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Анотація. Предметом представленого дослідження є сукупність теоретичних та практичних ін-
струментів забезпечення розвитку підприємств паливно-енергетичного комплексу (ПЕК) шляхом визна-
чення “рейдерської привабливості” й прийняття управлінських рішень протидії рейдерським атакам. 

Метою статі є визначення та аналіз основних напрямів і особливостей функціонування підпри-
ємств ПЕК у контексті розвитку рейдерських ситуацій. 

У результаті дослідження застосовуються методи економічного й порівняльного аналізу, що до-
зволило визначити показники, які характеризують “рейдерську привабливість” підприємств паливно-
енергетичного комплексу. 

На досліджених підприємствах спостерігається зниження фінансового положення та погіршення 
господарського стану, накопичення негативних явищ, що сприяє зростанню ймовірності здійснення рей-
дерських дій 

На основі проведеного дослідження охарактеризовано рівень якості корпоративного управління 
підприємств ПЕК, який характеризується низьким рівнем. Визначено, що рівень ефективності функціону-
вання корпоративного секретаря і наявність корпоративного кодексу дорівнює одиниці, що свідчить або 
про їх відсутність на досліджених підприємствах, або про відсутність відповідної інформації про функціо-
нування і застосування у системі корпоративних відносин. Встановлено високу “рейдерську привабли-
вість” представлених суб’єктів господарювання. 

У результаті дослідження запропоновані заходи щодо зростання ефективності функціонування 
підприємств паливно-енергетичного комплексу, враховуючи шляхи виникнення рейдерських атак: зміц-
нення виробничо-господарського потенціалу на основі зростання активів підприємств, застосування су-
часних технологій та ін.; зростання ефективності використання інтелектуального капіталу; оптиміза-
ція структури джерел фінансування діяльності підприємств паливно-енергетичного комплексу; розробка 
механізмів протидії рейдерству на представлених підприємствах; удосконалення інформаційно-
аналітичного забезпечення протидії рейдерству; зростання рівня якості корпоративного управління під-
приємств паливно-енергетичного комплексу. 

Ключові слова: підприємства паливно-енергетичного комплексу, аналіз діяльності підприємств 
ПЕК, якість корпоративного управління, “рейдерська привабливість”. 

 
MAIN TRENDS AND FEATURES FUNCTIONING OF ENTERPRISES FUEL AND ENERGY COMPLEX   

Volodymyr Velichko 
Oleksii  Beketov National University of Urban Economy in Kharkiv 
 

Summary. The subject of the present study is a set of theoretical and practical tools to ensure the develop-
ment of the fuel and energy complex (FEC) by the definition of "raiding appeal" and counter management decisions 
raider attacks. 



 97 

The purpose of gender analysis is to determine the main directions of the functioning and energy sector in 
the context of raiding situations. 

The study used methods of economic and comparative analysis, allowing to identify indicators that charac-
terize the "raider attractiveness" of the fuel and energy complex. 

In the surveyed enterprises decrease the financial situation and the deterioration of economic conditions, 
the accumulation of negative phenomena that promotes the likelihood of realization raider actions 

Based on the research described the level of corporate governance energy sector, which is characterized by 
a low level. It was determined that the level of efficiency of the corporate secretary and corporate presence equal to 
one code that indicates either their lack of surveyed enterprises, or lack of appropriate information on the operation 
and use of the system of corporate relations. The high "raider appeal" presented by business entities. 

The study suggested measures to increase the efficiency of the fuel and energy complex, given the emer-
gence of raiding ways: strengthening industrial and economic potential based on asset growth companies, the use 
of modern technology, etc .; increase efficiency of intellectual capital; optimize the structure of financing sources of 
enterprises of fuel and energy complex; develop mechanisms to counter raiding represented companies; improving 
information and analytical support counter raiding; growth of corporate governance of the fuel and energy com-
plex. 

Keywords: fuel and energy complex analysis of the energy sector, the quality of corporate governance 
"raider appeal". 

 
Постановка проблеми. В умовах трансформаційних процесів, які відбуваються в 

економіці України, функціонування підприємств паливно-енергетичного комплексу ха-
рактеризується неоднозначними тенденціями. Зокрема, скорочується результативність 
діяльності, зростає їх збитковість, спостерігається відтік грошових коштів, знижується 
інвестиційна привабливість та ін. Така ситуація сприяє зростанню можливостей реалі-
зації рейдерських захоплень, що значно гальмує як розвиток держави, у цілому, так і 
підприємств паливно-енергетичного комплексу, зокрема. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблемам рейдерства присвячені робо-
ти науковців: К. Арутюнової [1], П. Астахової [2], З. Варналія, [3], Л. Гересименка [4], 
Б. Головкіна [5], К. Мамонова [6], О. Мельниченко [7], В. Нестеренко [8], І. Отенка [9],  
А. Федорова [10] та ін. 

Невирішені складові загальної проблеми. На сучасному етапі економічних перет-
ворень залишаються невирішеними проблеми щодо визначення рівня “рейдерської 
привабливості” на підприємствах ПЕК для розробки відповідних управлінських рішень. 

Формулювання цілей статі. Метою статті є визначення та аналіз основних напря-
мів і особливостей функціонування підприємств паливно-енергетичного комплексу у 
контексті розвитку рейдерських ситуацій. 

У рамках дослідження вирішуються наступні завдання: 
 провести аналіз основних показників функціонування підприємств палив-

но-енергетичного комплексу; 
 охарактеризувати якість корпоративного управління підприємств палив-

но-енергетичного комплексу. 
Виклад основного матеріалу дослідження.  У дослідженні проведено аналіз осно-

вних показників діяльності підприємств паливно-енергетичного комплексу (ПАТ “Укр-
нафта”, ПАТ “ДТЕК Дніпрообленерго”, ПАТ “Укртатнафта”) у контексті оцінки їх “рей-
дерської привабливості”. 

Слід зазначити, що протягом 2013 – 2015 рр. на досліджених підприємствах ПЕК 
спостерігається зростання активів: 

ПАТ “Укрнафта” – на 24,6%; 
ПАТ “ДТЕК Дніпрообленерго” – на 27,5%; 
ПАТ “Укртатнафта” – в 2,03 разів. 
Така динаміка обумовлена збільшенням більшості структурних елементів акти-

вів: нематеріальних, основних засобів, оборотних активів. 
У результаті дослідження встановлено, що на ПАТ “Укрнафта” спостерігалось 

зростання сум незавершених капітальних інвестицій на 19,3%, запасів на 18,3%, дебі-
торської заборгованості в 6,7 разів, іншої поточної дебіторської заборгованості майже у 
2,2 разів та грошових коштів на 97,2%. Уповільнювали процес збільшення активів дос-
лідженого підприємства скорочення сум: 

 нематеріальних активів на 14,8%; 
 основних засобів на 6,3%; 
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 дебіторської заборгованості за розрахунками з бюджетом в 11 разів; 
 дебіторської заборгованості за виданими авансами на 10,6%. 
На ПАТ “ДТЕК Дніпрообленерго” зростання активів обумовлено збільшенням сум 

основних засобів на 1%, дебіторської заборгованості за товари, роботи, послуги на 
42,3%, дебіторської заборгованості за виданими авансами в 8,2 разів та іншої поточної 
заборгованості в 372,2 разів. Поряд з цим суми нематеріальні активи, запаси та дебі-
торська заборгованість за розрахунками з бюджетами скоротились, що гальмувало зро-
стання активів представленого підприємства. 

На ПАТ “Укртатнафта” зростання активів обумовлено збільшенням сум: 
 основних засобів на 1%; 
 запасів в 2,7 разів; 
 дебіторської заборгованості за  товари, роботи, послуги в 1,5 разів; 
 іншої поточної дебіторської заборгованості в 10,3 разів; 
 грошових коштів в 7,6 разів. 
Слід зазначити, що на досліджених підприємствах паливно-енергетичного ком-

плексу спостерігається низький рівень оптимальності структури активів. Так, при не-
значному зростанні або скороченні основних засобів спостерігається збільшення дебі-
торської заборгованості, що негативно впливає на забезпечення розрахунків із різними 
групами зацікавлених осіб і може призвести до збільшення боргів підприємств за раху-
нок значного “заморожування” грошових коштів. 

У результаті аналізу визначено, що на ПАТ “Укрнафта” та ПАТ “ДТЕК Дніпрооб-
ленерго” спостерігається зростання питомої ваги дебіторської заборгованості у загаль-
ній сумі активів за 2013 – 2015 рр. майже у 1,6 разів, відповідно. Слід зазначити, що на 
представлених підприємствах у 2015 р.  частка дебіторської заборгованості займає 40,4 
і 36,4%, відповідно. 

На ПАТ “Укртатнафта” спостерігається скорочення питомої ваги дебіторської за-
боргованості в загальній сумі активів в 1,5 разів і складає у 2015 р. 28,8%. 

Таким чином, на досліджених підприємствах паливно-енергетичного комплексу 
дебіторська заборгованість суттєво впливає на формування та рух активів, її зростання 
створює передумови для збільшення “рейдерської привабливості” представлених 
суб’єктів господарювання. 

На функціонування досліджених підприємств паливно-енергетичного комплексу 
та рівень “рейдерської привабливості” суттєвий вплив здійснюють джерела фінансу-
вання. На основі аналізу динаміки основних структурних елементів джерел фінансу-
вання досліджених підприємств паливно-енергетичного комплексу визначено, що їх 
зростання на ПАТ “Укрнафта” обумовлено збільшенням сум забезпечень наступних ви-
плат і платежів та поточних зобов’язань у 1,4 та 2,7 разів, відповідно. Поряд з цим, на 
цей процес негативно впливало скорочення сум власного капіталу і довгострокових зо-
бов’язань. 

На ПАТ “ДТЕК Дніпрообленерго” зростання джерел фінансування пов’язано із 
збільшенням сум власного капіталу і поточних зобов’язань на 26,1 і 21%, відповідно. 

Слід зазначити, що протягом дослідженого періоду на більшості підприємств 
(ПАТ “Укрнафта”, ПАТ “Укртатнафта”) паливно-енергетичного комплексу спостеріга-
ється зниження сум власного капіталу поряд з зростанням поточних зобов’язань, які 
займають у загальній сумі джерел фінансування значну питому вагу (див. Додаток Л), 
що свідчить про наявність диспропорцій. Це негативно впливає на функціонування до-
сліджених підприємств і створює можливості для зростання “рейдерської привабливос-
ті”. Зокрема, на ПАТ “Укртатнафта” питома вага поточних зобов’язань у загальній сумі 
джерел фінансування варіюється від 95,6% у 2013 р. до 96,4% у 2015 р.  

Особливе значення для оцінки стану досліджених підприємств має визначення 
співвідношення дебіторської й кредиторської заборгованостей. 
 У результаті аналізу визначено, що на всіх підприємствах паливно-
енергетичного комплексу кредиторська заборгованість перевищує дебіторську, що сві-
дчить про збільшення боргових зобов’язань, які створюють передумови для зростання 
“рейдерської привабливості”. 

Результатом діяльності підприємств ПЕК є отриманий прибуток або збиток, ди-
наміка формування яких представлено у Додатку Л. На досліджених підприємствах па-
ливно-енергетичного комплексу спостерігається зростання збитковості: на ПАТ “Укр-
нафта” – в 28,6 разів, ПАТ “ДТЕК Дніпрообленерго” – в 6,3 разів, ПАТ “Укртатнафта” – в 
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1,6 разів. Причому чистий прибуток у 2013 – 2014 рр. змінився на збиток у 2015 р. Це 
свідчить про зниження результативності діяльності підприємств ПЕК та зростання мож-
ливостей щодо виникнення рейдерських захоплень. 

У контексті визначення “рейдерської привабливості” підприємств паливно-
енергетичного комплексу запропоновані показники, що характеризують їх фінансово-
економічний та господарський стан. 

У результаті аналізу визначено, що на ПАТ “Укрнафта” спостерігається зниження 
фінансового стану за 2013 – 2015 рр. Зокрема, спостерігається скорочення коефіцієнту 
рентабельності функціонування та зростання збитковості, скорочується загальна лікві-
дність, фінансова незалежність, оборотність дебіторської заборгованості і грошових 
коштів. Поряд з цим, до позитивних тенденцій слід віднести зростання ефективності 
використання основних засобів, інших необоротних активів, матеріальних запасів, прро 
що свідчить динаміка коефіцієнта оборотності. За досліджений період спостерігається і 
збільшення продуктивності праці при скороченні коефіцієнту руху робочої сили. 

На ПАТ “ДТЕК Дніпрообленерго” за 2013 – 2015 рр. зростає збитковісті та скоро-
чується фінансова незалежність, рівень використання інших необоротних активів, дебі-
торської заборгованості, що негативно впливає на фінансовий стан дослідженого підп-
риємства. Поряд з цим, динаміку зростання демонстрували наступні показники: 

 коефіцієнт загальної ліквідності – в 1,5 разів; 
 фондовіддача основних засобів – майже в 1,4 разів; 
 коефіцієнт оборотності матеріальних запасів – в 1,6 разів; 
 коефіцієнт оборотності грошових коштів – майже в 2,6 разів; 
 продуктивність праці – в 1,6 разів. 
На ПАТ “Укртатнафта” більшість показників, що характеризують фінансовий 

стан підприємства, демонстрували негативні тенденції. Зокрема, знижуються: 
 коефіцієнт рентабельності функціонування; 
 коефіцієнт загальної ліквідності; 
 коефіцієнт фінансової незалежності; 
 коефіцієнт оборотності інших необоротних активів; 
 коефіцієнт оборотності матеріальних запасів; 
 коефіцієнт оборотності грошових коштів. 
Слід зазначити, що уповільнювали негативні тенденції зростання: фондовіддачи 

основних засобів, коефіцієнту оборотності дебіторської заборгованості, продуктивності 
праці та зниження коефіцієнту руху робочої сили. 

Отже, на досліджених підприємствах паливно-енергетичного комплексу спостеріга-
ється зниження фінансового положення та погіршення господарського стану, накопичення 
негативних явищ, що сприяє зростанню ймовірності здійснення рейдерських дій. 

Для визначення “рейдерської привабливості” особливого значення мають показ-
ники, що характеризують якість корпоративного управління: 

 рівень ефективності корпоративних відносин; 
 якість взаємодії між корпоративними органами управління; 
 рівень компетенції органів корпоративного управління; 
 рівень дотримання прав акціонерів; 
 рівень ефективності функціонування Загальних зборів акціонерів; 
 рівень ефективності функціонування Правління; 
 рівень ефективності функціонування Наглядової ради; 
 рівень ефективності функціонування корпоративного секретаря; 
 наявність корпоративного кодексу; 
 рівень відповідності функціонування підприємств паливно-енергетичного 

комплексу нормативно-правовому забезпеченню. 
Визначення показників здійснюється на основі моніторингової анкети.  

 Слід зазначити, що значення показників якості корпоративного управління підп-
риємств ПЕК визначаються у відповідності до зростання або зниження “рейдерської 
привабливості”. Зокрема, якщо значення показника дорівнює одиниці, то це свідчить 
про відсутність або низький рівень корпоративного управління. Навпаки, значення по-
казника якості корпоративного управління дорівнює нулю, то це свідчить про високий 
рівень. Посередні значення показників та їх характеристики відповідають значенню 
0,5. 
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Моніторингова анкета результатів розрахунку показників якості корпоративного 
управління на підприємствах паливно-енергетичного комплексу представлено в табл. 1. 

 
Таблиця 1 -  Моніторингова анкета результатів розрахунку показників якості кор-

поративного управління на підприємствах паливно-енергетичного комплексу 
Підприємства паливно-енергетичного комплексу Назва показника 

ПАТ “Укрнафта” ПАТ “ДТЕК Дніпроо-
бленерго” 

ПАТ “Укртат-
нафта” 

рівень ефективності ко-
рпоративних відносин 0,5 0,5 0,5 
якість взаємодії між ко-

рпоративними органами 
управління 

0,5 0,5 0,5 

рівень компетенції ор-
ганів корпоративного 

управління 
0,5 0,5 0,5 

рівень дотримання прав 
акціонерів 0,5 0,5 0,5 

рівень ефективності 
функціонування Зага-

льних зборів акціонерів 
0,5 0,5 0,5 

рівень ефективності 
функціонування Прав-

ління 
0,5 0,5 0,5 

рівень ефективності 
функціонування Нагля-

дової ради 
0,5 0,5 0,5 

рівень ефективності 
функціонування корпо-

ративного секретаря 
1 1 1 

0,5 0,5 0,5 рівень відповідності функ-
ціонування підприємств 
паливно-енергетичного 
комплексу нормативно- 

правовому забезпеченню 
   

наявність корпоратив-
ного кодексу 1 1 1 
 
У результаті дослідження визначено, що на всіх представлених підприємствах 

паливно-енергетичного комплексу спостерігається низький рівень якості корпоратив-
ного управління, де більшість показників характеризуються посередніми значеннями, а 
рівень ефективності функціонування корпоративного секретаря і наявність корпорати-
вного кодексу дорівнює одиниці. Це свідчить або про їх відсутність на досліджених під-
приємствах ПЕК, або про відсутність відповідної інформації про функціонування і за-
стосування у системі корпоративних відносин.  

Висновок або наукова новизна дослідження. Отже, на основі аналізу показників 
фінансово-економічного та господарського стану і якості корпоративного управління 
підприємств паливно-енергетичного комплексу можна стверджувати про гальмування 
їх розвитку, зростання впливу кризових явищ, що сприяє збільшенню рівня “рейдерсь-
кої привабливості”. У таких умовах важливого значення має виявлення факторів, що 
впливають на “рейдерську привабливість” підприємств ПЕК, здійснення її оцінки та ро-
зробка й реалізація управлінських заходів щодо протидії рейдерству на основі відпові-
дного інформаційно-аналітичного забезпечення. 

У контексті перспектив подальших розвиток, запропоновані заходи щодо зрос-
тання ефективності функціонування підприємств паливно-енергетичного комплексу: 

1. Зміцнення виробничо-господарського потенціалу на основі зростання ак-
тивів підприємств, застосування сучасних технологій та ін. 

2. Зростання ефективності використання інтелектуального капіталу. 
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3. Оптимізація структури джерел фінансування діяльності підприємств па-
ливно-енергетичного комплексу. 

4. Розробка механізмів протидії рейдерству на представлених підприємст-
вах. 

5. Удосконалення інформаційно-аналітичного забезпечення протидії рей-
дерству. 

6. Зростання рівня якості корпоративного управління підприємств паливно-
енергетичного комплексу. 
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