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1. Постановка проблеми. Ускладнення та збільшен-
ня кількості факторів, що впливають на функціонування 
й вартість підприємств, загострення конкуренції серед ви-
робників спричинили за останні роки значне збільшення 
кількості банкрутств у всьому світі. З 2009 року в серед-
ньому 200 тис. компаній банкрутувало щороку в ЄС, у ре-
зультаті чого втрачалося 1,7 млн робочих місць [1].

Турбулентність і невизначеність середовища вимагає 
нових підходів до здійснення управління при виникненні 
проблем з неплатоспроможністю підприємств, в тому чис-
лі правового регулювання. Ефективне законодавство про 
неплатоспроможність має допомагати швидко й ефектив-
но ліквідувати нежиттєздатні фірми та реструктуризува-
ти життєздатні для того, щоб такі фірми продовжували 
працювати й максимізувати вигоди, отримані кредитора-
ми, акціонерами, співробітниками, податковими органа-
ми та іншими заінтересованими сторонами [1]. Своєчас-
ні профілактичні оздоровчі заходи, з одного боку, а також 
ефективне управління ліквідацією підприємств – з друго-
го, сформували основи сучасного економічного мислення 
[2]. Тобто реструктуризація не є лише правовою пробле-

мою, але в першу чергу одним з важливих інструментів 
антикризового фінансового управління. 

На початку ХХІ століття схеми реструктуризації нерен-
табельних підприємств були суттєво реформовані в бага-
тьох європейських країнах, включаючи Великобританію, 
Німеччину, Францію [3]. Однак концептуальні підходи до 
реструктуризації у значній кількості країн виявилися нег-
нучкими, дорогими й неефективними, тобто такими, що 
не відповідали вимогам часу [4]. Системи неплатоспро-
можності в деяких державах-членах ЄС часто спонукали 
життєздатні підприємства до ліквідації, а не до фінансо-
вого оздоровлення [1].

Враховуючи важливість законодавчого сприяння ан-
тикризовому менеджменту підприємств та гармонізації 
відповідних актів різних країн, у ЄС триває процес ви-
роблення рекомендацій щодо проведення реструктури-
зації в умовах неплатоспроможності підприємств, який 
особливо активізувався після світової фінансової кризи 
2007-2008 років.

2. Аналіз останніх досліджень і публікацій. Прис
корення реформ європейського законодавства про рес-
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труктуризацію та неплатоспроможність після світової фі-
нансової кризи 2007-2008 рр. спричинило активізацію нау
кових досліджень у цьому напрямку. Економіко-правові 
проблеми використання реструктуризації в процесі фінан-
сового оздоровлення підприємств досліджують закордон-
ні вчені Х. Ейденмюллер (Eidenmueller, 2015), К. Ван Звітен 
(Van Zwieten, 2015), Б. Весселс (Wessels, 2014), С. Мадаус 
(Madaus, 2014), Ш. Такагі (Takagi, 2011), П. Омар (Omar, 
2007, 2015), М. Карпус-Карсіе (Carpus-Carcea, 2015), Д. Сі-
ріакі (Ciriaci, 2015), Д. Лорензані (Lorenzani, 2015), П. Пон-
тух (Pontuch, 2015), К. Куерпо (Cuerpo, 2015).

3. Мета статті полягає у вивченні та узагальненні за-
кордонних наукових напрацювань, а також нормативних 
актів ЄС щодо використання фінансової реструктуризації 
в умовах антикризового управління підприємствами.

4. Основні результати дослідження. Під реструкту-
ризацією відповідно до нормативних актів ЄС розуміють 
зміну складу, умов або структури активів і зобов’язань 
боржників або поєднання цих елементів з метою продов-
ження діяльності боржників [5]. Більшість науковців, бе-
ручи за критерій обсяг і об’єкт змін, поділяє корпоратив-
ну реструктуризацію на операційну та фінансову. Остання 
пов’язана з поліпшенням структури 
капіталу підприємства та припускає 
реструктуризацію активів і зобов’я-
зань корпорацій з метою забезпе-
чення ефективності підприємства, 
підтримки його зростання й макси-
мізації вигід для акціонерів, креди-
торів та інших зацікавлених сторін 
[6]. Отже, зважаючи на класифіка-
цію видів реструктуризації за крите-
рієм обсягу і об’єкту змін, реструк-
туризацію, визначення якої пропо-
нується нормативними актами ЄС, 
можна назвати фінансовою.

Фінансову реструктуризацію, роз
глядаючи в контексті розвитку анти-
кризового управління, можна поділи
ти на три види: позасудову, судову та 
гібридні процедури, які поєднують 
переваги судового контролю та поза-
судового врегулювання спорів, і ха-
рактеризуються легкістю й низькою 
вартістю здійснення. Боржники вико-
ристовують ці три види реструктури-
зації в різні моменти розвитку кризи, 
виходячи зі своїх конкретних потреб 
і потреб кредиторів. Чим пізніше під-
приємство ініціює реструктуризацію, 
тим вищі витрати на її проведення, нижчі повноваження з 
управління, а також імовірність успіху [1].

Крім зазначених видів фінансової реструктуризації, 
особливої актуальності серед інструментів антикризового 
фінансового управління в ЄС на початку ХХІ століття в 
ЄС набув «другий шанс», який означає повторний початок 
підприємницької діяльності банкрутом. Чесні підприємці, 
які отримують другий шанс, використовуючи досвід нев
дачі, пропонують більше робочих місць і нарощують про-
дажі швидше, ніж нові підприємці [7]. Однак, багатьма за-
конами про банкрутство підприємці розглядаються так, 
ніби всі вони є шахрайськими, з необхідністю проходити 
через складні, довготривалі й дорогі процедури, перш ніж 
вони будуть ліквідовані. Таким чином, чесні підприємці, 
частка яких становить 96%, стикаються з юридичними та 
адміністративними перешкодами для повторного запус-
ку бізнесу [8]. Виходячи з цього, на рівні ЄС приймають-
ся заходи щодо створення та уніфікації відповідних фінан-
сових механізмів, які б сприяли «другому шансу» підпри-
ємств-банкрутів.

Конкретні кроки в напрямку створення правил Євро-
пейського Союзу щодо регулювання антикризового управ-
ління, у тому числі й фінансової реструктуризації, розпо-
чалися з прийняття Лісабонської стратегії у 2000 р., яка 
передбачала підвищення конкурентоспроможності ринку 

ЄС до 2010 р., а також сприяння корпоративному віднов-
ленню підприємств [9].

У 2002 р. під егідою Генерального директорату Євро-
пейської комісії з підприємництва був запущений проект 
«Реструктуризація, банкрутство та новий старт». Ре-
зультатом цього стала публікація заключного звіту у 
2003 р. під назвою «Кращий проект з реструктуриза-
ції, банкрутства та новий старт» (табл. 1). У доповіді на-
ведено порівняльний аналіз механізмів подолання фі-
нансових труднощів підприємств між країнами за чо-
тирма напрямками: раннє попередження, правова сис
тема, новий старт і соціальні відносини. Після прове-
дення порівняльного аналізу наведені певні рекоменда-
ції стосовно нормативного забезпечення реструктури-
заційних процедур. Ці рекомендації, зокрема, стосува-
лися використання кризових менеджерів на підприєм-
ствах із важким фінансовим становищем, спрощеності 
й більшої доступності оздоровчих та реструктуризацій-
них процедур [10]. Слід зазначити, що заключний звіт 
більшою мірою був документом інформаційно-консуль-
тативного характеру та не міг прямо впливати на систе-
ми фінансового оздоровлення країн-членів ЄС.

Збільшення уваги до питань фінансового оздоровлен-
ня неплатоспроможних підприємств у Європі відбулося 
після світової фінансової кризи 2007-2008 рр. Однак біль-
шість документів, що були прийняті на рівні ЄС, стосува-
лися в основному другого шансу. Лише в січні 2011 р. у до-
повіді «Другий шанс для підприємців: попередження бан-
крутства, спрощення процедур банкрутства й підтримка 
нового старту» було порушено питання фінансового оздо-
ровлення проблемних підприємств та використання рес-
труктуризації. У цій доповіді, крім оздоровлення підприєм-
ця після банкрутства та створення умов для другого шан-
су, подано висновки для інших аспектів процесів банкрут-
ства й фінансового оздоровлення: профілактичних захо-
дів (системи раннього попередження, механізми підтрим-
ки), урегулювання господарських спорів і судових проце-
дур [13]. Однак, розглянута доповідь, як і заключний звіт 
від 10. 2003 р., не мала офіційного рекомендаційного ха-
рактеру та не могла безпосередньо впливати на системи 
фінансового оздоровлення країн-членів ЄС.

Першим документом, який мав рекомендаційний ха-
рактер щодо фінансової реструктуризації, були рекоменда-
ції Європейської Комісії від 12 березня 2014 р. під назвою 
«Новий підхід до комерційного краху й неспроможності», що 
складалися з 20-ти декларативних положень і 36-ти реко-
мендацій [5].

Табл. 1: Хронологія документів ЄС щодо фінансового оздоровлення 
проблемних підприємств

Tab. 1: Chronology of EU documents concerning financial recovery of troubled 
companies

Джерело: Авторська розробка
Source: Author elaboration
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Передумовами й безпосередніми причи
нами появи рекомендацій було те, що, нез
важаючи на певний прогрес у реформуван-
ні законодавства про неспроможність, ба-
гато законів держав-членів ЄС залишають-
ся негнучкими й дорогими, або пропонують 
тільки обмежені можливості реструктуриза-
ції. Науковцями М. Карпус-Карсіе (Carpus-
Carcea, 2015), Д. Сіріакі (Ciriaci, 2015), Д. Ло-
рензані (Lorenzani, 2015), П. Понтух (Pontuch, 
2015), К. Куерпо (Cuerpo, 2015) було проведе-
но кількісне вимірювання ефективності про-
цедур реструктуризації в країнах ЄС з ви-
користанням чотирьох індикаторів: легкості 
доступу до профілактичних процедур рес-
труктуризації; існування прямих і непрямих витрат, таких 
як репутаційні витрати або тяганини, пов’язані із залучен-
ням судів; спрощення для продовження діяльності борж-
ника; шанси ефективної реструктуризації боргу. Комплек-
сний показник, розрахований на основі цих чотирьох ін-
дикаторів, показав різницю між найнижчим (для Болгарії) 
і найвищим (для Великобританії) значенням – у 17 разів 
[17]. Відмінності між національними режимами реструкту-
ризації та неплатоспроможності, крім збільшення невиз
наченості серед емітентів, інвесторів та інших заінтере-
сованих сторін щодо темпів відновлення кредиторів, пе-
решкоджання транскордонним інвестиціям, не сприяють 
своєчасній реструктуризації життєздатних підприємств, 
що мають фінансові труднощі та часто призводять до їх 
ліквідації [18].

Рекомендації від 12.03.2014 р. переслідують дві основ
ні цілі. Перша полягає у встановленні на всій території ЄС 
концептуальних основ для запобігання ліквідації підп
риємств, які є життєздатними, але опинилися у фінансо-
вій кризі, дозволяючи їм реструктуризацію на ранній ста-
дії, і тому максимізувати загальну вартість кредиторам, 
співробітникам, власникам та економіки в цілому. Друга 
ціль передбачає надання чесним підприємцям, які стоять 
перед неплатоспроможністю, другого шансу для нового 
старту [19]. Досягнення першої цілі передбачає встанов-
лення мінімальних стандартів профілактичної реструкту-
ризації, для чого рекомендації визначають шість її прин-
ципів: раннє звернення, мінімальне залучення суду, збе-
реження контролю боржника за своїм бізнесом, морато-
рій на судові рішення, обов’язковість плану реструктури-
зації для всіх кредиторів, захист нового фінансування. 
Однак лише принцип збереження контролю боржника за 
своїм бізнесом може мати відношення до всіх можливих 
етапів реструктуризації (табл. 2). Даний принцип означає, 
що підприємство може продовжувати працювати, поки 
вивчаються можливості реструктуризації, з мінімальним 
збитком для звичайної діяльності [1].

Раннє звернення передбачає можливість реструктури-
зації до визнання фактичної неплатоспроможності борж-

ника. Принцип мінімального залучення суду прямо пов’я-
заний з попереднім, оскільки позасудова реструктуриза-
ція можлива лише на ранніх етапах розвитку кризи. Ос-
танні три принципи (мораторій на судові рішення, обов’яз-
ковість плану реструктуризації для всіх кредиторів, за-
хист нового фінансування) застосовуються відповідно до 
санкціонованого судом плану реструктуризації, що може 
бути зроблено під час процедури гібридної реструктуриза-
ції або в ході реструктуризації, що проводиться після від-
криття справи про банкрутство боржника.

Незважаючи на позитивні моменти, у рекомендаціях 
від 12.03.2014 р. не приділяється достатньо уваги ба
гатьом проблемним аспектам реструктуризації підпри-
ємств, а тому згадані вище рекомендації потребують удос
коналення. Наприклад, уривчасті правила з мінімальної 
гармонізації залишають величезний потенціал для різ-
ниць у трактуванні законів про фінансову реструктури-
зацію в державах-членах ЄС [20]. Гармонізація та вдоско-
налення європейського законодавства про реструктури-
зацію є об’єктивним і необхідним процесом. Ініціативи ЄС 
від 12.03.2014 р. безсумнівно приведуть до значних змін 
на рівні окремих держав-членів ЄС [21].

5. Висновки. Активізація у ХХІ столітті розробки 
нормативних документів ЄС, які стосуються фінансо-
вого оздоровлення проблемних підприємств, пов’язана, 
по-перше, зі збільшенням кількості банкрутств після сві-
тової фінансової кризи, по-друге, – з відповідністю до Лі
сабонської стратегії, тобто з метою підвищення конку-
рентоспроможності європейської економіки. Простежу-
ється еволюція європейського підходу до використання 
фінансової реструктуризації в антикризовому управлін-
ні від документів інформативно-консультаційного харак-
теру до рекомендаційних із безпосередніми наслідками 
для країн-членів ЄС.

Подальші дослідження будуть присвячені аналізу пози-
тивних і негативних сторін рекомендацій від 12.03.2014 р., 
процесу їх імплементації в окремих країнах-членах ЄС, а 
також порівнянню їх практичної реалізації з українською 
практикою фінансового оздоровлення підприємств.

Табл. 2: Зв’язок видів і принципів фінансової реструктуризації
Tab. 2: Interconnection of types and principles of financial restructuring

Джерело: Авторська розробка
Source: Author elaboration
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