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Предмет исследования – выявление признаков фиктивного и преднамеренного 

банкротства. 

Цель выпускной квалификационной работы – проведение экспертизы на 

предмет выявления признаков фиктивного и преднамеренного банкротства. 

Информационную базу работы составили научные источники в виде данных и 

сведений из книг, монографий, статей, научных докладов российских и 

зарубежных авторов, материалов научных конференций, законодательные и 

нормативные документы, регламентирующие деятельность исследуемой 

организации, данные с предприятия. 

Практическая значимость данной работы и содержащихся в ней практических 

исследований заключается в том, что они нашли применение в рамках 

деятельности предприятия ООО «Рио-Люкс Магнитогорск», для юридического 

отдела которого была поведена экспертиза в рамках данного исследования. 

Структура работы включает в себя введение, главу «Теоретические аспекты 

несостоятельности (банкротства) предприятий»,  содержащую теоретическую 

часть исследования, главу «Сравнительная оценка предприятий с аналогичной 

деятельностью», содержащую аналитическую часть исследования и главу 

«Анализ отчетности предприятия на предмет наличия признаков фиктивного или 

преднамеренного банкротства», содержащую практическую часть исследования, 

заключение, библиографический список. 
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ВВЕДЕНИЕ 

 

Актуальность темы исследования состоит в том, что после вступления в силу 

закона «О несостоятельности (банкротстве)» от 26.10.2002 года №127-ФЗ и в 

сложной экономической ситуации в стране, многие предприятия принимают 

решение о прекращении своей деятельности. Однако, часть этих предприятий 

могут продолжать свою деятельность при условии продажи части активов и 

закрытия долгов перед кредиторами. Большое количество предприятий на 

данный момент предпочитают пройти процедуру банкротства, зачастую 

преднамеренного или фиктивного, чтобы не рассчитываться по своим 

обязательствам. Из-за этого несут убытки не только предприятия-банкроты, но и 

их поставщики, кредиторы, сотрудники этих предприятий. В итоге это негативно 

сказывается на экономической ситуации в стране в целом.   

Объект исследования – предприятие, на основе деятельности которого 

проводилась экспертиза. 

Предмет исследования – выявление признаков фиктивного и 

преднамеренного банкротства. 

Цель выпускной квалификационной работы – проведение экспертизы на 

предмет выявления признаков фиктивного и преднамеренного банкротства. 

Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи: 

1. изучить теоретические аспекты в определении финансовой 

несостоятельности предприятия; 

2. изучить процедуры, которые проводятся на разных стадиях, 

предшествующих признанию организации банкротом; 

3. провести анализ финансово-хозяйственной деятельности предприятия; 

4. выявить наличие или отсутствие признаков фиктивного или 

преднамеренного банкротства; 

5. сформировать экспертное заключение. 
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Методы исследования. В ходе написания работы были использованы 

следующие методики и технологии анализа: анализ финансово-хозяйственной 

деятельности предприятия; анализ внешней и внутренней среды предприятия; 

SWOT-анализ, анализ близости предприятия к состоянию банкротства с 

помощью модели Лиса, модели Фулмера, модели ИГЭА, модели Спрингейта, 

модели Таффлера-Тишоу, пятифакторной модели Альтмана, модели 

Сайфуллина и Кадыкова, а также модели Бениша и Роксаса. 

Информационную базу работы составили научные источники в виде данных 

и сведений из книг, монографий, статей, научных докладов российских и 

зарубежных авторов, материалов научных конференций, законодательные и 

нормативные документы, регламентирующие деятельность исследуемой 

организации, данные с предприятия. 

Практическая значимость данной работы и содержащихся в ней 

практических исследований заключается в том, что они нашли применение в 

рамках деятельности предприятия ООО «Рио-Люкс Магнитогорск», для 

юридического отдела которого была поведена экспертиза в рамках данного 

исследования. 

Структура работы включает в себя введение, главу «Теоретические аспекты 

несостоятельности (банкротства) предприятий»,  содержащую теоретическую 

часть исследования, главу «Сравнительная оценка предприятий с аналогичной 

деятельностью», содержащую аналитическую часть исследования и главу 

«Анализ отчетности предприятия на предмет наличия признаков фиктивного 

или преднамеренного банкротства», содержащую практическую часть 

исследования, заключение, библиографический список. 

В первой главе «Теоретические аспекты несостоятельности (банкротства) 

предприятий» последовательно раскрываются:  сущность и основные положения 

несостоятельности (банкротства) предприятий, методические аспекты оценки 

отчетности предприятия на предмет наличия признаков фиктивного и 

преднамеренного банкротства и нормативно-правовое регулирование процедуры 
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оценки несостоятельности (банкротства) предприятий и реорганизации 

юридических лиц. 

Вторая глава «Сравнительная оценка предприятий с аналогичной 

деятельностью» содержит анализ организационно-правовой характеристики 

предприятия и анализ внешней среды предприятия с использованием 

сравнительного подхода к оценке бизнеса. 

Третья глава «Анализ отчетности предприятия на предмет наличия 

признаков фиктивного или преднамеренного банкротства» посвящена анализу 

финансово-хозяйственной деятельности, экспертизе отчетности предприятия на 

предмет наличия признаков фиктивного и преднамеренного банкротства и 

анализу близости предприятия к состоянию банкротства на период исследования
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1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ НЕСОСТОЯТЕЛЬНОСТИ 

(БАНКРОТСТВА) ПРЕДПРИЯТИЙ 

1.1 Сущность и основные положения несостоятельности (банкротства) 

предприятий 

 

Прежде всего, раскроем понятие банкротства предприятия. В соответствии с 

ФЗ от 26.10.2002г. №127: «признанная арбитражным судом неспособность 

должника в полном объеме удовлетворить требования кредиторов по денежным 

обязательствам, о выплате выходных пособий и (или) об оплате труда лиц, 

работающих или работавших по трудовому договору, и (или) исполнить 

обязанность по уплате обязательных платежей» [7]. 

Несостоятельность, по мнению профессора И.Г. Кукукиной, это 

«…финансовое состояние организации, при котором она неспособна в течение 

нормативно установленного срока выполнить долговые обязательства и 

самостоятельно восстановить свою платежеспособность. Если же у организации 

наблюдается обратный эффект, то имеет место необратимая 

неплатежеспособность» [26]. 

Существует несколько классификаций разделения признаков банкротства. 

Рассмотрим систему В. Попондопуло, который разделяет признаки банкротства 

на внешние и сущностные. Внешние признаки являются основанием для начала 

судебного разбирательства по делу о банкротстве. Сущностные признаки – для 

признания юридического лица банкротом. 

К внешним признакам банкротства можно отнести: 

 приостановление оплаты платежей, в течение трех месяцев или иного 

срока, предусмотренного Федеральным законом №127; 

 наличие требований к должнику в размере, предусмотренном статьей 4 

Федерального закона «О несостоятельности (банкротстве)». 
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Дело о банкротстве может быть возбуждено и рассмотрено в целях 

установления наличия или отсутствия сущностных признаков банкротства при 

наличии очевидных признаков банкротства. Можно сказать, что наличие 

внешних признаков банкротства, указанных выше, не говорит о банкротстве 

предприятия, а лишь является индикатором и показателем 

неплатежеспособности. А это является основанием для начала рассмотрения 

дела о банкротстве. И лишь в суде устанавливается природа 

неплатежеспособности, которая может быть и не связана с банкротством.  

Сущностные признаки банкротства – это те признаки, наличие которых не 

является очевидным. Их устанавливает суд в ходе судебного разбирательства 

[32]. 

Суть в установлении признаков неспособности должника удовлетворить 

требования своих кредиторов в полном объеме по денежным обязательствам, по 

выплате выходных пособий и оплате труда работников или исполнить 

обязанность по уплате обязательных платежей.  

Для установления указанных признаков банкротства необходимо исследовать 

все обстоятельства неплатежеспособности должника, начиная с анализа его 

финансового положения, выявления его кредиторов, решения вопроса о 

возможности или невозможности восстановления его платежеспособности и т. д. 

[32]. 

Процедура банкротства предприятия состоит из пяти этапов: 

 наблюдение; 

 финансовое оздоровление (санация); 

 внешнее управление; 

 конкурсное производство; 

 мировое соглашение [23]. 

Этапы банкротства не всегда проходят именно в таком порядке. Например, 

уже на первом этапе наблюдения стороны могут заключить мировое 

соглашение.  



12 

Сроки проведения каждого из этапов указаны в таблице 1. 

  

Таблица 1 – Сроки проведения этапов процедуры банкротства. 

Процедура Цель Длительность 

Наблюдение Анализ финансового положения 

юридического субъекта 

До 7 месяцев 

Финансовое 

оздоровление 

Восстановление платежеспособности 

предприятия 

Не больше 2 лет  

Внешнее управление Восстановление нормальной работы 

предприятия 

Не больше 18 месяцев 

Конкурсное 

производство 

Ликвидация активов предприятия, 

возвращение долгов 

До 12 месяцев (+еще 6, если 

необходимо) 

Мировое соглашение Мирное решение кредитного вопроса Бессрочно 

 

В ходе проведения процедуры наблюдения арбитражный управляющий 

должен определить направление дальнейших действий в сложившейся ситуации. 

Здесь возможны два варианта: ликвидация юридического лица или возможность 

восстановить платежеспособность. При этом, в случае выбора в пользу 

восстановления платежеспособности необходимо определить и предоставить 

собранию кредиторов и суду дальнейшие действия и процедуру – финансовое 

оздоровление или внешнее управление, поскольку выбор финансового 

оздоровления практически не оставляет времени для проведения мер по 

восстановлению платежеспособности при внешнем управлении.  

В случае, если временный управляющий не уверен в финансовой 

возможности должника или третьих лиц погасить задолженность в период 

финансового оздоровления, то лучше сразу предложить перейти внешнему 

управлению.  

Финансовое оздоровление, определяемое как пассивная, восстановительная 

(реабилитационная) процедура банкротства. Главной целью финансового 

оздоровления является восстановление платежеспособности организации и 

погашение задолженности в соответствии с установленным графиком. Суть 

процедуры финансового оздоровления состоит в том, что организации без смены 

руководства, но под надзором арбитражного управляющего предоставляется 
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возможность в течение двух лет с помощью собственных или заемных средств 

рассчитаться по долгам с кредиторами. Активное участие со стороны 

административного управляющего не предусмотрены, так как план финансового 

Оздоровления подготавливается учредителями (участниками) должника и 

реализуется должником, а график погашения задолженности – это 

одностороннее обязательство должника погасить задолженность перед 

кредиторами.  Во время процедуры финансового оздоровления предприятие-

должник не имеет права совершать некоторые виды сделок. Например, 

связанные с приобретением или отчуждением имущества, в размере больше 5% 

от балансовой стоимости активов, а также принимать решения о своей 

реорганизации. 

Следовательно, цель арбитражного управления на этапе финансового 

оздоровления заключается лишь в организации взаимодействии кредиторов, 

должника и третьих лиц для того, чтобы осуществить полное погашение 

задолженности перед кредиторами и обеспечить восстановление 

платежеспособности организации [39]. 

Внешнее управление как процедура банкротства представляет собой 

передачу полномочий по управлению организации в пользу внешнего 

управляющего. Обычно вопрос о введении внешнего управления 

рассматривается на этапе наблюдения. Цель арбитражного управления на этапе 

внешнего управления – это осуществление мер по восстановлению 

платежеспособности предприятия, меняющие структуру и состав имущества, 

принадлежащему предприятию. Вместе с тем, указанная цель арбитражного 

управления реализуется только в рамках плана внешнего управления под 

контролем собрания (комитета) кредиторов. Максимальный срок данного этапа 

– 12 месяцев, с возможностью продления еще на полгода по ходатайству 

заинтересованных лиц [21]. 

По завершению данного этапа арбитражный управляющий предоставляет 

отчет о проделанной работы собранию кредиторов. 



14 

Конкурсное производство направлено на ликвидацию предприятия. Целью 

данного этапа является не сколько осуществление ликвидации, а сколько 

максимально возможное удовлетворение всех требований кредиторов должника 

с соблюдением очередности.  На этапе конкурсного производства все 

полномочия переходят к внешнему управляющему, назначенному судом, также 

по ряду обстоятельств может быть назначено несколько внешних управляющих. 

При осуществлении своих полномочий внешний управляющий может 

предъявлять требования к третьим лицам, которые несут субсидиарную 

ответственность по обязательствам должника в связи с доведением его до 

банкротства. 

Мировое соглашение между кредиторами и должником может быть 

заключено на любой стадии процесса по делу о банкротстве.  В связи с тем, что 

условия этого соглашения не подлежат согласованию с арбитражным 

управляющим, целью арбитражного управления при заключении мирового 

соглашения является предупреждение кредиторов и должника о возможных 

последствиях заключения соглашения. Напротив, целью арбитражного 

управления при заключении мирового соглашения в ходе внешнего управления 

и конкурсного производства является активное участие в выработке его условий 

и заключение его от имени должника. Мировое соглашение может быть 

расторгнуто по решению арбитражного суда при неисполнении должником 

условий мирового соглашения в отношении не менее одной четвертой 

требований кредиторов [18]. 

Банкротство также можно разделить на два вида: 

 фиктивное; 

 преднамеренное. 

Фиктивное банкротство – это состояние Организации, при котором создается 

иллюзия неплатежеспособности организации, то есть ложное заявление о 

банкротстве. Основной целью фиктивного банкротства чаще всего является 

введение кредиторов в заблуждение (т.е. обман) с целью получить рассрочки, 
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различные скидки, а также другие уступки. Иногда фиктивное банкротство 

подразумевает возможность прекращения деятельности и уклонение от уплаты 

скопившихся долгов [12]. 

Преднамеренное банкротство – разновидность недобросовестных действий 

при несостоятельности, наносящий ущерб и организации, являющейся 

банкротом и кредиторам, и так же связанным с ними другим лицам. Сутью 

преднамеренного банкротства является то, что организацию целенаправленно 

доводят до состояния неплатежеспособности [27]. 

Не подлежат банкротству в порядке, предусмотренном законом о 

банкротстве казенные предприятия, политические партии, религиозные 

организации, учреждения (частные и бюджетные), религиозные организации [6, 

8]. 

Подводя итог, банкротство – это финансовое состояние предприятия, при 

котором дальнейшее ведение безубыточной деятельности невозможно. 

Основной признак банкротства предприятия – приостановление должником 

платежей в установленные сроки и наличие требований к предприятию-

должнику от сторонних лиц. Однако наличие признаков банкротства еще не 

означает само банкротство.  Это говорит лишь о том, что существует основание 

для процесса по делу банкротства предприятия. Также следует различать 

фиктивное и преднамеренное банкротство и понимать, что фактически 

банкротами могут стать не все существующие предприятия. 

 

1.2 Методические аспекты оценки отчетности предприятия на предмет 

наличия признаков преднамеренного и фиктивного банкротства 

 

Выявление и предотвращение недобросовестных действий при банкротстве 

являются одной из важнейших задач, так как они препятствуют реализации 

функций института банкротства в целом. При диагностике признаков 
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преднамеренного и фиктивного банкротства используются методы 

экономического анализа, инвентаризация, аудиторская проверка.   

К основным задачам инвентаризации относится: выявление существующего 

по факту имущества; сравнение информации бухгалтерского учета с 

действительным наличием имущества; контроль наличия и полноты 

отображения в учете обязательств компании. После проведения инвентаризации 

эксперт представляет, какое имущество и по какой стоимости есть на данный 

момент у предприятия. Если существует вероятность того, что банкротство 

преднамеренное или фиктивное, следует оценить стоимость имущества, так как 

она может не совпадать с реальным.  

Если банкротство преднамеренное, то реальная стоимость имущества 

окажется ниже балансовой, если фиктивное, то вполне возможна и обратная 

ситуация. Следует заметить, что процесс полной инвентаризации имущества 

занимает много времени.  

Аудиторская проверка проводится для того, чтобы оценить, насколько можно 

доверять представленным в ней данным, в том числе и для того, чтобы оценить 

фактическую и реальную стоимости имущества должника [31]. 

Главное отличие фиктивного банкротства от преднамеренного состоит в том, 

что преднамеренное банкротство – это, прежде всего, недобросовестные 

действия при несостоятельности, а фиктивное – лишь иллюзия 

неплатежеспособности Сутью преднамеренного банкротства является то, что 

организацию намеренно доводят до состояния неплатежеспособности. 

Так как существует отличие между преднамеренным и фиктивным 

банкротством, соответственно, методы проверок тоже будут различаться. 

Алгоритм проведения проверок организаций на предмет преднамеренного 

банкротства можно представить следующим образом: 

Расчет и анализ платежеспособности: 

 степень платежеспособности по текущим обязательствам; 

 показатель обеспеченности обязательств должника его активами; 
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 коэффициент текущей ликвидности; 

 коэффициент абсолютной ликвидности; 

 формирование выводов на основе проведенного анализа. 

Анализ осуществленных сделок и действий руководства: 

 анализ сделок на соответствие законодательству; 

 анализ сделок на соответствие рыночным условиям; 

 анализ действий (бездействий) руководителя; 

 формирование выводов о наличии или отсутствии признаков 

преднамеренного банкротства [35]. 

В случае, если в ходе первого этапа проверки финансовой деятельности 

организации выявляется существенное снижение значений двух и более 

коэффициентов, начинается второй этап проверки должника на наличие 

признаков преднамеренного банкротства. Однако если на первом этапе не были 

выявлены периоды деятельности должника, в течение которых наблюдалась 

существенное ухудшение двух и более коэффициентов, арбитражный 

управляющий обязан проанализировать сделки должника за весь исследуемый 

период.  Второй этап проверки заключается в анализе сделок, осуществленных 

должником за исследуемый период, а также действий руководства организации, 

которые могли бы стать причиной существенного ухудшения финансово-

хозяйственного состояния организации. 

Также к методам проверки можно отнести построение моделей для 

возможности прогнозирования возможного банкротства. К ним относятся 

модель Э. Альтмана, модель Аргенти, модель Р. Таффлера, модель Г. Тишоу 

модель У. Бивера, модель Дюпона, модель Р.С. Сайффулина и Н.С. Кадыкова, 

модели Донцовой Л.В. и Никифоровой Н.А., модель кредитного скоринга Д. 

Дюрана, модель Г.В. Савицкой, и многие другие. Рассмотрим некоторые из них. 

Существует три вида модели Э. Альтмана: Z-модель, двух- и пятифакторные 

модели. Двухфакторная модель Альтмана – методика прогнозирования 

вероятности банкротства, для использования которой нужно рассчитать влияние 
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двух показателей, таких как коэффициент текущей ликвидности и удельный вес 

заёмных средств в пассивах и принимает следующий вид:  

 

  Z = – 0,3877 – 1,0736 × Ктл + 0,579 × (ЗК/П), (1) 

 

где Ктл – коэффициент текущей ликвидности; 

ЗК – заемный капитал; 

П – пассивы [11]. 

Пятифакторная модель Альтмана применяется для акционерных обществ, 

чьи акции котируются на рынке. Формула расчета пятифакторной модели 

Альтмана имеет вид: 

 

  Z = 1,2 × Х1 + 1,4 × Х2 + 3,3 × Х3 + 0,6 × Х4 + Х5,  (2) 

 

где X1 – оборотный капитал к сумме активов предприятия. Показатель 

оценивает сумму чистых ликвидных активов компании по отношению к 

совокупным активам; 

X2 – не распределенная прибыль к сумме активов предприятия, отражает 

уровень финансового рычага компании; 

X3 – прибыль до налогообложения к общей стоимости активов; 

X4 – рыночная стоимость собственного капитала/бухгалтерская 

(балансовая) стоимость всех обязательств; 

Х5 – объем продаж к общей величине активов предприятия характеризует  

рентабельность активов предприятия. 

В основе модели Аргенти лежит управленческий кризис, который 

впоследствии может стать причиной банкротства. Особенность этой модели 

состоит в том, что исходя из данной модели, процесс банкротства может быть 

разделен на три этапа: симптомы, недостатки, ошибки [14]. 
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У. Бивер предложил свою систему для оценки финансового состояния 

предприятия для диагностики банкротства, состоящую из пяти факторов, 

отражающихся следующими индикаторами:  

 рентабельность активов;   

 удельный вес заёмных средств в пассивах;   

 коэффициент текущей ликвидности;   

 доля чистого оборотного капитала в активах;   

 коэффициент Бивера = (чистая прибыль + амортизация) / заёмные 

средства.   

В конце 20 века британский ученый Р. Таффлер предложил свою 

четырехфакторную прогнозную модель, при разработке которой использовал 

следующий подход. С помощью компьютерной техники определяются 80 

отношений по данным обанкротившихся и платежеспособных компаний на 

первом этапе. После этого при помощи статистического метода, известного как 

анализ многомерного дискриминанта, можно построить модель 

платежеспособности, определив частные соотношения, которые наилучшим 

образом выделяют две группы компаний и их коэффициенты. Такой 

выборочный подсчет соотношений является типичным для определения 

некоторых ключевых измерений деятельности корпорации, таких, как 

прибыльность, соответствие оборотного капитала, финансовый риск и 

ликвидность. Объединив эти показатели воедино, модель воспроизводит картину 

финансового положения анализируемого предприятия.  

Р.С. Сайфуллин и Г.Г. Кадыков предложили использовать для оценки 

финансового состояния предприятий рейтинговое число:  

 коэффициент обеспеченности собственными средствами;  

 коэффициент текущей ликвидности;  

 коэффициент оборачиваемости активов;  

 коммерческая маржа (рентабельность реализации продукции);  

 рентабельность собственного капитала  
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При полном соответствии финансовых коэффициентов их минимальным 

нормативным уровням рейтинговое число будет равно единице, и организация 

имеет удовлетворительное состояние экономики. Финансовое состояние 

предприятий, рейтинг которых ниже единицы характеризуется как 

неудовлетворительное [43]. 

В шестифакторной математической модели О.П. Зайцевой предлагается 

использовать следующие частные коэффициенты: 

 коэффициент убыточности;   

 соотношение кредиторской и дебиторской задолженности;   

 показатель соотношения краткосрочных обязательств и наиболее 

ликвидных активов; 

 убыточность реализации продукции; 

 соотношение заёмного и собственного капитала;   

 коэффициент загрузки активов как величина, обратная коэффициенту 

оборачиваемости активов [20]. 

Однако у всех моделей, описанных выше, есть ряд недостаток: 

− двух - трёхфакторные модели, например, двухфакторная модель Альтмана, 

не являются достаточно точными, точность прогнозирования увеличивается, 

если во внимание принять большее количество факторов; 

− иностранные модели, такие как модель Э. Альтмана и У. Бивера состоят из 

значений коэффициентов и пороговых значений показателей, созданных в 

американской среде 20 века для применения в ней же, поэтому для современных 

предприятий они мало показательны; 

− специфика экономической ситуации зарубежных стран, организация 

бизнеса имеет существенные различия с российскими, что оказывает влияние на 

применимость этих методик в российской среде; 

− период прогнозирования, равный пяти годам, чаще всего используемый 

иностранными авторами не всегда подходит для российских предприятий. Это 

связано с нестабильной и динамично реформируемой средой российской 
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экономики. Также далеко не все предприятия имеют срок жизни, равный пяти 

годам и более; 

− использование показателей, отличающихся высокой положительной или 

отрицательной корреляцией, приводит к усложнению методик, не увеличивая 

точности прогнозирования; 

− указанные методики дают возможность определить вероятность 

приближения стадии кризиса и не позволяют прогнозировать наступление фазы 

роста и других фаз жизненного цикла организации. 

В данном параграфе были рассмотрены модели определения близости 

предприятия к банкротству. Такие как модель Г. Тишоу, модель У. Бивера, 

модель Дюпона, модель Р.С. Сайффулина и Н.С. Кадыкова, три варианта модели 

Альтмана, модель Г.В. Савицкой, и многие другие. Также были рассмотрены 

недостатки данных моделей. 

           

1.3 Нормативно-правовое регулирование процедуры оценки 

несостоятельности (банкротства) предприятий и реорганизации юридических 

лиц 

 

Положения действующего законодательства РФ о несостоятельности 

(банкротстве) включают в себя как нормы, направленные на защиту интересов 

кредиторов, так и нормы, направленные на защиту интересов должника. Вместе 

с тем следует указать, что в ходе всего развития института несостоятельности 

(банкротства) в российском праве традиционно особое внимание уделялось 

защите интересов кредитора, тогда как защита интересов должника при 

банкротстве являлась часто формальной.  

В отечественном законодательстве о банкротстве отсутствует выраженная 

направленность на защиту лишь одной стороны, характерная для правовых 

систем многих зарубежных стран. Например, для законодательства США и 

Франции характерен радикальный уклон в сторону защиты интересов должника: 
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автоматическое приостановление попыток кредиторов получить с должника 

деньги вне процедур банкротства, избежание предпочтительных, обманных и 

других передач имущества кредиторам, возможность должника отказаться от 

выполнения обязательств по договорам в будущем и от выполнения договоров 

об аренде. Напротив, по законодательству Германии, Италии и других стран 

Европы уклон делается в сторону преимущественной защиты прав кредиторов 

при практически полном отсутствии учета интересов должника. 

Российское законодательство в этой сфере можно охарактеризовать как 

нейтральное, поскольку нормы, направленные на защиту интересов кредиторов, 

дополняются нормами, направленными на защиту интересов должника [40]. 

Критикуя данную систему, к примеру, М.В. Телюкина утверждает, что 

«попытка защитить интересы противоположных субъектов, как правило, 

приводит к незащищенности каждого из них (некоторые нормы недобросовестно 

использует в своих интересах должник, некоторые - кредитор, что ярко 

проявляется в практике применения Закона 1998 г.)». 

Вместе с тем нельзя не отметить, что, как представляется, определенный 

уклон в сторону преимущественного учета интересов кредиторов наблюдается и 

в российском праве. 

Тем не менее, российское законодательство о банкротстве все же может быть 

охарактеризовано как нейтральное, но имеющее определенные особенности. 

Доказательством этого являются следующие положения: 

 наличие выраженной системы защиты прав и законных интересов, как 

должника, так и кредиторов; 

 совмещение в рамках процедуры банкротства требований, направленных 

одновременно на охрану законных интересов должника и на максимально 

полное удовлетворение требований кредиторов; 

 наличие норм, направленных на существенное облегчение положения 

должника (например, введение моратория на удовлетворение требований 

кредиторов в период внешнего управления) [23]. 
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Основным источником норм права в сфере регулирования банкротства 

(несостоятельности) предприятия можно назвать Федеральный закон «О 

несостоятельности (банкротстве)» от 26.10.2002 г, в котором указаны основные 

положения, права и обязанности сторон, а также последовательность проведения 

процедуры банкротства. Также банкротство регулируется Гражданским кодеком 

РФ, Арбитражным процессуальным кодексом РФ, а неправомерные действия 

при банкротстве, включая такие действия, как фиктивное и преднамеренное 

банкротство регулируется Уголовным кодексом РФ [1, 2, 4]. 

Однако в статье 57 ГК РФ говорится о том, что путем решения финансовых 

проблем предприятия может быть не только банкротство, но и реорганизация в 

двух формах ее проявления: добровольной и принудительной. 

И если в первом случае собственники или учредители организаций 

принимают решение о реорганизации самостоятельно исходя из своих личных 

мотивов и побуждений, то в случае же вынужденной или принудительной 

реорганизации пойти на данную меру вынуждают нормы действующего 

законодательства. 

Выделяют следующие виды реорганизации юридических лиц: 

 слияние; 

 присоединение; 

 выделение; 

 разделение; 

 преобразование. 

Под формой реорганизации юридических лиц «слияние» подразумевается 

объединение двух и более юридических лиц в одно новое предприятие. В 

результате слияния каждое из предприятий с юридической точки знания 

прекращают свое существование, но продолжают свою деятельность уже в 

рамках нового предприятия. Все обязательства и активы ранее существовавших 

юридических лиц переходят к новой организации, в соответствии с 

передаточным актом. 
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Форма реорганизации юридического лица «присоединение» представляет 

собой форму реорганизации, в которой одно или несколько присоединяемых 

юридических лиц полностью прекращают свою деятельность, в результате чего 

все его или их обязательства и активы переходят к существующему 

предприятию. При этом статус предприятия не изменяется. Таким образом, 

реорганизация – это согласие одного предприятия принять все обязательства 

присоединяемого к нему юридического лица со внесением в устав изменений о 

присоединении нового предприятия [3]. 

В результате реорганизации под названием «выделение», предприятие свою 

деятельность не прекращает. Происходит создание одного или нескольких 

(необходимого для этого количества) обществ, которым передается часть 

активов и обязанностей реорганизуемого общества. 

Разделение – форма реорганизации юридического лица, в результате которой 

создаются новые юридические лица, а существующая компания завершает свою 

деятельность. Новоиспеченным предприятиям переходят все обязательства и 

активы разделяемого предприятия в соответствии с разделительным актом. 

В результате формы преобразования фирмы, в её организационно-правовой 

форме происходит изменение с полным сохранением всех обязанностей и прав. 

Таким образом, были рассмотрены виды реорганизации юридических лиц, из 

которых можно выделить слияние, присоединение, выделение, разделение и 

преобразование. Также были рассмотрены источники норм права в сфере 

регулирования банкротства. 

 

Выводы по разделу один 

 

Таким образом, банкротство – это финансовое состояние предприятия, при 

котором дальнейшее ведение безубыточной деятельности невозможно. 

Основной признак банкротства предприятия – приостановление должником 

платежей в установленные сроки и наличие требований к предприятию-
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должнику от сторонних лиц. Однако наличие признаков банкротства еще не 

означает само банкротство.  Это говорит лишь о том, что существует основание 

для процесса по делу банкротства предприятия. Также следует различать 

фиктивное и преднамеренное банкротство и понимать, что фактически пройти 

процедуру банкротства имеют право не все существующие предприятия. 

Также были рассмотрены модели определения близости предприятия к 

банкротству. Например, модель Г. Тишоу модель У. Бивера, модель Дюпона, 

модель Р.С. Сайффулина и Н.С. Кадыкова, три варианта модели Альтмана, 

модель Г.В. Савицкой и другие. Также были рассмотрены недостатки данных 

моделей. 

В третьем параграфе были рассмотрены виды реорганизации юридических 

лиц, такие как слияние, присоединение, выделение, разделение и 

преобразование. Также были рассмотрены источники норм права в сфере 

регулирования банкротства. 
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2 СРАВНИТЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА ПРЕДПРИЯТИЙ С АНАЛОГИЧНОЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ 

2.1 Организационно-экономическая характеристика предприятия 

 

Данные о предприятии, прошедшем процедуру банкротства, были получены в 

ходе прохождения преддипломной практики в юридическом отделе ООО «Рио-

Люкс Магнитогорск». Эти данные послужили основой дипломного исследования. 

Название предприятия не разглашается в целях конфиденциальности. 

Организационно-правовая форма предприятия – общество с ограниченной 

ответственностью. Предприятие являлось налогоплательщиком в Межрайонной 

ИФНС России №17 по Челябинской области. 

Основной вид деятельности предприятия: торговля оптовая сахаром (ОКВЭД 

2).  

В своей детальности организация специализировалась следующими видами 

сахара [1]: 

 экстра белый сахар (категория экстра): Очищенная и кристаллизованная 

сахароза, массовая доля которой не менее 99,80%; 

 белый сахар (категории ТС1, ТС2): Очищенная и кристаллизованная 

сахароза, массовая доля которой не менее 99,70%; 

 фабричный белый сахар (категория ТС3): Очищенная и кристаллизованная 

сахароза, массовая доля которой не менее 99,50% и цветность которой не более 

195 единиц ICUMSA; 

 белый свекловичный сахар: Белый сахар, полученный из сахарной свеклы. 

В современный период развития экономики России в следствии введения 

запретительной таможенной пошлины на импорт белого сахара, удалось 

сохранить и развить отечественного производство белого сахара. Импорт белого 

сахара осуществляется в незначительных количествах и в основном на 
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предприятия пищевой промышленности, которые по технологии используют 

только бразильский сахар (например, «Кока-Кола»). Так как отечественный сахар 

производится из сахарной свеклы, то есть производство имеет четко выраженную 

сезонность. Технология хранения и переработки сахарной свеклы в сахар не 

позволяет длительно хранить сырье. Практически весь годовой объем сахара 

производится сразу после сбора сахарной свеклы, затем сахарные заводы 

практически прекращают деятельность. Несмотря на значительную сезонность 

производства, ценовых скачков не происходит, так как производители отправляют 

на склад продукцию, а затем начинается ее отгрузка и продажа. 

Однако, оптовая торговля белым сахаром – не единственный вид 

деятельности, которым занималось предприятие. Также дополнительными видами 

деятельности можно назвать производство продуктов мукомольной и крупяной 

промышленности, производство сахара, торговлю прочими пищевыми 

продуктами,  покупку и продажу собственных нежилых зданий и помещений и 

земельных участков, аренду и управление собственным или арендованным 

нежилым недвижимым имуществом,  предоставление посреднических услуг при 

купле-продаже нежилого недвижимого имущества, предоставление 

посреднических услуг по аренде нежилого недвижимого имущества, 

предоставление консультационных услуг при купле-продаже нежилого 

недвижимого имущества, предоставление консультационных услуг по аренде 

нежилого недвижимого имущества. 

Предприятие не имело структурных подразделений, бухгалтерский учет 

предприятия осуществлялось сторонней бухгалтерской организацией. 

Бухгалтерский учет имущества, обязательств и хозяйственных операций 

осуществляется путем двойной записи на взаимосвязанных счетах бухгалтерского 

учета, включенных в план счетов бухгалтерского учета, содержащих 

синтетические и аналитические счета, необходимые для ведения бухгалтерского 
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учета в соответствии с требованиями полноты и своевременности учета и 

отчетности.  

Для изучения внутренней и внешней среды в совокупности друг с другом, был 

применен метод SWOT-анализа. Данный подход позволяет оценить внешнюю и 

внутреннюю среду фирмы, и выявить ее место на рынке, определить ее 

возможности и угрозы.  

Несмотря на простоту SWOT-анализа, он является достаточно эффективным 

способом оценки сред предприятия. Он проводится с целью определить, 

интегрировать для компании ее: 

 сильные стороны – STRENGTH; 

 слабые стороны – WEAKNESS; 

 возможности – OPPORTUNITIES; 

 опасности – угрозы – THREATHS.  

Матрица SWOT-анализа для исследуемого предприятия выглядит следующим 

образом. 

 

Таблица 2 – Матрица SWOT-анализа 

Внутренняя 

среда 

Сильные стороны Слабые стороны 

– наличие дополнительных видов 

деятельности; 

– филиалы в двух городах; 

– конкурентоспособность товара, 

так как пользуется массовым 

спросом; 

– является товаром первой 

необходимости. 

– отсутствие известности торговой 

марки; 

– деятельность осуществляется 

преимущественно за счет 

кредитных средств; 

– отсутствие розничной торговли и 

потеря канала сбыта; 

– отсутствие рекламы. 

 

Внешняя 

среда 

Возможности Угрозы 

– развивающиеся конкурентные 

отношения; 

– государственная поддержка. 

– низкомаржинальность бизнеса; 

– высокая конкуренция; 

– зависимость ценовой политики от 

аналогов; 

– сезонность основной продукции. 
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Исходя из вышеприведенного анализа, можно заметить преимущество слабых 

сторон и угроз для предприятия, которые было необходимо реализовывать до 

банкротства. Например, запустить рекламу на широкую аудиторию, предложить 

программу лояльности для больших оптовых закупок. Угрозы во внешней среде 

предприятия обусловлены спецификой бизнеса и производимой продукции, 

следовательно, устранить их не представляется возможным. Однако у 

предприятия были и иные виды деятельности, что является неоспоримым плюсом. 

Отличительной слабой стороной является большое количество заемных 

средств, что впоследствии и послужило причиной банкротства предприятия. 

Необходимо было снизить зависимость от заемных средств и внешних факторов, 

таких как повышение ключевой ставки, увеличить долю иных видов деятельности 

для создания поддержки основному виду деятельности. 

Для более детального анализа был произведен поиск по юридическому лицу в 

сервисе sbis.ru/. На рисунке 1 представлена информация о владельцах, уставном 

капитале и связанных лицах [42]. 

 

 

Рисунок 1 – Информация о владельцах, уставном капитале 

и связанных лицах 
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На рисунке 1 можно увидеть, что у предприятия был один владелец. Размер 

уставного капитала был равен 10000 рублей, что является минимальным размером 

уставного капитала. А также информацию о признании предприятия банкротом. 

На рисунке 2 представлена информация об участии в судебных делах, торгах и 

госконтрактах [5]. 

 

 

Рисунок 2 – Информация об участии в судебных делах,

 торгах и госконтрактах  

 

Исходя их рисунка 2, можно заметить, что организация была участником 

торгов и госконтрактов. Основным заказчиком «Горторг». Юридическое лицо 

участвовало в судебных разбирательствах как в качестве истца, так и в качестве 

ответчика. В качестве ответчика организация не выиграла ни одного дела, как 

видно на графике. В качестве истца – почти половину. Данные о прибыли и 

стоимости предприятия представлены на рисунке 3. 



31 

 

Рисунок 3 – Данные о прибыли и стоимости предприятия 

 

На рисунке 3 показан график прибыли и стоимости организации. Можно 

заметить, что стоимость предприятия, которая рассчитывается как среднее 

значение между настоящей и будущей стоимостью собственных средств, не 

снизилась в период, предшествующий банкротству. Произошло резкое снижение 

прибыли, однако снижение не являлось критичным и лишь стало равным 

прибыли в 2012 году. 

Далее проведем анализ рынков, на которых предприятие-должник 

осуществляло свою деятельность, включающий в себя: 

 информацию по основным поставщикам сырья и материалов и основным 

потребителям продукции, а также объемам поставок в течение исследуемого 

периода и периода наблюдения; 

 



32 

Таблица 3 – Объем поставок сахара-песка по основным поставщикам за 2012 год 

Наименование 

поставщика 

Объем поставок  

1 кв 2012 г. 2 кв 2012 г. 3 кв 2012 г. 4 кв 2012 г. 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

ООО «Аргос» 1 665 26 800 945 27 150 1 281 25 070 1 471 24 210 

ООО «Альянс-

Север» 1 533 25 950 1 077 26 330 1 280 27 124     

ООО «Агрохолдинг 

Кубань» 3 164 27 210 1 135 28 000 2 898 27 530     

ЗАО «Сахарная 

компания "Кубань» 3 735 26 200 2 264 27 880 4 019 27 320     

ООО «Титан» 4 076 21 210 2 689 25 840 5 475 23 240 4 840 24 150 

ООО «Продимекс-

Холдинг»     1 503 25 240 9 166 22 370     

ООО «Тоговый дом 

РСК»             19 173 22 770 

ООО «Кристалл»             2 572 25 370 

ООО «Торговый 

дом Доминант»             1 082 24 660 

ООО «Рагзгуляй-

Маркет»             3 643 23 020 

 

Таблица 4 – Объем поставок сахара-песка по основным поставщикам за 2013 год 

Наименование 

поставщика 

Объем поставок 

1 кв 2013 г. 2 кв 2013 г. 3 кв 2013 г. 4 кв 2014 г. 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

ООО «Аргос» 1 100 22 970             

ООО «Агрохолдинг 

Кубань» 787 23 340 1 944 23 940 2 092 24 450     

ЗАО Сахарная 

компания «Кубань»     2 203 26 950         

ООО «Титан» 5 917 23 800 4 638 25 880 6 775 24 850 6 501 24 150 

ООО «Продимекс-

Холдинг»         1 086 24 520     

ООО «Кристалл» 2 273 22 650 1 265 22 200 1 737 23 300 861 23 000 

ООО «Торговый 

дом Доминант» 3 510 23 100 5 003 26 700 7 338 28 500 2 556 24 500 

ООО «Рагзгуляй-

Маркет» 1 840 20 200     3 709 27 250 11 152 26 140 

ООО «Свобода» 1 467 24 050     2 992 25 050     

ООО 

«Воронежсахар»     2 040 22 500 2 835 24 100     

ООО «Ривер»     2 715 23 410 2 016 25 450 3 211 23 900 

Таблица 5 – Объем поставок сахара-песка по основным поставщикам за 2014 год 
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Наименование 

поставщика 

Объем поставок 

1 кв 2014 г. 2 кв 2014 г. 3 кв 2014 г. 4 кв 2014 г. 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

кол-во 

тыс. 

тонн ст-ть, руб 

ООО «Агрохолдинг 

Кубань» 1 474 25 820 2 308 29 600 769 28 980 642 37 700 

ЗАО Сахарная 

компания «Кубань» 

        
ООО «Титан» 5 576 27 200 

      ООО «Продимекс-

Холдинг» 

  

892 30 540 1 087 29 600 

  ООО «Кристалл» 1 546 23 500 1 044 28 500 

  

2 028 27 700 

ООО «Торговый дом 

Доминант» 4 617 24 700 4 974 31 700 9 892 32 900 9 127 25 800 

ООО «Рагзгуляй-

Маркет» 3 103 23 440 

  

940 26 230 1 723 25 640 

ООО «Свобода» 1 291 25 820 

  

3 324 31 620 

  ООО 

«Воронежсахар» 

  

1 242 28 500 

    
ООО «Ривер» 

  

4 139 29 500 

    
ООО «КурскСахар» 

  

4 139 29 500 4 613 30 450 3 286 24 510 

ООО 

«РусагроСахар» 

  

4 139 29 500 752 31 800 

   

Таблица 6 – Объем поставок сахара-песка по основным поставщикам за 2015 год 

Наименование 

поставщика 

Объем поставок 

1 кв 2015 г. 2 кв 2015 г. 3 кв 2015 г. 4 кв 2015 г. 

кол-во 

тыс. 

тонн 

стоимость, 

руб 

кол-во 

тыс. 

тонн 

стоимость, 

руб 

кол-во 

тыс. 

тонн 

стоимость, 

руб 

кол-во 

тыс. 

тонн 

стоимость, 

руб 

ООО «Кристалл» 2 311 41 500 219 41 300 

    ООО «Торговый дом 

Доминант» 2 130 46 000 697 43 900 

    ООО «Рагзгуляй-

Маркет» 870 44 120 1 141 40 950 362 40 620 

  ООО 

«РусагроСахар» 574 46 000 

      
ООО «Авнгард» 

      

135 41 900 

 

 

 данные по ценам на белый сахар на Лондонской бирже, $/тн; 
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Рисунок 4 – Динамика цен на белый сахар в Лондоне 

 

 данные по ценам на продукцию в динамике и в сравнении с мировыми 

ценами на аналогичную продукцию; 

Рынок оптовой торговли сахаров крайне высоко конкурентен. Так, на сайте 

sugar.ru в ежедневном режиме публикуются цены предложения игроков рынка. 

Разница в 1% является ключевой для принятия решения у кого покупать. Оптовые 

цены на сахар приведены в приложении Б [41]. 

 влияние на финансовое состояние должника, доли на рынках выпускаемой 

продукции, изменения числа конкурентов, увеличения цены на используемые 

должником товары (работы, услуги), замены поставщиков и потребителей, 

динамики цен на акции должника, объемов, сроков и условий привлечения и 

предоставления денежных средств. 

Изменение условий привлечения денежных средств описано выше. В 

результате финансового кризиса конца 2014 года ставки по кредитным ресурсам 

поднялись более чем в 2 раза. Если до кризиса средневзвешенная ставка по 

кредитным ресурсам составляла 10,39%, то после изменения ставки 
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рефинансирования со стороны ЦБ РФ, средневзвешенная ставка по кредитным 

ресурсам составляла 22,13%, то есть поднялась в 2,13 раза. 

Таким образом, в данном параграфе была рассмотрена организационно-

правовая характеристика предприятия, был сделан SWOT-анализ с целью выявить 

слабые и сильные стороны организации, произведен поиск по юридическому 

лицу. 

Также произведен анализ рынка, на котором предприятие осуществляло свою 

деятельность, включая в себя: информацию  по основным поставщикам сырья и 

материалов и основным потребителям продукции, а также объемам поставок в 

течение исследуемого периода и периода наблюдения; данные по ценам на 

продукцию в динамике и в сравнении с мировыми ценами на аналогичную 

продукцию; влияние на финансовое состояние должника, доли на рынках 

выпускаемой продукции, изменения числа конкурентов, увеличения цены на 

используемые должником товары (работы, услуги), замены поставщиков и 

потребителей, динамики цен на акции должника, объемов, сроков и условий 

привлечения и предоставления денежных средств. 

 

2.2 Анализ внешней среды предприятия с использованием сравнительного 

подхода к оценке бизнеса 

 

Для того чтобы оценить положение предприятия в период осуществления 

деятельности, предшествующему признанию предприятия банкротом с точки 

зрения сравнения позиций с предприятиями на рынке, продолжающими свою 

деятельность на данный момент, была произведена оценка сравнительным 

подходом.  

Оценка предприятия сравнительным подходом необходима для того, чтобы 

оценить ситуацию на рынке, положение предприятия на нем. Это способствует 

более детальной оценке банкротства предприятия, так как предприятие 

функционирует не обособленно от внешней среды, а внутри нее. Все предприятия 
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так или иначе находятся в равных условиях, имеют одинаковые предложения по 

кредитованию, количеству потребителей и каналов сбыта. Оценка внутренней и 

внешней среды предприятия в совокупности позволяет получить более детальную 

картину [36]. 

При реализации сравнительного подхода изучают сегмент рынка, в рамках 

которого функционировало предприятие, и выбирают предприятия-конкуренты 

для оцениваемого предприятия. Также проводится соответствующая 

корректировка данных для последующего сравнения.  

Для реализации подхода существует три метода [13]: 

 метод рынка капитала. Данный метод основан на ценах акций открытых 

предприятий. Сравниваются цены закрытия торгов акций за штуку. Метод можно 

использовать для оценки неконтрольного пакета акций; 

 метод сделок. Данный метод основан на сравнении стоимости продажи 

организаций целом или же на продаже контрольных пакетов акций. Метод 

применяется для открытого предприятия. Для оценки закрытого предприятия 

производится оценка по открытым предприятиям, имеющих аналогичные 

финансовые показатели и действующих в том же сегменте рынка; 

 метод отраслевых коэффициентов. Основан на использовании соотношений 

или показателей, основанных на данных о продажах компаний по отраслям и 

отражающих их конкретную специфику. Отраслевые коэффициенты 

рассчитываются на основе статистических наблюдений специальными 

исследовательскими институтами. 

Метод отраслевых коэффициентов основан на использовании рекомендуемых 

соотношений между ценой и определенными финансовыми параметрами. 

Отраслевые коэффициенты рассчитаны на основе длительных статистических 

наблюдений специальными исследовательскими институтами за ценой продажи 

предприятия и его важнейшими производственно-финансовыми 

характеристиками. В результате обобщения были разработаны достаточно 

простые формулы определения стоимости оцениваемого предприятия [10]. 
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Например, цена бензозаправочной станции колеблется в диапазоне 1,2–2,0 

месячной выручки. Цена предприятия розничной торговли формируется 

следующим образом 0,75–1,5 величины чистого годового дохода увеличивается 

на стоимость оборудования и запасов, которыми располагает оцениваемое 

предприятие.   

Для расчета стоимости предприятия сравнительным подходом были 

подобраны предприятия-аналоги.  Объектом-аналогом объекта оценки для целей 

оценки считается объект, обладающий схожими экономическими, техническими, 

территориальными и другими характеристикам, по отношению к оцениваемому 

объекту, позволяющими определить его стоимость [9]. 

А.Г. Грязнова разработала совместно с Национальным фондом подготовки 

финансовых и управленческих кадров в рамках пособие, в котором описывает 

свою методику подбора объектов-аналогов и их количество. Авторы считают, что 

для достоверной оценки достаточно пяти предприятий аналогов [17]. 

Для получения более точного результата была сделана выборка из 10 

предприятий-аналогов и оцифруем полученные расчеты. Подробная финансовая 

информация приведена в таблице. 

Выборка предприятий была произведена по следующим характеристикам: 

 территориальный признак. Часть предприятий была выбрана исходя из их 

местоположения; 

 код ОКВЭД. Основной вид деятельности выбранных предприятий – оптовая 

торговля сахаром. Достаточно большое количество предприятий не подходило 

для сравнительного анализа ввиду того, что оптовая торговля сахаром являлась их 

дополнительной деятельностью, что снизило бы достоверность полученных 

результатов; 

 сопоставимость масштабов предприятий, исходя из размеров территорий, на 

которых они находятся. Несмотря на то, что в представленной выборке есть 

предприятия, которые значительно больше по размерам они находятся в более 

крупных городах. 
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Таблица 7 – Финансовая информация о ценах предложений аналогичных 

предприятий 

Наименование 

предприятия Местоположение Прибыль, руб. Выручка, руб. 

Цена 

предприятия, руб. 

ООО «АГРОСЕРВИС» г. Екатеринбург 21 184 000 210 258 000 21 299 226 

ООО «ИМПЭКС» г. Екатеринбург 12 820 000 862 222 000 13 397 137 

ООО «СТ-АГРО» г. Екатеринбург 65 242 000 1 676 322 000 95 484 431 

ООО «НОВАИНВЕСТ» г. Челябинск 28 943 000 620 880 000 67 215 288 

ООО «САХАРНЫЙ 

АЛЬЯНС СИБИРИ» г. Новосибирск 37 842 000 2 926 861 000 120 245 076 

ООО «СОЛО ДС» г. Электросталь 130 787 000 1 512 688 000 255 544 890 

ООО «УРАЛ САХАР 1» г. Екатеринбург 34 071 000 51 751 000 37 327 493 

ОАО «ЗАИНСКИЙ 

САХАР» г. Заинск 

 

856 950 000 

 

4 600 816 000 1 351 124 312 

ООО ТД 

«НОВГОРОДПРОДУКТ» г. Санкт-Петербург 312 881 000 4 802 962 000 341 746 246 

Исследуемое 

предприятие  г. Магнитогорск  40 073 000 797 801 000 

  

Таблица 8 – Финансовая информация об объектах-аналогах 

Наименование предприятия Темпы роста выручки, % Рентабельность, % 

ООО «АГРОСЕРВИС» 4,624 10,08 

ООО «ИМПЭКС» 1,718 1,49 

ООО «СТ-АГРО» 1,073 3,89 

ООО «НОВАИНВЕСТ» 0,883 4,66 

ООО «САХАРНЫЙ АЛЬЯНС СИБИРИ» 0,994 1,29 

ООО «СОЛО ДС» 1,314 8,65 

ООО «УРАЛ САХАР 1» 0,989 65,84 

ОАО «ЗАИНСКИЙ САХАР» 0,997 18,63 

ООО ТД «НОВГОРОДПРОДУКТ» 1,237 6,51 
 

На основании имеющихся данных об объектах-аналогах приведен расчет 

оценочных мультипликаторов. 

 

Таблица 9 – Расчет оценочных мультипликаторов 
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Наименование предприятия 

Мультипликатор 

«Цена/прибыль» 

Мультипликатор 

«Цена/выручка» 

ООО «АГРОСЕРВИС» 1,005 0,10 

ООО «ИМПЭКС» 1,045 0,02 

ООО «СТ-АГРО» 1,464 0,06 

ООО «НОВАИНВЕСТ» 2,322 0,11 

ООО «САХАРНЫЙ АЛЬЯНС СИБИРИ» 3,178 0,04 

ООО «СОЛО ДС» 1,954 0,17 

ООО «УРАЛ САХАР 1» 1,096 0,72 

ОАО «ЗАИНСКИЙ САХАР» 1,577 0,29 

ООО ТД «НОВГОРОДПРОДУКТ» 1,092 0,07 

 

Элементы сравнения для мультипликатора «цена/выручка» включает в себя 

следующие ценообразующие факторы: 

 ожидаемые темпы роста; 

 риск; 

 рентабельность. 

Для оцифровки указанных ценообразующих факторов используем следующую 

общепринятую шкалу. 

 

Таблица 10 – Шкала оцифровки ценообразующих факторов 

Градация оценки факторов Значение порядковой шкалы 

Наихудшее значение 1 

Незначительное преимущество 2 

Значительное преимущество 3 

Явное преимущество 4 

Абсолютное преимущество 5 

 

Таблица 11 – Оцифровки ценообразующих факторов 

Характеристика Критерии Код 

Оценка ожидаемых темпов 

роста 

Отрицательные темпы роста выручки 

(снижения) по ретроспективным данным 1 

Снижение темпа роста выручки по 

ретроспективным данным 3 

Увеличение темпа роста по ретроспективным 

данным 5 

Окончание таблицы 11 
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Характеристика Критерии Код 

Оценка уровня 

неопределенности 

Высокий уровень риска 1 

Средний уровень риска 3 

Низкий уровень риска 5 

Оценка рентабельности 

Уровень рентабельности ниже 

среднеотраслевого значения 1 

Уровень рентабельности выше 

среднеотраслевого значения 3 

 

Для определения зависимости значения мультипликатора от ожидаемых 

темпов роста предприятия, неопределенности, связанной с вложением в 

конкретное предприятие и размера распределяемой чистой прибыли, необходимо 

построить линейную регрессионную модель согласно следующей формуле: 

 

 y=a0 + a1x1 + a2x2+…+anxn,  (3) 

 

где y – зависимый признак (рыночная стоимость); 

x1, x2, … xn – независимые переменные (ценообразующие факторы); 

a1, a2. … an – коэффициенты, соответствующие независимым переменным 

(вес ценообразующего фактора); 

a0 – постоянная. 

Параметры модели a1, a2. … an находятся посредством решения системы 

нормальных уравнений. 

Построение линейной многофакторной модели производится с помощью 

инструментов пакета анализа данных корреляция и регрессия. Корреляция 

используется для расчета матрицы парных коэффициентов корреляции. С 

помощью регрессии, помимо результатов регрессионной статистики и 

дисперсионного анализа и доверительных интегралов, можно получить остатки и 

график подбора линии регрессии, остатков и нормальной вероятности. 

Необходимые для расчета данные сведены в таблице 12. 
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Таблица 12 – Данные для расчета мультипликатора «цена/прибыль» 

Наименование предприятия 
Оценка 

ожидаемого 

роста 

Оценка риска Мультипликатор 

«цены/прибыль» 

ООО «АГРОСЕРВИС» 5 1 1,005 

ООО «ИМПЭКС» 5 1 1,045 

ООО «СТ-АГРО» 3 1 1,464 

ООО «НОВАИНВЕСТ» 1 1 2,322 

ООО «САХАРНЫЙ АЛЬЯНС СИБИРИ» 1 1 3,178 

ООО «СОЛО ДС» 3 1 1,954 

ООО «УРАЛ САХАР 1» 1 5 1,096 

ОАО «ЗАИНСКИЙ САХАР» 3 3 1,577 

ООО ТД «НОВГОРОДПРОДУКТ» 3 1 1,092 

Исследуемое предприятие  3 3 

  

Составив матрицу коэффициентов и реализовав расчеты с помощью 

компьютерных электронных таблиц Microsoft Excel, получим следующие 

параметры модели коэффициент «a0» равен 3,28, коэффициент «a1» равен –0,4, 

коэффициент «a2» равен –3,1.  

R
2
=0,7 (коэффициент детерминированности), что указывает на сильную 

зависимость между независимыми переменными (факторами) и значением 

мультипликатора. 

 

Таблица 13 – Итоги расчетов мультипликаторов «цена/прибыль» 

Наименование Коэффициенты 

Обозначение в 

модели 

Y-пересечение 3,28 a0 

Оценка ожидаемого роста –0,4 а1 

Оценка риска –3,1 а2 

Мультипликатор «цена/прибыль» для 

исследуемого предприятия 1,13 

 Таблица 14 – Данные для расчета мультипликатора «цена/выручка» 

Наименование предприятия 

Оценка 

ожидаемого 

роста 

Оценка 

риска 

Оценка 

рентабельности 

Мультипликатор 

«цена/выручка» 

ООО «АГРОСЕРВИС» 5 1 3 0,10 
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ООО «ИМПЭКС» 5 1 1 0,02 

ООО «СТ-АГРО» 3 1 1 0,06 

ООО «НОВАИНВЕСТ» 1 1 3 0,11 

ООО «САХАРНЫЙ АЛЬЯНС 

СИБИРИ» 1 1 1 0,04 

ООО «СОЛО ДС» 3 1 3 0,17 

ООО «УРАЛ САХАР 1» 1 5 3 0,72 

ОАО «ЗАИНСКИЙ САХАР» 3 3 1 0,29 

ООО ТД 

«НОВГОРОДПРОДУКТ» 3 1 3 0,07 

Исследуемое предприятие  3 1 1 

  

Составив матрицу коэффициентов и реализовав расчеты с помощью 

компьютерных электронных таблиц Microsoft Excel, получим следующие 

параметры модели: коэффициент «a0» равен –0,14, коэффициент «a1»  равен –

0,006, коэффициент «a2» равен 1,45, коэффициент «a3» равен –0,04. R
2
=0,98 

(коэффициент детерминированности), что указывает на сильную зависимость 

между независимыми переменными (факторами) и значением мультипликатора. 

 

Таблица 15 – Итоги расчетов мультипликаторов «цена/выручка» 

  Коэффициенты Обозначение в модели 

Y-пересечение –0,14 a0 

Оценка ожидаемого роста –0,006 a1 

Оценка риска 1,45 a2 

Оценка рентабельности 0,04 a3 

Мультипликатор «цена/выручка» для 

исследуемого предприятия 0,03022 

  

Таблица 16 – Расчет стоимости предприятия с применением мультипликатора 

«цена/прибыль» 

Прибыль, руб. 40 073 000 

Значение мультипликатора «цена/прибыль» 1,13 

Стоимость собственного капитала, руб. 45 282 490 

Таблица 17 – Расчет стоимости предприятия с применением мультипликатора 

«цена/выручка» 

Выручка от реализации, руб. 797 801 000 

Значение мультипликатора «цена/выручка» 0,03022 
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Стоимость собственного капитала, руб. 24 109 546 

 

Поскольку результаты, полученные с применением различных 

мультипликаторов сопоставимы, то для определения стоимости собственного 

капитала, экспертом принято решение использовать среднее значение между 

ними. 

 

Таблица 18 – Расчет стоимости собственного капитала предприятия 

Стоимость, 

полученная с 

применением 

мультипликатора 

«цена/прибыль» 

Стоимость, 

полученная с 

применением 

мультипликатора 

«цена/выручка» 

Вес 

мультипликатора 

«цена/прибыль», % 

Вес 

мультипликатора 

«цена/выручка», % 

Стоимость 

собственного 

капитала 

исследуемого 

предприятия, руб. 

45 282 490,00 24 109 546,22 50 50 34 696 018,11 

 

Таким образом, стоимость собственного капитала предприятия, рассчитанная 

сравнительным подходом, составляет 34 696 018, 11 рублей. 

Проведя сравнительный анализ можно сделать вывод о том, что исследуемое 

предприятие находится на седьмом месте по стоимости собственного капитала 

среди предприятий-аналогов, что является не самым лучшим результатом. Однако 

даже предприятия, оценка стоимости собственного капитала которых оценивается 

ниже, чем объект исследования, продолжают функционировать и по сей день. 

Следовательно, внешняя среда приемлема для развития бизнеса. Проведенная 

оценка свидетельствует, что во внешней среде не наблюдались непреодолимые 

угрозы для деятельности предприятия. Результат оценки показал, что есть 

основания для проведения более детального анализа финансовой отчетности на 

предмет фиктивного или преднамеренного банкротства. 

 

 

Выводы по разделу два 
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В данном разделе была рассмотрена организационно-правовая характеристика 

предприятия, был сделан SWOT-анализ с целью выявить слабые и сильные 

стороны организации, произведен поиск по юридическому лицу. 

Также произведен анализ рынка, на котором предприятие осуществляло свою 

деятельность, включая в себя: информацию по основным поставщикам сырья и 

материалов и основным потребителям продукции, а также объемам поставок в 

течение исследуемого периода и периода наблюдения; данные по ценам на 

продукцию в динамике и в сравнении с мировыми ценами на аналогичную 

продукцию; и другие. 

Исходя из сравнительного анализа можно сделать вывод о том, что 

исследуемое предприятие находится на седьмом месте по стоимости собственного 

капитала среди предприятий-аналогов, что является не самым лучшим 

результатом. Необходимо заметить, оцениваемые ниже, чем объект исследования 

продолжают функционировать и по сей день. Следовательно, внешняя среда 

приемлема для развития бизнеса. Проведенная оценка свидетельствует, что во 

внешней среде не наблюдались непреодолимые угрозы для деятельности 

предприятия. Результат оценки показал необходимость проведения более 

детального анализа финансовой отчетности на предмет фиктивного или 

преднамеренного банкротства. 
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3 АНАЛИЗ ОТЧЕТНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ НА ПРЕДМЕТ НАЛИЧИЯ 

ПРИЗНАКОВ ФИКТИВНОГО ИЛИ ПРЕДНАМЕРЕННОГО БАНКРОТСТВА 

3.1 Анализ финансово-хозяйственной деятельности исследуемого предприятия 

 

Первым шагом для проведения экспертизы финансово-хозяйственной 

деятельности предприятия на предмет наличия признаков фиктивного или 

преднамеренного банкротства предприятия, является проведение общего анализа 

финансово-хозяйственной деятельности. 

Анализ был произведен по следующим направлениям: структурно-

динамический анализ активов и пассивов,  оценка структуры активов и пассивов, 

группировка активов и пассивов по степени ликвидности, группировка пассивов 

по степени срочности погашения обязательств, оценка финансовой устойчивости, 

оценка коэффициентов ликвидности, расчет показателей оборачиваемости, оценка 

финансовых результатов, оценка показателей рентабельности. 

Произведена оценка динамики и структуры хозяйственных средств, 

источников финансирования деятельности предприятия по данным формы №1 

«Бухгалтерский баланс». 

 

Таблица 19 – Оценка динамики активов и пассивов исследуемого предприятия 

Показатель 

Значение, тыс. руб. 
Абсолютное изменение, 

Темп роста, % 
тыс. руб. 

на 

31.12.2013 

на 

31.12.2014 
на 31.12.2015 2013–2014 2014–2015 

2013–
2014 

2014–
2015 

Актив                                              

1. Внеоборотные 

активы 
       

Основные 

средства 
7 394 000 6 671 000 5 793 000 –723 000 –878 000 –9,78 –13,16 

Итого по разделу 

1 
7 394 000 6 671 000 5 793 000 –723 000 –878 000 –9,78 –13,16 

2. Оборотные 

активы        

Запасы 70 976 000 205 129 000 2 248 000 134 153 000 –202 881 000 189,01 –98,90 
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Окончание таблицы 19  

Показатель 

Значение, тыс. руб. 
Абсолютное изменение, 

Темп роста, % 

тыс. руб. 

на 

31.12.2013 

на 

31.12.2014 
на 31.12.2015 2013–2014 2014–2015 

2013–
2014 

2014–
2015 

Налог на 

добавленную 

стоимость по 

приобретенным 

ценностям 

1 167 000 8 309 000 2 000 7 142 000 –8 307 000 612,00 –99,98 

Дебиторская 

задолженность 
139 097 000 99 291 000 333 828 000 –39 806 00 234 537 000 –28,62 236,21 

Финансовые 

вложения 

(краткосрочные) 

0 6 258 000 0 6 258 000 –6 258 000 0,00 –100,00 

Денежные средства 

и денежные 

эквиваленты 

1 250 000 5 527 000 21 000 4 277 000 –5 506 000 342,16 –99,62 

Прочие оборотные 

активы 
33 000 185 000 1 000 152 000 –184 000 460,61 –99,46 

Итого по разделу 2 212 523 000 324 699 000 336 100 000 112 176 000 11 401 000 52,78 3,51 

БАЛАНС 219 917 000 331 370 000 341 893 000 111 453 000 10 523 000 50,68 3,18 

Пассив                              

3. Капитал и 

резервы 

              

Уставный капитал 

(складочный 

капитал, уставный 

фонд, вклады 

товарищей) 

10 000 10 000 10 000 0 0 0,00 0,00 

Нераспределенная 

прибыль 

(непокрытый 

убыток) 

1 640 000 2 704 000 3 070 000 1 064 000 366 000 64,88 13,54 

Итого по разделу 3 1 650 000 2 714 000 3 080 000 1 064 000 366 000 64,48 13,49 

4. Долгосрочные 

обязательства        

Заемные средства 110 200 000 131 796 000 118 031 000 21 596 000 –13 765 000 19,60 –10,44 

Итого по разделу 4 110 200 000 131 796 000 118 031 000 21 596 000 –13 765 000 19,60 –10,44 

5. Краткосрочные 

обязательства        

Заемные средства 81 643 000 138 850 000 127 203 000 57 207 000 –11 647 000 70,07 –8,39 

Кредиторская 

задолженность 
26 424 000 58 010 000 93 579 000 31 586 000 35 569 000 119,54 61,32 

Итого по разделу 5 108 067 000 196 860 000 220 782 000 88 793 000 23 922 000 82,16 12,15 

БАЛАНС 219 917 000 331 370 000 341 893 000 111 453 000 10 523 000 50,68 3,18 
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На рисунках 5 и 6 представлены изменения стоимости активов и пассивов. 

 

 

Рисунок 5 – Изменение стоимости активов 

 

Исходя из структуры активов предприятия, можно заметить преобладание 

оборотных активов (более 96% ежегодно), что нельзя оценить однозначно. 

Оптимальное соотношение оборотных и внеоборотных активов – это 60% и 40% 

соответственно. Из Формы 1 видно, что преобладающую часть в структуре 

оборотных активов занимает дебиторская задолженность (за исключением 2014 

года). Процентное соотношение растет, что можно обусловить, в том числе, и 

амортизацией основных средств. 

 

 

Рисунок 6 – Изменение стоимости пассивов 
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Исходя из структуры пассивов предприятия, можно заметить, что процент 

собственного капитала у предприятия критично мал. В динамике – краткосрочные 

обязательства растут наряду со снижением долгосрочных. Уже на данном этапе 

анализа можно заметить неустойчивое финансовое положение предприятия. 

 

Таблица 20 – Оценка структуры активов и пассивов 

Показатель 
Удельный вес, % 

2013 2014 2015 

АКТИВ                                          

1.Внеоборотные активы 

   Основные средства 3,36 2,01 1,69 

Итого по разделу 1 3,36 2,01 1,69 

2. Оборотные активы 

   Запасы 32,27 61,90 0,66 

Налог на добавленную стоимость по приобретенным 

ценностям 0,53 2,51 0,00 

Дебиторская задолженность 63,25 29,96 97,64 

Финансовые вложения (краткосрочные) 0,00 1,89 0,00 

Денежные средства и денежные эквиваленты 0,57 1,67 0,01 

Прочие оборотные активы 0,02 0,06 0,00 

Итого по разделу 2 96,64 97,99 98,31 

БАЛАНС 100,00 100,00 100,00 

ПАССИВ 

3. Капитал и резервы 

   Уставный капитал (складочный капитал, уставный 

фонд, вклады товарищей) 0,004 0,003 0,002 

Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 0,75 0,82 0,90 

Итого по разделу 3 0,75 0,82 0,90 

4. Долгосрочные обязательства 

   Заемные средства 50,11 39,77 34,52 

Итого по разделу 4 50,11 39,77 34,52 

5. Краткосрочные обязательства 

   Заемные средства 37,12 41,90 37,21 

Кредиторская задолженность 12,02 17,51 27,37 

Итого по разделу 5 49,14 59,41 64,58 

БАЛАНС 100,00 100,00 100,00 
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Таблица 21 – Метод группировки активов и пассивов по степени ликвидности 

Актив Данные, входящие в показатель Пассив Данные, входящие в показатель 

А1 Наиболее ликвидные активы 

(суммы по всем статьям денежных 

средств, которые могут быть 

использованы для выполнения 

текущих расчетов немедленно) 

П1 Наиболее срочные обязательства 

(кредиторская задолженность, 

расчеты по дивидендам, прочие 

краткосрочные обязательства, а 

также ссуды, не погашенные в 

срок) 

А2 Быстро реализуемые активы 

(активы, для обращения которых в 

наличные средства требуется 

определенное время. В эту группу 

можно включить дебиторскую 

задолженность (платежи по которой 

ожидаются в течение 12 месяцев 

после отчетной даты), прочие 

оборотные активы) 

П2 Краткосрочные пассивы 

(краткосрочные заемные кредиты 

банков и прочие займы, 

подлежащие погашению в течение 

12 месяцев после отчетной даты.) 

А3 Медленно реализуемые активы 

(наименее ликвидными активами 

считаются запасы, дебиторская 

задолженность (платежи по которой 

ожидаются более чем через 12 

месяцев после отчетной даты), 

налог на добавленную стоимость по 

приобретенным ценностям, при 

этом статья «Расходы будущих 

периодов» не включается в эту 

группу.) 

П3 Долгосрочные пассивы 

(долгосрочные заемные кредиты и 

прочие долгосрочные пассивы — 

статьи раздела IV баланса 

«Долгосрочные обязательства») 

А4 Трудно реализуемые активы 

(активы, которые предназначены 

для использования в хозяйственной 

деятельности в течение 

относительно продолжительного 

периода времени. В эту группу 

включаются статьи раздела I актива 

баланса «Внеоборотные активы») 

П4 Собственные капитал и другие 

постоянные (статьи раздела III 

баланса «Капитал и резервы» и 

отдельные статьи раздела V 

баланса, не вошедшие в 

предыдущие группы: «Доходы 

будущих периодов» и «Резервы 

предстоящих расходов») 

 

Анализ ликвидности и платежеспособности представлены в виде таблицы. 

Составим таблицу группировки активов по степени ликвидности. 
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Таблица 22 – Группировка активов по степени ликвидности 

Группа 
Наименование 

активов 

2013 2014 2015 

состав, тыс. 

руб. 

структура, 

% 

состав, тыс. 

руб. 

структура, 

% 

состав, тыс. 

руб. 

структура 

% 

А1 
Наиболее 

ликвидные 
1 250 000 0,57 11 785 000 3,56 21 000 0,01 

А2 
Быстро 

реализуемые 
139 130 000 63,26 99 476 000 30,02 333 829 000 97,64 

А3 
Медленно 

реализуемые 
72 143 000 32,80 213 438 000 64,41 2 250 000 0,66 

А4 
Трудно 

реализуемые 
7 394 000 3,36 6 671 000 2,01 5 793 000 1,69 

ИТОГО   219 917 000 100,00 331 370 000 100,00 341 893 000 100,00 

 

 Составим таблицу группировки пассивов по степени срочности. 

 

Таблица 23 – Группировка пассивов по степени срочности погашения 

обязательств 

Группа 
Наименование 

активов 

2013 2014 2015 

состав, тыс. 

руб. 

структура, 

% 

состав, тыс. 

руб. 

структура, 

% 

состав, тыс. 

руб. 

структура

% 

П1 
Наиболее 

срочные 
26 424 000 12,02 58 010 000 17,51 93 579 000 27,37 

П2 Краткосрочные 81 643 000 37,12 138 850 000 41,90 127 203 000 37,21 

П3 Долгосрочные 110 200 000 50,11 131 796 000 39,77 118 031 000 34,52 

П4 
Постоянные 

пассивы 
1 650 000 0,75 2 714 000 0,82 3 080 000 0,90 

ИТОГО   219 917 000 100,00 331 370 000 100,00 341 893 000 100,00 

 

Исходя из данных таблиц можно сделать вывод, что ни в один из годов 

предприятие нельзя считать ликвидным, то есть наблюдается кризис 

платежеспособности [34]. 

Далее проведем оценку финансовой устойчивости предприятия по данным 

бухгалтерского баланса на конец 2013–2015 гг.  
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Таблица 24 – Оценка финансовой устойчивости 

Показатель 

Значение 

2015 г. 2014 г. 2013 г. 

Коэффициент финансовой устойчивости 0,354 0,405 0,508 

Коэффициент автономии 0,009 0,008 0,007 

Коэффициент финансовой напряженности 0,990 0,991 0,992 

Коэффициент финансового левериджа 110,004 121,096 132,283 

Коэффициент покрытия процентов 1,014 1,049 1,0579 

 

Коэффициент автономии показывает долю активов организации, которые 

покрываются за счет собственного капитала (обеспечиваются собственными 

источниками формирования), оставшаяся доля активов покрывается за счет 

заемных средств. Нормативное значение (>0,5) в данном случае значение 

коэффициента ниже нормы, это значит, что предприятие в большей степени 

зависит от заемных источников финансирования и имеет низкую финансовую 

устойчивость.  

Коэффициент финансового левериджа показывает долю собственного 

капитала в активах. Чем выше этот показатель, тем больше предпринимательский 

риск организации. Чем больше доля заемных средств, тем меньше предприятие 

получит прибыли, поскольку часть ее уйдет на погашение кредитов и выплату 

процентов. Оптимальным считается значение 1, для больших предприятий – 2. 

Как можно заметить, коэффициент сильно превышает норму.  

Коэффициент финансовой устойчивости показывает, какая часть актива 

финансируется за счет устойчивых источников, то есть долю тех источников 

финансирования, которые организация использует в своей деятельности больше 

года. Нормативное значение не ниже 0,75. У анализируемого предприятия 

значения во все периоды значительно ниже. 

Коэффициент финансовой напряженности – это отношение заемных средств к 

валюте баланса. Нормативное значение – 0,5 или ниже. Практически во весь 

http://1-fin.ru/?id=281&t=551
http://1-fin.ru/?id=281&t=551
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период деятельности наблюдается значительное (в 2 раза) превышение 

норматива. 

Коэффициент покрытия процентов показывает на сколько возможно снижение 

операционной прибыли предприятия, при которой оно еще может обслуживать 

выплаты процентов. Помогает оценить уровень защищённости кредиторов от 

невыплаты долгов со стороны заёмщика. Норматив – от 3 до 4. Если значение 

коэффициента становится меньше 1, это означает, что фирма не создаёт 

достаточного денежного потока из операционной прибыли для обслуживания 

процентных платежей, как и происходит на исследуемом предприятии [33]. 

При определении типа финансовой устойчивости оценивают, какими 

источниками покрыты расходы по текущей деятельности, включающие запасы 

товарно-материальных ценностей и НДС по приобретённым ценностям [19]. 

В 2014 году у организации наблюдается неустойчивое финансовое положение. 

Оно характеризуется нарушением платёжеспособности: организация вынуждена 

привлекать дополнительные источники покрытия запасов и затрат, наблюдается 

снижение доходности производства.  

В 2015 году у организации наблюдается нормальная финансовая устойчивость. 

При нормальной устойчивости, гарантирующей платёжеспособность; организация 

оптимально использует собственные и кредитные ресурсы, текущие активы и 

кредиторскую задолженность. 

 

Таблица 25 – Оценка коэффициентов ликвидности 

Показатель Нормативное 

значение 

Год 

2013 2014 2015 

Коэффициент абсолютной 

ликвидности 
0,05–0,5 0,01 0,06 0,00 

Коэффициент промежуточной 

ликвидности 
0,7–1 1,30 0,57 1,51 

Коэффициент текущей 

ликвидности 1,5–2,5 1,97 1,65 1,52 

Коэффициент критической 

ликвидности 0,5–0,8 1,298 0,564 1,512 
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Таким образом, можно заметить, что соответствует нормативным значениям 

только коэффициент текущей ликвидности, что логично, исходя из количества 

оборотных активов. Однако коэффициент промежуточной ликвидности 

соответствует норме только в один период – 2014 год, в 2013 и 2015 году 

коэффициент ниже норматива, что свидетельствует о том, что в ближайший 

период времени предприятие не сможет погасить все свои задолженности. 

Коэффициент абсолютной ликвидности также не соответствует нормативу. 

Исходя из этого, можно сделать вывод, что предприятие неликвидно. 

Коэффициент критической ликвидности очень нестабилен: в 2014 году он 

соответствует нормативу, а в 2013 и 2015 – выходит за рамки. 

Деловая активность предприятия в финансовом аспекте проявляется, прежде 

всего, в скорости оборота его средств. Рентабельность предприятия отражает 

степень прибыльности его деятельности. Анализ деловой активности и 

рентабельности заключается в исследовании уровней и динамики разнообразных 

финансовых коэффициентов оборачиваемости и рентабельности, которые 

являются относительными показателями финансовых результатов деятельности 

предприятия. 

Результаты оценки деловой активности предприятия оформлен в виде таблицы 

26. 

 

Таблица 26 – Расчет показателей оборачиваемости 

Показатель 

Значение 

2015 г. 2014 г. 

Коэффициент оборачиваемости активов 2,37 9,29 

в днях 154,01 39,30 

Коэффициент оборачиваемости текущих 

активов 2,41 9,53 

в днях 151,16 38,29 

Коэффициент оборачиваемости 

внеоборотных активов 128,02 364,06 

в днях 2,85 1,00 

Коэффициент оборачиваемости 

собственного капитала 275,39 1 173,35 
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в днях 1,33 0,31 

Коэффициент оборачиваемости дебиторской 

задолженности 3,68 21,48 

Окончание таблицы 26 

Показатель 

Значение 

2015 г. 2014 г. 

в днях 99,08 16,99 

Коэффициент оборачиваемости 

кредиторской задолженности 10,53 60,65 

в днях 34,68 6,02 

Оборачиваемость денежных средств 287,60 755,57 

в днях 1,27 0,48 

 

Коэффициент оборачиваемости активов отражает степень оборачиваемости 

всех активов, находящихся в распоряжении организации. Можно заметить, что в 

2015 году значение коэффициента снизилось более, чем в 3 раза. 

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности показывает, 

насколько быстро организация получает оплату за свои товары. Чем выше данный 

показатель, тем быстрее потребители расплачиваются с предприятием по счетам. 

Можно заметить, что в 2015 году коэффициент стал ниже. Соответственно, в этом 

году предприятие дольше получало оплату и это могло повлиять на 

работоспособность в целом. Высокая оборачиваемость кредиторской 

задолженности указывает на быстрое погашение предприятием своего долга 

перед кредиторами, в данном случае тоже можно заметить уменьшение 

показателя. Оборачиваемость кредиторской задолженности оценивают совместно 

с оборачиваемостью дебиторской задолженности. Неблагоприятна для 

предприятия ситуация, когда коэффициент оборачиваемости кредиторской 

задолженности превышает коэффициент оборачиваемости дебиторской 

задолженности.  

Это приводит к дефициту финансовых средств и кассовым разрывам. На 

анализируемом предприятии в 2014 и 2015 году коэффициент оборачиваемости 

кредиторской задолженности не превышает коэффициент оборачиваемости 

дебиторской задолженности, поэтому, несмотря на снижение оборачиваемости в 
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обоих случаях в 2014 году, предприятие стабильно. Коэффициент 

оборачиваемости денежных средств показывает интенсивность использования 

денежных средств предприятия. Чем ниже значение этого коэффициента, тем 

лучше. На анализируемом предприятии значение коэффициента снизилось в 2,64 

раза, что позитивно отражается на работе предприятия. 

По всем коэффициентам деловой активности можно заметить следующую 

закономерность: показатели в 2015 году намного лучше, чем в 2014 году, что 

говорит об улучшении положения предприятия. Следовательно, это должно 

положительно сказаться на работе организации. 

 

Таблица 27 – Оценка финансовых результатов 

Показатель 

Значение, тыс. руб. Абс.отк., тыс. руб. Темп роста, % 

2013 2014 2015 2013–2014 2014–2015 
2013–

2014 

2014–

2015 

Выручка 2 669 446 000 2 560 259 000 797 801 000 –109 187 000 –1 762 458 000 –4,09 –0,69 

Себестоимость 

продаж 
2 624 002 000 2 487 008 000 757 728 000 –136 994 000 –1 729 280 000 –5,22 –0,70 

Валовая прибыль 45 444 000 73 251 000 40 073 000 27 807 000 –33 178 000 61,19 –0,45 

Коммерческие 

расходы 
25 308 000 35 907 000 10 239 000 10 599 000 –25 668 000 41,88 –0,71 

Управленческие 

расходы 
0 0 0 0 0 

  

Прибыль (убыток) 

от продаж 
20 136 000 37 344 000 29 834 000 17 208 000 –7 510 000 85,46 –0,20 

Доходы от 

участия в других 

организациях 

0 0 0 0 0 
  

Проценты к 

получению 
14 000 11 000 1 255 000 –3 000 1 244 000 –21,43 113,09 

Проценты к 

уплате 
18 553 000 28 281 000 30 852 000 9 728 000 2 571 000 52,43 0,09 

Прочие доходы 198 000 366 000 5 368 000 168 000 5 002 000 84,85 13,67 

Прочие расходы 719 000 8 051 000 5 147 000 7 332 000 –2 904 000 1 019,7 –0,36 

Прибыль (убыток) 

до 

налогообложения 

1 076 000 1 389 000 458 000 313 000 –931 000 29,09 –0,67 

Текущий налог на 

прибыль 
261 000 325 000 92 000 64 000 –233 000 24,52 –0,72 

Изменение 

отложенных 

налоговых 

обязательств 

0 0 0 0 0 
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Изменение 

отложенных 

налоговых 

активов 

0 0 0 0 0 
  

Прочее 0 0 0 0 0 
  

Чистая прибыль 

(убыток) 
815 000 1 064 000 366 000 249 000 –698 000 30,55 –0,66 

В периоде 2013–2015 гг. финансовое состояние предприятия претерпело 

значительные изменения. Так, в сравнении с 2013 годом, выручка 2016 года 

сократилась больше, чем в 3 раза. Себестоимость продаж уменьшилась 

пропорционально выручке. 

Однако к 2015 году прибыль от продаж увеличилась в 0,67 раза относительно 

2013 года, несмотря на падение в сравнении с 2014 годом. 

Но итоговая чистая прибыль к 2015 году существенно снизилась, это связано с 

увеличением процентов к уплате, которые выросли больше, чем в 1,66 раза. 

Далее, проведем анализ рентабельности организации в виде таблицы 28. 

 

Таблица 28 – Показатели рентабельности 

Показатель 
Значение 

Абсолютное 

изменение 

2014 2015 2014–2015 

ROE (рентабельность собственного 

капитала), % 
48,76 12,63 48,76 

Чистая прибыль, тыс. руб. 1 064 000 366 000 –698 000 

Среднее значение собственного 

капитала, тыс. руб. 
2 182 000 2 897 000 715 000 

ROА (рентабельность активов), % 0,39 0,11 0,39 

Чистая прибыль, тыс. руб. 1 064 000 366 000 –698 000 

Среднее значение активов, тыс. 

руб. 
275 643 500 336 631 500 60 988 000 

ROS (рентабельность 

деятельности), % 
0,04 0,05 0,00 

Чистая прибыль, тыс. руб. 1 064 000 366 000 –698 000 

Выручка, тыс. руб. 2 560 259 000 797 801 000 –1 762 458 000 

ROS (рентабельность продаж), % 1,46 3,74 2,28 

Прибыль от продаж, тыс. руб. 37 344 000 29 834 000 –7 510 000 

Выручка, тыс. руб. 2 560 259 000 797 801 000 –1 762 458 000 
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Рентабельность собственного капитала почти в 50% – очень хороший 

показатель для предприятия, однако, в 2015 году произошло снижение почти в 3 

раза, несмотря на увеличение доли собственного капитала. 

В 2015 году также показала снижение рентабельность активов, которая 

составила почти 0,28% понижения. Данное явление связано со снижением 

величины чистой прибыли почти в 3 раза. 

Рентабельность деятельности незначительно увеличилась.  Это говорит о 

росте объема продаж, одновременно с увеличением рентабельности продаж на 

2,28%. 

Исходя из проведенных расчетов, можно сделать вывод о том, что несмотря на 

то, что коэффициенты финансовой устойчивости, деловой активности и 

ликвидности не соответствуют нормативным, значения коэффициентов 

становятся ближе к нормативному.  

Прибыль от продаж увеличилась в 0,67 раза относительно 2013 года.  

В данном параграфе был произведен финансовый анализ исследуемого 

предприятия. В результате проведенного анализа были замечены слишком резкие 

изменения коэффициентов, потребуется более детальное проведение анализа с 

квартальной детализацией.  

 

3.2 Экспертиза отчетности предприятия на предмет наличия признаков 

фиктивного или преднамеренного банкротства 

 

Исследование вероятности банкротства предприятия состоит из пяти разделов, 

расчет каждого коэффициента производится поквартально. 

Ниже представлен расчет коэффициентов, характеризующих 

платежеспособность должника. 

 

Таблица 29 − Коэффициенты, характеризующие платежеспособность должника за 

2012–2013 год 
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Наименование коэффициента 01.04.2012 01.07.2012 01.10.2012 01.01.2013 01.04.2013 01.07.2013 01.10.2013 

Коэффициент абсолютной 

ликвидности 0,0328 0,0507 0,0301 0,0167 0,0321 0,0543 0,01 

Коэффициент текущей 

ликвидности 1,19 1,16 1,12 1,14 1,14 1,71 1,75 

 

Окончание таблицы 29 

Наименование 

коэффициента 01.04.2012 01.07.2012 01.10.2012 01.01.2013 01.04.2013 01.07.2013 01.10.2013 

Степень 

платежеспособности 

по текущим 

обязательствам 0,89 1,55 0,89 0,8 1,01 0,95 0,44 

Коэффициент 

критической 

ликвидности 

1,05 1,22 1,32 1,15 1,063 1,1709 1,298 

 

Таблица 30 − Коэффициенты, характеризующие платежеспособность должника за 

2014–2016 год 

Наименование  01.01.2014 01.04.2014 01.07.2014 01.10.2014 01.01.2015 01.04.2015 01.07.2015 01.10.2015 01.01.2016 

Коэффициент 

абсолютной 

ликвидности 0,0119 0,0278 0,0445 0,0603 0,0608 0,0296 0,003 0,00111 0,0001 

Коэффициент 

текущей 

ликвидности 1,97 2,03 1,35 1,33 1,65 1,4 1,5 1,49 1,52 

Показатель 

обеспеченности 

должника его 

активами 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 

Степень 

платежеспособности 

по текущим 

обязательствам 0,46 0,74 1,41 1,03 0,88 1,59 3,49 21,66 73,52 

Коэффициент 

критической 

ликвидности 
0,99 0,1006 0,342 0,564 1,006 1,07 1,32 1,512 1,783 

 

Коэффициент абсолютной ликвидности отражает способность предприятия 

выполнять краткосрочные обязательства за счет свободных денежных средств и 

краткосрочных финансовых вложений [29]. 

Динамика представлена на рисунке 9. 
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Рисунок 7 – Динамика коэффициента абсолютной ликвидности на протяжении 

2014-2015 г.г. 

 

Значения коэффициента абсолютной ликвидности в течение всего 

анализируемого периода находятся существенно ниже нормы и варьируются в 

диапазоне от 0,0001 до 0,0631. Данное обстоятельство говорит о том, что 

предприятие не способно своевременно погашать краткосрочную кредиторскую 

задолженность за счет денежных средств и краткосрочных финансовых вложений. 

Коэффициент текущей ликвидности характеризует обеспеченность 

организации оборотными средствами для ведения хозяйственной деятельности и 

своевременного погашения обязательств и определяется как отношение 

ликвидных активов к текущим обязательствам должника [28]. 

При расчете данного показателя основным вопросом является разделение 

текущих активов на ликвидную и трудноликвидную части. Этот вопрос в каждом 

конкретном случае требует отдельного исследования, так как к ликвидной части 

активов безоговорочно можно отнести лишь денежные средства. В классическом 

варианте расчетов коэффициента под наиболее ликвидной частью текущих 

активов понимаются денежные средства, краткосрочные финансовые вложения, 
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непросроченная дебиторская задолженность (счета к получению) и готовая 

продукция на складе. 

Нормативное значение равно1,5–2,5. Динамика представлена на рисунке 8. 

 

 

Рисунок 8 – Динамика коэффициента текущей ликвидности на протяжении 2014-

2015 г.г. 

 

Коэффициент текущей ликвидности дает общую оценку ликвидности активов, 

показывая, сколько рублей текущих активов предприятия приходится на один 

рубль текущих обязательств. Значение коэффициента практически на всем 

протяжении исследуемого предприятия меньше нормативного. Совместный 

анализ показателей абсолютной и текущей ликвидности показывает, что степень 

оборота денежных средств крайне высока, несмотря на то что свободных денег на 

погашение задолженности практически нет, но с учетом дебиторской 

задолженности и товара на складе, платежеспособность удовлетворительная. 

Данная картина характерна для вида деятельности должника. Также можно 

отметить, что резких спадов в период, предшествующий признанию предприятия 

банкротом, не наблюдалось. Значение коэффициента не находилось на 
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критической для предприятия отметке, более того, в 2015 году можно заметить 

тенденцию его выравнивания относительно предыдущих лет. 

Показатель обеспеченности обязательств должника с его активами 

характеризует величину активов должника, приходящихся на единицу долга, и 

определяется как отношение суммы ликвидных активов и скорректированных 

внеоборотных активов к обязательствам должника. Значение данного показателя 

должно быть равно или выше 2, это говорит о том, на сколько свободные активы 

предприятия покрывают долговые обязательства. Динамика представлена на 

рисунке 9. 

 

 

Рисунок 9 – Динамика показателя обеспеченности обязательств должника  

 

Следуя данным таблицы и графика, можно определить, что значение данного 

показателя на протяжении всего исследуемого периода меньше нормативного и 

находится в диапазоне от 0,98 до 1,01. Это связывается со сравнительно 
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высоким показателям величины краткосрочных пассивов, что в свою очередь 

ведет к необеспеченности обязательств должника его активами. Также на графике 
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можно заметить существенный спад в 2012 году, но предприятие продолжило 

функционировать дальше. Наблюдалась стабильность с 2013 года вплоть до 2015 

года, никаких изменений по данному показателю не происходило. 

Степень платежеспособности по текущим обязательствам определяет текущую 

платежеспособность предприятия, объемы ее краткосрочных заемных средств и 

период возможного погашения текущей задолженности перед кредиторами за 

счет выручки. Степень платежеспособности определяется как отношение текущих 

обязательств должника к величине среднемесячной выручки [15]. 

Согласно закону «О несостоятельности (банкротстве)», в течение 3 месяцев 

должник должен рассчитаться по наступившим обязательствам. Рекомендуемое 

значение данного коэффициента <3.   

Динамика представлена на рисунке 10 [7]. 

 

 

Рисунок 10 – Динамика степени платежеспособности  

по текущим обязательствам 
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Из графика видно, что платежеспособность должника по текущим 

обязательствам на протяжении 12 исследуемых периодов существенно лучше 

норматива, что характерно для вида деятельности должника. Начиная с 2015 года, 

происходит резкое ухудшение ситуации, и, начиная со второго полугодия 

деятельность фактически останавливается. Организация заявляет, что банкротство 

прежде всего вызвано изменение ключевой ставки в 2014 году, однако ухудшение 

ситуации происходит только в середине 2015 года, что является противоречием. 

Далее производится анализ коэффициентов, характеризующих финансовую 

устойчивость должника. 

Таблица 31 – Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость     

предприятия за 2012–2013 год 

Наименование коэффициента 01.04.2012 01.07.2012 01.10.2012 01.01.2013 01.04.2013 01.07.2013 01.10.2013 

Коэффициент автономии 0,0031 0,0031 –0,0177 0,0041 0,0043 0,0037 0,0064 

Показат. обеспеченности 

собств.оборотными ср-вами 0,0031 0,0031 –0,0177 0,0037 0,0039 0,0035 –0,028 

Доля просроченной КЗ 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Показатель отношения 

дебиторской задолженности к 

совокупным активам 0,4982 0,5268 0,4213 0,5095 0,5268 0,6445 0,4336 

 

Таблица 32 – Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость 

предприятия за 2014–2016 годы 

Наименование 

коэффициента 04.2012 07.2012 10.2012 01.2013 04.2013 07.2013 10.2013 01.2014 04.2014 

Коэффициент 

автономии 0,0031 0,0031 -0,0177 0,0041 0,0043 0,0037 0,0064 0,0075 0,0063 

Показатель 

обеспеченности 

собственными 

оборотными 

средствами 0,0031 0,0031 –0,0177 0,0037 0,0039 0,0035 –0,028 –0,027 –0,0189 

Доля просроченной 

кредиторской 

задолженности 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Показатель 

отношения 

дебиторской 

задолженности к 

совокупным активам 0,4982 0,5268 0,4213 0,5095 0,5268 0,6445 0,4336 0,6325 0,6048 
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Коэффициент автономии показывает долю активов должника, которые 

обеспечиваются собственными средствами, и определяется как отношение 

собственных средств к совокупным активам.  

Динамика коэффициента автономии представлена на рисунке 11. 

 

 

Рисунок 11 – Динамика коэффициента автономии 
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деятельности должника, данное обстоятельство является объяснимым. Под 

обеспечение кредитных ресурсов закладывалось имущество учредителей, которое 

не находится на балансе должника. Так же, как и в показателе обеспеченности 

обязательств должника можно заметить резкий провал в 2012 году, после чего 

происходит стабильный рост вплоть до признания организации банкротом. В 2015 

году ситуация была лучше, чем во все предшествующие годы деятельности. 

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 
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средствами, необходимыми для ее финансовой устойчивости и рассчитывается 

как отношение разницы собственных средств и скорректированных внеоборотных 

активов к величине оборотных активов [19]. 

 

 

Рисунок 12 – Динамика коэффициента обеспеченности собственными 

оборотными средствами 

 

Из содержания графика следует, что на всем протяжении исследуемого 

периода, значение коэффициента либо отрицательно, либо существенно ниже 

рекомендуемого значения, что обусловлено низкой величиной собственных 

средств. Анализ изменений коэффициента обеспеченности собственными 

оборотными средствами свидетельствует о недостаточности собственных 

оборотных средств, необходимых для обеспечения финансовой устойчивости. На 

данном графике можно заметить существенные провалы в 2013 и 2013 году, 

однако деятельность предприятия не прекратилась. На отрезке с конца 2013 года 

до начала 2015 – виден существенный рост и лишь небольшое снижение в 

середине 2015. 
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Доля просроченной кредиторской задолженности – это задолженность, не 

погашенная в срок, которая возникает из-за нарушений в расчетно-платежной 

дисциплине. Включает в себя своевременно не произведенные предприятием 

платежи поставщикам, работникам, налоговым органам, фондам, финансовым и 

кредитным учреждениям. Данный показатель следует оценивать в динамике, 

который представлен на рисунке 13. 

 

Рисунок 13 – Динамика просроченной кредиторской задолженности 

 

Как видно из графика до начала 2015 года просроченной кредиторской 

задолженности вообще не было, что характерно для нормального 

функционирования компаний такого типа. После возникновения форс-мажорных 

обстоятельств в конце 2014 года просрочка быстро возросла.  
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краткосрочной дебиторской задолженности и потенциальных оборотных активов, 

подлежащих возврату, к совокупным активам организации.  
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Нормативом считается значение коэффициента менее 0,4, значение показателя 

0,4 и более является нежелательным, тревожным считается значение 0,7 и более. 

Динамика представлена на рисунке 14 [25]. 

 

Рисунок 14 – Динамика отношения дебиторской задолженности к совокупным 

активам 

 

Исходя из графика, можно сделать вывод, что данный показатель практически 

на всем протяжении был выше нормативного и существенно ухудшился в 2015 

году. 

Далее произведен анализ коэффициентов, характеризующих деловую 

активность. 

Рентабельность активов – это показатель, помогающий оценить результаты от 

основной деятельности предприятия, характеризует степень эффективности 

использования активов, профессиональную квалификацию менеджера. 

Рассчитывается как отношение чистой прибыли к совокупным активам 

организации и выражается в процентах. Показывает отдачу, которая приходится 

на рубль активов компании [22]. 

Рекомендуемое значение должно быть выше средней процентной ставки по 

заемным средствам, что характеризует высокую рентабельность активов. 
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Таблица 33 – Изменение показателей рентабельности активов за 2013–2014 годы 

Наименование 

коэффициента 1.04.2012 1.07.2012 1.10.2012 1.01.2013 1.04.2013 1.07.2013 1.10.2013 

Рентабельность 

активов 0,05% 0,04% –2,06% 2,16% 0,04% 0,07% 0,14% 

Таблица 34 – Изменение показателей рентабельности активов за 2015–2016 годы 

Наименование 

коэффициента 1.01.14 1.04.14 1.07.14 

 

1.10.14 1.01. 15 1.04. 15 1.07.15 1.10.15 1.01.16 

Рентабельность 

активов 0,09% 0,08% 0,06% 0,05% 0,14% 0,05% –2,84% –3,85% –3,90% 

 

Динамика рентабельности активов представлена на рисунке 15. 

 

 

Рисунок 15 – Динамика рентабельности активов 

 

      Исходя из графика и таблицы видно, что значения показателя 

рентабельности активов отрицательное. Данные показатели несопоставимы с 

величиной процентной ставки по заемным средствам, следовательно, 

неэффективное использование активов и низкая профессиональная квалификация 

менеджмента. 

Норма чистой прибыли показывает уровень доходности предприятия. 

Рассчитывается как отношение чистой прибыли к выручке, измеряется в 

процентах. 
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Таблица 35 – Изменение нормы чистой прибыли предприятия за 2012–2013 годы 

Наименование 

коэффициента 1.04.2012 1.07.2012 1.10.2012 1.01.2013 1.04.2013 1.07.2013 1.10.2013 1.01.2014 

Норма чистой 

прибыли 0,02% 0,03% -0,69% 0,66% 0,01% 0,04% 0,04% 0,03% 

Таблица 36 – Изменение нормы чистой прибыли предприятия за 2014–2016 годы 

Наименование 

коэффициента 1.04.2014 1.07.2014 1.10.2014 1.01.2015 1.04.2015 1.07.2015 1.10.2015 1.01.2016 

Норма чистой 

прибыли 0,04% 0,04% 0,02% 0,07% 0,04% -5,05% -41,98% -147,92% 

 

Динамика представлена на рисунке 16. 

 

 

Рисунок 16 – Динамика изменения нормы чистой прибыли 
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Влияние государственной кредитно-денежной политики – катастрофическое 

изменение учетной ставки ЦБ РФ в ноябре-декабре 2015 года привело к 

автоматическому изменению ставок по кредитам. 

 

Таблица 37 – Сроки и размеры ключевых ставок в 2013–2014 годы 

Срок, с которого установлена ставка Размер ключевой ставки (%, годовых) 

с 16 декабря 2014г 17 

с 12 декабря 2014г 10,5 

с 5 ноября 2014г 9,5 

с 28 июля 2014г 8 

с 28 апреля 2014г 7,5 

с 3 марта 2014г 7 

с 13 сентября 2013г 5,5 

 

Так по кредитному соглашению с Газпромбанком №3313-028 от 11.06.13 об 

открытии кредитной линии на сумму до 100 млн.руб., который предусматривал 

ставки по кредиту от 9,9% до 10,5% годовых в зависимости от срока 

предоставления транша, письмом от 30.12.14 ставки были увеличены до 20% 

годовых, а письмом от 15.01.15 до 25% годовых. То есть стоимость кредитных 

ресурсов подняли более чем в 2,5 раза. 

По кредитному соглашению с банком ВТБ №КС-728710/2013/00062 от 

25.12.13 на сумму 55 млн.руб. дополнительным соглашением №2 от 26.12.14 

изменилась ставка кредитования с 10,1% на 21,97% с 26.12.14.  

По кредитному соглашению с банком ВТБ №КС-728710/2014/00070 от 

10.11.14 на сумму 55 млн.руб. дополнительным соглашением №1 от 26.12.14 

изменилась ставка кредитования с 12,87% на 23,17% с 26.12.14. 

По договорам овердрафта с «ЛОКО-Банком» №2014-Ч-ФЗР/12 от 07.04.2014 г 

на сумму 75 млн.руб. и №2014-Ч-ОВ/13 от 26.06.2014 на 25 млн.руб. 

дополнительным протоколом кредитная ставка с 11,5% на 26% с 01.01.15 

По кредитному соглашению с банком ВТБ 24 №723/4549-0000092 от 04.08.14 

на сумму 14 млн.руб. с уведомлением от 13.01.15 кредитная ставка была изменена 

с 12,6% до 19% годовых. 
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По договору овердрафта с лимитом задолженности с банком ВТБ 24 

№722/4549-0000057 от 28.07.14 на 14 млн.руб. кредитная ставка была изменена с 

11,5% до 20% годовых. 

Также следует отметить торговые ограничения, действующие в сфере 

деятельности предприятия. К ним можно отнести запретительный размер 

таможенной пошлины на ввоз из-за рубежа белого сахара, равной 350$/тн. С 

учетом биржевых цен, стоимости доставки от основных производителей белого 

сахара (Бразилия) ввоз импортного белого сахара экономически нецелесообразен. 

Для проведения анализа внутренних условий деятельности необходимо 

оценить основные направления деятельности, главные виды выпускаемой 

продукции, объемы производства предприятия (текущие и плановые). Данные 

приведены в таблицах 38–39. 

 

Таблица 38 – Основные направления деятельности и их объемы в 2012–2013 г. 

Вид деятельности 
Код по ОКПД 

2012 2013 

1кв 2кв 3кв 4кв 1кв 2кв 3кв 4кв 

Оптовая продажа сахара 

(т) 51.36.11.110 20 149 12 751 26 937 135,3 23 964 22 618 34 286 28 923 

Оптовая продажа круп (т) 51.38.24.130 

   

541,6 1 507 1 555,6 1 690,8 2 702,9 

Оптовая продажа рыбы, 

морепродуктов, рыбных 

консервов (100 

консервов) 51.38.10.110 

        Оптовая продажа 

консервы из мяса 

животных и птицы (100 

консервов) 51.32.12.120 

        
Оптовая продажа 

пищевых масел и жиров 

(100 бутылок) 51.33.13 

        
Оптовая продажа муки и 

макаронных изделий 51.38.24.101 

        
Оптовая продажа молока 

и молочных продуктов 51.33.11.110 

         

Таблица 39 – Основные направления деятельности и их объемы в 2014–2015 г. 

Вид деятельности Код по ОКПД 2014 2015 
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1кв 2кв 3кв 4кв 1кв 2кв 3кв 4кв 

Оптовая продажа сахара 

(т) 51.36.11.110 22 152 19 636 26 820 22 069,5 16 366,3 2 569,44 904,6 1 035,2 

Оптовая продажа круп (т) 51.38.24.130 1 043,3 1 134 1 129,5 2 521,42 1 185,1 110,014 

 

0,2 

 Окончание таблицы 39 

Вид деятельности 
Код по ОКПД 

2014 2015 

1кв 2кв 3кв 4кв 1кв 2кв 3кв 4кв 

Оптовая продажа 

рыбы, морепродуктов, 

рыбных консервов 

(100 консервов) 51.38.10.110 

  

0,96 25,872 10,32 

   

Оптовая продажа 

консервы из мяса 

животных и птицы 

(100 консервов) 51.32.12.120 

   

20,736 

    
Оптовая продажа 

пищевых масел и 

жиров (100 бутылок) 51.33.13 

   

3,9 21,345 

   
Оптовая продажа муки 

и макаронных изделий 51.38.24.101 

   

6 

    Оптовая продажа 

молока и молочных 

продуктов 51.33.11.110 

   

14,355 

     

При оценке внутренних условий деятельности также следует учитывать 

учетную политику должника, в том числе анализ учетной политики для целей 

налогообложения. 

Бухгалтерский учет предприятия осуществляется централизованной 

бухгалтерией. Бухгалтерский учет имущества, обязательств и хозяйственных 

операций осуществлялся с помощью двойной записи на взаимосвязанных счетах 

бухгалтерского учета, включенных в план счетов бухгалтерского учета, 

необходимых для ведения бухгалтерского учета в соответствии с требованиями 

полноты и своевременности учета и отчетности.  

Предприятие составляет промежуточную бухгалтерскую отчетность за квартал 

с нарастающим итогом с начала года согласно графику документооборота. 

Также следует учитывать специфику бизнеса предприятия. Оптовая торговля 

сахаром очень низкомаржинальный бизнес, требующий существенных оборотных 

средств и высокую скорость оборота. Как показывает коэффициентный анализ, до 
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конца 2014 года предприятие полностью соответствовало этим критериям. Так, 

коэффициент текущей платежеспособности, косвенно указывающий на скорость 

обращения капитала, подразумевает, что выручки предприятия за три месяца 

должно хватить, чтобы погасить задолженность. Вплоть до конца 2014 года этот 

коэффициент у должника менее 1. То есть предприятие меньше чем за месяц 

обращало всю кредиторскую задолженность. 

Также в результате кризиса резко и значительно изменилась стоимость товара. 

Рост стоимости сахара за один квартал начала 2015 года изменилась с 26,5 руб/кг 

до 43 руб/кг, т.е. в 1,62 раза. Столь резкое изменение цен естественно резко 

сократило спрос и увеличило время обращения оборотного капитала. Так, с 

привычного обращения капитала около одного месяца, к середине 2015 года 

время обращения капитала увеличилось до 3,5 месяцев. В дальнейшем 

деятельность практически прекратилась, так время обращения капитала в третьем 

квартале 2015 года составило уже 21,7 месяцев. 

Таким образом, в результате финансового анализа деятельности можно 

сделать вывод о наличии противоречий между динамикой ряда показателей и 

заявленной причиной банкротства – повышение ключевой ставки и 

невозможность рассчитываться по своим обязательствам. В связи с этим, 

необходимо провести анализ близости предприятия к состоянию банкротства на 

период исследования. 

 

3.3 Анализ близости предприятия к состоянию банкротства на период 

исследования 

 

В связи с противоречиями, выявленными в результате финансового анализа 

деятельности организации, необходима более детальная проверка предприятия на 

предмет близости предприятия к состоянию банкротства. 

Для проведения анализа предприятия на предмет фиктивного или 

преднамеренного банкротства будут использованы следующие модели: 
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 двухфакторная модель Альтмана; 

 модель Лиса; 

 четырехфакторная модель ИГЭА; 

 модель Фулмера; 

 модель Спрингейта; 

 модель Таффлера-Тишоу; 

 пятифакторная модель Альтмана; 

 модель Сайфуллина и Кадыкова. 

Двухфакторная модель Альтмана – самая простая модель прогнозирования 

вероятности банкротства, для расчета которой нужно найти только два 

показателя: 

 коэффициент текущей ликвидности;  

 удельный вес заёмных средств в пассивах.  

Формула двухфакторной модели Альтмана: 

 

 Z = –0,3877 – 1,0736 × Ктл × 0,579 * (ЗК/П),  (4) 

 

где Ктл – коэффициент текущей ликвидности; 

ЗК – заемный капитал; 

П – пассивы [13]. 

Рассчитаем вероятность банкротства с помощью двухфакторной модели 

Альтмана. 

 

Таблица 40 – Двухфакторная модель Альтмана 

Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 

Кт 1,97 1,65 1,52 

ЗК 218 267 000 328 656 000 338 813 000 

П 219 917 000 331 370 000 341 893 000 

Z- счет –2,4 –2,1 –1,96 
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Если Z < 0 – вероятность банкротства меньше 50%, при Z > больше 50%, а при 

Z=0 примерно равна 50% [38]. 

Таким образом, согласно двухфакторной модели Альтмана, вероятность 

банкротства предприятия на протяжении исследуемого периода меньше 50%. 

Модифицированная пятифакторная модель Альтмана была опубликована в 

1983 году, это – вариант пятифакторной модели Альтмана, для предприятий, чьи 

акции не торгуются на бирже. Она имеет вид: 

 

 Z = 0,717Х1 + 0,847Х2 + 3,107Х3 + 0,42Х4 + 0,995Х5,  (5) 

 

где X1 – оборотный капитал к сумме активов; 

X2 – нераспределенная прибыль к сумме активов предприятия, отражает 

уровень финансового рычага предприятия; 

X3 – прибыль до налогообложения к общей стоимости активов; 

Х4 – балансовая стоимость собственного капитала/заемный капитал 

(обязательства); 

Х5 – объем продаж к общей величине активов предприятия, характеризует 

рентабельность активов предприятия [16]. 

 

Таблица 41 – Пятифакторная модель Альтмана 

Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 

Х1 0,474 0,385 0,337 

Х2 0,003 0,003 0,001 

Х3 0,0045 0,004 0,001 

Х4 0,01 0,01 0,01 

Х5 12,138 7,726 2,333 

Z-счет 12,38 7,94 2,56 
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Если Z <1,23 предприятие признается банкротом. Если значение  Z находится 

в диапазоне от 1,23 до 2,89 ситуация неопределенна, значение Z более 2,9 

означает стабильность и финансовую устойчивость предприятия. 

На исследуемом предприятии наблюдается снижение коэффициента ежегодно 

от 12,38 в 2013 году до 2,56 в 2015 году. Несмотря на то, что в 2015 году 

компания не близка к банкротству, а ее ситуация лишь неопределенна, можно 

заметить негативную тенденцию к снижению Z-счета. 

В конце 20 века  ученые  Таффлер и  Тишоу апробировали подход 

Альтмана на основе исследований 46 предприятий, которые стали банкротами и 

46 предприятий с нормальной финансовой устойчивостью [24]. 

Формула расчета вероятности банкротства на основе модели Таффлера, 

Тишоу: 

 

 Z = 0,53X1 + 0,13Х2 + 0,18Х3 + 0,16X4,  (6) 

 

где Х1 – отношение прибыли до уплаты налога к сумме текущих обязательств; 

Х2 – отношение суммы текущих активов к общей сумме обязательств; 

Х3 – отношение суммы текущих обязательств к общей сумме активов; 

Х4 – отношение выручки к общей сумме активов [16]. 

 

Таблица 42 – Расчет вероятности банкротства с помощью модели Таффлера, 

Тишоу 

Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 

Х1 0,19 0,19 0,14 

Х2 0,97 0,99 0,99 

Х3 0,49 0,59 0,65 

Х4 12,14 7,73 2,33 

Z-счет 2,26 1,57 0,69 

 

http://anfin.ru/model-altmana/
http://anfin.ru/model-altmana/
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При Z > 0,3 — вероятность банкротства низкая, при 0,2 < Z <0,3 — состояние 

неопределённости, а при Z < 0,2 — высокая вероятность банкротства. 

Исходя из расчетов, можно сделать вывод, что вероятность наступления 

банкротства низка, однако имеет тенденцию к снижению. 

Модель Фулмера создавалась на основании обработки данных 60-ти 

предприятий: 30 предприятий-банкротов и 30 нормально работающих – со 

средним годовым оборотом чуть менее, чем пол миллиона долларов [12]. 

Формула определения вероятности банкротства по модель Фулмера имеет вид: 

 

H = 5,528Х1 + 0,212Х2 + 0,073Х3 + 1,270Х4 – 0,120Х5+ 2,335Х6 + 0,575Х7 + 

1,083Х8 + 0,894Х9 – 6,075, 

 

где Х1 – нераспределенная прибыль прошлых лет/баланс;  

Х2 – выручка от реализации/баланс;  

Х3 – прибыль до уплаты налогов/собственный капитал;  

Х4 – денежный поток/долгосрочные и краткосрочные обязательства;  

Х5 – долгосрочные обязательства/баланс;  

Х6 – краткосрочные обязательства/совокупные активы;  

Х7 – log (материальные активы);  

Х8 – оборотный капитал /долгосрочные и краткосрочные обязательства;  

Х9 – log (прибыль до налогообложения + проценты к уплате/выплаченные 

проценты). 

 

Таблица 43 – Расчет вероятности банкротства с помощью модели Фулмера 

Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 

х1 0,0075 0,0082 0,009 

х2 12,1384 7,7262 2,3334 

х3 0,65 0,51 0,15 

х4 0,00373 0,00324 0,00108 

х5 0,50 0,40 0,35 

   (7) 
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х6 0,4913 0,594 0,6457 

х7 7,8588 8,3366 6,3560 

х8 0,48 0,39 0,34 

х9 0,0244 0,0208 0,0063 

H 2,7382 2,2224 –0,02296 

 

В модели Фулмера вероятность банкротства неизбежна, если H<0, исходя из 

расчетов можно сделать вывод, что предприятие станет банкротом в 2015 году. 

Прогнозная модель платежеспособности Спрингейта.  

Формула оценки вероятности банкротства по модели Спрингейта:  

 

 Z = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4,  (8) 

 

где Х1 = оборотный капитал / баланс;  

Х2 = EBIT / баланс;  

Х3 = EBIT / краткосрочные обязательства;  

Х4 = выручка (нетто) от реализации / баланс [27]. 

 

Таблица 43 – Расчет вероятности банкротства с помощью модели Спрингейта 

Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 

Активы 219 917 000 331 370 000 341 893 000 

Оборотный капитал 104 456 000 127 839 000 115 318 000 

Операционная прибыль (EBIT) 19 629 000 29 670 000 31 310 000 

Выручка 2 669 446 000 2 560 259 000 797 801 000 

Краткосрочные обязательства 108 067 000 196 860 000 220 782 000 

Х1 0,47 0,39 0,34 

Х2 0,09 0,09 0,09 

Х3 0,18 0,15 0,14 

Х4 12,14 7,73 2,33 

Z-счет 5,74 3,86 1,66 
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Если Z<0,862, то предприятие является потенциальным банкротом. 

Исследуемое предприятие не является потенциальным банкротом ни в один 

период своей деятельности. 

Четырехфакторная модель ИГЭА риска банкротства (иркутская модель) – одна 

из немногих моделей оценки вероятности наступления банкротства, созданных в 

российской среде. R-модель создана в Иркутской государственной экономической 

академии.  

Формула расчета модели ИГЭА:  

 

 R = 8,38 X1 + X2 + 0,054 X3 + 0,63 X4,  (9) 

 

где X1 – чистый оборотный (работающий) капитал / активы;  

X2 – чистая прибыль / собственный капитал;  

X3 – чистый доход / валюта баланса;  

X4 – чистая прибыль / суммарные затраты. 

Таблица 44 – Расчет вероятности банкротства с помощью модели ИГЭА 

Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 

Активы 219 917 000 331 370 000 341 893 000 

Оборотный капитал 104 456 000 127 839 000 115 318 000 

ЧП 815 000 1 064 000 366 000 

СК балансовая 1 650 000 2 714 000 3 080 000 

Выручка 2 669 446 000 2 560 259 000 797 801 000 

Суммарные расходы 2 668 582 000 2 559 247 000 803 966 000 

Х1 0,47 0,39 0,34 

Х2 0,49 0,39 0,12 

Х3 12,14 7,73 2,33 

Х4 0,00 0,00 0,00 

R-модель 5,13 4,04 3,07 

 

Если R: 

 меньше 0 – вероятность банкротства максимальная (90%-100%); 

 0-0,18 –вероятность банкротства высокая (60%-80%); 

 0,18-0,32 – вероятность банкротства средняя (35%-50%); 
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 0,32-0,42 – вероятность банкротства низкая (15%-20%); 

 больше 0,42 – вероятность банкротства минимальная (до 10%). 

Вероятность банкротства до 10% на протяжении анализируемых лет для 

исследуемого предприятия. 

Модель Лиса была разработана Р. Лисом (Lis R.) в 1972 году для предприятий 

Великобритании [30]. 

Формула показателя Лиса:  

 Z = 0,063Х1 + 0,092Х2 + 0,057Х3 + 0,0014Х4,  (10) 

 

где Х1 – оборотный капитал / сумма активов;  

Х2 – прибыль от реализации / сумма активов;  

Х3 – нераспределенная прибыль / сумма активов;  

Х4 – собственный капитал / заемный капитал [16]. 

 

Таблица 45 – Расчет вероятности банкротства с помощью модели Лиса 

Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 

Активы 219 917 000 331 370 000 341 893 000 

ОК 104 456 000 127 839 000 115 318 000 

Прибыль (убыток) от продаж 20 136 000 37 344 000 29 834 000 

ЧП 815 000 1 064 000 366 000 

СК балансовая 1 650 000 2 714 000 3 080 000 

Общая сумма обязательств 218 267 000 328 656 000 338 813 000 

Х1 0,47 0,39 0,34 

Х2 0,09 0,11 0,09 

Х3 0,00 0,00 0,00 

Х4 0,01 0,01 0,01 

Z-счет 0,04 0,03 0,03 

 

Если Z<0,037 вероятность банкротства высока. Исходя из расчетов, мы видим, 

что в 2013 году предприятие является устойчивым, а в2014–2015 году уже есть 

вероятность банкротства. 

Модель Сайфуллина-Кадыкова – это формула для прогноза возможного 

банкротства предприятия на основе его финансовых данных. Российские 
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экономисты постарались адаптировать модели предсказания банкротства к 

условиям отечественной экономики. Р.С. Сайфуллин и Г.Г. Кадыков предложили 

следующую формулу: 

 

 R=2Х1+0,1Х2+0,08Х3+0,45Х4+Х5,  (11) 

 

где Х1 – коэффициент обеспеченности собственными средствами; 

Х2 – коэффициент текущей ликвидности; 

Х3 – коэффициент оборачиваемости активов; 

Х4 – рентабельность продаж; 

Х5 – рентабельность собственного капитала [36]. 

 

Таблица 46 – Расчет вероятности банкротства с помощью модели Сайфуллина-

Кадыкова 

Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 

СК балансовая 1 650 000 2 714 000 3 080 000 

ВА 7 394 000 6 671 000 5 793 000 

ОА 212 523 000 324 699 000 336 100 000 

Ктл 1,97 1,65 1,52 

Выручка 2 669 446 000 2 560 259 000 797 801 000 

Прибыль (убыток) от продаж 20 136 000 37 344 000 29 834 000 

Х1  –0,03 –0,01 –0,01 

Х2  1,97 1,65 1,52 

Х3  12,14 7,73 2,33 

Х4  0,01 0,01 0,04 

Х5  12,20 13,76 9,69 

R  13,32 0,59 0,27 

 

 Если значение итогового показателя R<1 вероятность банкротства 

предприятия считается высокой; если R>1 – низкой. 

Из расчетов видно, что вероятность банкротства является высокой в 2014–2015 

году. 

По результатам выше произведенных расчетов сформируем сводную таблицу 

для оценки и наглядного сравнения полученных результатов. 
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Таблица 47 – Сводная таблица по моделям  

Модель 
Вероятность банкротства предприятия 

2013 год 2014 год 2015 год 

Двухфакторная модель 

Альтмана 
менее 50% менее 50% менее 50% 

Модифицированная 

пятифакторная модель 

Альтмана 

вероятность мала вероятность мала равна 50% 

Модель Таффлера-Тишоу вероятность низкая вероятность низкая вероятность низкая 

Окончание таблицы 47 

Модель 
Вероятность банкротства предприятия 

2013 год 2014 год 2015 год 

Модель Фулмера вероятность низкая вероятность низкая вероятность низкая 

Модель Спрингейта вероятность низкая вероятность низкая вероятность низкая 

Четырех факторная модель 

ИГЭА 
вероятность до 10% вероятность до 10% вероятность до 10% 

Модель Лиса 
предприятие 

устойчиво 

предприятие 

неустойчиво 
предприятие неустойчиво 

Модель Р.С. Сайфуллина, 

Г.Г.Кадыкова оценки 

финансового состояния 

устойчивое 

положение 

неудовлетворительн

ое положение 

неудовлетворительное 

положение 

 

Оценивая результаты проведенного анализа, можно сделать вывод о том, что 

предприятие не должно было обанкротиться исходя из расчетов моделей. В связи 

с этим проведем еще один расчет моделью Бениша, цель которой распознать 

факты фальсификации финансовой отчетности. 

 

3.4 Анализ предприятия на предмет манипуляций с финансовой отчетностью 

 

В связи с результатами, полученными исходя из расчетов моделей на предмет 

вероятности банкротства, сформировалось противоречие: предприятие стало 

банкротом несмотря на то, что по результатам расчетов моделей, примененных в 

предыдущем параграфе, вероятность банкротства находилась на низком уровне. 

Это дает основание для подозрения возможности наличия признаков 

преднамеренного банкротства.  
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В качестве метода позволяющего выявить подобные признаки была применена 

модель Бениша.  

Несмотря на многообразие применяемых схем мошенничества в искажении 

бухгалтерской (финансовой) отчетности, все они, как правило, приводят к 

однотипному воздействию на элементы отчетности: 

 завышению или занижению выручки; 

 завышению или занижению расходов; 

 завышению валюты баланса. 

Распознать мошенничества в искажении бухгалтерской (финансовой) 

отчетности в режиме «экспресс – анализа» можно по так называемым 

индикаторам мошенничества – относительным показателям, существенное 

изменение которых свидетельствует о наличии искажений в бухгалтерской 

(финансовой) отчетности. 

На сегодняшний день наиболее полная информация раскрывается в 

финансовой отчетности компании. К сожалению, финансовая отчетность не 

совершенна, а предоставление финансовой информации, отличной от прогнозов 

аналитиков, может обернуться снижением капитализации компании. 

Предоставление информации, более благоприятной по сравнению с прогнозами 

аналитиков, может привести к росту стоимости акций, а следовательно, к 

снижению стоимости привлечения заемных средств и прочим положительным для 

компании результатам. В случае если улучшения достигнуты «искусственным» 

путем, то рано или поздно факт искажения отчетных данных станет 

общеизвестен. 

С этой целью можно использовать так называемую Модель «M-score», 

предложенную профессором Мессодом Д. Бенишем, иначе Модель Бениша. 

На основании данных финансовой отчетности американских компаний за 

период с 1982 по 1988 г. M.Бенишем были определены граничные значения 

используемых в модели финансовых показателей, превышение которых 

увеличивает риск существования фальсификации отчетности в компании. На их 
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основании в модели Бениша было определено, что значение сводного индекса M-

score для организаций, не совершавших манипуляции с отчетностью, не должно 

превышать –2,22, в противном случае компания, вероятнее всего, 

фальсифицирует отчетность. 

Модель Бениша строится на исследовании значений восьми частных индексов 

и рассчитываемого на их основе сводного индекса M-score. 

Сводный индекс Бениша M-score рассчитывается следующим образом: 

 

M-score = – 4,48 + IДЗ x 0,920 + IR x 0,528 + IКА x 0,404 + IB x 0,892 + 

+ IАПС x 0,115 – IРКУ x 0,172 + НСА x 4,679 – IФЗ x 0,327,  

где IB – индекс роста выручки; 

IR – индекс снижения рентабельности продаж по валовой прибыли; 

IKA – индекс роста качества активов; 

IДЗ - индекс роста дневных продаж в дебиторской задолженности; 

IРКУ – индекс роста доли коммерческих и управленческих расходов в 

выручке от продаж; 

IАПС – индекс снижения доли амортизационных отчислений в 

первоначальной стоимости основных средств; 

IФЗ – индекс роста коэффициента финансовой зависимости; 

НСА – начисления к активам [38]. 

 

Таблица 48 – Модель Бениша 

Показатель 2014 2015 

IB 0,9591 0,3116 

IR 0,5950 0,5410 

IKA 0 0 

IДЗ 0,7443 10,7895 

IPKУ 1,4793 0,9151 

IФЗ 0,9993 0,9992 

HCA 0,3236 0,0462 

(12) 
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М-счет -1,6926 5,8283 

 

Исследования Бениша показали, что значение сводного индекса M-score для 

организаций, манипулировавших бухгалтерской (финансовой) отчетностью, 

превышает минус 2,22. В частности: 

 значение M-score = –3,09 свидетельствует об отсутствии манипуляций; 

 значение M-score = –1,42 – о возможном наличии манипуляций [38]. 

И если в 2014 году значение еще близко к нормативному, то в 2015 – в разы 

превышает норматив. Соответственно, можно сделать вывод о наличии признаков 

преднамеренного банкротства на основе данной модели. 

Таким образом, исходя из проведенных в третьем параграфе расчетов, можно 

сделать вывод, что вероятность банкротства в рамках расчета моделей низка, а 

результат применения модели Бениша показывает наличие признаков 

манипуляции с финансовой отчетностью. Это в свою очередь свидетельствует о 

возможном преднамеренном банкротстве предприятия.  

Исследование M.Бениша было уточнено моделью Роксас, в которой на данных 

93 американских компаний за период 1999–2008 гг. была протестирована модель, 

включающая не восемь, а пять финансовых показателей.  

Индексы коммерческих и управленческих расходов, коэффициента 

финансовой зависимости и начисления к активам были исключены из анализа, 

поскольку они были квалифицированы как несущественные для модели. 

Таким образом, в современных исследованиях достаточно широко 

представлены инструменты выявления фактов фальсификации финансовой 

отчетности. Модели Бениша и Роксас являются примерами подобных 

инструментов. 

Результатом стало новое выражение для расчета сводного индекса оценки 

риска 

фальсификации отчетности: 
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 M-score = –6,065 + 0,823IДЗ + 0,906IR+ 0,593IКА + 0,717IВ+0,107IАПС, (12) 

 

где IДЗ - индекс роста дневных продаж в дебиторской задолженности; 

IR – индекс снижения рентабельности продаж по валовой прибыли; 

IKA – индекс роста качества активов; 

IB – индекс роста выручки; 

IАПС – индекс снижения доли амортизационных отчислений в 

первоначальной стоимости основных средств [38]. 

 

 

 

Таблица 49 – Модель Роксас 

Показатель 2014 2015 

IДЗ 0,74 10,79 

IR 0,60 0,54 

IKA 0,00 0,00 

IB 0,96 0,31 

IАПС 0,00 0,75 

М –4,2257 3,6086 

 

Согласно модели Роксас, граничное значение M-score составляет –2,76. В 

случае, если значение сводного индекса превышает граничное значение, такая 

компания, вероятно, совершает недобросовестные действия по фальсификации 

финансовой отчетности. По результатам расчета модели Роксас, можно сделать 

вывод о фальсификации финансовой отчетности в 2015 году, что подтверждает 

результат расчета модели Бениша. 

 

3.5 Заключение о проведенной экспертизе исследуемого предприятия 

 

В результате проведенной проверки предприятия на предмет фиктивного или 

преднамеренного банкротства можно сделать вывод о наличии признаков 

преднамеренного банкротства.  
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В ходе экспертизы было проведено: 

 анализ внешней среды предприятия, выполненный сравнительным 

подходом; 

 финансовый анализ; 

 поквартальный финансовый анализ; 

 оценка близости предприятия к состоянию банкротства; 

 анализ предприятия на предмет манипулирования финансовой отчетностью. 

Анализ среды, выполненный сравнительным подходом, свидетельствует о 

том, что внешняя среда была пригодна для бизнеса, а также говорит о положении 

предприятия среди конкурентов – предприятие являлось средним по отрасли. 

Следовательно, причин банкротства в самом рынке нет. Результат оценки показал 

необходимость проведения более детального анализа финансовой отчетности. 

В рамках экспертизы был проведен финансовый анализ. По результатам 

финансового анализа можно заметить противоречия. Так как предприятие 

ссылается на повышение ключевой ставки и следующую за ним невозможность 

расплатиться с кредиторами по своим обязательствам, то изменения должны были 

происходить после повышения ключевой ставки в 2014 году, а не в середине 2015 

года.  

Также изменения должны происходить постепенно, органично, а не резко, как 

это можно наблюдать на графиках. Отдельно следует отметить, что в 2012 году у 

предприятия был кризис, что привело к снижению показателей в разы сильнее, 

чем в период, предшествующий банкротству. Однако предприятие вышло из 

кризисного состояния и продолжило функционировать, достаточно быстро 

восстановив показатели. Следовательно, и после кризиса в 2015 году предприятие 

не должно было прекратить свою деятельность. Все вышеперечисленные факторы 

указывают на необходимость проведения анализа близости предприятия к 

состоянию банкротства. 

Анализ близости предприятия к состоянию банкротства, произведенный в 

четвертом параграфе указывает на наличие признаков фиктивного банкротства. 
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Данный вывод был сделан исходя из результатов расчета моделей. Результат 

расчета большинства моделей указывает на то, что предприятие не находилось в 

состоянии, близком к состоянию банкротства. Только 20% расчетов говорят о 

неустойчивости предприятия. Следовательно, выявлены признаки фиктивного 

банкротства предприятия. 

Проверка на наличие признаков преднамеренного банкротства была 

осуществлена с помощью модели Бениша, суть которой – распознать возможное 

наличие манипуляций с финансовой отчетностью. Результаты расчета данной 

модели свидетельствуют о наличии манипуляций, что в свою очередь указывает 

на наличие признаков преднамеренного банкротства. 

В дополнение к модели Бениша был произведен расчет модели Роксаса, 

которая является дополнением модели Бениша. По результатам расчетов данной 

модели, можно сделать вывод о наличии признаков фальсификации финансовой 

отчетности в 2015 году, а также подтвердить правильность расчетов модели 

Бениша. 

Расчет с помощью двух моделей дает основание предположить наличие 

признаков преднамеренного банкротства предприятия. 

Исходя из всего вышеперечисленного можно сделать вывод о наличии у 

организации признаков преднамеренного банкротства исходя из расчета модели 

Бениша и модели Роксаса.  

О наличии признаков фиктивного банкротства свидетельствует нетипичная 

динамика коэффициентов в расчете финансового анализа. Расчет моделей 

Таффлера-Тишоу, Альтмана, Фулмера, Лиса также подтверждает наличие 

признаков преднамеренного банкротства, так как по результатам их расчета 

предприятие должно было продолжить свою деятельность. 

 

Выводы по разделу три 
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В первом параграфе был произведен финансовый анализ исследуемого 

предприятия. В результате проведенного анализа были замечены слишком резкие 

изменения коэффициентов, потребуется более детальное проведение анализа с 

квартальной детализацией.  

По результатам второго параграфа можно сделать вывод о наличии 

противоречий между динамикой ряда показателей и заявленной причиной 

банкротства – повышение ключевой ставки и невозможность рассчитываться по 

своим обязательствам. В связи с этим, был проведен анализ близости предприятия 

к состоянию банкротства на период исследования. 

Исходя из проведенных в третьем параграфе расчетов, можно сделать вывод, 

что вероятность банкротства в рамках расчета моделей низка, а модель Бениша 

показала, что на исследуемом предприятии возможно производились 

манипуляции с финансовой отчетностью, что свидетельствует о возможном 

преднамеренном банкротстве предприятия исходя из расчетов в рамках данной 

модели.  

По сформированному в пятом параграфе заключению, можно прийти к выводу 

о наличии у предприятия признаков фиктивного и преднамеренного банкротства. 

 

 

 



 

90 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В результате проведенного исследования поставленная цель была достигнута, 

поставленные задачи были решены. 

В ходе исследования были сформированы выводы, раскрывающие 

поставленные задачи: 

1. Банкротство – это финансовое состояние предприятия, при котором 

дальнейшее ведение безубыточной деятельности невозможно. Основной признак 

банкротства предприятия – приостановление должником платежей в 

установленные сроки и наличие требований к предприятию-должнику от 

сторонних лиц. Однако наличие признаков банкротства еще не означает само 

банкротство.  Это говорит лишь о том, что существует основание для процесса по 

делу банкротства предприятия. Также следует различать фиктивное и 

преднамеренное банкротство и понимать, что фактически банкротами могут стать 

не все существующие предприятия. 

Также были рассмотрены модели определения близости предприятия к 

банкротству. Например, модель Г. Тишоу, модель Бениша, модель У. Бивера, 

модель Дюпона, модель Р.С. Сайффулина и Н.С. Кадыкова, три варианта модели 

Альтмана, модель Г.В. Савицкой, и многие другие. Также были рассмотрены 

недостатки данных моделей. И были рассмотрены виды реорганизации 

юридических лиц, из которых можно выделить слияние, присоединение, 

выделение, разделение и преобразование. Также были рассмотрены источники 

норм права в сфере регулирования банкротства. 

2. В результате проведенного сравнительного анализа можно сделать вывод о 

том, что исследуемое предприятие находится на седьмом месте по стоимости 

собственного капитала среди предприятий-аналогов, что является не самым 

лучшим результатом. Однако, даже предприятия, оцениваемые ниже, чем объект 

исследования продолжают функционировать и по сей день. Следовательно, 

внешняя среда приемлема для развития бизнеса в ней и угроз для деятельности во 
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внешней среде нет. Результат оценки показал, что есть основания для проведения 

более детального анализа финансовой отчетности на предмет фиктивного или 

преднамеренного банкротства. 

3. В рамках экспертизы отчетности был произведен финансовый анализ 

исследуемого предприятия. По результатам второго параграфа можно сделать 

вывод о том, что предприятие испытывало трудности, но при этом ситуация н 

была критична. В связи с этим был проведен более детальный финансовый 

анализ. В детальном анализе заметны противоречия между динамикой ряда 

показателей и заявленной причиной банкротства – повышение ключевой ставки и 

невозможность рассчитываться по своим обязательствам. Например, в 2012 году у 

предприятия был кризис сильнее, чем повлекший за собой банкротство. Таким 

образом, в результате финансового анализа деятельности можно сделать вывод о 

наличии расхождений между заявленным и реальным положением на 

предприятии. 

4. Исходя из проведенных расчетов на предмет анализа близости к 

банкротству, можно сделать вывод, что вероятность банкротства в рамках расчета 

моделей низка. Только 20% расчетов говорят о неустойчивости предприятия. 

5. Модель Бениша показала, что на исследуемом предприятии возможно 

производились манипуляции с финансовой отчетностью, что свидетельствует о 

возможном преднамеренном банкротстве предприятия исходя из расчетов в 

рамках данной модели.  

6. В дополнение к модели Бениша был произведен расчет модели Роксаса, 

подтвердивший наличие признаков преднамеренного банкротства, выявленных в 

ходе расчета модели Бениша. 

7. По сформированному в пятом параграфе заключению, можно прийти к 

выводу о наличии у предприятия признаков фиктивного и преднамеренного 

банкротства. 

Однако можно заметить, что, несмотря на сложное экономическое положение 

предприятия, вероятность банкротства, исходя из расчетов моделей, была 
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минимально. А после проведения расчета модели Бениша и Роксаса можно 

сделать вывод о манипуляциях с финансовой отчетностью, что является 

признаком преднамеренного банкротства.  

Таким образом, поставленные цели и задачи были выполнены. Признаки 

преднамеренного и фиктивного банкротства были выявлены. 
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Приложение Б 

Финансовая отчетность 

Таблица Б.1 – Бухгалтерский баланс 

Наименование показателя Код 

На 31 

декабря 

2015 

На 31 

декабря 

2014 

На 31 

декабря 

2013 

АКТИВ         

I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ         

Нематериальные активы 1110       

Результаты исследований и разработок 1120       

Нематериальные поисковые активы 1130       

Материальные поисковые активы 1140       

Основные средства 1150 5 793 000  6 671 000  7 394 000  

Доходные вложения в материальные 

ценности 
1160       

Финансовые вложения 1170       

Отложенные налоговые активы 1180 0  0  0  

Прочие внеоборотные активы 1190 0  0  0  
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Итого по разделу I 1100 5 793 000  6 671 000  7 394 000  

II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ         

Запасы 1210 2 248 000  205 129 000  70 976 000  

Налог на добавленную стоимость по приобретенным 

ценностям 
1220 2 000  8 309 000  1 167 000  

Дебиторская задолженность 1230 333 828 000  99 291 000  139 097 000  

Финансовые вложения (за исключением денежных 

эквивалентов) 
1240 0  6 258 000  0  

Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 21 000  5 527 000  1 250 000  

Прочие оборотные активы 1260 1 000  185 000  33 000  

Итого по разделу II 1200 336 100 000  324 699 000  212 523 000  

БАЛАНС 1600 341 893 000  331 370 000  219 917 000  

ПАССИВ         

III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ         

Уставный капитал  1310 10 000  10 000  10 000  

Собственные акции, выкупленные у акционеров 1320       

Переоценка внеоборотных активов 1340 0  0  0  

Добавочный капитал (без переоценки) 1350       

Резервный капитал 1360       

Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 1370 3 070 000  2 704 000  1 640 000  

Итого по разделу III 1300 3 080 000  2 714 000  1 650 000  

IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА         

Заемные средства 1410 118 031 000  131 796 000  110 200 000  

Отложенные налоговые обязательства 1420 0  0  0  

Оценочные обязательства 1430       

Окончание приложения Б 

Окончание таблицы Б.1 
 

Наименование показателя Код На 31 декабря 2015 На 31 декабря 2014 На 31 декабря 2013 

Прочие обязательства 1450       

Итого по разделу IV 1400 118 031 000  131 796 000  110 200 000  

V. КРАТКОСРОЧНЫЕ 

ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 
        

Заемные средства 1510 127 203 000  138 850 000  81 643 000  

Кредиторская задолженность 1520 93 579 000  58 010 000  26 424 000  

Доходы будущих периодов 1530       

Оценочные обязательства 1540       

Прочие обязательства 1550       

Итого по разделу V 1500 220 782 000  196 860 000  108 067 000  

БАЛАНС 1700 341 893 000  331 370 000  219 917 000  

 

Таблица Б.2 – Отчет о финансовых результатах 

Наименование показателя Код 2015 2014 2013 

Выручка 2110 797 801 000  2 560 259 000  2 669 446 000  

Себестоимость продаж 2120 757 728 000  2 487 008 000  2 624 002 000  



 

114 

Валовая прибыль (убыток) 2100 40 073 000  73 251 000  45 444 000  

Коммерческие расходы 2210 10 239 000  35 907 000  25 308 000  

Управленческие расходы 2220       

Прибыль (убыток) от продаж 2200 29 834 000  37 344 000  20 136 000  

Доходы от участия в других организациях 2310       

Проценты к получению 2320 1 255 000  11 000  14 000  

Проценты к уплате 2330 30 852 000  28 281 000  18 553 000  

Прочие доходы 2340 5 368 000  366 000  198 000  

Прочие расходы 2350 5 147 000  8 051 000  719 000  

Прибыль (убыток) до налогообложения 2300 458 000  1 389 000  1 076 000  

Текущий налог на прибыль 2410 -92 000  -325 000  -261 000  

в т.ч. постоянные налоговые обязательства 

(активы) 
2421 0  0  0  

Изменение отложенных налоговых обязательств 2430 0  0  0  

Изменение отложенных налоговых активов 2450 0  0  0  

Прочее 2460       

Чистая прибыль (убыток) 2400 366 000  1 064 000  815 000  

 

 

 

 

 

                                                                                                       Приложение В 

Оптовые цены на сахар 

Таблица В.1 – Оптовые цены на сахар по городам России 

Город Фирма 

Цена за партию 

Комментарий 
1 тонна 

10 тонн 65 тонн 

(самовывоз) (вагон) 

Барнаул 

Кристалл 42,5 42     

ООО "ПродСервис"  42,5 42     

Сахарный Альянс  42,5 42     

Севуч 42,5 42     

ТД Наладчик  43 43     

Труд 42,5 42     

Черемновский с/з  41 41     

Белгород АгроПрод (Белгород)    37,5     

http://sugar.ru/sb/info/organisation/147
http://sugar.ru/sb/info/organisation/389
http://sugar.ru/sb/info/organisation/390
http://sugar.ru/sb/info/organisation/23
http://sugar.ru/sb/info/organisation/384
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Продимекс (Белгород)    37,2   
Данные вторичного 

рынка. 

Великий Новгород 
Новгородпродукт, ТД 

(Великий Новгород)  

  40     

Екатеринбург 

Агросервис 

(Екатеринбург)  

40 40     

АСР  40,2 39,9     

Импэкс 40,2 40     

Континент 40 39,7     

СТ-Агро 40,5 40,5     

Эльдорадо 40 39,8     

Ижевск 

Олива 39,5 39     

Сахаропт (Ижевск)  39,9 39     

Иркутск 

Альфа - Сиб ( Ангарск ) 43 42,5     

АСР  43 43     

Продимекс (Иркутск)  42,5 42,5     

Продукт Лидер (Ангарск) 43 43     

Регион сахар 43 42,5     

Продолжение приложения В 

Продолжение таблицы B.1 

Город Фирма 

Цена за партию 

Комментарий 
1 тонна 

10 тонн 65 тонн 

(самовывоз) (вагон) 

Йошкар-Ола 

Сагдулин Руслан 

Рифатович, ИП (Йошкар-

Ола)  

  39,2     

Казань Белый барс, ТД   38,5 38,5 отгрузка 1 день 

Кемерово 

"Сахарная компания 

Кузбаса" ООО 
42,5 42     

Сахарный Альянс 42,5 42     

http://sugar.ru/sb/info/organisation/12
http://sugar.ru/sb/info/organisation/130
http://sugar.ru/sb/info/organisation/130
http://sugar.ru/sb/info/organisation/383
http://sugar.ru/sb/info/organisation/383
http://sugar.ru/sb/info/organisation/331
http://sugar.ru/sb/info/organisation/148
http://sugar.ru/sb/info/organisation/162
http://sugar.ru/sb/info/organisation/12
http://sugar.ru/sb/info/organisation/363
http://sugar.ru/sb/info/organisation/363
http://sugar.ru/sb/info/organisation/363
http://sugar.ru/sb/info/organisation/114
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Краснодар 

Агрологистик 

(Курганинск)  

  37,8     

Доминант (Краснодар)    38 38 
базис Краснодар, жд 

2 недели. 

Инвестпром-Опт 

(Краснодар)  

  37,8 37,5   

Кампан    37,8     

Новгородпродукт, ТД 

(Краснодар)  

  37,6     

Норд     37,7 5-7 рабочих дней 

Покровский, ТД   38     

Продимекс (Краснодар)      37,5 

Данные вторичного 

рынка. Ж/д базис 

Краснодар, 15 

рабочих дней. 

Радуга    37,8     

РэйлТрейд   37,5 37,5 ж/д 7-10 дней 

СочиТрейд (Краснодар)    37,5 37,5 

жд вагоны 10 дней, 

базис Краснодар. От 

200 тонн 37,00 

руб/кг. 

Усть-Лабинский с/з      37   

 

 

 

 

Продолжение приложения В 

Продолжение таблицы В.1 

Город Фирма 

Цена за партию 

Комментарий 
1 тонна 

10 тонн 65 тонн 

(самовывоз) (вагон) 

Красноярск 

Агроснаб 42 41,8     

Крупяной двор 42 41,8     

ООО "РТ-Бакалея" 

Красноярск  

42,5 42     

ООО "Сибирь торговая" - 

Сахарный Альянс  

42,5 42,5     

 
Продимекс (Енисей)  42 41,3     

http://sugar.ru/sb/info/organisation/395
http://sugar.ru/sb/info/organisation/395
http://sugar.ru/sb/info/organisation/22
http://sugar.ru/sb/info/organisation/228
http://sugar.ru/sb/info/organisation/228
http://sugar.ru/sb/info/organisation/230
http://sugar.ru/sb/info/organisation/130
http://sugar.ru/sb/info/organisation/130
http://sugar.ru/sb/info/organisation/380
http://sugar.ru/sb/info/organisation/323
http://sugar.ru/sb/info/organisation/12
http://sugar.ru/sb/info/organisation/326
http://sugar.ru/sb/info/organisation/376
http://sugar.ru/sb/info/organisation/373
http://sugar.ru/sb/info/organisation/42
http://sugar.ru/sb/info/organisation/152
http://sugar.ru/sb/info/organisation/152
http://sugar.ru/sb/info/organisation/123
http://sugar.ru/sb/info/organisation/123
http://sugar.ru/sb/info/organisation/12
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Промэкс 42 41,5     

Курск Продимекс (Курск)    37,2   
Данные вторичного 

рынка. 

Липецк 

Аврора (Боринский)    38   Самовывоз 

Аврора (Хмелинецкий)    38   Самовывоз 

Доминант (Липецк)    38 38 
базис Краснодар, жд 2 

недели. 

Инвестпром-Опт 

(Липецк)  

  37,5     

Москва 

АБК Компания 

(Люберцы)  

39,7       

Бакалея Южный 

порт,Москва  

  39,2     

Новгородпродукт, ТД 

(Москва)  

  39     

Соло ДС  40,5       

Нижний Новгород 
Колобок (Нижний 

Новгород)  

41 40,5     

 

 

 

 

 

Продолжение приложения В 

Продолжение таблицы В.1 

Город Фирма 

Цена за партию 

Комментарий 
1 тонна 

10 тонн 65 тонн 

(самовывоз) (вагон) 

 
Агроснаб 42 41,8     

Новокузнецк 

Сахарный Альянс 

(Торгсиб)  

42,5 42,2     

Кристалл 42,5 42,2     

Новосибирск 

ИП Гончаров 42 41,5     

Крупяная Сибирская 

Компания 
42 41,5     

http://sugar.ru/sb/info/organisation/12
http://sugar.ru/sb/info/organisation/65
http://sugar.ru/sb/info/organisation/65
http://sugar.ru/sb/info/organisation/22
http://sugar.ru/sb/info/organisation/228
http://sugar.ru/sb/info/organisation/228
http://sugar.ru/sb/info/organisation/387
http://sugar.ru/sb/info/organisation/387
http://sugar.ru/sb/info/organisation/229
http://sugar.ru/sb/info/organisation/229
http://sugar.ru/sb/info/organisation/130
http://sugar.ru/sb/info/organisation/130
http://sugar.ru/sb/info/organisation/332
http://sugar.ru/sb/info/organisation/366
http://sugar.ru/sb/info/organisation/366
http://sugar.ru/sb/info/organisation/159
http://sugar.ru/sb/info/organisation/159
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ООО "Сибторг" - 

Сахарный Альянс  

42 41,5     

ООО «РТ Бакалея» 42 41,5     

Сибтрейд-НСК 42 41,5     

Универс 42 41,5     

Омск 

АО Омское 41,5 41,5     

АСР (Омск) 41,5 41,5     

ИП Гладков  41,5 41,5     

Сахарный Альянс, Омск 41,5 41,5     

Орёл 
Авангард-Агро-Трэйд 

(Орёл)  

  37,5   

имеется 

неГОСТовский сахар 

2016 года по 35 500 

Ростов-на-Дону 
Инвестпром-Опт 

(Ростов-на-Дону)  

  38,5     

 

 

 

 

Окончание приложения В 

Окончание таблицы В.1 

Город Фирма 

Цена за партию 

Комментарий 
1 тонна 

10 тонн 65 тонн 

(самовывоз) (вагон) 

Санкт-Петербург 
Новгородпродукт, ТД 

(Санкт-Петербург)  

  40     

Саранск Ромодановский с/з   37,5   
лимиты. Данные 

вторичного рынка 

Сергач 
Сергачский сахарный 

завод 

  38   скидки до 37,50 

http://sugar.ru/sb/info/organisation/160
http://sugar.ru/sb/info/organisation/160
http://sugar.ru/sb/info/organisation/154
http://sugar.ru/sb/info/organisation/394
http://sugar.ru/sb/info/organisation/394
http://sugar.ru/sb/info/organisation/228
http://sugar.ru/sb/info/organisation/228
http://sugar.ru/sb/info/organisation/130
http://sugar.ru/sb/info/organisation/130
http://sugar.ru/sb/info/organisation/313
http://sugar.ru/sb/info/organisation/313
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Сочи СочиТрейд (Сочи)    41,2   
самовывоз со склада в 

Сочи 

Тамбов Доминант (Тамбов)    38 38 
базис Краснодар, жд 2 

недели. 

Хабаровск Грасп 47 47     

Хабаровск 

Цильна 

ИП Ким 47 47     

ИП Климова 46 46     

ИП Тесля 48 48     

Сахарный Альянс - 

Хабаровск 
46 46     

Ульяновский с/з 

(Цильна)  

  38   
данные вторичного 

рынка 

Челябинск АСР  39,5 39,5     

Челябинск 

Черкесск 

Европа Прод-ком 39,5 39,2     

НоваИнвест (Челябинск)  39,5 39,5     

 

 

http://sugar.ru/sb/info/organisation/373
http://sugar.ru/sb/info/organisation/22
http://sugar.ru/sb/info/organisation/105
http://sugar.ru/sb/info/organisation/105
http://sugar.ru/sb/info/organisation/330
http://sugar.ru/sb/info/organisation/125



