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В умовах часткової активізації ринку корпора-
тивного контролю України, відбувається збільшен-
ня кількості корпоративних захватів, що зумовлено
бажанням більш потужних підприємств посилити
власні позиції, шляхом розширення частки власно-
го ринку, за рахунок недружніх поглинань
підприємств у галузі господарювання, або виходу на
нові ринки господарювання, шляхом недружніх по-
глинань підприємств інших галузей. Слід зазначити,
що майже всі захоплені підприємства були не гото-
вими до захисту. Це зумовлено слабкістю захисту
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сту підприємств від корпоративних захватів, розділену на 8 етапів, терміном на 1 рік, з урахуванням захисних заходів
на усіх етапах захисту підприємства. У статті визначено необхідність використання методів теорії ігор з метою ви-
значення бюджету захисту підприємства та прийняття рішення про можливість захисту підприємства від недружнь-
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мства від корпоративних захватів.
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багатьох вітчизняних підприємств через відсутність
чіткої програми дій, спрямованої на створення ефек-
тивного захисту від корпоративних захватів, що ро-
бить їх привабливим цілями для корпоративного зах-
вату. Деякі підприємства прописували в своїх устав-
них документах окремі заходи, спрямовані на змен-
шення вірогідності недружнього поглинання
підприємства, але ці заходи впроваджувались окре-
мо і не мали чіткого зв'язку між собою та не охоп-
лювали усі етапи захисту підприємства від недружніх
поглинань.



50
Передплатний індекс 21847

АГРОСВІТ № 20, 2014

Також необхідно звернути увагу на некомпе-
тентність менеджменту недружньо поглинутих
підприємств, який не впроваджував заходи, спрямо-
вані на попередження недружнього поглинання такі,
як діагностика внутрішнього, проміжного та зовніш-
нього середовищ господарювання підприємства,
слідкування за слабкими сигналами, визначення фак-
торів привабливості підприємств для корпоративних
захватів, оцінка можливих наслідків впливу негатив-
них факторів на підприємство тощо.

З огляду на зазначене, формування програми за-
хисту підприємства стає необхідним для їх власників
та менеджменту, адже саме за рахунок такої програ-
ми, керівництво підприємства матиме змогу впровад-
жувати заходи направлені як на попередження та
протидію, так й подолання наслідків корпоративних
захватів. Так, питання розробки та впровадження
програми захисту підприємств від корпоративних зах-
ватів розглянуті у працях вітчизняних та зарубіжних
науковців, а саме: П. Астахов, П. Гохан, С. Джура,
Д. Зеркалов, Ю. Ігнатішін, М. Іонцев, С. Кліменко,
В. Компанієць, О. Костюк, К. Крутильніков, Л. Маха-
нець, І. Можейко, А. Молотніков, А. Пірогов, Н. Ру-
дик, Є. Семенкова, Н. Фаєнсон, О. Фисуренко, Р. Фо-
стер, О. Фьодоров тощо. Але питання розробки оп-
тимальної програми захисту підприємств від не-
дружніх поглинань, яка охоплює заходи захисні за-
ходи на всіх етапах захисту підприємств від корпора-
тивних захватів на вітчизняному ринку корпоратив-
ного контролю, все ще до кінця не розкрито в сучасній
літературі, тому є актуальним та потребує подальшо-
го опрацювання.

Отже, з огляду на вищезазначене, метою статті є
розробка програми захисту підприємств від не-
дружніх поглинань на ринку корпоративного конт-
ролю України.

Зазначимо, що недружнє поглинання є одним з
видів корпоративних захватів на ринку корпоратив-
ного контролю України [1]. Для розуміння сутності

та необхідності розробки
програми захисту під-
приємств від недружніх
поглинань надамо пред-
ставлені в сучасній віт-
чизняній та зарубіжній
літературі визначення ка-
тегорії "недружнє погли-
нання" (табл. 1).

На нашу думку, най-
більш точно даний термін
описав Н. Рудик, адже
поглинання може відбу-
ватися не тільки проти
волі менеджменту, які
мають опортуністичний
інтерес і не хочуть бути
звільнені у разі зміни
власників, а й проти волі
акціонерів, які не хочуть
втрачати контроль над
корпорацією, через зміну

членів наглядової ради, які є представниками акціо-
нерів в корпорації. Також погоджуюсь з цим визна-
ченням поняття "недружнє поглинання" в контексті
того, що не тільки підприємство, а й його окремий ак-
тив може бути привабливим об'єктом для проведення
недружнього поглинання підприємством-загарбником.

Також, з метою розробки ефективної програми
захисту, необхідно навести розподіл заходів захисту
підприємств від недружніх поглинань (захватів) на
ринку корпоративного контролю України. На нашу
думку, захист підприємства від недружніх поглинань
необхідно розподіляти на 3 етапи:

1 етап — попередження захвату: аналіз сильних
та слабких сторін підприємства, визначення факторів
привабливості підприємства для корпоративних зах-
ватів, аналіз зовнішнього середовища господарюван-
ня підприємства та його "слабких сигналів";

2 етап — захист від захвату: впровадження актив-
них заходів захисту підприємства від корпоративно-
го захвату, з урахуванням мінімізації наслідків;

3 етап — подолання наслідків захвату: аналіз ста-
ну підприємства після захисту та внесення коректив
в плани та програми захисту підприємства від корпо-
ративних захватів, з огляду на їх успішність.

Отже, зазначимо, що наведена класифікація
етапів захисту включає заходи направлені на попе-
редження, протидію та подолання наслідків захватів,
що надає змогу формувати комплексну систему за-
хисту підприємства від недружніх поглинань.

З урахування нестабільності економіки та ринку
корпоративного контролю України, розробляти про-
грами захисту підприємств від недружніх поглинань
пропонується строком на 1 рік, після чого повинні
проводитись аналіз отриманих результатів та внесен-
ня коректив у вже існуючу програму або прийняття
рішення про розробку нової програми, якщо існуюча
програма не досягла очікуваних результатів. Наведе-
мо програму захисту підприємств від недружніх по-
глинань, яка розподілена на 8 етапів (рис. 1).

Таблиця 1. Визначення сутності категорії "недружнє поглинання"

Недружнє поглинання – це 

Автор Визначення 
Н. Рудик [2, с. 11] тендерна пропозиція, яка менеджмент корпорації-покупця висуває на 

відкритому фондовому рику на контрольний пакет акцій корпорації-цілі  
А. Багаєва [3] вчинення різних громадсько-правових та інших підприємницьких угод та 

процесів, що здійснюються всупереч волі акціонерів (учасників) 

товариства, керівних органів юридичного лиця, направлених на 
перерозподіл корпоративного контролю в товаристві, що поглинається 
та/або отримання контролю над активами, основними засобами юридичної 
особи, що поглинається 

С. Кашурніков [4] поглинання господарюючого суб’єкта (підприємства), що відбувається 
проти волі справжніх власників (акціонерів) і/або менеджерів з 
використанням економічних, організаційних, правових та інших заходів 

В. Грачев [5] це встановлення юридичного і фактичного контролю над підприємством 
та/або його основними виробничими активами, незважаючи на відсутність 
згоди власника, або змушування останнього на дачу такого 

А. Фьодоров [6, с. 27] встановлення контролю над компанією з застосуванням протизаконних 

методів та засобів, часто супроводжені захватом акцій компанії проти волі 
їх справжніх власників 

Електронний словник 

економічних термінів 
«Інвестопедія» [7] 

придбання однієї компанії іншою, що відбувається без згоди керівництва 
компанії-цілі, завдяки зверненню безпосередньо до акціонерів компанії, з 
метою зміни правління для проведення поглинання 

Електронний словник 

економічних термінів 
«Business dictionary» [8] 

придбання фірми, незважаючи на несхвалення, або відкритий опір, її ради 

директорів 
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Отже, розглянемо кожний з етапів програми.
І етап — Актуальність програми — визначення

доцільності розробки та впровадження програми
захисту акціонерного товариства від корпоратив-
них захватів, що визначається на основі проведен-
ня аналізу сильних й слабких сторін акціонерного
товариства та його факторів привабливості для кор-
поративного захвату з урахуванням загроз та слаб-
ких сигналів зовнішнього середовища.

ІІ етап — Мета та завдання програми — вста-
новлення мети та завдань, які ставляться перед про-
грамою для забезпечення захисту акціонерного то-
вариства від корпоративних захватів.

ІІІ етап — Механізми реалізації програми —
визначення переліку антикризових заходів на ета-
пах попередження, протидії та подолання наслідків
захисту від захвату.

ІV етап — Встановлення ресурсних обмежень
програми — встановлення обмежень щодо викори-
стання фінансових, часових, людських ресурсів,
тощо. З метою мінімізації наслідків захисту неза-
лежно від його успішності, на основі отриманих ре-
сурсних обмежень захисту підприємства-цілі від
захвату, визначається доцільність та вартість захи-
сту акціонерного товариства за допомогою вико-
ристання моделі на основі методів теорії ігор [9].

V етап — Встановлення бюджету та джерел
фінансування — визначення обсягів та джерел над-
ходження коштів для фінансування програми. Фінан-
сування здійснюється за рахунок чистого прибутку
підприємства, а, у разі необхідності, власних коштів
акціонерів. Остаточний бюджет фінансування про-
грами уточнюється в кінці року та залежить від роз-
рахунків зроблених на основі застосування моделі
оцінки доцільності та вартості захисту підприємства
від корпоративного захвату на основі методів теорії
ігор [9].

VI етап — Відповідальність та контроль за вико-
нання програми — визначення відповідальних та кон-
тролюючих осіб за розробку та впровадження про-
грами. Відповідальність за виконання програми захи-
сту підприємства від захвату та за її результати ле-
жить на виконавчому органі (одноосібному або ко-
легіальному). Контроль за виконання програми про-
водить Наглядова рада (в акціонерному товаристві),
яка звітує за результатами реалізації програми перед
Загальними зборами акціонерів або безпосередньо
власники підприємства, якщо наглядова рада неперед-
бачена статутом підприємства або його формою влас-
ності.

VII етап — Очікувані результати від реалізації
програми — встановлення бажаних результатів від
реалізації програми. В загальному вигляді результа-
ти відповідають наступним завданням: попереджен-
ня корпоративного захвату; захист підприємства з
найменшими втратами ресурсів; подолання наслідків
корпоративного захвату.

VIII етап — Висновки — аналіз отриманих резуль-
татів та прийняття рішення про корегування існую-
чої або розробки нової програми захисту підприєм-
ства.

Отже, зазначимо, що наведена програма від-
різняється від вже існуючих програм захисту під-
приємств від недружніх поглинань, що складається з
комплексу заходів, які направлені не тільки на захист
акціонерного товариства вже в процесі захвату, а й
включає заходи попередження захвату та подолання
наслідків захвату. Але головною відмінністю запропо-
нованої програми є використання моделі оцінки доц-
ільності та вартості захисту акціонерного товариства
від корпоративного захвату [9], що дозволяє форму-
вати бюджет захисту згідно з можливостями акціонер-
ного товариства на момент корпоративного захвату та
надає змогу визначити граничні витрати ресурсів, які
може дозволити витратити акціонерне товариство на
захист від корпоративного захвату. Тобто визначити
доцільність проведення захисту, адже при перевищенні
граничного рівня витрати ресурсів захист може стати
або неможливий або недоцільний, зважаючи на те, що
навіть за умови його успішності акціонерне товариство
не зможе продовжувати роботу через відсутність дос-
татньої кількості ресурсів.

Також зазначимо, що якщо в процесі захисту
підприємства від недружнього поглинання акціоне-
ри та інші органи управління підприємства прийдуть
до висновку, що захист не можливий з найменшими
втратами часових, фінансових та людських ресурсів,
то необхідно розробити та реалізувати нову програ-
му виходу з боротьби з найменшими втратами, чи вне-
сти відповідні корективи в уже існуючу програму за-
хисту підприємств від захвату, або, якщо даний за-
хист є неможливим чи втрати після його проведення
буде неможливо відновити і захист втрачає свою
доцільність, то необхідно сідати за стіл переговорів з
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Рис. 1. Програма захисту підприємства від
недружніх поглинань
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представниками підприємства-загарбника і намагати-
ся досягти домовленостей, які влаштують власників
обох підприємств.

Отже, з огляду на вищезазначене, надамо наступні
висновки: з огляду на нестабільність економіки Ук-
раїни та збільшення кількості угод недружніх погли-
нань на ринку корпоративного контролю, розробка
та впровадження програми захисту підприємств від
захватів стає необхідним інструментом формування
ефективної систем захисту підприємств від недружніх
поглинань. Також зазначимо, що програма захисту
повинна включати заходи на усіх трьох етапах захис-
ту підприємства від недружнього поглинання, а саме:
на етапі попередження захвату, на етапі захисту
підприємств та на етапі подолання наслідків недруж-
нього поглинання. Дуже важливу роль для визначен-
ня бюджету захисту підприємства та прийняття
рішення про можливість захисту підприємства від
недружнього поглинання з найменшими втратами
ресурсів, відіграють методи теорії ігор, за рахунок
яких можна визначити кількість необхідних ресурсів
для мінімізації наслідків недружнього поглинання та
визначити можливість такого захисту на етапі захис-
ту підприємства від корпоративних захватів.

Перспективним напрямом подальших досліджень
у рамках питання розробки програми захисту
підприємств від недружніх поглинань є побудова си-
стеми управління захистом підприємства від не-
дружніх поглинань, адже від ефективності управлін-
ня захистом підприємства залежить досягнення мети
захисту та його успішність, що зумовлює необхідність
залучення спеціалістів, які мають специфічні знання
та досвід захисту підприємств від недружніх погли-
нань для управління захистом підприємства від не-
дружніх поглинань необхідно.
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