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Постановка проблемы. Установление контроля над конкурентом 
путём приобретения корпоративных прав, получение в собственность 
активов интересующего предприятия для расширения производства 
или образование его завершённого цикла, инвестирование в 
объекты, реализуемые по цене ниже рыночной, – все эти сделки 
можно объединить понятием «поглощение», которое приводит к 
укрупнению хозяйственной деятельности. В его основе экономическая 
природа, и ключевыми вопросами в данном случае будут правовое 
определение понятия «поглощение» и применение оптимальных 
правовых механизмов для приобретения интересующего объекта 
по максимально выгодной цене. Предлагаем рассмотреть участие 
в процедуре приватизации и восстановления платёжеспособности 
должника или признания его банкротом, как механизмы поглощения 
субъекта хозяйствования государственной.
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SUMMARY
The article contains the author’s definition of the term «takeover» and its correlation 

to the term «concentration». The peculiarities of takeover process within the bankruptcy 
procedure or restoration of solvency procedure are been analyzed. The issue also suggests 
the description of legal status of the participants of the «debt model» of the takeover, it 
contains the comparative analysis of the takeover target within the insolvency procedure 
and the ones of the target in ordinary conditions. The target’s initiative of the insolvency 
procedure as the defence method against a hostile takeover has been described. The 
interrelations between privatization and takeover processes in the public sector of 
economy are been grounded.
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* * *

В статье представлено авторское определение понятия «поглощение», его 
соотношение с термином «концентрация». Проанализированы особенности по-
глощения субъектов хозяйствования с применением процедуры восстановления 
платёжеспособности должника или признания его банкротом. Предложена харак-
теристика правового статуса участников долговой модели поглощения, проведена 
сравнительная характеристика полномочий объекта поглощения вне процедуры 
банкротства и объекта поглощения-должника. Рассмотрена инициация процедуры 
восстановления платёжеспособности должника как метод защиты от вражеско-
го поглощения. Обоснована взаимосвязь процессов приватизации и поглощения 
предприятий государственной формы собственности.
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Актуальность темы исследова-
ния. Процессы перераспределе-

ния капитала среди крупных хозяйству-
ющих организаций сопряжены не только 
с установлением контроля над предпри-
ятиями частной формы собственности, 
но и с расширением бизнеса за счёт 
приобретения государственных или ком-
мунальных предприятий – участников 
программы приватизации. Именно госу-
дарственный сектор экономики ещё со-
держит пространство для концентрации 

уже существующих промышленных со-
юзов, холдингов и других объединений. 
Вопросы сделок, предметом которых 
являются объекты государственной соб-
ственности, исследовались такими укра-
инскими учёными, как И. Селиванова, 
Д. Погребной, А. Педько, В. Кравчук, Е. 
Черненко. Аспекты, связанные с проце-
дурой банкротства предприятий, отраже-
ны в работах И. Калинской, В. Козыре-
вой, А. Гаврилишина, О. Подцерковного, 
Б. Полякова. Несмотря на широкое при-
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менение на практике, поглощение пред-
приятий, в частности государственной 
формы собственности, с применением 
процедуры восстановления платёже-
способности должника или признания 
его банкротом пока не стало предметом 
должного научно поиска.

Цель данной статьи – определение 
понятия «поглощение» и исследование 
особенностей применения процедур 
приватизации, санации и ликвидации в 
процессе поглощения субъекта хозяй-
ствования.

Изложение основного материала. 
Ассимиляция западной практики сли-
яний и поглощений компаний в пост-
советском пространстве произошла с 
очевидными особенностями как их нор-
мативно-правового регулирования, так и 
практической реализации [1; 2]. Однако 
сохраняется научный интерес к опре-
делению самого процесса поглощения 
через уже существующие в понятийном 
нормативном аппарате термины.

Некоторые современные украинские 
правоведы [3] склонны ограничивать 
суть поглощения всего лишь «установ-
лением контроля» над интересующим 
субъектом. Это в некотором смысле 
оправданный подход, поскольку с опре-
делением понятия «контроль» в норма-
тивно-правовой базе недостатка нет: ст. 
14.1.159 Налогового кодекса Украины 
[4; с. 68], п. 7 ст. 2 Закона Украины «Об 
акционерных обществах» [5; Ст. 384], 
ст. 1 Закона Украины «О защите эконо-
мической конкуренции» [6; Ст. 64], п. 3 
р. І Порядка согласования приобретения 
юридическим или физическим лицом 
существенной доли в профессиональном 
участнике фондового рынка [7; п. 3].

Взяв за основу вышеуказанные аргу-
менты и мировую практику определения 
поглощения как приобретения корпора-
тивных прав или активов [8; с. 81], мы 
обнаружили следующее.

Положения ст. 22 Закона Украины «О 
защите экономической конкуренции», а 
именно п. 2а («обретение контроля не-
посредственно или через третьих лиц 
одним или несколькими субъектами хо-
зяйствования над одним или нескольки-
ми субъектами хозяйствования, путём 
непосредственного или опосредованно-
го приобретения, получения в собствен-
ность другим способом активов в виде 
целостного имущественного комплекса 
или структурного подразделения субъек-

та хозяйствования, получение в управле-
ние, аренду, лизинг, концессию или дру-
гим способом права пользования актива-
ми в виде целостного имущественного 
комплекса или структурного подразде-
ления субъекта хозяйствования, в том 
числе приобретение активов ликвидиру-
емого субъекта хозяйствования») и п. 4 
(«непосредственное или опосредованное 
приобретение, получение в собствен-
ность другим способом или получение в 
управление долей (акций, паёв), что обе-
спечивает достижение или превышение 
25 или 50 процентного порога голосов в 
высшее органе управления соответству-
ющего субъекта хозяйствования») рас-
крывают смысл понятия «поглощение» 
через ключевые, на наш взгляд, терми-
ны «приобретение» и «получение в соб-
ственность». 

Принимая, что концентрация (лат. 
concentratio – сосредоточение вокруг 
центра) – это сосредоточение производ-
ства, капитала в одном месте или в одних 
руках [9], мы можем определить погло-
щение как один из видов концентрации 
субъектов хозяйствования, осуществляе-
мый путём непосредственного или опос-
редованного получения в собственность 
или в управление корпоративных прав, 
обеспечивающих решающее влияние 
на управление или деятельность субъ-
екта хозяйствования, а также получение 
в собственность, в пользование или в 
управление активов в виде целостного 
имущественного комплекса или струк-
турного подразделения субъекта хозяй-
ствования, в том числе приобретение 
активов ликвидируемого субъекта хозяй-
ствования. 

Положения ст. 22 указанного закона 
содержат исчерпывающий перечень спо-
собов поглощения активов (получение в 
собственность; получение в управление; 
получение права управления актива-
ми (аренда, лизинг, концессия и т. д.) и 
корпоративных прав (непосредственное 
или опосредованное приобретение или 
получение в собственность; получение 
в управление). Способ поглощения – 
это комплекс организационно-правовых 
мер, предпринимаемых физическим или 
юридическим лицом прямо или опосре-
дованно с целью получения контроля над 
субъектом хозяйствования [3; с. 81].

Особый интерес, на наш взгляд, 
представляет поглощение субъекта хо-
зяйствования – должника, против ко-

торого открыто производство о восста-
новлении его платёжеспособности или 
признании его банкротом. Долговые 
модели поглощений (скупка долгов или 
же «организация» новых обязательств с 
последующим приобретением активов 
предприятия) стали своеобразной на-
циональной чертой процессов слияний 
и поглощений в постсоветском эконо-
мическом пространстве. Механизм по-
глощения в данном случае предполагает 
приобретение кредиторской задолжен-
ности, её консолидация и одновремен-
ное предъявление к погашению долж-
ником. Последнее зачастую оказывается 
неподъёмным для последнего обяза-
тельством, и таким образом возникают 
юридические основания для инициации 
процедуры восстановления платёжеспо-
собности или признания банкротом. Как 
следствие – предприятие выходит из-под 
контроля и его собственников, и руковод-
ства. Приемлемые для установления кон-
троля над субъектами хозяйствования 
любой организационно-правовой формы 
как государственной, так и частной соб-
ственности, данные способы поглоще-
ния стали широко применяться в связи 
с последним всемирным экономическим 
кризисом [10; с. 3-4].

В процессе исследование правовых 
особенностей поглощений с применени-
ем процедуры банкротства мы заметили, 
что отличительными чертами поглоще-
ния в данном случае будет, во-первых, 
своеобразный субъектный состав его 
участников и, во-вторых, практически 
абсолютная юридическая недееспособ-
ность объекта поглощения, т. е. должни-
ка. Рассмотрим детальнее обе позиции с 
учётом следующего.

В зависимости от стратегической 
цели поглощения к субъекту хозяйство-
вания – должнику могут применяться 
или санация, или ликвидация. Напри-
мер, если у должника есть право соб-
ственности на земельный участок, кор-
поративные права, лицензии (которые 
утрачиваются при ликвидации должни-
ка как юридического лица), то отдаётся 
предпочтение процедуре санации. План 
санации может включать и реструкту-
ризацию активов должника, и продажу 
части имущества должника, и отчуж-
дение имущества с погашением обя-
зательств должника путём замещения 
активов (п. 2. ст. 29 Закона Украины «О 
восстановлении платёжеспособности 
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должника или признании его банкро-
том» (далее – ЗУ о банкротстве)) [11], а 
также продажу имущества должника как 
целостного имущественного комплекса 
(ст. 33 ЗУ о банкротстве). В случае по-
следнего происходит отчуждение всех 
видов имущества, предназначенного для 
осуществления предпринимательской 
деятельности должника, в т. ч. помеще-
ния, сооружения, оборудование, сырьё, 
продукция, права требования, права на 
знаки, индивидуализирующие должника 
и его продукцию, и другие права, кото-
рое могут быть переданы другим лицам. 
Таким образом, происходит поглощение 
путём приобретения активов.

Если цель поглощения – получение 
активов по существенно заниженной 
цене, применяется процедура ликвида-
ции. Согласно ст. 42 ЗУ о банкротстве, 
все виды имущественных активов бан-
крота, принадлежащие ему по праву соб-
ственности или хозяйственного ведения, 
включаются в ликвидационную массу. 
После проведения инвентаризации и 
оценки имущества осуществляется про-
дажа имущества должника – или на аук-
ционе, или непосредственно юридиче-
скому или физическому лицу. Главным 
критерием при выборе способа продажи 
будет получение максимально высокой 
цены за актив, что, однако, не исключает 
получения актива по цене, ниже рыноч-
ной, по которой он мог быть реализован 
вне процедуры ликвидации. Продажа 
имущества должника оформляется дого-
вором купли-продажи согласно действу-
ющему законодательству.

Проанализируем особенности субъ-
ектного состава и статуса участников 
поглощения в процессе восстановления 
платёжеспособности должника или при-
знания его банкротом.

При поглощении вне процедуры 
банкротства круг участников включает: 
1) инициатора поглощения (финансово-
промышленные группы, инвестицион-
ные компании, собственники или управ-
ленческий состав компаний); 2) соб-
ственника активов или корпоративных 
прав, т.е. объект поглощения; 3) лиц, осу-
ществляющих сопровождение сделки по 
поглощению; 4) органы государственной 
власти и местного управления (выдают 
документы разрешительного характера) 
[12; с. 26, 30, 37]. Все вышеперечислен-
ные участники – независимые субъекты 
правоотношений, самостоятельно при-

нимающие те или иные решения в преде-
лах законов. 

Если же объект поглощения – долж-
ник (как сторона производства по вос-
становлению платёжеспособности) или 
банкрот, с его статусом происходит сле-
дующее. В процессе реализации плана 
санации/ликвидации собственник иму-
щества должника не имеет права огра-
ничивать полномочия управляющего 
санацией относительно распоряжения 
имуществом должника. Более того, при 
определённых обстоятельствах санатор 
может даже отказаться от сделок, совер-
шённых должником до введения санации 
(ст. 28 ЗУ о банкротстве). В случае про-
цедуры ликвидации с дня назначения 
ликвидатора именно к нему переходят 
права руководителя (органов управле-
ния) субъекта хозяйствования-банкрота 
(п. 3 ст. 41 ЗУ о банкротстве).

Таким образом, объект поглощения 
де-юре и де-факто недееспособен: все 
решения принимаются распорядителем 
имущества (управляющим санацией или 
ликвидатором соответственно), который 
и реализовывает от имени кредитора или 
инвестора (т. е. субъекта поглощения) 
план поглощения должника. Субъект 
поглощения действует через распоряди-
теля имуществом, а ключевым органом, 
легитимирующим результаты поглоще-
ния, выступает хозяйственный суд. Если 
процедура банкротства инициирована 
кредиторами с целью поглощения, объ-
ект поглощения не сможет применить 
методы защиты от поглощений, доступ-
ные вне статуса должника или банкрота. 
Исключение – своевременное иницииро-
вание процедуры восстановления платё-
жеспособности самим должником, пред-
усмотренной п. 2 ст. 10 ЗУ о банкротстве. 
Данные действия можно трактовать как 
защиту от поглощения, когда кредитора-
ми выступают компании, заинтересован-
ные в сохранении должника как незави-
симого субъекта хозяйствования.

В любой момент производства по 
делу о банкротстве стороны могут под-
писать мировое соглашение, в частности, 
по сделкам, обеспеченным залогом (п. 2 
ст. 35, п. 1 ст. 36 ЗУ о банкротстве). Од-
ним из условий данного соглашения мо-
жет быть обмен требований кредиторов 
на активы должника или на его корпора-
тивные права (п. 4 ст. 37 ЗУ о банкрот-
стве), получение контроля над которыми 
и есть, собственно, целью поглощения.

Таким образом, применение процеду-
ры восстановления платёжеспособности 
должника (т. е. объекта поглощения) или 
признание его банкротом – выгодный и 
достаточно быстрый способ поглощения 
предприятий как государственной, так 
и частной формы собственности, пре-
жде всего, неуспешных или небольших 
предприятий, отягчённых долговыми 
обязательствами, которые зачастую ис-
кусственно создаются потенциальными 
субъектами поглощения [13].

В качестве примера проанализируем 
ситуацию с ОАО «Мелитопольский стан-
костроительный завод им. 23 Октября» 
(далее – ОАО «МСЗ»). В данном случае 
продажа имущества предприятия-бан-
крота происходила в соответствие с За-
коном Украины «О приватизации госу-
дарственного имущества» [14] и других 
нормативных актов по приватизации. 
По результатам аукциона в августе 2009 
г. пакет акций (50% + 1 акция), принад-
лежащий государству, был приобретён 
одним из крупнейших заказчиков пред-
приятия-банкрота – ООО «Научно-про-
изводственное предприятие «Днепроэ-
нергосталь». Для монополиста по про-
изводству некоторых видов станков, в 
числе клиентов которого были крупные 
металлургические предприятия Украины 
и России, ОАО «МСЗ» стал несколько 
неординарным активом [15].

Согласно договору купли-продажи 
предприятие обязывалось до 1 января 
2010 г. Ликвидировать задолженность по 
заработной плате, сохранить существу-
ющее количество работников завода и 
его производственный профиль, а также 
ежегодно частично обновлять основные 
фонды и выплачивать кредиторскую за-
долженность, существовавшую на мо-
мент подписания указанного договора. 
Но уже в сентябре 2009 г. областной хо-
зяйственный суд ввёл процедуру санации 
ОАО «МСЗ» сроком на 1 год. Началась 
распродажа оборудования по низким це-
нам, сокращение руководящего состава, 
блокирование заказов завода, которые 
проходили только через учреждённое в 
декабре 2009 г. хозяйственное общество. 
Таким образом, искусственно создавался 
эффект «неработающего предприятия» 
[16].

Четыре месяца спустя комитет кре-
диторов принял решение об обращении 
в суд с ходатайством об открытии ликви-
дационной процедуры, так как должник 
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сознательно не выполнял план санации. 
Примечательно, что один из кредиторов 
позже отозвал свою подпись с указан-
ного обращения, аргументируя следу-
ющим: 1) предприятие имеет большую 
территорию и существенную материаль-
ную базу; 2) значительная часть рабочих, 
интересы которых не соблюдаются, не 
владеют информацией о действиях коми-
тета кредиторов; 3) предложенный план 
санации не предусматривает источников 
погашения долгов, очерёдность которого 
составлена с нарушением норм действу-
ющего законодательства (объяснение 
этому – кандидатура управляющего са-
нацией от собственника предприятия, 
не заинтересованного в возвращении 
долгов); 4) по адресу должника уже за-
регистрировано новое предприятие, из 
чего следует, что именно оно будет рабо-
тать на оборудовании банкрота, а долги 
останутся непогашенными. 

С учётом решения комитета креди-
торов, оформленного протоколом от 25 
февраля 2010 г., пояснения управляюще-
го санацией и присутствующих предста-
вителей на судебном заседании суд при-
нял решение о прекращении процедуры 
санации ОАО «МСЗ», признании его 
банкротом и открытии ликвидационной 
процедуры [17]. 

Таким образом, произошло погло-
щение государственного предприятия с 
применением сначала процедуры при-
ватизации, а потом – процедуры бан-
кротства. Если субъект хозяйствования 
относится к государственному сектору, 
доступ к его активам или корпоративным 
правам открывается только в процессе 
приватизации, когда государственное 
предприятие реорганизовывается в хо-
зяйственное общество или же государ-
ственное имущество формирует устав-
ный капитал и у государства возникают 
корпоративные права. Основная цель 
приватизации – переход (отчуждение) 
прав государства субъектам частного 
права, а приобретение корпоративных 
права является одним из способов погло-
щения [16; с. 56, 51]. 

Выводы. Классические «проза-
падные» способы поглощения – путём 
приобретения активов или корпоратив-
ных прав интересующего предприятия, 
приобрели своеобразный постсоветский 
колорит: ключевое понятие «приобрете-
ние» остаётся, однако меняются его ус-
ловия и цена – в связи с использованием 

процедуры банкротства или участие в 
его приватизации. Процедура банкрот-
ства остаётся универсальным механиз-
мом поглощения, приемлемым для субъ-
ектов хозяйствования как государствен-
ной, так и частной форм собственности. 
Приватизация – специальный механизм 
поглощения государственных и комму-
нальных предприятий.
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