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У статті визначено сутність рейдерства та систематизовано види рейдерства підприємств в Україні, здійсненне гру-
пування факторів, які впливають на вірогідність рейдерства стосовно діючих підприємств, запропоновано шляхи забез-
печення протидії рейдерству у якості недружнього злиття та поглинання.
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ВСТУП
Розвиток інституту банкрутства опосередковано вплинув на активізацію негативних процесів

реструктуризації підприємств різних галузей економіки за допомогою їх недружнього поглинан-
ня — рейдерства. Цьому сприяє ряд чинників, серед яких варто відмітити політичну нестабільність,
що провокують переділ власності, недосконалість законодавчої бази в регулюванні корпоратив-
них відносин, банкрутства і необхідність реформування судової гілки влади в Україні. Окрім цьо-
го, існує також суб’єктивний чинник, пов’язаний з недооцінкою власниками бізнесу ризику пере-
творення їх підприємств в об’єкт уваги рейдерів, що в основному відноситься до сфери дрібного
і середнього бізнесу.

Значний внесок у дослідження теоретичних та практичних аспектів функціонування інституту
банкрутства зробили науковці — Є.М. Андрущак, М.М. Берест, І.О. Бланк, Б.М. Грек, В.В. Джунь,
М.О. Кизим, С.В. Климчук, Б.М. Поляков, О.О. Терещенко, М.І. Тітов, В.В. Чепурко, А.В. Череп
та інші. При всій важливості проведених досліджень окремі питання вимагають подальшого по-
глибленого вивчення, оскільки специфіка функціонування інституту банкрутства в Україні висв-
ітлені переважно в правовому аспекті, але проблеми рейдерства не розглянуто — здебільшого
проведено аналіз щодо прогнозування банкрутства.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є аналіз процесів рейдерства в Україні.
РЕЗУЛЬТАТИ
Можна виділити причини активізації рейдерства в Україні: прискорений процес реформуван-

ня сільського господарства з 1999 р., мораторій на банкрутство сільськогосподарських підприємств
в період 1999-2003 рр., недооцінка активів підприємств (рис. 1) [1-2].

Якщо в західноєвропейських країнах під поняттям рейдерства розуміють цивілізовані і пра-
вові шляхи зміни власника шляхом скупки акцій на біржових торгах, то в Україні не рідко це
відбувається в супереч чинному законодавству і із залученням силових структур. Рейдерство є
інструментом захоплення власності, яке включає комплекс юридичних, психологічних, економіч-
них, військово-спортивних методик і технологій. Мета рейдерства, як правило, полягає не у ве-
денні бізнесу в придбаному підприємстві, а захоплення земельних ділянок або іншої нерухомості.
Відсутність превентивних антирейдерських заходів, незбалансованість активів і зобов’язань
підприємства по термінах, правова неграмотність пайовиків збільшують ризик недружнього злиття
і поглинання підприємств (рис. 2) [2].

Існує чотири основні способи захоплення підприємства:
 через акціонерний капітал;
 кредиторську заборгованість;
 органи управління;
 спростування підсумків приватизації.
Збільшення долі потенційного рейдера в статутному капіталі може здійснюватися шляхом по-

купки акцій у міноритаріїв з метою ініціації або перешкоди проведення зборів акціонерів або
шляхом подання позову до суду для спростування законності прав власності мажоритарного влас-
ника акцій, внаслідок чого може бути накладений арешт на контрольний пакет акцій або безпосе-
редньо на майно підприємства.

Другим способом рейдерства є вплив на кредиторську заборгованість. Дії рейдера в цій сфері
зводяться до того, що прострочені борги підприємства скупляються у дрібних кредиторів з дис-
контом, потім консолідуються і пред’являються до одноразової виплати. Нездатність підприєм-
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Причини рейдерства в Україні

 корупція в правоохоронних органах і судовій системі;
 недосконалість українського законодавства і низька виконавча дисципліна
 імпорт рейдерських технологій, команд і капіталів
 погіршення фінансово-економічного стану підприємств різних галузей на фоні загаль-
ної фінансової кризи;
 нечесна конкуренція, обумовлена обмеженістю природного ресурсу, — землі;
 інформаційна неузгодженість і неповнота існуючих баз даних, що реєструють права
власності;
 прискорений процес реформування сільського господарства згідно з Указом Президен-
та України «Про невідкладні заходи щодо прискорення реформування аграрного сектора
економіки» №1529/99 від 03.12.1999, що привело до хаотичності перереєстрації підпри-
ємств (КСП), розподілу майна та ін. наслідків;
 мораторій на банкрутство сільськогосподарських підприємств в період 1999-2003 рр.,
що привело до накопичення боргів і прискорило як законний, так і незаконний процес ро-
зподілу майна у рамках примусової реалізації і банкрутства;
 недооцінка активів українських підприємств.

Рис. 1. Основні причини виникнення рейдерства в Україні (Складено автором)

Чинники, що збільшують ризик рейдерських атак

 наявність міноритарних акціонерів, що володіють невеликим пакетом акцій і не одержу-
ють істотного доходу від своїх акцій;
 неконсолідація контрольного пакету акцій (мінімальний безпечний рівень консолідації
складає 30%);
 наявність великих боргів підприємства по яких не закінчився термін позовної давності;
 наявність акціонерів або звільнених працівників, не задоволених діючим керівництвом
компанії;
 форма господарського товариства — ПрАТ (ранжирування по мірі убування ризику ме-
неджменту: ПрАТ, ТОВ, КТ, СВК, ПТ);
 наповнення статутного фонду господарського товариства відбувається в основному за
рахунок нематеріальних активів і акцій інших компаній (що знаходяться у стадії банкрутст-
ва) або шляхом покупки «технічних» цінних паперів;
 відсутність реєстраційних документів на майно підприємства (техпаспортів в БТІ, держа-
ктів на земельні ділянки під об'єктами нерухомості і так далі);
 правова неграмотність пайовиків СВК, ТОВ і інших форм господарювання, внаслідок
чого рейдери мають можливість переоформлення прав власності на майно шляхом укладен-
ня фіктивних або нікчемних договорів із СВК, окремими пайовиками; шляхом створення
товариств співвласників майна, юридично не пов'язаних з власником майна, які є продавця-
ми пайового або кооперативного майна;
 віддаленість об'єктів можливих рейдерських атак від місцезнаходження

Рис. 2. Чинники, що збільшують ризик виникнення рейдерських атак (Складено автором)
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ства розрахуватися по своїх зобов’язаннях дає основу для початку процедури банкрутства або
санації, після чого може бути здійснений продаж майна банкрота за ціною в рази нижче ринкової.

Порівняно новий спосіб позбавлення власності у великому бізнесі — спростування підсумків
приватизації. Держава, через неможливість самостійно здійснювати ефективне управління підприє-
мствами, виступає в даному випадку інструментом для перерозподілу активів між бізнес-групами.

Захоплення дуже складно розпізнати вчасно, і це основна причина невчасної реакції власників.
Скупка акцій, з якою зазвичай починається рейдерська атака, для менеджменту частенько прохо-
дить непомітно. Те, що до підприємства проявляється здоровий рейдерський інтерес, стає оче-
видним перед початком зборів акціонерів. Про це свідчать значні зміни в реєстрі власників цінних
паперів, наприклад, замість представників трудового колективу там може значитися офшорна ком-
панія. Існують певні індикатори, що дозволяють своєчасно виявити рейдерську атаку (рис. 3.) [3],
яка розпочинається, і провести ряд заходів превентивного характеру, які дозволяють багаторазово
підвищити вартість захвату підприємства, зробити його економічно невигідним. Стратегічне зав-
дання власника — перенаправити інтерес потенційного загарбника з площини корпоративного
конфлікту в цивілізоване русло угод по злиттю і поглинанню.

Ознаки рейдерської атаки, що розпочинається

 «очорнення» репутації підприємства і вироблюваної ним продукції, поява чуток і непе-
ревіреної інформації про можливе банкрутство, що може впливати на зниження курсової
вартості акцій;
 скупка боргів підприємства
 масовий продаж акцій фірми міноритарними акціонерами (чи передача в довірче управ-
ління); рух, що почастішав, в реєстрі акціонерів;
 збір невідомими особами виписок з Єдиного державного реєстру юридичних осіб, відо-
мостей про нерухомість підприємства;
 перевірки діяльності підприємства, що почастішали, з боку державних органів, вилучен-
ня в ході перевірки зразків відбитків і підписів, фінансових та ін. документів, комп'ютерів;
перевірка контролюючими органами засновницьких документів фірми

Рис. 3. Індикатори рейдерської атаки, що розпочинається (Складено автором)

Таке явище як рейдерство підриває самі правові основи держави, оскільки воно безпосеред-
ньо пов’язано з адмінресурсом: правоохоронними органами, органами місцевого самоврядуван-
ня, найвищими органами державної влади. Пропозиція рейдерських послуг в Україні забезпе-
чується середніми і дрібними фірмами, як правило, юридичними, які займаються як рейдерсь-
кою, так і антирейдерською діяльністю.

Способами захисту підприємства від рейдерських атак можуть бути:
 побудова захищеної корпоративної структури шляхом розосередження активів по різних юри-

дичних особах, які будуть підконтрольні власнику. Перша компанія нехай буде власником нерухо-
мості, друга — засобів виробництва, а третя веде основну операційну діяльність по договору
оренди (лізингу) з першою і другою. Найбільш цінним активом нехай володіє декілька власників
— афільованих структур;

 обтяження усіх активів зобов’язаннями, наприклад, передача активу як заставу підконтроль-
ної компанії, тим самим у рейдера з’явиться необхідність отримання згоди заставодержателя для
здійснення яких-небудь дій з активами;

 створення системи підконтрольної кредиторської заборгованості;
 передача нерухомого майна за договором оренди з правом викупу підконтрольної компанії. У

разі, якщо рейдер отримає контроль над підприємством, йому доведеться ініціювати дострокове
розірвання договору оренди з виплатою неустойки, розмір якої може бути дуже значним;

Таким чином, грамотна реструктуризація активів допоможе уникнути таких неприємностей,
як атака через банкрутство або податкові претензії. Ідеальний варіант — розподіл ризиків між
декількома структурами компанії: на одній рахуються активи, на іншій — борги, на третій —
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робота з постачальниками і клієнтами. В Україні до підприємств, ризик захоплення яких найбільш
високий, відносяться ті, які мають недооцінені активи. В умовах непрацюючого фондового ринку
і недостатньої публічності до цієї групи підприємств можна віднести абсолютну більшість безпо-
середніх виробників. Приховування прибутку, виплата зарплат і розподіл дивідендів незаконно,
непрозорість фінансових потоків створює критичну кількість невдоволених власників і управлінців,
а це сприятливі умови для рейдерської атаки. Оцінка майна підприємства — потенційного
об’єкту рейдерства, головним чином, полягає в приведенні вартості активів до ціни їх можливої
реалізації і визнанні додаткових зобов’язань (що зменшують забезпечення для відшкодування
майбутніх витрат), які виникають у підприємства у зв’язку з прийняттям рішення про реорганіза-
цію. Справедлива оцінка вартості майна підприємства визначається в процесі складання проміжно-
го ліквідаційного балансу (рис. 4) [4].

Проведення справедливої оцінки вартості майна пов’язано з експертною оцінкою майна згідно
Закону України «Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні».

У зарубіжній практиці також існують способи боротьби з недружніми поглинаннями, основні
з них представлені в табл. 1.

Таким чином, в країнах Західної Європи і Америки інститут «рейдерства», завдяки законодав-
чо закріпленим основам ведення корпоративного бізнесу, сприяє оптимізації і розвитку економі-
ки за допомогою реструктуризації неефективно працюючих підприємств, а також є інструментом
захисту інтересів міноритарних акціонерів. В Україні ж рейдерство є проблемою інституту прав
власності, що прискорить зниження інвестиційної привабливості України. Для зміни цієї ситу-
ації, що склалася, існує необхідність тактичного державного втручання (рис. 5).

Відсутність дієвого внутрішнього контролю в існуючій системі реєстрації органів, тобто
відсутність внутрішніх бар’єрів для корумпованих чиновників і їх відповідальності за внесення
до відповідних державних реєстрів (на відміну, наприклад від встановленої відповідальності
органів, що здійснюють державну реєстрацію прав) свідомо недостовірних даних, відсутність
дієвих механізмів виявлення і притягнення до відповідальності осіб, що представили в орган
реєстрації сфальсифіковані документи, істотним чином підривають рівень довіри у взаєминах
бізнесу і державних органів. Безумовно, одним із способів протидії на шляху незаконного захвату
є введення в законодавство деяких процедур, що дозволяють зупинити надання в реєструючий
орган недостовірних відомостей. Єдиний державний реєстр юридичних осіб, так само як і Єди-
ний державний реєстр прав, виконує далеко не інформаційну функцію. Виписки з цього реєстру
повинні мати, з одного боку, високу ступінь достовірності як інформаційний ресурс і тим самим
викликати довіру у його користувачів, з іншого — мати достатню захищеність від необґрунтова-
ного і незаконного внесення до нього змін.

Розширення нотаріальних дій при прийнятті рішення про обрання (призначення) одноосібно-
го виконавчого органу господарського товариства передбачає: функції по підтвердженню самого
факту реєстрації учасників господарських товариств, для їх участі в загальних зборах або присут-
ності на засіданнях ради директорів (наглядової ради) господарського товариства його членів; а
також підтвердження достовірності підписів членів рахункової комісії або підпису головуючого
на засіданні ради директорів (залежно від положень статуту відповідного товариства). Проте, на
наш погляд участь нотаріусів потрібна тільки у випадках, коли незалежні реєстратори не беруть
участь в загальних зборах або відсутні у складі рахункової комісії.

Недолік інформації про первинний і вторинний ринок цінних паперів, а також змова окремих
осіб в керівництві компанії веде до необґрунтованого роздуванню активів за рахунок придбання
так званих «технічних цінних паперів», тобто збільшення акцій, інвестиційних сертифікатів і век-
селів підприємств, статутний капітал яких сформований за рахунок нематеріальних активів і акцій
збанкрутілих фірм. З одного боку, покупки технічних цінних паперів дозволяє максимізувати вит-
рати і мінімізувати оподаткування прибутку. З іншого боку, це приводить «добросовісні» компанії
до стадії банкрутства.

Наприклад, найбільш поширена схема рейдерства в підприємствах АР Крим, що мають на
своєму балансі бази відпочинку біля моря:

1. Отримання неформального контролю над керівником підприємства, частіше шляхом підкупу.
2. Підписання угод, відповідно до яких майно підприємства передається рейдеру за штучно

створені борги.
3. При виникненні судових суперечок з власником підприємства, судова процедура затягується

на тривалий термін, протягом якого підприємство підводиться до банкрутства.
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КОРИГУВАННЯ
ВАРТОСТІ

ОБОРОТНИХ ЗА-
СОБІВ

ОЦІНКА ВАРТОСТІ
ОСНОВНИХ ЗАСОБІВ
І НЕМАТЕРІАЛЬНИХ

АКТИВІВ

ОЦІНКА ЗАБОРГО-
ВАНОСТІ

Оцінка земельних ділянок,
будівлі та споруди — про-
водиться по ринковій вар-
тості

Оцінка машин і обладнання
— за ринковою вартістю; за
відсутності таких даних —
за відновною вартістю (по-
точна собівартість прид-
бання)

Оцінка інших основних
засобів здійснюється за
відновною вартістю (пото-
чній собівартості придбан-
ня) з урахуванням зносу на
дату оцінки

Оцінка цінних паперів
здійснюється за поточ-
ною ринковою вартістю
на фондовому ринку;
якщо ЦП на ринку не
котируються — по екс-
пертній оцінці

Оцінка готової продукції
— за цінами реалізації з
урахуванням витрат на
збут і суми надбавки
(прибули) виходячи з
надбавки для аналогіч-
ної готової продукції

Оцінка незавершеного
виробництва — в цінах
реалізації готової проду-
кції з урахуванням ви-
трат на завершення ви-
робництва, реалізацію і
надбавки (прибули), ви-
ходячи з розміру прибу-
тку по аналогічній гото-
вій продукції

Оцінка нематеріальних ак-
тивів — за ринковою варті-
стю, а за відсутності даних
— оцінки вартості, яку під-
приємство сплатило б за
активи при проведенні опе-
рацій між незв'язаними
особами виходячи з наявної
ринкової інформації

Чисті активи або зобов'я-
зання по пенсійних про-
грамах з передбаченими
виплатами оцінюються по
поточній (дисконтованою)
сумі виплат пенсій за ви-
рахуванням справедливої
вартості будь-яких активів
пенсійної програми

Оцінка податкових активів
і зобов'язань — виходячи з
податкових пільг або сум
податків, що підлягають
сплаті при реорганізації
підприємства

Оцінка поточних і довго-
строкових зобов'язань —
за теперішнього вартістю
(з урахуванням дисконту-
вання по поточних процен-
тних ставках). Дисконту-
вання не проводиться для
короткострокових зобов'я-
зань, якщо різниця між
номінальною сумою зобо-
в'язань і дисконтованою
сумою несуттєва (менше
5% номінальної вартості)

Оцінка матеріалів — за
відновною вартістю (по-
точній собівартості при-
дбання)

Оцінка несприятливих ко-
нтрактів і інших ідентифі-
кованих зобов'язань — по
поточній (дисконтованій)
сумі, належній сплаті при
погашенні заборгованості,
визначеної по відповідній
поточній процентній став-
ці.

Оцінка дебіторської за-
боргованості проводить-
ся по поточній (дискон-
тованої) сумі, що нале-
жить до виплати з ура-
хуванням поточної про-
центної ставки і резервів
сумнівних боргів

Рис. 4. Оцінка справедливої вартості майна підприємств (Складено автором)

ВИСНОВКИ
Застосування традиційних методів дослідження слабоструктурованих систем, до яких слід відне-

сти систему ефективної протидії недружньому злиттю і поглинанням, представляється не завжди
можливим або обґрунтованим. Самі елементи системи корелюють один з одним, їх взаємодія
неоднозначна, різнонаправлена, періодично посилюється, або йде на спад, кількісна і якісна оці-
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Таблиця 1. Зарубіжна практика захисту від недружніх поглинань *
Спосіб захисту Характеристика

«Відлякування
акул»

Введення в статут компанії положень, які ставлять певні умови переходу конт-
ролю над нею до загарбника. До таких положень можуть відноситися норма про
мажоритарну більшість, яка вимагає, щоб певні рішення схвалювалися по край-
ній мірі двома третинами голосів; норма про переобрання ради директорів (на-
приклад, рада директорів з дев'яти чоловік ділиться на три частини, кожна з
яких може бути переобрана послідовно і тільки раз на рік).

«Коштовності
корони»

Створення окремих юридичних осіб, повністю контролюючих закупівлю сиро-
вини і допоміжних матеріалів для виробництва, а також збут готової продукції.
У ідеалі фірма, контролююча збут, повинна володіти усіма торговельними мар-
ками підприємства, які представляють самостійну цінність. Крім того, в окрему
фірму виділяється ключова виробнича ланка, без якої підприємство втрачає для
загарбника всяку цінність.

«Золотий пара-
шут»

Спеціальні обмовки в статутних документах підприємства і трудових контрак-
тах топ-менеджерів — при їх достроковому звільненні передбачається значна
грошова компенсація.

«Отруйна пігу-
лка»

Полягає в тому, щоб зробити підприємство менш привабливим для загарбників.
Найбільш поширена форма «отруйних пігулок» — кабальні угоди, укладені не-
задовго до захоплення підприємства. Як правило, це угоди по закупівлі сирови-
ни за завищеними цінами (чи продажу продукції по занижених), довгострокові
кредити під невиправдано високі відсотки. Відповідні договори передбачають
величезні штрафи і неустойки за відмову від їх виконання. У разі захоплення
рейдер вимушений буде опротестовувати ці угоди в судах, а якщо документи по
них виявляться бездоганними — терпіти великі збитки.

«Захист Пекме-
на»

Компанія, що потенційно поглинається, робить покупцеві зустрічну пропозицію
про купівлю або починає приховану скупку акцій і боргових зобов'язань загарб-
ника.

«Білий лицар»
Цей спосіб використовується тоді, коли інші механізми захисту від ворожого
поглинання виявилися неефективними. «Білий лицар» — це партнер по злиттю,
прийнятніший і менш агресивніший, ніж поглинаюча компанія.

* Складено автором на основі узагальнення матеріалів [5-6]

Державні інструменти протидії рейдерству

 активне втручання держави в корпоративні конфлікти, створення спеціальних антирей-
дерських комісій і робочих груп при силових структурах і контролюючих органах;
 підвищення культури підприємництва: прозорість конкурентних відносин, підтримка
ділової репутації суб'єктів господарювання, недопущення розголошування результатів пе-
ревірок прокуратури, податкової служби, органів Пенсійного фонду, КРУ і інших контро-
люючих органів;
 реформування судової системи і вдосконалення чинного законодавства, а саме Госпо-
дарського кодексу, Господарського процесуального і Цивільного процесуального кодексу,
«Про виконавче провадження» та ін.
 активне висвітлення фактів незаконного рейдерства в засобах масової інформації;
 вдосконалення законодавства у сфері корпоративних відносин;
 розширення функцій нотаріату

Рис. 5. Державний механізм протидії рейдерству (Складено автором)
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нка безлічі параметрів носить суб’єктивний і суперечливий характер — усі ці причини зумовили
необхідність когнітивного моделювання (тобто моделювання причинно-наслідкових зв’язків)
ефективної боротьби з рейдерством.
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