ðå-
øåíèÿ â íåãî âõîäèòü. 

26Âëèÿíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè



Àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà

Ìàòåðèàëû èíòåðâüþ ñ ìëàäøèì ïàðòíåðîì McKinsey 
Ìèõàèëîì Øàìîëèíûì 

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàê, íà âàø âçãëÿä, ãðàìîòíåå ñïëàíèðîâàòü ïðîöåññ ðåñòðóêòóðèçàöèè äëÿ êðóïíåé-
øèõ ïðîìûøëåííûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé?

ÌÈÕÀÈË ØÀÌÎËÈÍ: Ñàìà ïî ñåáå ðåñòðóêòóðèçàöèÿ íå íåñåò êàêîãî-òî ñìûñëà. Äåëàòü
ðåñòðóêòóðèçàöèþ ðàäè ðåñòðóêòóðèçàöèè? Íåò, ïðîñòî ëþäè ïûòàþòñÿ ïîâûñèòü ñòîèìîñòü
ñâîåé êîìïàíèè è äëÿ ýòîãî ïðèìåíÿþò ðàçëè÷íûå ñïîñîáû.

Åñëè ìû ãîâîðèì î ðåñòðóêòóðèçàöèè, òî íà ïðàêòèêå ýòî îçíà÷àåò ðàçäåëåíèå áèçíåñîâ,
ðàçäåëåíèå èõ îò÷åòíîñòè, óïðàâëåíèÿ ýòèìè áèçíåñàìè òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû áûëî ïîíÿòíî,
ñêîëüêî áèçíåñ çàðàáàòûâàåò, íà êàêèõ ðûíêàõ îí èãðàåò, êàêèå ó íåãî êîíêóðåíòû, êàêèå
ïåðñïåêòèâû? Âåäü â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ î÷åíü ÷àñòî áûâàåò ïî íåñêîëüêó âèäîâ áèçíåñîâ.
È íåò íè ïðîçðà÷íîé îò÷åòíîñòè, íè ÷åòêîãî ó÷åòà. È ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî îäèí áèçíåñ, êîòîðûé
çàðàáàòûâàåò áîëüøå, äîëæåí ñïîíñèðîâàòü äðóãîé, êîòîðûé çàðàáàòûâàåò ìåíüøå èëè âîîá-
ùå íå çàðàáàòûâàåò.

Ïðè ýòîì äëÿ ñîáñòâåííèêà è ìåíåäæìåíòà, ñàìîå ãëàâíîå — ïîíÿòü, íàñêîëüêî ýòîò áèç-
íåñ çàðàáàòûâàåò èëè íå çàðàáàòûâàåò äåíüãè. Åñëè îíè ñóìåþò ýòî ïîíÿòü ñ òî÷êè çðåíèÿ óï-
ðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè, òîãäà ìû ìîæåì óæå ïðèíèìàòü ðåøåíèå: çàðàáàòûâàåò ëè ýòîò áèç-
íåñ äîñòàòî÷íî, ïî íàøèì òðåáîâàíèÿì, âîçâðàòíîãî êàïèòàëà èëè îí çàðàáàòûâàåò íåäîñòà-
òî÷íî. Åñëè îí çàðàáàòûâàåò íåäîñòàòî÷íî, ìîæåì ëè ìû êàêèì-òî îáðàçîì ïîâûñèòü åãî ýô-
ôåêòèâíîñòü: óâåëè÷èòü ïðîäàæè, ïîíèçèòü çàòðàòû? Èëè íå ìîæåì, è òîãäà åãî íóæíî ïðî-
äàâàòü èëè åùå ÷òî-òî ñ íèì äåëàòü.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Çà ñ÷åò ÷åãî äîñòèãàåòñÿ ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå ìíîãîïðî-
äóêòîâîé, âåäü áîëüøàÿ ÷àñòü êîìïàíèé â Ðîññèè — ýòî ìíîãîïðîäóêòîâûå êîìïàíèè? 

ÌÈÕÀÈË ØÀÌÎËÈÍ: Åñëè ó íàñ åñòü íåêèé êîíãëîìåðàò áèçíåñà, òî ïåðâîå ÷òî ìû äåëàåì,
ýòî ðàçäåëÿåì åãî îò÷åòíîñòü. Âû çíàåòå, ÷òî èç 5 áèçíåñîâ äâà òåðÿþò äåíüãè, à òðè èõ çàðàáà-
òûâàþò. Äàæå ïðîñòî ïóòåì ñîêðàùåíèÿ óáûòêîâ ýòèõ äâóõ áèçíåñîâ è âûâîäà èõ íà êàêóþ-òî
ïðèáûëü, ìû óæå ïîâûøàåì ñâîþ ñòîèìîñòü, õîòÿ áû íà òó ñóììó, êîòîðóþ ìû ïîëó÷àåì çà
ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ýòèõ ïîòåðü. Åñëè ìû èõ ïðîäàåì, îïÿòü æå ìû ïîâûøàåì ñâîþ ñòîèìîñòü.

Êîíå÷íî, âñå çàâèñèò îò êîíêðåòíîé ñèòóàöèè. Åñëè, íàïðèìåð, âàø áèçíåñ ñ ó÷åòîì âàøåãî
ïîðòôåëÿ î÷åíü è î÷åíü ïðèáûëüíûé, è ñ äàëüíåéøèì ðàçâèòèåì ýòîãî áèçíåñà ìû âèäèì, ÷òî
íè÷åãî íå èçìåíèëîñü, íèêàêîãî èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè íå ïðîèñõîäèò. À èçìåíåíèå ñòîèìîñòè
ïîÿâëÿåòñÿ òîãäà, êîãäà ó èíâåñòîðîâ ïîÿâëÿåòñÿ îæèäàíèå áîëüøåãî âîçâðàòà îò òåõ èëè èíûõ
áèçíåñîâ. Òî åñòü, èíâåñòîð ñìîòðèò è âèäèò: âîò ìåíåäæìåíò äåëàåò òàêîé-òî øàã, ýòî îçíà÷àåò,
÷òî ïîòåíöèàë ó áèçíåñà âûðîñ, ÷òî ìîæíî áîëüøå çàðàáàòûâàòü, òàì,  ÷òî åñòü ïåðñïåêòèâà.

ÝÊÑÏÅÐÒ: Êàê îïðåäåëèòü, êàêîé áèçíåñ ÿâëÿåòñÿ ïðîôèëüíûì äëÿ êîìïàíèè, à êàêîé íåò?

ÌÈÕÀÈË ØÀÌÎËÈÍ:  Ìåíåäæìåíò ñàì ðåøàåò, êàêîé áèçíåñ äëÿ íèõ ïðîôèëüíûé, êàêîé —
íåïðîôèëüíûé. Êàê ïðèìåð, ìîæíî âçÿòü áîëüøóþ ìåòàëëóðãè÷åñêóþ êîìïàíèþ, î÷åíü áîëü-
øóþ, ïîíÿòíî, ÷òî ïðîèçâîäñòâî ñòàëè è ñòàëüíîãî ïðîêàòà — ýòî äëÿ íèõ ïðîôèëüíûé áèçíåñ.
Íó, òóò æå íà÷èíàþòñÿ âîïðîñû, à ðåìîíòíûå öåõà è ðåìîíòíûå ñëóæáû ïðè ïðåäïðèÿòèè — ïðî-
ôèëüíûå èëè íåïðîôèëüíûå? Àðãóìåíòîâ è çà òîò, è çà äðóãîé âàðèàíò ìíîãî. Ïðàâäà, åñòü è ñîâ-
ñåì íåïðîôèëüíûå áèçíåñû. Íàïðèìåð, ïðîèçâîäñòâî àâòîìîáèëåé — òî÷íî íåïðîôèëüíûé áèç-
íåñ, ïðîèçâîäñòâî õîçÿéñòâåííîãî ìûëà ó ñòàëüíîãî êîìáèíàòà — òî÷íî íåïðîôèëüíûé áèçíåñ. 

ÝÊÑÏÅÐÒ: Íà âàø âçãëÿä, êàêîé áèçíåñ ýôôåêòèâíåå ìîíîïðîäóêòîâûé èëè ìíîãîïðîäóêòîâûé? 

ÌÈÕÀÈË ØÀÌÎËÈÍ: Íà âåðõíåì óðîâíå àáñòðàêöèè òàêèå çàêëþ÷åíèÿ äåëàòü íå î÷åíü
êîððåêòíî? Âñå çàâèñèò îò òîãî, êàê óïðàâëÿåòñÿ êîìïàíèÿ èëè êîíãëîìåðàò êîìïàíèé. Åñëè
ÿ, íàïðèìåð, ÿâëÿþñü äèðåêòîðîì ñòàëüíîãî êîìáèíàòà è ïîïóòíî çàíèìàþñü ïðîèçâîäñòâîì
äåòàëåé äëÿ ëåòàþùèõ òàðåëîê, óíèòàçîâ, òî ÿ, ñêîðåå âñåãî, íå áóäó óñïåâàòü ðóêîâîäèòü âñåì
ñðàçó, è ìîé êîìáèíèðîâàííûé áèçíåñ áóäåò íåäîñòàòî÷íî ïðèáûëüíûì. 
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Åñëè æå ÿ, ê ïðèìåðó, ÿâëÿþñü ãëàâîé õîëäèíãîâîé êîìïàíèè èëè êîðïîðàòèâíîãî ïðîåê-
òà, ó êîòîðîãî áèçíåñ-åäèíèöà — ìåòàëëóðãè÷åñêèé áèçíåñ, áèçíåñ-åäèíèöà — óíèòàçû, áèç-
íåñ-åäèíèöà — ëåòàþùèå òàðåëêè, òîãäà ó ìåíÿ âñå òðè áèçíåñà ìîãóò áûòü î÷åíü è î÷åíü ïðè-
áûëüíûìè. 

Èëè äðóãîé âàðèàíò, åñëè ó ìåíÿ â êàæäîì èç ýòèõ áèçíåñîâ ñèäèò î÷åíü ãðàìîòíûé ìåíå-
äæåð. Êîãäà ó ìåíÿ â êàæäîì èç ýòèõ áèçíåñîâ åñòü ãðàìîòíàÿ êîìàíäà, ñïåöèàëèçèðóþùàÿñÿ
â ñâîåé ðûíî÷íîé íèøå, è ÿ, êàê êîðïîðàòèâíûé öåíòð åùå ñîçäàþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü
çà ñ÷åò âûïîëíåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ôóíêöèé, òî ýòî òîæå ìîæåò áûòü ÷ðåçâû÷àéíî ïðèáûëü-
íûé, ÷ðåçâû÷àéíî èíòåðåñíûé áèçíåñ. 

ÝÊÑÏÅÐÒ: Â õîäå ðåñòðóêòóðèçàöèè ìíîãèå êîìïàíèè íà Çàïàäå ñòðåìÿòñÿ ê ñîêðàùåíèþ èç-
äåðæåê, â òîì ÷èñëå è çà ñ÷åò óâîëüíåíèÿ ïåðñîíàëà. Êàê Âû ñ÷èòàåòå, íàñêîëüêî ñåé÷àñ ðàñïðî-
ñòðàíåíà â Ðîññèè ýòà ïðàêòèêà, ïîòîìó ÷òî åùå â ñåðåäèíå 90-õ ãîäîâ óâîëüíåíèÿ áûëè ÿâëåíè-
åì ïîâñåäíåâíûì?

ÊÎÍÑÓËÜÒÀÍÒ: Òå êîìïàíèè, ñ êîòîðûìè ÿ ðàáîòàþ, î÷åíü íåîõîòíî ñîêðàùàþò ïåðñîíàë.
Âïîëíå âîçìîæíî, ýòî èç-çà òîãî, ÷òî ñåáåñòîèìîñòü ðàáî÷åé ñèëû ïîêà ó íàñ î÷åíü íèçêà è
ñîñòàâëÿåò íå î÷åíü áîëüøóþ äîëþ â îáùåé ñåáåñòîèìîñòè. Ïðè ñîêðàùåíèÿõ òàêæå âîçíè-
êàåò ìíîãî ñëîæíîñòåé, íó, à âûãîäà â èòîãå íå î÷åíü áîëüøàÿ. È, ïîñëåäíåå, ÷òî õîòåëîñü áû
â ñâÿçè ñ ýòèì îòìåòèòü — ýòî òî, ÷òî ñèñòåìà îáîðóäîâàíèÿ íà ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ òðåáó-
åò ïðèñóòñòâèÿ ãîðàçäî áîëüøåãî êîëè÷åñòâà ëþäåé, ÷åì íà Çàïàäå.

Ïîýòîìó ðîññèéñêèå êîìïàíèè ñåé÷àñ èäóò â îñíîâíîì ïî ïóòè îïòèìèçàöèè ïðîèçâîäñò-
âà ïóòåì ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ ìàòåðèàëîâ, ðàñõîäîâ ýíåðãèè, ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòè. Î÷åíü ìíîãî òàêèõ ïðèìåðîâ.
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