Битва за капитал.
В наше непредсказуемое время у компаний в равной мере возникают как проблемы, так и возможности. Успеха добьются только те компании, которые в ситуации нехватки денежных ресурсов способны ответить эффективным управлением денежными активами.

Проблемы капитала никогда не играли для компаний такой важной роли, как сейчас, в условиях растущей волатильности. Усилению напряжения способствуют низкие или нулевые темпы роста развитых рынков, высокий уровень инфляции, резкие скачки котировок фондовых рынков, кризис суверенного долга и колебания потребительских цен. Чтобы преуспеть, компаниям нужно расти: разрабатывать новые продукты, расширять географию деятельности, а для этого необходим капитал.

Но найти капитал чрезвычайно трудно. С возобновлением роста рынка высокодоходных облигаций в начале 2011 года наметилась тенденция к смягчению условий кредитования, однако последствия кризиса суверенного долга, по сути, свели на нет эффект восстановления рынка кредитов. Рынок банковского финансирования продолжает сжиматься. По данным Банка Англии, только в Великобритании за три месяца (по август 2011 года) объем кредитования бизнеса сократился на 2.5 млрд. фунтов стерлингов.
Важность фактора капитала для сегодняшнего рынка подтверждает тот факт, что некоторые компании, им обладающие, в меньшей степени полагаются на сделки слияния и поглощения (M&A). Зачастую они предпочитают сохранять свои денежные активы, вместо того, чтобы приобретать компании: по оценкам Федеральной резервной службы, только в США нефинансовые компании удерживают денежные средства и другие ликвидные активы на сумму свыше $2 трлн. Это более чем явный признак того, что ситуация неопределенности ведет к беспрецедентному росту спроса на капитал.

Несмотря на то, что денежные активы и служат подушкой безопасности в трудные времена, простое накопление не решает проблемы. Эффективное управление капиталом — его сохранение и оптимизация и планирование привлечения капитала по мере необходимости — ключевые условия для приобретения компанией достаточной гибкости для использования возможностей, возникающих в это неспокойное время.

Сохранение капитала

С учетом ожидающихся низких темпов роста на многих рынках, компаниям необходимо более эффективно управлять имеющимся капиталом для достижения стабильных результатов.

Половина всех компаний, опрошенных в рамках обзора "Эрнст энд Янг" "Барометр уверенности компаний" (Capital Confidence Barometer, CCB), сейчас реструктурируют свои профильные активы с целью повышения жизнестойкости операционных показателей и уровня ликвидности. Их основные усилия направлены на наиболее прибыльные сферы, где выявляются неэффективные активы, продукты и территории, а затем принимаются меры к прекращению оттока денег. "Речь идет о перестановке акцентов с второстепенных областей, требующих больших вложений для удержания их на плаву, на основные виды деятельности”, — говорит Майкл Дриссен из отдела консультационных услуг по сделкам "Эрнст энд Янг". 

Выбрать правильные цели при реструктуризации в условиях волатильности непросто, но анализ каждого направления бизнеса и рынков, на которых они работают, дает хорошие результаты. "Вы должны понимать, откуда берутся ваши деньги, — говорит Кит МакГрегор, глава практики реструктуризации "Эрнст энд Янг" по региону EMEIA (Европа, Ближний Восток, Индия и Африка). - Тогда вы сможете лучше ориентироваться в том, как вкладывать и как прекращать инвестиции и как рационализировать затраты".

Однако этот принцип работает, только если правление компании может обеспечить надлежащий контроль, а персонал обладает необходимыми навыками для внедрения культуры сохранения капитала в масштабах всей организации. "Мы очень много работаем, чтобы добиться экономии затрат для компаний, поэтому бывает горько видеть, как кто-то, имеющий большие полномочия по расходованию корпоративных средств, бесконтрольно тратит деньги компании", — говорит МакГрегор. - Какой подход нужен к этим решениям, кто их принимает и каков уровень риска для компании — это ключевые вопросы в период экономического спада". Рассмотрим пример портфельной компании при крупном инвестиционном фонде.

Компания провела двухлетнюю программу реструктуризации, но за весь этот период добилась экономии всего на 0,2%. Впоследствии выяснилось, что 80% сотрудников, уволившихся из компании, вернулись в статусе подрядчиков, таким образом, затраты остались на прежнем уровне. Не имея надлежащих механизмов отчетности, фирма не смогла воплотить в жизнь свою стратегию сохранения капитала. Но сокращение издержек — это только часть дела. Для достижения конкурентного преимущества очень важное значение имеет обеспечение гибкости капитала.

Проведенный "Эрнст энд Янг" обзор CCB показал, что 38% компаний сконцентрировали внимание на управлении соотношением между постоянными и переменными издержками, чтобы оперативно увеличивать или уменьшать масштаб операций с учетом экономических условий. Они также тщательно изучают структуру капитала на предмет возможности ее изменения для решения среднесрочных стратегических задач, даже в условиях неопределенности.

Треть респондентов опроса CCB указали, что в ближайшие 12 месяцев будут уделять больше внимания вопросам структуры капитала их компаний. Другой сферой приложения усилий компаний остается снижение долговых выплат для повышения прибыльности за счет рефинансирования.

Оптимизация капитала

По данным отчета "Эрнст энд Янг" по проблемам управления капиталом за 2011 год "Все связано", в цепи поставок необоснованно задерживаются денежные средства в размере до 1.1 трлн. долларов США, или почти 7% от оборота.


Возможно, одной из причин является стремление менеджеров внедрить необходимые изменения, говорит Майкл Калб из "Сан Кэпитал Партнерс". "Это часто связано с тем, что во времена экономического подъема менеджмент стремится к легким победам, соглашаясь на цены, предлагаемые клиентами", — добавляет он. - Многие менеджеры никогда не задумывались о том, каковы основные факторы, заставляющие компании влезать в долги. Но хорошие менеджеры разбираются в тонкостях своего бизнеса и одинаково успешно работают в условиях как подъема, так и спада".

Этой сфере сейчас уделяется растущее внимание — 57% компаний, участвовавших в обзоре CCB, отметили, что стали уделять больше внимания вопросам денежных потоков и ликвидности. Это происходит за счет совершенствования учета расходования оборотного капитала, что позволяет выявить сферы, требующие улучшения.

Меры по совершенствованию управления потоками денежных средств включают ужесточение контроля в сфере отношений с поставщиками и клиентами. Приглашенный для консультаций одним из мировых лидеров пищевой промышленности, МакГрегор обнаружил, что компания расплачивается по своим счетам вовремя, а ее клиенты — нет. "Компании причиталась компенсация по грузовым квотам и счетам за топливо, но она получала выплаты с опозданием — таким образом, нарушался весь цикл", — замечает МакГрегор. - Исправив ситуацию, компания заметно улучшила свои денежные потоки".

Здесь трудно найти золотую середину, ведь компании рискуют испортить отношения с участниками цепи поставок, но при грамотном исполнении такой подход, безусловно, способствует существенному улучшению денежной позиции компании.

Привлечение капитала

Только в США и Европе объем корпоративных долгов, требующих рефинансирования до конца 2012 года, составляет свыше $6.7 трлн. долларов США; рынки капитала становятся все более жесткими, и конкуренция за доступ к денежным средствам чрезвычайно высока. В будущем она будет только усиливаться: последний обзор CCB показывает, что почти треть компаний планирует рефинансировать свои долги в течение ближайших 12 месяцев.

Как следствие, на повестке дня остро стоит вопрос о выводе непрофильных активов: по данным CCB, ряд компаний намерены на 30% увеличить долю выводимых активов в период с апреля по октябрь 2011 года в целях привлечения дополнительного капитала. Такие разные компании, как HSBC, Sara Lee и Esprit недавно объявили о выводе непрофильных активов с баланса в целях его укрепления.

Отчасти это было обусловлено ужесточением условий кредитования. Последний проведенный Европейским Центральным Банком обзор рынка кредитов показал, что в третьем квартале текущего года стандарты выдачи корпоративных кредитов ужесточили 16% банков против 2% в течение трех предыдущих месяцев года.

Тем не менее, возможности для привлечения банковского финансирования остаются. Успех рефинансирования зависит от наличия стратегии, способной убедить кредиторов в целесообразности вложения средств в ваш бизнес. "Руководству нужны антикризисные планы, способные воодушевить кредиторов. Если у вас нет плана, у вас есть проблема”, — говорит Томас Лютзенрат, глава группы операционной реструктуризации "Эрнст энд Янг".

Благодаря перспективному планированию и использованию возможностей рефинансирования компании могут выиграть в борьбе за дефицитный капитал. Более того, у них может появиться возможность выкупить проблемные активы других компаний, которые хуже подготовились к трудностям рефинансирования.

