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РЕСТРУКТУРИЗАЦІЯ ПІДПРИЄМСТВ ДЕРЖАВНОГО СЕКТОРУ З МЕТОЮ
ПІДВИЩЕННЯ

ЇХ КАПІТАЛІЗАЦІЇ (ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ)

Розкрито сутність і зміст категорій «реструктуризація», «реформування»,
«реорганізація» і «капіталізація». Структуровано організаційно-економічні заходи щодо
реструктуризації підприємств державного сектору економіки та запропоновано
використання реструктуризації як інструменту антикризового управління.

Раскрыты сущность и содержание категорий «реструктуризация»,
«реформирование», «реорганизация» и «капитализация». Структурированы организационно-
экономические мероприятия по реструктуризации предприятий государственного сектора
экономики и предложено использование реструктуризации в качестве инструмента
антикризисного управления.

Essence and maintenance of categories open up «restructuring», «reformation»,
«reorganization» and «capitalization». Organizationally economic measures are structured on
restructuring of enterprises state the sector of economy and the use of restructuring in quality of
instrument of антикризового management is offered.
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Підвищення капіталізації економіки, вирішення проблеми неплатоспроможності

суб’єктів господарювання державного сектору економіки й ефективний захист прав власників,
постачальників, споживачів, кредиторів можливі на основі розвитку різних форм організації
бізнесу в Україні. Йдеться про створення та розвиток таких форм організації бізнесу, які б
могли ефективно функціонувати у правовому полі ринкової економіки.

Відомим способом зняття протиріч між вимогами ринкової економіки і застарілою
логікою управління державним підприємством може служити їх реструктуризація. Цю сферу
економічних відносин поки що не до кінця розроблено, що створює благотворну підставу для
порушення прав як самих власників, так і трудових колективів у процесі реструктуризації
підприємств.

Відсутність повноцінного понятійного апарату є відмітною ознакою українського
законодавства у сфері реструктуризації, що дає привід для численних суперечок і тлумачень.

Метою статті є узагальнення та систематизація категорій «реструктуризація»,
«реформування», «реорганізація» і «капіталізація», структурування організаційно-
економічних заходів щодо реструктуризації підприємств державного сектору економіки й
обґрунтування необхідності розробки методичних рекомендацій з реструктуризації як
важливого інструменту антикризового управління.

Чинне українське законодавство передбачає можливість використання реструктуризації
для відновлення платоспроможності боржника. Зокрема, для цілей Закону України «Про
відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом» термін
«реструктуризація підприємства» містить, перш за все, санацію, реорганізацію, перехід
боргових зобов’язань, зміну форми власності, управління, організаційно-правової форми,
фінансове оздоровлення та задоволення вимог кредиторів [1, ст. 1].

До нормативних документів, які регламентують поняття «реструктуризація», можна
віднести: положення про порядок реструктуризації підприємств; методику розробки планів
реструктуризації державних підприємств та організацій; методичні рекомендації щодо
проведення реструктуризації державних підприємств [2-4].

У зазначених методичних документах визначення поняття «реструктуризація» є
ідентичним – це здійснення організаційно-економічних, правових, технічних заходів,
спрямованих на зміну структури підприємства, його управління, форм власності,
організаційно-правових форм, здатних привести підприємство до фінансового оздоровлення,
збільшення обсягів випуску конкурентноспроможної продукції, підвищення ефективності
виробництва.

По-перше, такі визначення категорії «реструктуризація» у законодавчому та
нормативних актах мають широке тлумачення, що призводить до виникнення питань



практичного характеру, відповіді на які безпосередньо впливають на легітимність дій
учасників процесу реструктуризації. По-друге, немає розмежувальної лінії між
корпоративним законодавством і законодавством про неплатоспроможність компаній, як це
було зроблено у британському законодавстві у 1985-1989 рр. [5, 61]. По-третє, на даний час
методичні рекомендації щодо проведення реструктуризації державних підприємств не
відповідають вимогам чинного українського законодавства і не враховують особливостей
відчуження майна у державному секторі економіки.

Питання реструктуризації є об’єктами досліджень багатьох вітчизняних та зарубіжних
науковців: М.Д. Аістової, О.М. Алимова, О.І. Амоші, В.М. Гейця, А.П. Єфименка, О.М. Кон-
драшова, Л.М. Кузьменко, В.В. Лаврененко, І.І. Мазура, О.Б. Погребса, А. Полуектова,
В.М. Ращупкіної, О.О. Терещенка, В.Д. Шапіро, А.А. Bevan, S. Estrin, M.E. Schaffer та інших.

Характерною рисою більшості досліджень є відсутність конкретного визначення
сутності та змісту категорії «реструктуризація». Частково це можна пояснити багатогранністю
даної категорії.

Саме через це, на думку вчених-економістів О.О. Терещенка і Н.В. Валошанюка, в
економічній літературі немає єдиного визначення сутності й алгоритму проведення
реструктуризації [7, 82]. З точки зору цих науковців, реструктуризацію підприємства можна
визначити як комплекс фінансово-економічних, організаційних і правових заходів,
спрямованих на оновлення структури підприємства й управління, фінансів і виробництва,
організаційно-правової форми діяльності, що дають змогу вдосконалити фінансово-
економічні відносини підприємства для забезпечення ефективного використання його
потенціалу та збільшення його ринкової вартості [там само, с. 84]. І залежно від типу
фінансово-економічних відносин, на вдосконалення яких спрямована реструктуризація, її
пропонується поділяти на внутрішню і зовнішню. Внутрішня реструктуризація спрямована на
вдосконалення й адаптацію внутрішньовиробничих фінансово-економічних відносин,
розв’язання внутрішніх конфліктів із метою підвищення ефективності діяльності
підприємства. У межах такої реструктуризації мають реалізовуватися заходи з поліпшення
внутрішньої організаційної структури, структури активів і управління, вдосконалення системи
мотивації персоналу й менеджменту. Зовнішня реструктуризація спрямована на поліпшення
фінансових відносин між підприємством і зовнішніми групами інтересів, у тому числі
власниками, кредиторами, конкурентами, державою і включає заходи щодо реорганізації
компанії (корпоративна реструктуризація), основним завданням яких є одержання переваг у
вигляді ефекту синергізму або конкурентних переваг у результаті диверсифікації діяльності та
правової відособленості окремих структурних підрозділів (реорганізація, спрямована на
розукрупнення) [там само, с. 84-85].

Р.В. Скудар у поняття реструктуризації включає формування різних форм власності,
впровадження нових форм управління, законодавче закріплення відносин між виробниками,
фінансове забезпечення підприємницької діяльності [8, 3].

На думку О.М. Кондрашова, «поняття «реструктуризація» може по-різному
трактуватися залежно від інтересів суб’єктів управління, різних власників і безпосередньо
суб’єкта – підприємства, а також варіанта її реалізації, але мета і зміст реструктуризації
залишаються єдиними. Так, наприклад, для підприємства реструктуризація є комплексною
зміною структури внутрішніх ресурсів підприємства (активів і пасивів), а також системи
управління, свідоме приведення їх у відповідність до зовнішніх умов з метою підвищення
рентабельності й конкурентоспроможності виробництва. При цьому змінюється
співвідношення, структура названих ресурсів: зокрема, за рахунок ліквідації (відділення)
непродуктивних ресурсів чи активів (зайвих у даній ринковій ситуації) і привнесення
відсутніх ресурсів (капіталу «ноу-хау»). Саме такий спосіб підвищення ефективності
підприємств є специфікою реструктуризації та відмежовує її від інших інструментів впливу на
виробництво» [9, 24]. Для держави (як власника) мета і зміст реструктуризації полягає також у
дотриманні національних інтересів, у першу чергу забезпеченні зайнятості та надходжень у
бюджет, економічної безпеки й обороноздатності країни [там само].

Окрім зазначеного, для реструктуризації як виду структурних перетворень притаманне
введення нових принципів функціонування суб’єкта господарювання, що змінюють його
інституціональний статус. Однак самі по собі процеси реструктуризації та реорганізації не



можуть відбуватися поза межами загального державного регулювання, тому що наслідки їх
реалізації можуть бути багато в чому непередбаченими [9, 22].

Незважаючи на наявність відмінностей у тлумаченнях як самого терміна, так і змісту
процесів реструктуризації, загальновизнаним є той факт, що реальна реструктуризація є
елементом технології виявлення поточних і перспективних резервів розвитку підприємства,
використання яких дозволяє підвищити ефективність його діяльності на користь власників
даного підприємства [10, 140].

Залежно від характеру заходів, які застосовуються, виділяють такі форми
реструктуризації:  виробництва; активів; фінансова; корпоративна (реорганізація) [11, 62].

Видами реструктуризації є: «управленческая, производственная, технологическая,
инновационная, финансовая, кадровая, маркетинговая, организационно-структурная,
информационная» [12, 101, 102].

Заслуговує на увагу думка щодо основних ситуацій, коли може застосовуватися
реструктуризація. По-перше, коли підприємство перебуває у стані глибокої кризи. По-друге,
коли поточний стан підприємства можна визнати задовільним, однак прогнози його діяльності
є несприятливими. Це може бути в разі небажаних тенденцій щодо конкурентоспроможності,
зниження показників продажів, прибутку, рентабельності, рівня попиту, збільшення витрат
тощо. Тут реструктуризація є результатом реакції на негативні зміни, поки вони не стали
незворотними. По-третє, реструктуризації можуть підлягати благополучні організації, які
швидко розвиваються. Їх завдання полягає в прискореному нарощуванні темпів відриву від
найближчих конкурентів і створенні унікальних конкурентних переваг [13, 27-28]. Місію
реструктуризації для галузевих підприємств пропонується визначити таким чином: створити
на підприємствах сприятливі умови для стійкого функціонування та розвитку за рахунок
раціоналізації фінансових потоків і підвищення ефективності використання всіх видів
ресурсів до рівня, що забезпечує окупність цих ресурсів і беззбитковість роботи підприємств в
інтересах акціонерів. Виходячи з місії реструктуризації пропонується визначати загальні
стратегії, які можна класифікувати таким чином: наступальна; інноваційна; збереження
позицій; захисна [13, 29].

Російські вчені до причин реструктуризації відносять: зменшення обсягів продажів;
зниження ефективності виробничих процесів; постійну недостатність фінансових або інших
ресурсів і занижену оцінку бізнесу третіми особами (кредиторами і потенційними
інвесторами); рейдерські атаки або пильну увагу з боку державних органів; відсутність єдиних
формалізованих принципів і стратегії розвитку холдингу. При цьому, як правило, нова
структура бізнесу має відповідати таким принципам: прозорість структури володіння бізнесом
для третіх осіб; оптимальний рівень захисту активів, що дозволяє здійснити продаж бізнесу
або його частини як на території Російської Федерації, так і за кордоном; адекватна система
управління, що використовує поєднання одноосібних і колегіальних органів управління, а
також професійних менеджерів або управляючої компанії; ефективне залучення зовнішнього
фінансування, зокрема банківського; створення єдиної стратегії розвитку, єдиних стандартів і
корпоративної культури для всіх компаній групи і застосування їх на легальних підставах [14,
45].

Країни-члени Європейського Союзу є лідерами реформування корпоративного права,
яке є складовою частиною глобальної регуляторної реформи, що активно відбувається у
багатьох країнах світу і має на меті спрощення умов здійснення підприємницької діяльності.
Слід зазначити, що в даний час саме модель регулювання поглинань у Великобританії є
найдавнішою, більш досконалою та демократичною. У Великобританії регулювання
поглинань компаній здійснюється за допомогою документа, який має назву Кодексу Сіті про
поглинання та злиття (City Code on Takeovers and Mergers). Цей документ не є нормативно-
правовим актом. Цілями Кодексу Сіті є, по-перше, забезпечення рівності, захисту та
поінформованості акціонерів про поглинання; по-друге, обмеження дій ради директорів
товариства, що поглинається [6, 219, 220].

У межах законодавства Європейського Союзу не існує уніфікованого нормативного
документа, який би здійснював регулювання усіх способів реорганізації. Проте такі форми ре-
організації, як злиття (приєднання) та поділ, регулюються відповідно третьою Директивою
про злиття акціонерних товариств та шостою Директивою про поділ акціонерних товариств.



При цьому слід зазначити, що шоста Директива була ухвалена у 1982 р. з метою запобігання
ухиленню товариств від виконання вимог третьої Директиви шляхом здійснення складної
форми реорганізації, відомої під назвою «злиття-поділ». Для такої реорганізації характерні
різноманітні сполучення злиття (приєднання) з розділом: перехід майна від одного існуючого
товариства до двох і більше існуючих товариств; злиття трьох товариств у два новостворені
тощо. Проведення подібних реорганізацій дозволяло зацікавленим особам обходити вимоги
щодо злиття, запроваджені третьою Директивою [5, 362].

В Україні дослідження з питань реструктуризації здійснюються Національною
академією державного управління при Президентові України, Науково-дослідним
економічним інститутом Міністерства економіки України. Проте встановити лідируючі
позиції вітчизняних наукових організацій з проблеми реструктуризації достатньо складно.

У контексті цього дослідження поняття «реструктуризація», «реформування» і
«реорганізація» не ототожнюються. Реформування – це більш широке поняття, яке включає
реструктуризацію та реорганізацію. У свою чергу, процеси реструктуризації та реорганізації
доповнюють один одного, оскільки відповідно являють собою загально- та
внутрішньосистемні перетворення і мають регулюватися державою. Йдеться, перш за все, про
регулювання цих процесів на законодавчому та нормативному рівнях шляхом визначення
чіткої процедури здійснення реорганізації та реструктуризації, відокремлення корпоративного
законодавства від законодавства про неплатоспроможність компаній, антимонопольних
обмежень, податкових і кредитних інструментів, процедури ліквідації тощо.

Процеси реструктуризації слід розглядати у двох аспектах: спрямування на створення
доданої вартості для власників та на забезпечення збереження вже створеної вартості. Най-
більш теоретично обґрунтованим мотивом із позиції створення доданої вартості є
використання синергетичних ефектів, що проявляються через зниження витрат виробництва,
зокрема постійних, або збільшення виручки. Такі мотиви реструктуризації, як попередження
поглинання й рейдерства, у кращому разі забезпечують збереження створеної вартості [7, 87].

Вирішення проблеми створення доданої вартості, тобто капіталізації, потребує розробки
відповідного законодавчого та нормативного поля, яке б стимулювало підприємства
державного сектору економіки використовувати доходи на розширення виробничої
діяльності. Водночас слід припинити процес спекулятивного перерозподілу державної
власності. Цей процес в Україні здійснюється конфліктно, періодично, з високим рівнем
соціальних витрат.

На різних рівнях теоретичного дослідження термін «капіталізація» має свою
інтерпретацію. Зокрема, на мікрорівні – це капіталізація прибутку, інвестування.
Макроекономічна капіталізація інтегрує галузі, забезпечує макроекономічну рівновагу за
допомогою державних важелів, а саме відповідних законодавчих і нормативних актів.

Найбільш тяжкий стан склався з основним виробничим капіталом у державному секторі
економіки внаслідок його зносу, обумовлений, перш за все, не тільки відсутністю інвестицій,
але і системи накопичення капіталу.

У вирішенні цих питань важливе місце може бути відведене корпоративній
реструктуризації, що є стратегічним інструментом, завдяки якому, по-перше, створюються
умови для залучення капіталу на фондових ринках, по-друге, відбувається концентрація
виробництва, бізнесу й вартості шляхом створення великих вертикально інтегрованих
структур [7, 89].

Узагальнення наведених у методичних документах і науковій літературі організаційно-
економічних заходів щодо реструктуризації дозволяє структурувати їх таким чином:

майнові перетворення включають: приватизацію; передачу майна в оренду; здійснення
спільної діяльності без створення юридичної особи (просте товариство) згідно з вимогами
чинного законодавства; реорганізацію у формах, передбачених чинним законодавством
(злиття, приєднання, поділ, виділ, перетворення); ліквідацію підприємств;

стратегічні перетворення включають: зміну організаційної структури управління та
впровадження нових форм і методів управління; перетворення державних підприємств на
відкриті акціонерні товариства (корпоратизація); залучення недержавних інвестицій, у тому
числі іноземних; додаткову емісію акцій відповідно до вимог чинного законодавства;



фінансові перетворення включають: фінансовий лізинг; залучення кредитів; емісію
облігацій; рефінансування; участь у статутних фондах інших підприємств, включаючи
іноземні, у тому числі на умовах спільної діяльності без створення юридичної особи.

Слід зазначити, що реструктуризація може передбачати як комплексні, так і окремі
організаційно-економічні перетворення.

Майнові перетворення є найбільш складними серед наведених. Більшість із них
регламентується загальними нормами цивільного і господарського законодавства, до яких
можна віднести: Цивільний і Господарський кодекси України, закони України: «Про
господарські товариства», «Про акціонерні товариства», «Про приватизацію державного
майна», «Про оренду державного та комунального майна», «Про державну реєстрацію
юридичних осіб та фізичних осіб-підприємців», «Про відновлення платоспроможності
боржника або визнання його банкрутом» [1; 15-20]. Тобто для регламентації такого
найважливішого організаційно-економічного заходу міри майнового перетворення, як
реорганізація, не передбачений окремий закон, який би забезпечив комплексне регулювання
інституту реорганізації, а головне – регламентував би порядок такої процедури (від вимог до
умов ухвалення рішення про реорганізацію, порядку узгодження питань щодо реорганізації з
учасниками в господарських товариствах до порядку визнання реорганізації недійсною).

Саме фінансова криза має змусити переглянути погляди на ведення бізнесу та
використати реструктуризацію як інструмент антикризового управління. Реструктуризація
вважається одним із найскладніших управлінських рішень. Це пов’язано з тим, що процес
реструктуризації є достатньо тривалим, і в Україні він здійснюється в умовах певного
правового вакууму та має враховувати багато існуючих обмежень і ризиків.

Тому важливою є розробка науково-методичних рекомендацій щодо реструктуризації
підприємств державного сектору економіки, які перш за все враховували б динамічні зміни в
чинному законодавстві щодо управління об’єктами державної власності та відчуження їх
майна протягом останніх десяти років, а також накопичений практичний досвід та
дослідження науковців у цій сфері діяльності.

На сьогодні немає і не може бути єдиного підходу до реструктуризації всіх підприємств, у
тому числі підприємств державного сектору економіки. Керівництво кожного підприємства або
орган, уповноважений управляти державним майном (державними корпоративними правами),
має розробити свою стратегію реструктуризації з урахуванням стану підприємства, його
потенціалу та специфіки, позицій на внутрішньому та зовнішньому ринках, існуючої
конкуренції та багатьох інших факторів. При цьому слід ураховувати досвід розвинених країн
Європейського Союзу стосовно здійснення процесів реорганізації.

На сьогодні важливим є наукове обґрунтування та розробка методичних підходів до
реструктуризації підприємств державного сектору економіки з урахуванням вимог чинного
законодавства. Тобто необхідна розробка науково-методичних рекомендацій щодо
реструктуризації підприємств державного сектору економіки, що передбачає вирішення таких
завдань:

порівняльний аналіз чинного законодавства України щодо питань реорганізації із
законодавством Європейського Союзу та розробка пропозицій щодо зближення законодавства
України з питань реорганізації до законодавства Європейського Союзу;

обґрунтування необхідності активізації проведення реструктуризації підприємств
державного сектору економіки як важливого чинника поліпшення структури капіталу та
зростання вартості підприємства;

розробка концептуальних основ та методичного підходу до майнових, стратегічних і
фінансових перетворень у державному секторі економіки;

обґрунтування варіантів реструктуризації підприємств державного сектору економіки
залежно від їх виробничого потенціалу та фінансово-економічного стану;

розробка методичних рекомендацій щодо реструктуризації підприємств державного
сектору економіки;

дослідження соціальних аспектів реструктуризації підприємств та розробка пропозицій
щодо забезпечення прав людини у процесі реструктуризації.

Економічна значимість використання методичних рекомендацій щодо реструктуризації
підприємств державного сектору економіки полягатиме в підвищенні ефективності
управління активами, що належать державі, комплексному вирішенні проблеми розвитку



державного сектору економіки, поліпшенні структури капіталу та підвищенні рівня
капіталізації. Державна соціальна політика передбачає забезпечення соціального захисту
працівників у процесі реструктуризації підприємств державного сектору економіки.
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