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5.1. [bookmark: _bookmark22]Передумови та теоретичне підґрунтя для розроблення санаційної стратегії підприємства

Санаційна стратегія є розрахованим на перспективу комплексом управлінських завдань, рішень і заходів, спрямованих на оздоровлення і відновлення ефективного функціонування підприємства та надання йому вектора стійкого висхідного розвитку в умовах суттєвих ресурсних обме- жень [72]. Вона є складовою стратегії запобігання банкрутству, що обумов- лює її місце в структурі загальної економічної стратегії підприємства. Вод- ночас залежно від глибини розвитку кризових явищ стратегічні цілі підпри- ємств можуть суттєво відрізнятись. Так, якщо криза в діяльності суб'єкта господарювання є досить масштабною і його подальше ефективне функ- ціонування не може бути забезпечене, обґрунтованим є застосування стратегії ліквідації, метою якої є усунення підприємства з ринку. Навпаки,

при наявність потенціалу для проведення санації підприємства та його виходу зі стану кризи обумовлює доцільність розроблення та впрова- дження санаційної стратегії, модифікації якої подані на рис. 5.1.Мета
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У структурі санаційної стратегії відповідно до основних функціональ- них напрямів діяльності та груп кризоутворювальних чинників доцільно виділити такі функціональні складові, як: виробнича, фінансова, мар- кетингова, управління персоналом, організаційна та інформаційна.
У розробленні санаційної стратегії суб'єкта господарювання пріори- тетною, на наш погляд, має бути саме фінансова складова, що обумов- люється таким:
фінансова стратегія чинить значний вплив на формування загаль- ної стратегії санації, оскільки в процесі її реалізації формується бюджет підприємства та фінансові ресурси, необхідні для достатності забезпе- чення фінансування санації та успішного проведення санаційних заходів і оздоровлення підприємства в цілому;

значна кількість чинників, що спричиняють виникнення кризових явищ, знаходяться саме в сфері фінансової діяльності підприємства. Аналіз літературних джерел [14; 21; 80] показав, що в основу виникнення явищ неплатоспроможності та банкрутства підприємств дослідники за- кладають переважно фінансові причини (наприклад, неефективне управ- ління грошовими потоками, витратами, зобов'язаннями; нераціональне використання фінансових ресурсів тощо), успішне виявлення і усунення яких багато в чому обумовлює ефективність санації;
як фахівці-практики, так і науковці-дослідники [14; 21; 76; 80] під- креслюють особливу важливість фінансової санації, а деякі ототожнюють її із санацією в цілому;
фінансові показники є критеріями оцінювання рівня розвитку кризо- вих явищ, обґрунтування необхідності санації та визначення її ефектив- ності. Крім того, успіх санації багато в чому обумовлюється тим, наскільки оптимально підприємство формує свої фінансові відносини із суб'єктами зовнішнього середовища – кредиторами, контрагентами, державою тощо. Ефективні фінансові взаємозв'язки дозволяють залучати достатню кіль- кість фінансових ресурсів для проведення санаційних заходів і викорис- товувати їх з максимальною віддачею.
Аналіз підходів до змістовності та формування санаційної стратегії засвідчив, що переважає підхід [80], відповідно до якого виділяють чоти- ри види стратегії санації:
наступальна стратегія – передбачає активне використання наяв- ного потенціалу, розширення діяльності та ринків збуту продукції тощо;
стратегія делегування повноважень – підприємство у зв'язку з немож- ливістю розв'язання конфлікту власними силами прагне делегувати вирі- шення проблем третім особам – кредиторам, державі, власникам;
стратегія компромісу та консенсусу – передбачає кооперацію з ін- шим господарюючим суб'єктом з метою використання ефекту синергізму;
захисна стратегія – згортання діяльності та вихід з ринку.
Змістовність виокремлених стратегій пов'язують зі зміною структури окремих параметрів підприємства (таких, як структура власного капіталу, капіталу взагалі, організаційна та технологічна).
І. О. Бланком у [21] пропонується послідовність етапів процесу ухва- лення стратегічних рішень з фінансового оздоровлення:
вибір головного стратегічного напряму;
формування політики за окремими аспектами фінансового оздоров- лення підприємства;

формування портфеля можливих стратегічних альтернатив; оцінювання і відбір стратегічних альтернатив;
складання програми фінансового оздоровлення підприємства.
Отже, автор [21] концентрує свої дослідження на фінансовій сфері діяльності підприємства, підкреслюючи її пріоритетність у формуванні са- наційної стратегії.
В основу методики адаптивного формування функціональних анти- кризових стратегій [70] закладені механізми, що дозволяють визначити кризоутворювальні чинники в діяльності підприємства, ліквідувати про- яви негативних чинників і посилити дію позитивних. Відмітною рисою під- ходу до формування стратегії розвитку підприємства в умовах кризи [38] є виділення та класифікація стратегій, спрямованих на вирішення супе- речностей між елементами внутрішнього середовища підприємства як си- стеми та між внутрішнім і зовнішнім його оточенням.
Усі розглянуті підходи мають свої особливості, переваги та недолі- ки, однак жоден з них не може претендувати на універсальність. Тому для формування та реалізації санаційної стратегії підприємства доцільне використання нових, більш сучасних підходів та інструментів, які б за- безпечували її комплексність і системність.
5.2. [bookmark: _bookmark23]Інструменти та методи санаційного контролінгу Контролінг як інструмент санації та антикризового управління, що за-
стосовують в діяльності підприємств у стані кризи, охоплює три ключові
напрями:
упровадження системи ранньої діагностики кризових явищ з вико- ристанням спеціального інструментарію;
формування санаційної стратегії та плану санації на підґрунті спів- робітництва з суб'єктами зовнішнього середовища;
контроль реалізації плану санації та моніторинг відхилень, ризиків і потенційних можливостей з відповідним коригуванням плану.
У межах упровадження санаційного контролінгу слід виділити такі його методи [80]: функціонально-вартісний аналіз; нуль-базис-бюджету- вання; аналіз точки беззбитковості; портфельний аналіз; бенчмаркінг; АВС-аналіз та інші. Розглянемо їх більш детально.
Так, вартісний аналіз – це метод санаційного контролінгу, спрямова- ний на дослідження функціональних характеристик продукції підприємства

з позиції еквівалентності вартості та корисності. У ході проведення вартіс- ного аналізу функції продукту розподіляють на головні, додаткові та непо- трібні. На цьому підґрунті розробляють пропозиції щодо мінімізації затрат на виконання кожної функції, а також щодо анулювання другорядних функ- цій, якщо вони потребують значних витрат.
Виокремлюють два основні завдання вартісного аналізу: зменшен- ня вартості окремих компонентів продукції без зменшення обсягів її ви- робництва та реалізації; покращення функціональних параметрів продук- ції за мінімальних витрат.
Нуль-базис-бюджетування полягає в тому, що базою для обчис- лення планових показників у ході проведення санації підприємства є так звана "точка-нуль", за якою проводиться новий обрахунок норм і норма- тивів витрат, їх складу та структури. Головною його метою є визначення оптимального рівня валових витрат підприємства, а також пріоритетних напрямів використання обмежених фінансових ресурсів.
Аналіз точки беззбитковості передбачає визначення такого обся- гу реалізації продукції (у разі незмінних цін та умовно-постійних витрат), за якого підприємство може забезпечити беззбиткову операційну діяль- ність у короткостроковому періоді. Точка беззбитковості характеризує та- кий обсяг виробництва та реалізації продукції, якому відповідає нульовий прибуток підприємства, а чистий дохід від реалізації продукції дорівнює валовим витратам на її виробництво та реалізацію.
Портфельний аналіз у контексті проведення санації розглядають як інструмент оптимізації портфеля цінних паперів або інвестицій підпри- ємства з погляду поєднання рівнів ризику та прибутковості. В його основу покладено два критерії: теперішня вартість очікуваних доходів від воло- діння цінними паперами та рівень ризикованості вкладень.
Бенчмаркінг уособлює перманентний, безперервний процес порів- няння товарів (робіт, послуг), виробничих процесів, методів та інших пара- метрів досліджуваного підприємства з аналогічними об'єктами інших суб'- єктів господарювання. У контексті санації підприємства його проведення має бути спрямоване на виявлення негативних відхилень досліджуваних показників, установлення причин таких відхилень і розроблення пропозицій щодо їх усунення. Об'єктами бенчмаркінгу у цьому випадку можуть бути показники, що визначають наявність на підприємстві ознак розвитку кризи. Як порівняльні аналоги доцільно використовувати показники підприємств-

конкурентів; підприємств, які є лідерами галузі; суб'єктів господарювання інших галузей.
АВС-аналіз як метод санаційного контролінгу дозволяє проводити відбір найбільш важливих для підприємства постачальників, клієнтів, ви- дів сировини та матеріалів, найбільш вагомих елементів витрат, найбільш прибуткової продукції, дохідних напрямів капіталовкладень. Це надає мож- ливість сконцентрувати увагу на пріоритетних напрямах зниження витрат підприємства, а також визначити доцільні та реальні шляхи підвищення обсягів реалізації продукції та зростання доходів.
Важливим у санаційному контролінгу є застосування моделей про- гнозування банкрутства, що побудовані за методом дискримінантного аналізу. У сучасній економічній літературі досить широко подано як за- рубіжні, так і вітчизняні моделі оцінювання розвитку кризових явищ, втра- ти платоспроможності та можливого настання банкрутства [121]. Так, слід відзначити моделі Е. Альтмана, Р. Ліса, Г. Спрингейта, У. Бівера, Р. Таффлера та Г. Тішоу, методику оцінювання платоспроможності під- приємств за Д. Дюраном.
Що стосується вітчизняної практики оцінювання ризиків ймовірності настання банкрутства, то слід зазначити, що в Україні діють Методичні рекомендації до виявлення ознак неплатоспроможності підприємства та ознак дій з приховування банкрутства, фіктивного банкрутства чи до- ведення до банкрутства [138]. Перевагою цієї методики є те, що вона міс- тить велику кількість конкретних фінансових показників і розрахункових таблиць, має цільову спрямованість на виявлення ознак неправомірних дій щодо досліджуваного суб'єкта господарювання. Українськими вчени- ми також запропоновано власні доробки щодо прогнозування банкрут- ства. Це, зокрема, ряд дискримінантних моделей О. О. Терещенка: уні- версальна модель, що містить шість показників, побудована на основі даних 850 підприємств різних галузей, і комплекс моделей, що враховують диференціацію підприємств за галузями [79]. А. В. Матвійчук розробив і запропонував власну модель оцінювання аксіологічної (суб'єктивної) ймо- вірності банкрутства [57] для вітчизняних підприємств у вигляді дискри- мінантної функції. Для малих підприємств українськими авторами [30] окремо запропоновано дискримінантну модель діагностики банкрутства. Однак усі вони не є універсальним інструментом оцінювання ймовірності банкрутства вітчизняних підприємств, тому дослідження в цьому напрямі тривають.

5.3. [bookmark: _bookmark24]Змістовність і розроблення плану санації підприємства

План санації – документ, що складають як у ході проведення сана- ції до відкриття провадження у справі про банкрутство, так і в процедурі судової санації. Його розроблення відбувається на основі дотримання та- ких принципів [80]:
завершеність – усі позиції плану мають ґрунтуватися на цілком пе- ревірених даних;
змістовність – розгляд лише тих обставин, які стосуються процесу санації;
коректність – правдиве висвітлення проблематики кризи з відо- браженням усіх передумов і безперервного, логічного ланцюга аргументів;
ясність – правдиве й однозначне висвітлення та відтворення ін- формації;
об'єктивність – чітке розмежування між фактичними даними, влас- ним суб'єктивним поглядом контролера та висновками.
У цілому план санації, згідно з Кодексом України з процедур бан- крутства [129], має містити такі дані:
розміри, порядок і строки погашення вимог кредиторів, які беруть участь у санації;
заходи щодо виконання та нагляду за виконанням плану санації; обсяг повноважень керуючого санацією (у разі його призначення). Планом санації також може бути передбачено:
поділ кредиторів, які беруть участь у санації, на категорії залежно від виду вимог і наявності (відсутності) забезпечення вимог таких креди- торів;
різні умови для задовільнення вимог для кредиторів різних категорій; заходи з отримання позик чи кредитів тощо.
План, розроблений у межах судової санації, обов'язково має перед- бачати строк відновлення платоспроможності боржника та забезпечення погашення заборгованості з виплати заробітної плати. Платоспроможність вважається відновленою за умови погашення вимог згідно з Реєстром вимог кредиторів. Відповідно до [129] Господарський суд постановляє ухвалу про затвердження плану санації боржника, якщо план санації схвалений всіма класами конкурсних кредиторів, класом забезпечених кредиторів і розмір задовільнених вимог кредиторів, які проголосували

проти схвалення плану санації, не буде меншим у процедурі санації, ніж розмір вимог, який був би задовільнений у разі введення процедури лік- відації.
Як правило, план санації містить вступ та чотири розділи.
У вступі надають загальну характеристику підприємства, що є об'єк- том санації, а саме: відомості про організаційно-правову форму, форму власності, організаційну структуру, сфери діяльності, стислу історичну довідку. Окрім цього, визначають мету складання плану, його замовника та методи розроблення.
У першому розділі наводять результати діагностики зовнішнього та внутрішнього середовищ функціонування підприємства. Оцінювання зовнішнього середовища має охоплювати вивчення загальних політико- економічних тенденцій, аналіз галузі та ринкового сегмента, в яких пра- цює підприємство, враховувати стан економіки в цілому, демографічну ситуацію, технологічні новації, вплив глобалізаційних процесів тощо.
Оцінювання внутрішнього середовища має бути досить ґрунтовним за ключовими параметрами діяльності підприємства. Воно передбачає аналіз фінансово-господарського стану, виявлення та систематизацію чин- ників, що призвели до розвитку кризових явищ; визначення наявного по- тенціалу та слабких місць у його діяльності тощо. Завершувати розділ має висновок щодо обґрунтування доцільності санації досліджуваного об'єкта.
Другий розділ передбачає формування стратегічних цілей та цільо- вих орієнтирів санації підприємства та, відповідно, розроблення стратегії санації. Також тут має бути подана оперативна програма заходів корот- кострокового характеру, спрямованих на покриття поточних збитків, від- новлення платоспроможності та ліквідності підприємства.
Третій розділ має комплексний характер і містить конкретний план заходів щодо відновлення прибутковості та конкурентоспроможності під- приємства в довгостроковому періоді. Він структурований за такими на- прямами:
план маркетингу й оцінювання ринків збуту продукції; план виробництва та капіталовкладень; організаційний план;
фінансовий план.
Четвертий розділ містить розрахунок ефективності санації, а та- кож перелік заходів щодо реалізації плану та контролю за її перебігом.

За ним проводять прогнозний аналіз та деталізацію очікуваних результа- тів виконання плану, а також вказують на можливі ризики.
До основних критеріїв ефективності санації слід віднести: досягнення необхідного рівня ліквідності та платоспроможності під-
приємства, що санується;
зростання фінансових результатів і забезпечення прибутковості; створену в результаті санації додаткову вартість;
отримані підприємством конкурентні переваги.
Затверджений господарським судом план санації є обов'язковим для всіх кредиторів, вимоги яких включені до плану санації. У разі пору- шення виконання плану санації господарський суд може припинити про- цедуру санації за заявою боржника або кредитора.
За результатами виконання плану санації боржник або керуючий санацією (у разі його призначення) подає до господарського суду звіт про виконання плану санації. Суд розглядає заяву про затвердження звіту про виконання плану санації протягом десяти днів з дня її надходження та постановляє ухвалу про затвердження звіту про виконання плану са- нації або про відмову в його затвердженні.
5.4. [bookmark: _bookmark25]Сутність та основні завдання санаційного аудиту

У контексті антикризового фінансового управління підприємством санаційний аудит доцільно розглядати як комплекс заходів, що перед- бачають перевірку інформаційного забезпечення та проведення поглиб- леного аналізу фінансового стану підприємства, що санується. Він є важ- ливою складовою процедури санації та полягає в перевірці повноти, до- стовірності й ефективності поданого плану санації та інших документів, що обґрунтовують її доцільність.
Характерним для санаційного аудиту є те, що він проводиться на підприємствах, які мають прояви кризових явищ в своїй діяльності. Головна мета санаційного аудиту – оцінювання санаційної спроможно- сті суб'єкта господарювання на підставі аналізу його фінансово-госпо- дарської діяльності та наявної санаційної концепції. Отриманий результат відіграє важливу роль в ухвалені рішень щодо мобілізації підприємством фінансових ресурсів у процесі санації.

Замовниками санаційного аудиту суб'єкта господарювання, що по- терпає від фінансової кризи, можуть бути [80]:
нинішні та потенційні власники корпоративних прав підприємства (якщо ухвалено рішення про збільшення статутного капіталу);
андеррайтери (якщо вирішується питання про викупівлю ними кор- поративних прав нової емісії);
позикодавці, наприклад, банківський консорціум (якщо вирішується питання про надання санаційного кредиту);
безпосередньо підприємство (якщо воно виходить з пропозицією про укладання мирової угоди та проведення санації до початку прова- дження справи про банкрутство);
потенційний санатор (якщо вирішується питання про санацію під- приємства шляхом реорганізації);
державні органи (якщо вирішується питання про надання підприєм- ству державної санаційної підтримки).
Обґрунтування інформації, якої потребують зовнішні замовники аудиту, забезпечується:
підтвердженням достовірності та повноти даних про фінансово-май- новий стан боржника;
доведенням реалістичності плану санації;
підтвердженням вибору найбільш раціонального з можливих варі- антів розвитку підприємства.
Етапи проведення санаційного аудиту:
ідентифікація даних – полягає у збиранні та формуванні інформа- ційного забезпечення подальшого оцінювання фінансового стану й ефек- тивності діяльності підприємства;
експертиза – комплексний аналітичний процес, спрямований на роз- роблення об'єктивних висновків про поточний і перспективний стани об'єкта аудиту;
висновки – формуються на підставі даних експертизи, наявних до- казів та їх комплексного аналізу, дозволяють оцінити санаційну спро- можність підприємства;
вироблення рекомендацій щодо вдосконалення санаційної концепції. Головним критерієм	ухвалення рішення щодо	доцільності про- ведення санації підприємства є його санаційна спроможність, тобто на- явність у підприємства, що перебуває у фінансовій кризі, фінансових,

організаційно-технічних і правових можливостей, які визначають його здатність до успішного проведення фінансової санації. Вона також роз- глядається як комплексний критерій ухвалення рішення щодо фінан- сового оздоровлення підприємства, який узагальнює сукупність ознак і передумов для подолання фінансової кризи.
До загальних передумов санаційної спроможності відносять на- явність у підприємства ефективної санаційної концепції та потенціалу для майбутньої успішної діяльності, а саме:
стійких позицій на ринку та реальних можливостей збільшення об- сягів реалізації;
конкурентних переваг;
виробничого та кадрового потенціалу; реальної та дієвої санаційної концепції.
На думку [80], санаційно спроможним підприємство буде, якщо про- дисконтована очікувана вартість майбутніх активів (за умови успішної са- нації) перевищуватиме вартість його ліквідаційної маси перед проведен- ням санації.
До початку проведення санаційного аудиту слід сформувати його програму, яка визначає процедури, необхідні для досягнення постав- лених цілей та може містити такі питання:
1) вивчення плану санації та збирання необхідної інформації;
2) оцінювання вихідних даних про підприємство: а) аналіз виробничо-господарської діяльності; б) аудит фінансового стану підприємства;
в) дослідження позиції підприємства на ринку засобів виробництва та збуту готової продукції;
3) перевірка правильності визначення причин кризи та сильних і слаб- ких аспектів діяльності підприємства;
4) експертне оцінювання запланованих санаційних заходів;
5) правове оцінювання діяльності підприємства та запропонованої санаційної концепції;
6) оцінювання ефективності санації;
7) оцінювання ризиків;
8) оформлення висновку про результати аудиту.
Програма санаційного аудиту є основою його проведення та оці- нювання санаційної спроможності підприємства.


