
ОЦЕН КА КРЕ ДИТ НО ГО РИ С КА 
НА ПРИ МЕ РЕ ПРЕД ПРИ Я ТИЙ
СТА ЛЕ ЛИ ТЕЙ НОЙ ОТ РАС ЛИ

Кри зис 2007—2008 гг. стал силь ным ка та ли за то ром в вы яв ле нии про блем фи -
нан со во го сек то ра. Бан ком Рос сии и Бан ков ским уп рав ле ни ем был вы де лен ряд
за дач, ре ше ние ко то рых при ве дет к ста би ли за ции и мень шей во ла тиль но с ти
фи нан со вой и ин ве с ти ци он ной сре ды в даль ней шем. Од ним из та ких уяз ви мых
мест ста ло на хож де ние эф фек тив но го ин ст ру мен та в оцен ке кре дит но го ри с ка. Дан-
ная ме ра по мо жет сни зить воз мож ные по те ри аген тов, воз ни ка ю щие при за клю-
че нии сдел ки, в слу чае адек ват но го оп ре де ле ния кре ди то спо соб но с ти за ем щи ка.

Со глас но пись му Бан ка Рос сии от 29 июня 2011 г. № 96-Т «О ме то ди че с ких
ре ко мен да ци ях по ор га ни за ции кре дит ны ми ор га ни за ци я ми вну т рен них про це -
дур оцен ки до ста точ но с ти ка пи та ла» кре дит ный риск — это «ве ро ят ность не вы -
пол не ния кон тракт ных обя за тельств кре дит ной ор га ни за ци ей-за ем щи ком или
кон тра ген том. Про це ду ры уп рав ле ния кре дит ным ри с ком мо гут ох ва ты вать
риск кон цен т ра ции, ри с ки, свя зан ные с во вле чен ностью кре дит ной ор га ни за -
ции в опе ра ции по секь ю ри ти за ции ак ти вов, ос та точ ный риск» (О ме то ди че с -
ких ре ко мен да ци ях…).

Тре бо ва ния ЦБ по фор ми ро ва нию ре зер вов на по кры тие кре дит ных ри с ков
и стан дар ты оцен ки за ем щи ков из ло же ны в по ло же нии ЦБ РФ от 26 мар та
2004 г. №254-П «О по ряд ке фор ми ро ва ния кре дит ны ми ор га ни за ци я ми ре зер -
вов на воз мож ные по те ри по ссу дам, по ссуд ной и при рав нен ной к ней за дол -
жен но с ти». Ука зан ные нор ма ти вы уни фи ци ру ют де я тель ность все го бан ков ско -
го сек то ра и ми ни ми зи ру ют ри с ки по терь от ссуд не пла те же спо соб ным
за ем щи кам (О по ряд ке фор ми ро ва ния…).

Не об хо ди мо от ме тить, что на хож де ние оп ти маль но го ме ха низ ма оцен ки кре -
дит но го ри с ка яв ля ет ся ак ту аль ной про бле мой не толь ко для фи нан со вых ор га ни -
за ций, но также для ря да дру гих субъ ек тов рын ка: го су дар ст вен ные ор га ны, ин -
ве с ти ци он ные ком па нии, дру гие кор по ра ции за ин те ре со ва ны в пра виль ном
оп ре де ле нии уров ня кре дит но го ри с ка пред при я тий. Эта по треб ность ор га ни за -
ций существенно уве ли чи ла зна че ние не за ви си мых рей тин го вых оце нок, ко то -
рые рас сма т ри ва ют ся как ин ди ка то ры на фи нан со вом рын ке.
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Од на ко не смо т ря на то, что рей тин го вая оцен ка яв ля ет ся од ним из на и бо лее
точ ных ин ст ру мен тов из ме ре ния ри с ка, ос та ет ся мно же ст во не рас кры тых во -
про сов в оп ре де ле нии уров ня кре ди то спо соб но с ти для внеш не го поль зо ва те ля,
вы зван ных за кры тым до сту пом боль шин ст ва ме то до ло гий рей тин го вых
агентств. Это де ла ет не об хо ди мым со зда ние соб ст вен ной рей тин го вой мо де ли
для оцен ки по ло же ния ком па ний, ко то рая вклю ча ет в се бя как ко ли че ст вен -
ные, так и ка че ст вен ные ха рак те ри с ти ки ана ли зи ру е мо го объ ек та, ми ни ми зи -
руя, та ким об ра зом, риск на ступ ле ния де фол та пред при я тия. Осо бен ность дан -
ной мо де ли за клю ча ет ся в на це лен но с ти на вну т рен нее при ме не ние.

Важ ной чер той в раз ра бот ке рей тин го вой мо де ли яв ля ет ся ее ори ен та ция на
от расль, в ко то рой функ ци о ни ру ет ана ли зи ру е мое пред при я тие. Имен но срав -
не ние по ка за те лей со сред ни ми ве ли чи на ми из вы бор ки ана ло гич ных субъ ек тов
рын ка поз во лит сде лать про гноз ве ро ят но с ти на ступ ле ния де фол та мак си маль -
но при бли жен ным к дей ст ви тель ной си ту а ции.

Ко ли че ст во ис поль зу е мых кри те ри ев в оцен ке за ви сит, преж де все го, от име -
ю щей ся ин фор ма ции по ана ли зи ру е мо му субъ ек ту. Ча ще все го ис поль зу ет ся
пра ви ло пря мой за ви си мо с ти: чем боль ший объ ем ин фор ма ции до ступен для
ана ли за, тем боль ше кри те ри ев обо зна че но для оцен ки кре ди то спо соб но с ти
ком па нии. Од на ко этот под ход не все гда яв ля ет ся на и луч шим, так как боль шое
ко ли че ст во фак то ров при во дит к ус лож не нию про це ду ры оцен ки, что в свою оче -
редь тре бу ет до пол ни тель ных из дер жек вре ме ни и де неж ных за трат кон тра ген та.
В дан ном слу чае не об хо ди мо вы де лить оп ре де лен ное ко ли че ст во цен т раль ных
ха рак те ри с тик, вли я ю щих в боль шей сте пе ни на кре дит ный риск пред при я тия.

Пе ре чень фак то ров зна чи тель но ва рь и ру ет в за ви си мо с ти от рас сма т ри ва е -
мой от рас ли. Вме с те с тем су ще ст ву ет ряд ха рак те ри с тик, яв ля ю щих ся уни вер -
саль ны ми для боль шин ст ва эко но ми че с ких рын ков. Для при ме ра про ана ли зи -
ру ем от расль чер ной ме тал лур гии, ко то рая за ни ма ет од но из клю че вых мест
в рос сий ской эко но ми ке. С каж дым го дом ее про из вод ст во уве ли чи ва ет ся,
а спрос на про дук цию не у клон но рас тет, что де ла ет дан ный ры нок од ним из са -
мых при быль ных и пер спек тив ных. Ни же при ве ден ряд ха рак те ри с тик и кри те -
рии их оцен ки вме с те с при сво ен ны ми им бал ла ми (бал лы ука за ны в скоб ках).
По мне нию ав то ров, пред став лен ные фак то ры яв ля ют ся на и бо лее по ка за тель ны -
ми при оцен ке кре ди то спо соб но с ти пред при я тий от рас ли чер ной ме тал лур гии.

При ве ден ный спи сок в табл. 1 и 2 ох ва ты ва ет не все по ка за те ли от рас ли чер -
ной ме тал лур гии, но яв ля ет ся до ста точ ным для изу че ния си ту а ции на рын ке
и рас смо т ре ния вли я ния ры ноч ных фак то ров на ве ли чи ну кре дит но го ри с ка
пред при я тия. Дан ная груп па по ка за те лей со став ля ет 20% от ко неч ной оцен ки
кре ди то спо соб но с ти, при чем каж дый кри те рий име ет оди на ко вый удель ный
вес по вли я нию на ре зуль ти ру ю щий по ка за тель.

Таблица 1

Кри те рии и оцен ки от рас ле во го фак то ра

Отраслевой фактор

Субфактор Критерии

Текущая фаза цикла Дно (1) Спад (1) Пик (6) Подъем (8)

Возможность входа нового игрока
на рынок

Высокая (1) Средняя (5) Низкая (8)

Волатильность цены на продукцию Высокая (1) Средняя (5) Низкая (8)

Динамика спроса Нисходящая (1) Стабильная (5) Возрастающая (8)

Чувствительность к волатильности 
валютного курса

Высокая (1) Средняя (5) Слабая (8)
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Боль шин ст во кри те ри ев не из ме ря ет ся ко ли че ст вен но, ре ше ние по па ра ме т -
ру вы став ля ет ся экс пер та ми. Не до стат ком ка че ст вен ных дан ных яв ля ет ся ве ро -
ят ность субъ ек тив ной оцен ки. Вслед ст вие это го раз ра бот ка мо де ли долж на ми -
ни ми зи ро вать воз мож ность до пу ще ния оши бок по сред ст вом ин ди ви ду аль ной
оцен ки ли ца. Клю че вым ин ст ру мен том для это го вы сту па ет при ме не ние срав -
не ний с ана ло гич ны ми по ка за те ля ми по от рас ли и вы яв ле ние ис то ри че с ких
тен ден ций в ди на ми ке той или иной ха рак те ри с ти ки.

Оцен ка кре дит но го ри с ка вклю ча ет в се бя груп пу ко ли че ст вен ных па ра ме т -
ров, од на ко здесь воз мож на та же си ту а ция, что с вы бо ром ка че ст вен ных кри те -
ри ев. Боль шое ко ли че ст во ко эф фи ци ен тов ус лож нит про це ду ру оцен ки; как
след ст вие, не об хо ди мо оп ре де лить не сколь ко по ка за те лей, ха рак те ри зу ю щих
клю че вые ас пек ты фи нан со вой де я тель но с ти. По мне нию ав то ров, ос но ван но -
му на изу че нии ме то до ло гий ве ду щих рей тин го вых агентств, глав ны ми ха рак те -
ри с ти ка ми вы сту па ют три груп пы по ка за те лей: при быль ность, де неж ный по -
ток, ле ве редж.

Таблица 2

Кри те рии и оцен ки ры ноч но го фак то ра

Таблица 3

Кри те рии и оцен ки ка че ст вен ных ха рак те ри с тик

Рыночный фактор

Субфактор Критерии

Принадлежность к группе компаний Не принадлежит (5) Принадлежит (8)

Концентрация ближайших конкурентов Высокая (1) Средняя (5) Низкая (8)

Рыночная доля Меньше 10% (5) Больше 10% (8)

Рынки сбыта Внутренний (5) Экспорт/
Внутренний (8)

Политика развития компании

Субфактор Критерии

Число работающих комплексов 1 (1) От 2 до 5 (5) Более 5 (8)

Цикл производства Неполный (1) Полный (8)

Уровень издержек на сырье, % � 85 (1) 65—85 (5) < 65% (8)

Число выпускаемых видов продукции 1 (1) От 2 до 5 (5) Более 5 (8)

Износ основных фондов > 70 (1) 50—70 (3) 30—50 (5) 15—30 (7) < 15 (8)

Уровень средств, потраченный 
на НИОКР

Низкий (1) Средний (5) Высокий (8)

Принадлежность к группе компаний Не принадлежит (5) Принадлежит (8)

Производительность труда, тн/чел. < 100 (1) 100—200 (5) > 200 (8)

Темп роста выручки Нисходящая (1) Стабильная (5) Восходящая (8)
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За ви си мость ха рак те ри с тик пред при я тия от от рас ле вой при над леж но с ти яр -
ко про сле жи ва ет ся в вы бо ре ка че ст вен ных фак то ров, ха рак те ри зу ю щих де я -
тель ность кон крет но го пред при я тия. Для раз ра бот ки мо де ли, ос но ван ной на
прин ци пах рей тин го ва ния, важ но ис поль зо вать спе ци фи че с кие чер ты то го или
ино го ти па про из вод ст ва, оце нить ве ро ят ные уг ро зы функ ци о ни ро ва ния и тен -
ден ции как на вну т рен нем, так и на внеш нем рын ке. Дан ная груп па суб фак то ров
име ет 30% удель ный вес в ре зуль ти ру ю щем по ка за те ле. Для пред при я тия ста ле -
ли тей ной от рас ли вы де лим для при ме ра сле ду ю щие ха рак те ри с ти ки (табл. 3).



На ос но ве раз ра бо тан ной ме то до ло гии бы ла сфор ми ро ва на вы бор ка из че ты -
рех ста ле ли тей ных пред при я тий: ОАО «Чу сов ской ме тал лур ги че с кий за вод»
(ОАО ЧМЗ)1, ОАО «Зла то устов ский ме тал лур ги че с кий за вод» (ОАО ЗМЗ)2, ОАО
«Ашин ский ме тал лур ги че с кий за вод» (ОАО АМЕТЗ)3, ОАО «Ос коль ский эле к т -
ро ме тал лур ги че с кий за вод» (ОАО ОЭМЗ)4 за пе ри од 2009—2011 гг. Эти пред -
при я тия на хо дят ся в раз ных ре ги о нах, раз ли ча ют ся по раз ме ру, цик лу про из вод -
ст ва, фор ме вла де ния.

В про цес се ана ли за от рас ли чер ной ме тал лур гии в це лом бы ли вы яв ле ны сле -
ду ю щие ха рак тер ные чер ты:

• вы со кие ба рь е ры вхо да, низ кая ве ро ят ность по яв ле ния на рын ке но во го
пред при я тия;

Таблица 4

Кри те рии и оцен ки ко ли че ст вен ных по ка за те лей

Балл 1 2 3 4 5 6 7 8

EBIT/активы, % (8%) � 20 15—20 10—15 7—10 4—7 2—4 0—2 < 0

EBIT/выручка, % (7%) � 15 10—15 7—10 4—7 2,5—4 1—2,5 0—1 < 0

Debt/EBIT (16%) < 0,75 0,75—1,25 1,25—2 2—3 3—4 4—5 5,5—7,5 � 7,5

(CFO-Div)/Debt, % (9%) > 55 45—55 35—45 25—35 15—25 10—15 5—10 < 5

EBIT/Interest (10%) � 15 10—15 7—10 4—7 2,5—4 1,5—2,5 1—1,5 < 1

——————————
1 http://оао-чмз.рф/
2 http://www.zmk.ru/
3 http://www.amet.ru/
4 http://www.oemkinvest.ru/

25Оцен ка кре дит но го ри с ка на при ме ре пред при я тий ста ле ли тей ной от рас ли

Ана лиз ко эф фи ци ен тов при быль но с ти поз во лит на ос но ва нии по ка за те лей
про шлых пе ри о дов дать оцен ку де я тель но с ти ком па нии в бу ду щем, спрог но зи -
ро вать ре ак цию пред при я тия на от рас ле вые тен ден ции от рас ли, по ла га ясь на
по ве де ние пред при я тия в про шлом. При рас че те бе рет ся зна че ние EBIT, а не
EBITDA, так как дан ный по ка за тель в боль шей сте пе ни под хо дит для ме тал лур -
ги че с кой от рас ли. Ком па нии ин ве с ти ру ют ог ром ное ко ли че ст во де неж ных
средств в ос нов ные сред ст ва для под дер жа ния вы со ко го уров ня тех но ло ги че с -
кой ос на щен но с ти, что бы со хра нить кон ку рен то спо соб ность и вы со кий уро -
вень эф фек тив но с ти про из вод ст ва. В свя зи с этим нель зя не учи ты вать амор ти -
за ци он ные от чис ле ния, объ ем ко то рых зна чи тель но ска зы ва ет ся на раз ме ре
опе ра ци он ной при бы ли в ме тал лур ги че с кой от рас ли.

Ко эф фи ци ен ты ле ве ре д жа и де неж ных по то ков яв ля ют ся цен т раль ны ми
в оцен ке пред при я тий чер ной ме тал лур гии. Они по ка зы ва ют спо соб ность ком -
па нии раз ви вать ся, обес пе чи вать ста биль ный рост за счет сво е вре мен но го обес -
пе че ния обя за тельств. Осо бен но с тью от рас ли чер ной ме тал лур гии яв ля ет ся
низ кий уро вень ле ве ре д жа по при чи не срав ни тель но вы со кой во ла тиль но с ти
цен на про дук цию.

Ана лиз ко эф фи ци ен тов сле ду ет про во дить в ди на ми ке, за три по след ние от -
чет ные да ты; дан ный пе ри од яв ля ет ся ми ни маль ным, но впол не при ем ле мым,
что объ яс ня ет ся вос ста нов ле ни ем фи нан со вых ре зуль та тов по сле кри зис ных
яв ле ний 2007—2008 гг. Ис сле до ва ние от чет но с ти субъ ек тов во вре мя кри зи са не
смо жет от ве тить на во прос о те ку щем по ло же нии пред при я тия на рын ке, так
как дан ные 2007—2008 гг. де мон ст ри ру ют зна чи тель ный спад во всех от рас лях.

Для по ст ро е ния мо де ли кре дит но го ри с ка пред при я тий чер ной ме тал лур гии
бы ли вы бра ны пять ко эф фи ци ен тов с раз ны ми ве са ми (ве са ука за ны в скоб ках)
вли я ния на ре зуль ти ру ю щий по ка за тель (табл. 4).



Таблица 5

Ре зуль та ты по от рас ле во му фак то ру

Таблица 6

Ос нов ные вы во ды по ка че ст вен ным и ко ли че ст вен ным ха рак те ри с ти кам

ОАО ЧМЗ ОАО ЗМЗ ОАО АМЕТ ОАО ОЭМК

В целом по отрасли 1,18 1,11 1,11 1,18

Ре зуль та ты ап ро ба ции ка че ст вен ных и ко ли че ст вен ных ха рак те ри с тик зна -
чи тель но раз ли ча ют ся в за ви си мо с ти от рас сма т ри ва е мо го пред при я тия. Осо -
бен но с ти и ос нов ные вы во ды ап ро ба ции пред став ле ны в табл. 6.

Бо лее по дроб ное рас кры тие по ка за те лей и при суж ден ных им оце нок пред -
став ле но в табл. 7.

ОАО «Зла то устов ский ме тал лур ги че с кий за вод»

Ка че ст вен ные ха рак те ри с ти ки
Не пол ный цикл про из вод ст ва яв ля ет ся при -
чи ной на и боль ших про из вод ст вен ных из дер -
жек ОАО ЗМЗ.
Вы со кий уро вень се бе с то и мо с ти в вы руч ке
ОАО ЗМЗ (бо лее 95% за 2011 г.) яв ля ет ся при чи-
ной от ри ца тель но го фи нан со во го ре зуль та та.
ОАО ЗМЗ не про во дит по ли ти ку фи нан си ро -
ва ния НИ ОКР, что ска зы ва ет ся на ее тех но ло -
ги че с ких пе ре мен ных и по ло же нии в от рас ли.
Зна че ние про из во ди тель но с ти Зла то устов ско -
го за во да яв ля ет ся низ ким и не удов ле тво ри -
тель ным для дан ной от рас ли

Ко ли че ст вен ные ха рак те ри с ти ки
На и боль шие тем пы рос та вы руч ки ОАО ЗМЗ
за 2009—2011 гг. (свы ше 200% в год).
За ем ные сред ст ва пре вы ша ют со во куп ный
раз мер ак ти вов.
От ри ца тель ные зна че ния по ка за те лей при быль-
но с ти и де неж ных по то ков ОАО ЗМЗ как ре -
зуль тат зна чи тель ных убыт ков в 2009—2010 гг.
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• вы со кая по ло жи тель ная кор ре ля ция с фа за ми эко но ми че с ко го цик ла;
• воз ра с та ю щий спрос на про дук цию от рас ли, со сред ни ми тем па ми 2—5%

в год;
• зна чи тель ная за ви си мость це ны про дук ции ме тал лур ги че с кой от рас ли от

из ме не ния ва лют ных кур сов;
• сред няя во ла тиль ность цен на про дук цию.
Ана лиз ры ноч ных фак то ров был про ве ден для каж до го за во да в от дель но с ти,

это поз во ли ло вы де лить сла бые/силь ные сто ро ны по срав не нию с кон ку рен та -
ми. Бы ло от ме че но, что на рын ке чер ной ме тал лур гии на блю да ет ся вы со кая
кон цен т ра ция как боль ших (ОАО ЕВ РАЗ, ОАО МЕ ЧЕЛ, ОАО «Се вер сталь»), так
и ма лых кон ку рен тов (ОАО «Ураль ская сталь», ЗАО «Вол го град ский за вод
“Крас ный ок тябрь”»). Вес в оте че ст вен ном вы пу с ке ме тал лур гии для ана ли зи -
ру е мых пред при я тий и, как след ст вие, ры ноч ная до ля не пре вы ша ет 10%. Что ка -
са ет ся Чу сов ско го и Зла то устов ско го за во дов, их до ля мень ше 1%.

Для ис сле ду е мых ком па ний вну т рен ний ры нок яв ля ет ся при ори тет ным для
ре а ли за ции. Это оз на ча ет, что до ля экс пор та со став ля ет не су ще ст вен ную часть
их обо ро та по об ще му про из вод ст ву. Од на ко ОАО ОЭМК зна чи тель но ди вер си -
фи ци ро вал рын ки сбы та: экс порт про дук ции со став ля ет бо лее 50% от вы руч ки.
Это яв ля ет ся след ст ви ем по ли ти ки уп рав ля ю щей ком па нии «Ме тал ло ин вест»,
ко то рая в кон це 2010 г. за клю чи ла кон тракт с ки тай ской ста ле ли тей ной ком па -
нией Baosteel Group на по став ку про дук ции. Дан ный шаг об лег чил ОАО ОЭМК
рас ши ре ние гра ниц экс порт но го рын ка, что также обус ло ви ло сни же ние по ста -
вок вну т ри Рос сии (Global steel industry, 2012; Corporate rating criteria, 2012).

В табл. 5 при ве дены ре зуль таты по от рас ле во му фак то ру.



Таблица 7

Ап ро ба ция пред при я тий по ка че ст вен ным и ко ли че ст вен ным кри те ри ям

Окончание табл. 6

ОАО «Чу сов ской ме тал лур ги че с кий за вод»

Ка че ст вен ные ха рак те ри с ти ки:
Из нос фон дов ОАО ЧМЗ мож но на звать кри -
ти че с ким — на ко нец 2011 г. он ра вен 64,32%.
Вы руч ка Чу сов ско го ме тал лур ги че с ко го за во да
име ет на и мень ший при рост по срав не нию
с дру ги ми ана ли зи ру е мы ми пред при я ти я ми.
ОАО ЧМЗ про во дит ак тив ное фи нан си ро ва -
ние НИ ОКР.
Вхо дит в со став груп пы ком па ний ЗАО ОМК
до 2011 г., (да лее при над ле жит ОАО «Ме тал ло -
ин вест»)

Ко ли че ст вен ные ха рак те ри с ти ки
ОАО ЧМЗ де мон ст ри ру ет от ри ца тель ные по -
ка за те ли EBIT за весь ана ли зи ру е мый пе ри од.
От ри ца тель ный де неж ный по ток в двух из
трех ана ли зи ру е мых пе ри о дов яв ля ет ся при чи -
ной не эф фек тив ной фи нан со вой по ли ти ки

ОАО «Ашин ский ме тал лур ги че с кий за вод»

Ка че ст вен ные ха рак те ри с ти ки
ОАО АМЕТЗ име ет на и боль шие тем пы мо дер -
ни за ции обо ру до ва ния, что де ла ет его из нос
низ ким не толь ко для дан ной от рас ли,
но и для лю бо го дру го го пред при я тия Рос сии.
От сут ст вие ин ве с ти ций в НИ ОКР мо жет по -
ме шать даль ней ше му рос ту пред при я тия

Ко ли че ст вен ные ха рак те ри с ти ки
ОАО АМЕТЗ фи нан си ру ет ся пре иму ще ст вен -
но за счет соб ст вен ных средств.
Фи нан со вые по ка за те ли Ашин ско го ме тал лур -
ги че с ко го за во да яв ля ют ся на и луч ши ми из
ана ли зи ру е мых пред при я тий

ОАО «Ос коль ский эле к т ро ме тал лур ги че с кий за вод»

Ка че ст вен ные ха рак те ри с ти ки
Низ кая до ля се бе с то и мо с ти ОЭМК — в сред -
нем 75%.
ОАО ОЭМК об ла да ет на и боль шей про из во ди -
тель но с тью тру да, дан ный факт объ яс ня ет ся
эф фек том от мас шта ба и вы со кой оп ти ми за -
ци ей про из вод ст ва

Ко ли че ст вен ные ха рак те ри с ти ки
ОАО ОЭМК име ет на и боль шие по ка за те ли
при быль но с ти за 2009—2011 гг.
Ос коль кий ком би нат про во дит ак тив ную ди -
ви денд ную по ли ти ку.
ОАО ОЭМК де мон ст ри ру ет ус той чи вый рост
всех фи нан со вых по ка за те лей

Качественные характеристики ОАО ЧМЗ ОАО ЗМЗ ОАО АМЕТЗ ОАО ОЭМК

Число работающих комплексов 1 (1) 1 (1) 1 (1) 1 (1)

Цикл производства Полный (8) Неполный (1) Полный (8) Полный (8)

Уровень издержек на сырье (2011) 88,31% (1) 95,28% (1) 89,98% (1) 73,67% (5)

Число выпускаемых видов продукции 4 (5) 1 (1) 3 (5) 2 (5)

Темп роста выручки (2010—2011) 1,15—1,18 (5) 2,58—1,6 (8) 1,36—1,25 (5) 1,45—1,24 (8)

Износ основных фондов (2011) 64,32% (3) 44,20% (5) 22,77% (7) 45,54%(5)

Производительность труда, тн/чел. 141,27 (5) 89,81 (1) 185,95 (5) 281,12 (8)

Количество средств на НИОКР
(тыс. руб.) (2010—2011) 7608 (5) 0 (1) 0 (1) 3225 (5)

Итого 1,24 0,71 1,24 1,69

Количественные характеристики ОАО ЧМЗ ОАО ЗМЗ ОАО АМЕТЗ ОАО ОЭМК

EBIT/активы, % –11,04 (1) –8,16 (1) 4,67 (4) 13,31 (6)

EBIT/выручка, % –22,57 (1) –9,12 (1) 5,95 (5) 18,71 (8)

Debt/EBIT –6,18 (1) –15,72 (1) 5,50 (2) 5,50 (2)

(CFO-Div)/Debt, % –1,35 (1) –0,22 (1) 38,22 (6) 8,30 (2)

EBIT/Interest –2,43 (1) –1,91 (1) 11,20 (7) 3,36 (4)

Итого 0,5 0,5 2,23 1,94
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Оцен ка кре ди то спо соб но с ти пред при я тий про во ди лась по дан ным 2009—
2011 гг. на ос но ва нии от кры той от чет но с ти ком па ний, раз ме щен ных на офи ци -
аль ных сай тах пред при я тий. В 2012—2013 гг. про изо ш ли ко рен ные из ме не ния
в де я тель но с ти ана ли зи ру е мых пред при я тий, ко то рые в до ста точ ной ме ре под -
тверж да ют точ ность из ме ре ния кре ди то спо соб но с ти пред при я тий по сред ст вом
на шей ме то ди ки.

Во вто ром по лу го дии 2013 г. был по дан иск о бан крот ст ве ОАО «Зла то устов ский
ме тал лур ги че с кий за во д» по при чи не не воз мож но с ти уп ла ты дол гов и вос ста -
нов ле ния про цес са про из вод ст ва. Как по ка зал го до вой от чет за 2012 г., пред при я -
тие ра бо та ло с убыт ком, при чем раз мер от ри ца тель но го фи нан со во го ре зуль та та
со ста вил 425 млн руб., что сде ла ло не воз мож ным осу ще ств ле ние даль ней ше го

Таблица 8

Рей тин го вая шка ла

Груп па Ин тер ва л О пи са ние груп пы

1-я груп па 7—8 Ком па нии име ют на и выс шие ре зуль та ты и ми ни маль ный кре дит ный
риск

2-я груп па 6—7 Ком па нии име ют вы со кие ре зуль та ты и низ кий риск не воз вра та обя -
за тельств

3-я груп па 5,2—6 Ком па нии име ют сред ние ре зуль та ты и низ кий кре дит ный риск

4-я груп па 4,4—5,2 Ком па нии под вер же ны уме рен но му кре дит но му ри с ку

5-я груп па 3,6—4,4 Ком па нии под вер же ны зна чи тель но му кре дит но му ри с ку

6-я груп па 3—3,6 Ком па нии име ют низ кие ре зуль та ты и вы со кий кре дит ный риск

7-я груп па 2,4—3 Ком па нии на хо дят ся в со сто я нии бан крот ст ва или близ ки к не му.
При этом су ще ст ву ет ми ни маль ная ве ро ят ность по га ше ния ча с ти
дол га и про цен тов по не му

8-я груп па 1,8—2,4 Ком па ния на хо дит ся в со сто я нии бан крот ст ва, ве ро ят ность по га ше -
ния обя за тельств ну ле вая

Под ве дем ито ги ап ро ба ции на шей мо де ли (табл. 9). Ре зуль та ты по ка за ли, что
ОАО «Чу сов ской ме тал лур ги че с кий за во д» и ОАО «Зла то устов ский ме тал лур ги -
че с кий за во д» по па ли в седь мую и вось мую груп пы кре ди то спо соб но с ти со от -
вет ст вен но, то есть дан ные пред при я тия де мон ст ри ру ют низ кие ре зуль та ты де -
я тель но с ти, ко то рые ука зы ва ют на со сто я ние бан крот ст ва или близ кое к не му.

Что ка са ет ся двух дру гих ана ли зи ру е мых за во дов, они по па ли в чет вер тую
груп пу. ОАО ОЭМК и ОАО «Ашин ский за вод» под вер же ны уме рен но му ри с ку,
что яв ля ет ся до воль но вы со кой оцен кой срав ни тель но с дру ги ми рос сий ски ми
пред при я ти я ми.

Таблица 9

Ито го вый ре зуль тат по пред при я ти ям

ОАО ЧМЗ ОАО ЗМЗ ОАО АМЕТЗ ОАО ОЭМК

2,92 2,32 4,58 4,81
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На ос но ва нии на шей мо де ли про ве дем ран жи ро ва ние ре зуль ти ру ю ще го по -
ка за те ля по лу чен ной оцен ки по ка те го ри ям за ем щи ков. Со глас но при ня той ме то -
до ло гии, рей тин го вая шка ла вклю ча ет во семь ка те го рий, ко то рые ва рь и ру ют по
сте пе ни кре дит но го ри с ка (табл. 8). В от ли чие от оце нок не за ви си мых рей тин -
го вых агентств на ша шка ла не име ет про ме жу точ ных ка те го рий, что мо жет
умень шить ве ро ят ность точ ной оцен ки эко но ми че с ко го по ло же ния пред при я тия,
од на ко, по на ше му мне нию, ис поль зо ва ние вось мика те го ри аль ной шка лы яв -
ля ет ся до ста точ ным для вер но го из ме ре ния кре ди то спо соб но с ти пред при я тия.



его функ ци о ни ро ва ния. При чи ной дан но го бан крот ст ва яви лось ста рое обо ру -
до ва ние и, как след ст вие, сталь ная про дук ция низ ко го ка че ст ва, не от ве ча ю щая
тре бо ва ни ям рын ка.

ОАО «Чу сов ской ме тал лур ги че с кий за во д» также на хо дит ся в ре цес сии по
ито гам 2012 г., его фи нан со вое по ло же ние не уда лось ис пра вить но во му ак ци о -
не ру — ОАО «Ме тал ло ин вест». По ито гам 2012 г. пред при я тие де мон ст ри ро ва ло
от ри ца тель ную рен та бель ность ак ти вов, рав ную –3,66%. Си ту а ция также усу -
губ ля ет ся от сут ст ви ем мо дер ни за ции про из вод ст вен но го про цес са свы ше 20 лет.
Не смо т ря на это ожи да ет ся зна чи тель ное улуч ше ние фи нан со вых ре зуль та тов,
так как по сле двух лет не го пе ре ры ва ОАО «Чу сов ской ме тал лур ги че с кий за вод»
сно ва стало вхо дить в Объ е ди нен ную ме тал лур ги че с кую ком па нию (ОМК). На
его тер ри то рии пла ни ру ет ся стро и тель ст во про из вод ст ва бес шов ных труб с об -
щим объ е мом ин ве с ти ций, со став ля ю щих 50 млрд руб. Дан ный про ект поз во лит
Чу сов ско му за во ду вос ста но вить свое про из вод ст во и по лу чить по ло жи тель ный
фи нан со вый ре зуль тат по сле до ста точ но дол го го убы точ но го пе ри о да.

Что ка са ет ся двух дру гих за во дов, то по ка за те ли де я тель но с ти силь но раз нят ся.
ОАО ОЭМК по ка зы ва ет до воль но вы со кие ре зуль та ты при быль но с ти, хо тя они
го раз до мень ше ана ло гич ных по ка за те лей про шло го пе ри о да. Рен та бель ность
ак ти вов по чи с той при бы ли на ко нец 2012 г. со ста ви ла 4,89%, ана ло гич ный по -
ка за тель за пре ды ду щий пе ри од был ра вен 8,99%. Та кое сни же ние объ яс ня ет ся
умень ше ни ем спро са на про дук цию груп пы ком па ний ОАО «Ме тал ло ин вест»
на ки тай ском рын ке. В свя зи с су ще ст вен ным рос том про из вод ст ва чер ной ме -
тал лур гии в Ки тае, ко то рое со став ля ет по ито гам 2012 г. 46,8% от ми ро во го вы -
пу с ка ста ли, вы руч ка от ре а ли за ции Ос коль ско го эле к т ро ме тал лур ги че с ко го за -
во да зна чи тель но сни зи лась, так как, бы ло от ме че но ра нее, од ним из ос нов ных
рын ков сбы та яв ля ет ся имен но Ки тай. Од на ко, не смо т ря на па де ние по ка за те -
лей рен та бель но с ти, дан ное пред при я тие ос та ет ся в ус той чи вом фи нан со вом
по ло же нии, а по сле ду ю щая ак тив ная ин ве с ти ци он ная по ли ти ка под тверж да ет
на ме ре ние ком па нии со хра нить свою до лю на рын ке

Для Ашин ско го ме тал лур ги че с ко го за во да 2012 г. ока зал ся убы точ ным. Боль -
шин ст во по ка за те лей де я тель но с ти пред при я тия по ито гам го да ока за лись зна -
чи тель но ху же по ка за те лей 2011 г. Это вы зва но по ни же ни ем экс пор та про дук -
ции и ее вы тес не ни ем ки тай ским им пор том. Со глас но го до во му от че ту ОАО
АМЗ, сни зи лась не толь ко при быль ность про из вод ст ва, но также по ка за те ли
фи нан со вой ус той чи во с ти и лик вид но с ти. Хо тя по ито гам 2012 г. по ка за те ли ос -
та ют ся на удов ле тво ри тель ном уров не, на блю да е мые из ме не ния мо гут при ве с -
ти к по вы ше нию кре дит но го ри с ка пред при я тия.

Ухуд ше ние ко ли че ст вен ных по ка за те лей ана ли зи ру е мых пред при я тий объ яс-
ня ет ся упад ком всей рос сий ской ме тал лур ги че с кой от рас ли в це лом, что яв ля ет-
ся весь ма не о жи дан ным для об ра ба ты ва ю щей про мы ш лен но с ти Рос сии. Дан ный
спад про изо шел на фо не рос та ки тай ской чер ной ме тал лур гии и, как ре зуль тат,
со кра ще ния спро са на рос сий скую сталь как на вну т рен нем, так и осо бен но на
внеш нем рын ке. По ре зуль та там пер вых де вя ти ме ся цев 2013 г. про из вод ст во
ста ли со кра ти лось при мер но на 3,2% по срав не нию с по ка за те ля ми за ана ло гич -
ный пе ри од 2012 г. Ре зуль та ты за весь 2013 г. также про гно зи ро ва лись на низ ком
уров не, что оз на ча ет от ри ца тель ный при рост про из вод ст ва и пре кра ще ние по -
ло жи тель ной ди на ми ки, про явив шей ся в по сле кри зис ный пе ри од.

Та ким об ра зом, про ве ден ный ана лиз под твер дил то, что рей тин го вая ме то до -
ло гия яв ля ет ся од ной из са мых удоб ных и на деж ных мо де лей для оцен ки кре -
дит но го ри с ка пред при я тия. Про сто та раз ра бот ки и при ме не ния со став ля ет ее
не о спо ри мые пре иму ще ст ва пе ред дру ги ми под хо да ми, что де ла ет ее до ступ ной
в оцен ке кре ди то спо соб но с ти кон тра ген та.
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Ис точ ни ки

О ме то ди че с ких ре ко мен да ци ях по ре а ли за ции под хо да к рас че ту кре дит но го ри с ка на ос но ве
вну т рен них рей тин гов бан ков: пись мо Бан ка Рос сии от 29 декабря 2012 г. № 192-Т // Ве ст ник
Бан ка России. 2013. № 1. [Эле к трон ный ре сурс]. — Ре жим до сту па: http://www.cbr.ru/publ/Vestnik/
ves130116001.pdf

О по ряд ке фор ми ро ва ния кре дит ны ми ор га ни за ци я ми ре зер вов на воз мож ные по те ри по ссу -
дам, по ссуд ной и при рав нен ной к ней за дол жен но с ти: по ло же ние Бан ка Рос сии от 26 марта
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