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5.1 Форми фінансової санації


Форми фінансування суб’єктів господарювання класифікуються за джерелами надходження капіталу та за правовим статусом інвесторів. За джерелами мобілізації фінансових ресурсів розрізняють зовнішнє та внутрішнє фінансування; за правовим статусом інвесторів – власний і позичковий капітали.
Сукупний капітал підприємства складається з власного і позичкового капіталів. Отже, фінансувати санацію можна за рахунок власних коштів підприємства (самофінансування), фінансових засобів власників, за допомогою кредиторів. У виняткових випадках може надаватися державна фінансова підтримка. Санація може бути спрямована на реструктуризацію активів або пасивів [9].
За формальними ознаками розрізняють два види санації:
· санація без залучення на підприємство додаткових фінансових ресурсів;
· санація з залученням нового фінансового капіталу.
Перш ніж здійснювати заходи щодо залучення фінансових ресурсів, необхідних для санації підприємства, слід визначити потребу в капіталі.
Потреба в капіталі – це виражена в грошовому еквіваленті потреба підприємства  у  грошових  та  матеріальних  засобах,  необхідних  для

виконання поставлених цілей та забезпечення фінансової рівноваги. Базою для класифікації форм, яких може набирати потреба в капіталі, є групування вихідних грошових потоків підприємства. Потреба в капіталі зумовлюється тим, що момент здійснення грошових витрат та момент надходження грошових коштів за продукцію, на виробництво якої понесені витрати, не збігаються в часі [13].
Щоб визначити потребу в капіталі, сукупні витрати підприємства доцільно розмежувати на дві групи:
1) витрати, пов’язані з підготовкою та організацією виробництва (капітальні витрати);
2) витрати, пов’язані з веденням та обслуговуванням виробництва (поточні витрати).
До першої групи належать витрати на заснування (реорганізацію) підприємства, купівлю та введення в дію основних фондів. Кошти, заморожені в таких витратах, повертаються на підприємство поступовим їх включенням у ціну реалізації продукції протягом тривалого часу.
Отже, капітал, необхідний для фінансування зазначених витрат, має бути мобілізований на довгостроковий період. Такий капітал називають інвестиційним. Витрати другої групи пов’язані з оплатою праці персоналу та придбанням предметів праці. Вони повністю переносять свою вартість на готову продукцію в поточному виробничому циклі, повністю включаються в ціну реалізованої продукції і повертаються на підприємство через короткий проміжок часу [13].
Потреба в інвестиційному капіталі визначається на підставі бюджету капіталовкладень, в якому відбито виробничу програму (асортимент товарів, робіт, послуг, які планується виробляти), а також зазначено, яке саме виробниче обладнання, технічну документацію, технологію, «ноу- хау», та в кого, на яких умовах і в який термін слід придбати, суму витрат на придбання [9].

Загалом на обсяги потреби в інвестиційному капіталі впливають такі фактори:
· виробнича програма;
· вартість машин та обладнання, які заплановано придбати;
· вартість модернізації існуючих основних фондів;
· розмір підприємства;
· правова форма організації бізнесу;
· вид діяльності (галузь);
· місце розташування підприємства;
· строк окупності інвестицій.
Визначення потреби в оборотному капіталі для фінансування виробничого процесу є набагато складнішою проблемою, ніж розрахунок потреби в інвестиційному капіталі, оскільки наявність та структура оборотних коштів підприємства залежить від періоду, протягом якого капітал, авансований у виробництво певного продукту, знову надійде на підприємство у складі виручки від реалізації.
Потреба в оборотному капіталі, необхідному для забезпечення фінансово-господарської діяльності, визначається за окремими видами оборотних активів.

5.2 Правила фінансування

Правила фінансування формують принципи, згідно з якими підприємство мобілізує фінансовий капітал для покриття потреби у фінансових ресурсах. На них слід зважати, виробляючи стратегію залучення фінансових джерел санації підприємств.
Розрізняють такі основні правила фінансування підприємств.
Перші два правила характеризують горизонтальну структуру капіталу та майна підприємства. Останнє стосується лише пасиву балансу. Усі три

правила базуються на розрахунку низки показників, що характеризують співвідношення певних статей балансу.
Золоте правило фінансування називають також золотим банківським правилом, або правилом узгодженості строків. Це правило вимагає, щоб строки, на які мобілізуються фінансові ресурси, збігалися зі строками, на які вони вкладаються в реальні чи фінансові інвестиції.

Підприємство, додержуючись вимог золотого правила фінансування, забезпечує собі стабільну ліквідність та платоспроможність. Але під час застосування цього правила постає проблема порівняння окремих статей активу та пасиву балансу (окремих об’єктів інвестування та джерел фінансування). Це можна (і є сенс) робити лише на стадії планування фінансово-господарської діяльності. Загалом вважають, що має діяти принцип «загального фінансування», згідно з яким усі активи фінансуються за рахунок усіх пасивів [13].









У	разі	додержання	золотого	правила	фінансування	фінансова рівновага забезпечується за таких умов:
На практиці, застосовуючи золоте правило фінансування, користуються двома умовами, що виражають його зміст:
1 Довгострокові активи / довгострокові пасиви ≤ 1.
2 Короткострокові активи / короткостроковий капітал ≥ 1.

· інвестований	капітал	своєчасно	(у	передбачені	строки) вивільняється в результаті господарської діяльності;
· існує можливість субституції або пролонгації строків повернення капіталу;

· платежі, строк оплати яких настав, можна здійснити за рахунок надходжень від операційної та інвестиційної діяльності.

Золоте правило балансу вимагає не лише паралельності строків фінансування та інвестування, а й додержання певних співвідношень між окремими статтями пасивів та активів.


Загалом це правило вимагає виконання двох умов: основні засоби мають фінансуватися за рахунок власного капіталу та довгострокових позик; довгострокові капіталовкладення мають фінансуватися за рахунок коштів, мобілізованих на довгостроковий період, тобто довгострокові пасиви мають використовуватися не лише для фінансування основних фондів, а й для довгострокових оборотних активів (наприклад оборотні засоби, авансовані у стратегічні запаси сировини, неліквідні товари тощо).
Умови золотого правила балансу унаочнює рисунок 5.1.
Використання золотого правила балансу дає змогу уникнути проблем з ліквідністю, якщо списання активів внаслідок господарської діяльності за обсягами і термінами збігається з погашенням залученого капіталу і, якщо грошових надходжень достатньо для забезпечення розрахунків у процесі поточної операційної діяльності [9].
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Рисунок 5.1 – Умови золотого правила балансу

Правило вертикальної структури капіталу пов’язане з аналізом складу та структури джерел формування капіталу. Прив’язування до активів, тобто до напрямків використання фінансових ресурсів підприємства, в такому разі не здійснюється.
Правило вертикальної структури вимагає додержання певного співвідношення між власним і позичковим капіталом підприємства.


Аналізуючи вертикальну структуру балансу, обчислюють два основні показники: коефіцієнт фінансової незалежності та коефіцієнт фінансового левериджу (коефіцієнт заборгованості).
Коефіцієнт фінансової незалежності, «автономії» Кавт визначається як відношення загальної суми власних коштів до підсумку балансу. Чим більше значення коефіцієнта, тим благополучніший фінансовий стан підприємства (менша залежність від зовнішніх фінансових джерел). Якщо частка власних засобів у структурі джерел фінансування збільшується, то Кавт ≥ 1; якщо існує тенденція до фінансування за рахунок позик, то Кавт ≥ 0.
Важливе значення у процесі аналізу структури капіталу має показник фінансового левериджу Фл = ПК/ВК, що характеризує залежність підприємства від позичкового капіталу і визначається як відношення позичкового капіталу ПК до джерел власних коштів ВК. Коефіцієнт фінансового левериджу називають також коефіцієнтом заборгованості. Вважають, що зростання показника фінансового левериджу свідчить про зростання фінансового ризику, тобто про можливість втрати платоспроможності. І навпаки, за вибраних напрямків інвестування ризик кредиторів тим менший, чим менша частина позичкового капіталу в загальній сумі пасивів. Коли йдеться про визначення оптимальної структури

капіталу, слід враховувати, що головною метою будь-якого підприємства є максимізація прибутку в довгостроковому періоді. Якщо рентабельність сукупного капіталу (рентабельність активів) перевищує проценти за користування кредитом, то підприємству вигідно буде залучати позики. Проте якщо проценти за користування позиками перевищують рентабельність активів, фінансування за рахунок залучення кредитів слід мінімізувати [13].

5.3 Поняття	та	класифікація	внутрішніх	джерел	фінансової стабілізації

За потребою в капіталі формально розрізняють два види фінансової санації: санація без залучення на підприємство додаткових фінансових ресурсів та санація з залученням нового фінансового капіталу. У будь-якому випадку санаційні заходи потребують мобілізації фінансових ресурсів з метою подолання прояву кризи платоспроможності та забезпечення прибутковості і конкурентоспроможності в довгостроковому періоді.
В основі фінансово-господарської діяльності підприємств лежить здійснення витрат і формування доходів. Витрати забезпечуються за рахунок фінансових ресурсів, які перебувають у розпорядженні підприємства.
Механізм фінансової діяльності підприємств: фінансові ресурси –> витрати –> доходи –> фінансові результати –> збільшення (зменшення) фінансових ресурсів.
Отже, фінансові ресурси підприємства – це сукупність грошових доходів і надходжень, сформованих при створенні підприємства і в процесі його діяльності, а також мобілізованих на фінансовому ринку, призначених для розвитку виробництва, виконання фінансових зобов’язань підприємства, фінансування поточних витрат і створення резервів.

Фінансові ресурси є матеріальною основою, фінансовою базою утворення і використання фінансового капіталу у виробничій діяльності підприємства. Слід зазначити, що капітал – це частина фінансових ресурсів, які вкладаються у виробництво і приносять дохід по завершенні обігу. Іншими словами, капітал виступає як перетворена форма фінансових ресурсів [13].
Послідовна зміна форми капіталу являє собою сутність його кругообігу. Починається рух капіталу завжди у формі фінансового (грошового) капіталу. Придбання засобів виробництва і робочої сили – необхідна умова для виробничої діяльності, тобто формується виробничий капітал. По завершенні процесу утворення товару капітал переходить у форму товарного капіталу. Після реалізації готової продукції капітал знову набуває фінансової (грошової) форми (рисунок 5.2).
[image: ]

Рисунок 5.2 – Кругообіг фінансового капіталу підприємства


У ринкових умовах треба враховувати багато факторів, що впливають на формування джерел фінансування підприємства:
· оподаткування доходів підприємства;

· стабільність темпів зростання реалізації продукції;
· структура майна підприємства;
· стан ринку капіталу;
· вартість позикового капіталу;
· стадія життєвого циклу;
· фінансовий стан підприємства;
· рівень управління фінансовими ресурсами підприємства тощо.
Концептуальні основи трактування сутності та класифікації внутрішніх джерел фінансування визначають два напрямки за основними підходами. Перша концепція зорієнтована на метод нарахування (зіставлення нарахованих доходів та нарахованих витрат), друга – на касовий метод (зіставлення реальних грошових надходжень та грошових видатків) [11].
За методом нарахування основними елементами внутрішніх джерел фінансування підприємств є такі:
· чистий прибуток;
· амортизаційні відрахування;
· забезпечення наступних витрат і платежів.
У цьому випадку основним внутрішнім джерелом є самофінансування шляхом реінвестування прибутку у відкритій чи прихованій формі. На жаль для підприємств, що знаходяться у кризовому стані за відсутності прибутку, тезаврація неможлива. Хоча амортизаційні відрахування не належать до джерел самофінансування, ефект фінансування завдяки амортизації виникає у результаті специфічного виду реструктуризації активів: заморожені в необоротних активах фінансові ресурси вивільняються і залишаються на поточному рахунку підприємства у вигляді відповідної частини виручки від реалізації. У результаті спрямування амортизаційних відрахувань на фінансування реальних інвестицій проявляється так званий ефект розширення потужностей, або ефект Ломана-Ружді. Згаданий ефект є

наслідком незбігу періоду вивільнення капіталу, авансованого в необоротні активи, що амортизуються, з періодом вибуття зношених активів із виробничого процесу. Здебільшого авансований капітал повертається на підприємство швидше ніж виникає потреба в оновленні засобів [11].
За своїми характеристиками забезпечення можна трактувати як позичковий капітал підприємства з невизначеними строками та сумами погашення. Ефект фінансування за рахунок забезпечень проявляється завдяки існуванню часового розриву між моментом їх формування (нарахування) та використання (грошових виплат). Залежно від цього визначають можливий строк використання їх як джерела фінансування. Якщо забезпечення мають короткостроковий характер, однак нарахування здійснюється регулярно (револьверно) і зберігаються стабільні залишки на відповідних рахунках, то їх можна трактувати як довгостроковий капітал. Величина забезпечень визначається на основі прогнозних розрахунків фінансових та бухгалтерських служб підприємства. Розмір забезпечень, які відносяться на валові витрати, лімітується податковим законодавством.
До основних видів забезпечень, які можуть створюватися на підприємствах, відносять такі:
· забезпечення виплат персоналу;
· на додаткове пенсійне забезпечення;
· на виконання гарантійних зобов’язань;
· на реструктуризацію;
· на виконання зобов’язань за ризиковими контрактами тощо. Забезпечення використовуються для відшкодування лише тих витрат,
для покриття яких вони були створені. Забороняється створювати забезпечення для покриття майбутніх збитків від діяльності підприємства.
За касового підходу величина внутрішніх джерел фінансування в окремому періоді відповідає сальдо вхідних грошових потоків від операційної та інвестиційної діяльності підприємства і вихідних грошових

потоків у рамках операційної діяльності. Принциповим є те, що при внутрішньому фінансуванні капітал, що був вкладений у необоротні та оборотні (за вирахуванням грошових еквівалентів) активи, вивільняється і трансформується в ліквідні засоби у вигляді частини виручки від реалізації та інших доходів, що залишаються на підприємстві після сплати всіх податків. Отже, ця концепція дає можливість формувати і контролювати фінансові джерела санації підприємства.
Наступним питанням є визначення потреби в капіталі для фінансування санаційних заходів підприємства. Вона залежить від обраної стратегії подолання нестійкості фінансової системи підприємства. Розрізняють дві стратегії виживання, що не пов’язані з участю третіх сторін у фінансовій санації підприємства [13].
Захисна стратегія полягає у мінімізації витрат і концентрації наявних фінансових ресурсів на найбільш ефективних напрямах. Це досягається шляхом виявлення і різкого скорочення непродуктивних витрат аж до закриття та розпродажу окремих підрозділів підприємства, скорочення окремих частин ринкового сегмента, виходу з певних ринків. Першочергове завдання полягає у скороченні номенклатури та оптимізації асортименту продукції, вдосконаленні цінової політики підприємства. Можливе зменшення обсягів реалізації продукції. Наступним кроком є виявлення, розпродаж і надання в оренду майна, зокрема обладнання, що неефективно використовується у виробничому циклі та звільнення персоналу. Застосування захисної стратегії дає можливість відновити або підвищити платоспроможність підприємства у короткостроковому періоді та не забезпечує стабілізацію фінансової системи у довгостроковому періоді.
Наступальна стратегія або стратегія розвитку передбачає активні дії: модернізацію обладнання, впровадження нових технологій і ефективного маркетингу, підвищення цін, пошук нових ринків збуту продукції. Ця стратегія є досить агресивною і напруженою, потребує

розроблення і реалізації прогресивної стратегічної концепції контролінгу та управління. Результатом є підвищення конкурентоспроможності підприємства і забезпечення його платоспроможності у довгостроковому періоді [15].
Однак на практиці підприємства намагаються поєднувати ці стратегії для швидкого відновлення платоспроможності й далі забезпечення її довгостроковості. Обрана стратегія передбачає розроблення того чи іншого складу внутрішньогосподарських санаційних заходів. Використовуючи внутрішні фінансові резерви, підприємство може не тільки подолати внутрішні причини кризи, а й зменшити залежність від залучення зовнішніх фінансових джерел.
Збільшення вхідних грошових потоків. Провідні науковці дійшли згоди щодо класифікації вхідних грошових потоків підприємства. У науково-практичній літературі вона подається так:
· виручка від реалізації основної продукції;
· надходження у вигляді інших операційних доходів;
· доходи від інвестиційної діяльності;
· кошти, залучені внаслідок емісії корпоративних прав;
· кошти, залучені на умовах позики;
· державні дотації та субсидії.
До внутрішніх джерел збільшення грошових надходжень відносять перші три позиції. Останні три є зовнішніми джерелами, їхнє використання залежить від мотивацій та спроможності третіх сторін.
Збільшення виручки від реалізації у довгостроковому періоді і на цій основі досягнення прийнятного рівня прибутковості є головним завданням санації підприємства. Мобілізація внутрішньовиробничих санаційних резервів потребує аналізу всіх наявних можливостей збільшення виручки від реалізації продукції. Та відчутні результати в короткостроковому періоді малоймовірні, адже заходи щодо розширення ринків збуту продукції мають

переважно стратегічний характер. Розмір виручки від реалізації залежить від двох основних факторів: обсягу реалізованої продукції; ціни одиниці такої продукції.
Збільшити обсяги реалізації можливо активізацією збутової (маркетингової) політики підприємства: наданням знижок покупцям; помірним збільшенням цін; застосуванням масованої реклами та вчасним її припиненням.
Реструктуризація активів пов’язана зі зміною структури та складу активів балансу. В рамках реструктуризації активів виокремлюють такі види санаційних заходів:
· мобілізація прихованих резервів. Приховані резерви – це частина капіталу підприємства, що ніяк не відображена в його балансі (різниця між балансовою вартістю окремих майнових об’єктів підприємства та їхньою реальною (вищою) вартістю). Приховані резерви мобілізуються такими заходами: реалізацією окремих об’єктів основних та оборотних засобів; індексацією балансової вартості майнових об’єктів (при індексації основних засобів змінюється структура пасивів, збільшується стаття «Додатковий капітал»);
· використання зворотного лізингу передбачає продаж основних фондів з одночасним зворотним отриманням таких основних фондів в оперативний або фінансовий лізинг. Платоспроможність підприємства суттєво підвищується, що дає змогу розрахуватися з поточними зобов’язаннями та уникнути порушення справи про банкрутство. Недоліком є зниження кредитоспроможності і невигідність використання таких основних фондів у довгостроковому і середньостроковому періодах [18];
· здавання в оренду основних засобів, які не повною мірою використовуються у виробничому процесі;
· оптимізація структури розміщення оборотного капіталу (зменшення  частки  низьколіквідних  оборотних  засобів).  Визначення

оптимального обсягу та структури запасів є завданням контролінгу матеріальних потоків (використовується так званий АВС-аналіз);
· продаж окремих низькорентабельних структурних підрозділів (філій) та об’єктів основних фондів дає можливість отримання інвестиційних ресурсів для перепрофілювання виробництва на більш прибуткові види діяльності;
· рефінансування дебіторської заборгованості покращує платоспроможність підприємства і полягає в переведенні дебіторської заборгованості в інші, ліквідні форми оборотних активів: грошові кошти, короткострокові фінансові вкладення тощо.
Основні форми рефінансування дебіторської заборгованості:
1 Факторинг – продаж дебіторської заборгованості на користь факторингової компанії чи банку (поступка першим кредитором прав вимоги боргу третьої особи іншому кредиторові (фактору) з попередньою або наступною компенсацією вартості такого боргу першому кредиторові). Укладається письмова угода між початковим кредитором і новим (фактором). Винагорода за факторинговими операціями залежить від ризикованості операції, дійсної процентної ставки та строків настання платежу і становить зазвичай від 10 до 20 % суми боргу. До найважливіших функцій факторингу належать:
· фінансування та кредитування: підприємства поступаються правом на одержання грошових коштів згідно з платіжними документами на поставлену продукцію в обмін на негайне одержання основної суми дебіторської заборгованості (за вирахуванням комісійної винагороди факторинговій фірмі);
· покриття ризику: ризик неповернення кредиторської заборгованості переходить до фактора;
· управління дебіторською заборгованістю: вся робота зі стягнення заборгованості переходить до компетенції фактора.

2 Облік, або дисконтування, векселів полягає в тому, що банк, придбавши вексель за іменним індосаментом, терміново його оплачує пред’явникові, а платіж отримує лише з настанням зазначеного у векселі строку погашення. Банк оплачує вексель за мінусом знижки. Різниця між сумою, що її заплатив банк, придбавши вексель, і сумою, яку він отримає за цим векселем у строк платежу, називається дисконтом.
3 Форфейтинг – кредитування зовнішньоекономічних операцій у формі викупу в експортера векселів та інших боргових вимог, які акцептував імпортер. Форфейтинг здійснюється зазвичай за участю банківської установи і також є одним зі способів перетворення комерційного кредиту в банківський.
4 Комплекс процедур з примусового стягнення заборгованості, зокрема за позовом до господарського суду.
Забезпечення мінімізації вихідних грошових потоків дає можливість у коротші терміни відновити платоспроможність підприємства, а також перешкоджає розпорошенню й неефективному використанню наявних, і без того дефіцитних в умовах кризи, фінансових ресурсів підприємства. Це неодмінно відобразиться на підвищенні платоспроможності і фінансової стійкості суб’єкта господарювання [9].
Фахівці-фінансисти радять класифікувати вихідні грошові потоки підприємства так:
· оплата	товарів,	робіт,	послуг,	що	становлять	собівартість продукції;
· оплата товарів, робіт, послуг, що не належать до валових витрат;
· здійснення реальних та фінансових інвестицій;
· сплата податків та інших платежів до бюджету;
· повернення капіталу, що був залучений на фінансовому ринку.
На обсяг останніх двох напрямків витрачання грошових коштів можливості впливу підприємства обмежені. Розмір податкових та інших

платежів до бюджету залежить від установленого державою порядку визначення об’єктів оподаткування, ставок і термінів сплати. Обсяг платежів з повернення позик і процентів визначається умовами кредитних договорів та умовами випуску облігацій і залежить від готовності кредиторів до участі в санації підприємства-боржника [9].
Можливості впливу підприємств на обсяги вихідних грошових потоків за першими трьома напрямками є набагато більшими – головний внутрішній санаційний резерв суб’єктів господарювання, що перебувають у фінансовій кризі.
Зниження собівартості продукції як захід щодо зниження вихідних грошових потоків безпосередньо впливає на рівень ліквідності та платоспроможності підприємства і можливий у короткостроковому періоді. Витрати на виробництво продукції у вартісному вираженні формують її собівартість.
З метою забезпечення дієвого впливу на процес зменшення витрат надзвичайно важливого значення набуває інформація про витрати не в цілому по підприємству, а в розрізі більш деталізованих об’єктів формування витрат. Затрати на виробництво найкраще контролювати у процесі виробничого споживання ресурсів, тобто там де відбувається виробничий процес або його обслуговування. Інформацію бажано систематизувати за такими об’єктами формування затрат, як місця виникнення затрат, центри затрат і центри відповідальності.
Місцем виникнення затрат називається місце, де вони фактично утворились.
Розрізняють основні групи факторів, що впливають на собівартість продукції, і є індивідуальними для кожного підприємства:
· зміна обсягів виробництва призводить до зміни постійних витрат на одиницю продукції. Частина витрат може змінюватися протягом року,

але непропорційно до змін обсягів виробництва. Вони належать до умовно- змінних;
· зміна структури (номенклатури та асортименту) продукції полягає в зміні частки окремих видів продукції в загальному обсязі виробництва, яка може відбутися через припинення виробництва нерентабельних виробів та освоєння нових видів продукції або неоднакових темпів зростання випуску різних видів продукції;
· зміна технічного рівня виробництва виявляється в економії матеріальних і трудових ресурсів за такими основними напрямками.
Згортання інвестицій та зменшення витрат, які не належать до собівартості продукції, призводить до зменшення вихідних грошових потоків та підвищення платоспроможності підприємства. Доцільність прийняття рішення про згортання капіталовкладень (заморожування інвестицій) залежить від конкретних умов діяльності підприємства, його платоспроможності, строків окупності інвестицій і розміру здійснених витрат. При цьому враховуються три основні аспекти: строк окупності інвестицій; можливість використання лізингу замість вкладання коштів у реальні інвестиції; обсяг уже здійснених інвестицій і можливість реалізації об’єктів незавершених капіталовкладень [13].
У рамках заходів щодо зменшення вихідних грошових потоків слід також переглянути інші витрати підприємства, які не включаються до собівартості продукції, а здійснюються за рахунок чистого прибутку: штрафи за порушення господарських договорів із суб’єктами господарювання; штрафи за несвоєчасне подання в податкову адміністрацію необхідних розрахунків і за затримку перерахування коштів у бюджет і державні цільові фонди; проценти за прострочені банківські позички; за невиконання квоти зі створення робочих місць для інвалідів; збитки у вигляді безнадійної заборгованості у разі, якщо кредитор не

звернувся	з	позовом	до	господарського	суду	щодо	стягнення	такої заборгованості та інші витрати.
Зменшення або уникнення таких витрат є суттєвим резервом покращення платоспроможності підприємства.

5.4 Класифікація	зовнішніх	джерел	фінансування	санації підприємства

Вибір стратегії санації впливає на потребу у капіталі для забезпечення впровадження розроблених заходів фінансового оздоровлення підприємства. Наступальна стратегія передбачає докорінні зміни у виробничому процесі свого роду переродження підприємства, що виведе його на новий, значно вищий рівень конкурентоспроможності і забезпечить платоспроможність на тривалий період. Лише така стратегія дає можливість закласти підвалини зростання і розвитку підприємств на подальшому етапі. Однак стратегія зростання потребує великого обсягу фінансових ресурсів, і власних джерел може виявитись недостатньо. Тоді санація набуде форми санації з залученням нового фінансового капіталу [13].
Санація з залученням нового фінансового капіталу:
· альтернативна санація;
· зменшення номінального капіталу з подальшим його збільшенням (двоступінчаста санація);
· безповоротна фінансова допомога власників;
· безповоротна фінансова допомога персоналу;
· емісія облігацій конверсійної позики;
· залучення додаткових позик.
Держава може фінансувати санаційні заходи на поворотній або безповоротній основі або непрямо підтримувати підприємство (податкові пільги, створення особливих умов діяльності і т. ін.). Можлива чиста

санація, що полягає в санації балансу неспроможного підприємства. Спрямована на формальне покриття засвідчених у балансі збитків, вона є необхідною передумовою для залучення коштів інвесторів та кредиторів. Часто слідом за зменшенням статутного капіталу здійснюється його збільшення. Ця операція називається двоступінчастою санацією. Фінансова санація зусиллями власників підприємства, за якої акціонер (пайовик) на добровільних засадах може зробити вибір між деномінацією чи консолідацією, з одного боку, та безповоротною фінансовою допомогою підприємству з іншого, – називається альтернативною санацією [9].
Залучення нового фінансового капіталу потребує формування зовнішніх джерел фінансових ресурсів.
Зовнішні джерела фінансування санації – це грошові кошти, що залучаються підприємством на стороні для фінансування санаційних заходів.







За походженням їх можна об’єднати у чотири групи:
· кошти, надані власниками підприємства;
· кошти кредиторів;
· кошти персоналу підприємства;
· державне фінансування.
Останнє джерело розглядається як захід державної підтримки підприємства. Фінансування санації за рахунок централізованих фінансових ресурсів потребує спеціальної процедури, регламентованої законодавством. Цьому аспекту присвячено окремий розділ.
Отже, зовнішні джерела фінансування санації підприємства формують залучені і позичені фінансові ресурси. До залучених у цьому випадку відносяться кошти, які переходять у власність підприємства в обмін на корпоративні права чи компенсують дію певних державних важелів регулювання суспільно-економічних процесів у державі. Фінансові ресурси

надійдуть у формі збільшення статутного капіталу, поповнення додаткового капіталу та у вигляді бюджетних асигнувань. Останні надійдуть у випадку прямої фінансової підтримки держави. Непрямі заходи державної підтримки створять умови генерації приросту власних джерел фінансових ресурсів підприємства, що відносяться до внутрішніх джерел фінансової санації підприємства [16].
Позичені фінансові ресурси можуть сформуватись за рахунок банківських кредитів, облігаційних позик, бюджетних кредитів, іноземних інвестицій, коштів контрактних фінансових інститутів та інших позикових джерел.
У процесі фінансування санації певних особливостей набувають відносини підприємства з контрактними фінансовими інститутами. До них відносяться інститути спільного інвестування, пенсійні фонди, страхові компанії, ломбарди, фінансові та позичково-ощадні асоціації, інвестиційні компанії та фонди.
Забезпечуючи інвесторам страховий захист від різного роду ризиків, страхові компанії відіграють надзвичайно важливу роль у фінансовій стабілізації підприємства.
За умови відсутності «живих» коштів санаційні заходи з реконструкції та технічного оновлення виробництва підприємства можуть здійснюватися на основі лізингу. Лізингові компанії роблять можливим використання лізингу для фінансування санаційних заходів, що має суттєві переваги над іншими формами кредитування.
Використання факторингу може бути одним із методів мобілізації фінансових ресурсів для фінансування санації підприємства. Та використання коштів факторингових компаній для санації підприємств не набуло широкого поширення, оскільки плата за факторингове обслуговування напряму залежить від ряду факторів, що напряму залежать від якості дебіторської заборгованості. Проте факторингові послуги, враховуючи їхній

кредитний характер, не надаються підприємствам, які є збитковими і неплатоспроможними або оголошені некредитоспроможними [8].
Інші фінансові інститути: інвестиційні компанії і фонди, пенсійні фонди, ломбарди можуть здійснювати опосередковане інвестування через придбання облігацій та акцій підприємств.
Фінансування санації власниками підприємства може відбуватися
у таких формах:
· внески на збільшення статутного фонду;
· надання позик;
· цільові внески на безповоротній основі.
Найчастіше з метою санації застосовують збільшення статутного фонду, часто у формі двоступінчастої санації. Спочатку здійснюється санація балансу зі зменшенням статутного капіталу, а слідом його збільшення.
Участь у санації боржника кредиторів залежить від багатьох факторів, зокрема від ризику неповернення кредитів (як банківських, так і комерційних); очікуваних доходів у разі успішного завершення санації; економіко-правових (у тому числі податкових) наслідків участі в санації тощо.
Неодмінною умовою участі кредиторів у фінансовому оздоровленні боржника є оцінювання його санаційної спроможності. Участь кредиторів у санації істотно залежить від характеру їхніх фінансових та господарських стосунків із боржником, від законодавчих обмежень щодо надання санаційних кредитів чи реструктуризації заборгованості, і може набувати таких форм:
· реструктуризація наявної заборгованості;
· зменшення або списання заборгованості;
· надання санаційних кредитів.
До основних форм реструктуризації заборгованості належать:

· трансформація боргу у власність;
· конверсія короткострокової заборгованості в довгострокову;
· пролонгація строків сплати.
Конверсія (трансформація) боргу у власність означає, що підприємства-боржники стимулюють кредиторів до придбання корпоративних прав в обмін на боргові вимоги. Внаслідок чого боржник досягає подвійної мети:
1) підвищується ринковий курс корпоративних прав (відбувається їхня додаткова закупівля);
2) поліпшується структура балансу (покращується співвідношення власних і позикових).
Конверсія боргу у власність може відбуватися шляхом емісії нових корпоративних прав; викупу часток (паїв, акцій) у власників з метою їх подальшого обміну на боргові вимоги; емісії (обміну) конверсійних облігацій.
Для кредитора ризик полягає у повній або частковій втраті вимог, оскільки після того, як боржник стане власником корпоративних прав, його вимоги погашатимуться нарівні з вимогами інших співвласників після кредиторів [9].
Пролонгація заборгованості пов’язана з відстроченням кредитів, за якими строк дії кредитного договору продовжується та змінюються його умови з об’єктивних причин, які призвели до несвоєчасного повернення позики.
Списання заборгованості означає відмову кредитора від своїх вимог (кредитор відмовляється від претензій і не буде членом комітету кредиторів у разі банкрутства боржника). Заборгованість прирівнюється до безповоротної фінансової допомоги боржникові з усіма Податковими наслідками, які з цього випливають. У результаті списання заборгованості

підприємство-боржник отримує санаційний прибуток, що поліпшує структуру капіталу, підвищує платоспроможність та ліквідність.
Списання можливе в одній із таких двох форм:
а) повної або часткової відмови від своїх вимог; в) відмови від кредитного забезпечення.
Санаційні кредити підвищують платоспроможність боржника, оскільки залучаються ліквідні засоби. Проте структура капіталу погіршується та знижується рівень фінансової незалежності підприємства через зростання частки позичкового капіталу. Перешкодою використання цієї форми є максимальні ставки за такими високо ризикованими позиками та потреба першокласного забезпечення. Санаційні кредити можуть надаватись безпосередньо кредиторами або під їхню гарантію і бувають лише середньо- або довгостроковими (найчастіше під капітальні вкладення) [4].
Переважно санаційні кредити надаються комерційним банком, який обслуговує підприємство; банком, що володіє пакетом корпоративних прав боржника, або банківським консорціумом за умови санаційної спроможності підприємства і жорсткого контролю шляхом призначення на період санації на керівні посади підприємства-боржника своїх довірених осіб або встановлення контролю над підприємством.
Ці заходи можуть застосовуватися в досудовому порядку. Під час провадження справи на будь-якому етапі може бути укладена мирова угода, згідно з якою кредитори також можуть брати участь у санації боржника.
Негативні економічні та соціальні наслідки загрози банкрутства змушують працівників підприємства робити свій внесок у фінансування санації (надія зберегти робочі місця). Персонал підприємства може фінансувати санацію в таких формах:
· відстрочення або відмова від винагороди за виробничі результати;
· надання працівниками позик;
· купівля працівниками акцій свого підприємства.
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