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Legal regulation of mergers and acquisitions pursuant to the law of Ukraine
and EC was analysed. Significant differences were detected. Possible ways of
adapting the Ukrainian law governing mergers and acquisitions to the EC law
requirements were proposed.

Key words: mergers and acquisitions; legal regulation; reorganisation; legal entity.

В умовах глобалізації концентрація капіталу (серед іншого завдяки
міжнародним злиттям і поглинанням) стала рушійною силою розвитку світової
економіки. Цей процес набув активного прояву в кінці ХХ – на початку XXI ст.
У боротьбі за світове лідерство із США, Китаєм та іншими країнами, які швидко
розвиваються, в Європі вживаються активні дії щодо посилення міжнародної
конкурентоспроможності компаній держав – членів ЄС, і в першу чергу завдяки
створенню сприятливого правового підґрунтя для трансграничних злиттів і
поглинань у рамках внутрішнього ринку ЄС, що знаходиться в процесі
формування. Одночасно правове регулювання злиття і поглинання слугує одним
з основних інструментів формування юридичної інфраструктури для єдиного
внутрішнього ринку ЄС, створення якого є першочерговою метою європейської
інтеграції на сучасному її етапі.

Україна, проголошуючи себе європейською державою, не може і не
повинна залишатися осторонь процесів, що проходять в ЄС. Як зазначається в
Законі України “Про засади внутрішньої і зовнішньої політики” від 1 липня 2010 р.
№ 2411-VI, одним із засадничих положень зовнішньої політики України є
забезпечення інтеграції України  в  європейський  політичний, економічний,
правовий простір з метою набуття  членства  в Європейському Союзі [1]. Наразі,
в Україні реалізується Загальнодержавна програма адаптації законодавства
України до законодавства ЄС, здійснюється робота щодо приведення законів
України та інших нормативно-правових актів відповідно до acquis communautaire.

Поставлена мета зумовлює проведення великої роботи щодо адаптації
законодавства України до вимог права ЄС. Уже не перший рік здійснюється
активне співробітництво України та ЄС на основі Угоди про партнерство та
співробітництво, Порядку денного асоціації між Україною та ЄС, а також у межах
Політики сусідства та Політики східного партнерства Європейського Союзу. У
рамках цих заходів Україна здійснює гармонізацію внутрішнього законодавства
з правом та стандартами ЄС. Така гармонізація повинна інтенсифікуватися,
беручи до уваги можливе підписання Угоди про асоціацію між Україною та ЄС
в найближчому майбутньому.

Варто зазначити, що в нашій країні проблемами злиттів і поглинань у рамках
права ЄС здебільшого займалися економісти. Юридичні дослідження, включаючи
наукові статті, нечисленні. Серед учених, які проводять порівняльний аналіз
українського корпоративного законодавства із законодавством країн – членів
ЄС та саме правом ЄС, можна відзначити харківського правника О. Кібенко.
У Росії таких науковців більше, хоча їхнє коло теж досить обмежене. Найбільший
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інтерес викликають роботи, присвячені проблемам корпоративного права, таких
російських науковців, як С. Дубовицька, Г. Калашников, С. Гомцян. Левова
частина робіт із проблем злиття та поглинання написана європейськими
науковцями, і здебільшого така література представлена англійською,
французькою, німецькою мовами.

Отже, не буде перебільшенням сказати, що правові аспекти регулювання
злиттів та поглинань компаній за правом ЄС не стали предметом систематичного
вивчення українських учених-юристів. У вітчизняній юридичній літературі відсутні
дослідження, які були б цілковито присвячені правовому регулюванню злиттів і
поглинань компаній за правом ЄС і порівняльному аналізові такого регулювання
в законодавстві України, а також країн – членів ЄС у розрізі права ЄС.

Мета роботи полягає у визначенні можливих шляхів адаптації законодавства
України у сфері правового регулювання злиття та поглинання компаній до права
ЄС, беручи до уваги прагнення України вступити до Європейського
Співтовариства.

Дотепер в українському праві існує певна невизначеність щодо
використання та змісту понять “реорганізація юридичної особи” та “припинення
юридичної особи”. Як зазначалося вище, до ухвалення Цивільного кодексу в
2003 р. реорганізація традиційно розглядалася як форма припинення юридичної
особи, за якої, на відміну від ліквідації, права та обов’язки юридичної особи, що
припинялася, переходили до юридичної особи-правонаступника. У новому
Цивільному кодексі від поняття “реорганізація” було вирішено відмовитися,
мотивуючи це тим, що не будь-яка реорганізація призводить до припинення
юридичної особи, більше того в інших державах під реорганізацією часто
розуміють будь-які важливі зміни в її існуванні [2]. Але при цьому до припинення
було віднесено і перетворення, щодо чого виникло багато сумнівів. А до виділу,
хоч його формально і не віднесли до припинення, застосували положення
Цивільного кодексу, які регулюють припинення. Окрім того, в Розділі XVI Закону
України “Про акціонерні товариства” розглядаються як припинення, так і виділ
акціонерного товариства: щодо них існує багато спільних нормативних вимог
при тому, що виділ взагалі не є припиненням юридичної особи. При цьому
Господарський кодекс та багато інших нормативних актів дотепер оперують
терміном “реорганізація”, коли мова йде про злиття. Більше того, зміни, внесені
до Цивільного кодексу в 2011 р., призвели до того, що в статтях, присвячених
припиненню юридичної особи, з’явився термін “комісія з реорганізації”, хоча із
самого початку Цивільний кодекс відмовився від використання терміна
“реорганізація”.

Усе це свідчить про те, що дотепер в українському законодавстві немає чіткого
тлумачення та підходу до таких понять, як “реорганізація юридичної особи” та
“припинення юридичної особи”. Виходячи з положень Третьої директиви ЄС,
вважаємо, що реорганізацію треба розглядати як більш широке поняття, яке може
бути назване правонаступництвом між юридичними особами, тобто одночасним
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комплексним переходом усього чи частини майна, прав та обов’язків від одних
юридичних осіб (попередників), які можуть припинятися чи продовжувати існувати,
до інших новостворених або існуючих юридичних осіб (правонаступників). Це б
дозволило уникнути непорозуміння щодо виділу юридичних осіб, за яким
припинення не відбувається. Більше того, такий підхід дав би можливість розглядати
в якості компаній, що реорганізуються, не тільки компанію-попередника, але й
компанію-правонаступника. При цьому відповідні гарантії надавалися б не тільки
учасникам і кредиторам компаній-попередників, але й учасникам і кредиторам
компаній-правонаступників, тобто усіх компаній, що беруть участь у реорганізації.

Зважаючи на вищезазначене, вважаємо за доцільне закріпити
нижченаведене визначення реорганізації. Юридична особа вважається такою,
що реорганізується, якщо:

а) вона припиняється в результаті передання усього свого майна, прав та
обов’язків іншим юридичним особам-правонаступникам;

б) до неї внаслідок правонаступництва переходять майно, права та обов’язки
іншої юридичної особи, яка припиняється;

в) частина майна, прав та обов’язків цієї юридичної особи переходять
внаслідок правонаступництва до однієї або кількох створюваних нових юридичних
осіб”.

У Третій директиві, присвяченій проблемам злиття, передбачено два види
злиття – шляхом поглинання (merger by acquisition) і шляхом утворення нової
компанії (merger by formation of a new company) [4]. Отже, згідно із правом ЄС,
приєднання не є окремим видом припинення юридичної особи, а злиття
тлумачиться набагато ширше. Якщо в праві України злиття – це виникнення
нового акціонерного товариства-правонаступника з передачею йому згідно з
передавальними актами всього майна, всіх прав та обов’язків двох або більше
акціонерних товариств одночасно з їх припиненням, то, згідно із Третьою
директивою ЄС, злиттям є як створення нової юридичної особи, до якої переходять
усі права та обов’язки компаній, які беруть участь у злитті, з одночасним їх
припиненням, так і перехід таких прав та обов’язків до вже існуючої компанії.
Уважаємо за доцільне привести положення, що регулюють злиття та приєднання
в законодавстві України, до вимог права ЄС, а саме розширити зміст поняття
злиття, включивши до нього як безпосередньо злиття в теперішньому розумінні,
так і приєднання юридичної особи. Зважаючи на вищезазначене, вважаємо за
доцільне закріпити таке визначення злиття.

Злиттям вважається одна з таких операцій:
а) одне або більше товариств припиняють свою діяльність без їхньої ліквідації

та переводять до іншого вже існуючого товариства всі свої активи та пасиви в
обмін на акції товариства, до якого відбувається приєднання такого товариства,
та/або видачу їм грошових коштів (злиття шляхом приєднання);

б) декілька товариств припиняють свою діяльність без їхньої ліквідації та
переводять до нового товариства, яке вони створюють, усі свої активи та пасиви
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в обмін на акції нового товариства та/або видачу їм грошових коштів (злиття
шляхом створення нового товариства).

Що стосується основних положень регулювання поглинань, то, на нашу
думку, в Україні треба поступово імплементувати більшість положень
Тринадцятої директиви ЄС, які б дозволили ефективно регулювати сферу
поглинань в Україні. Уважаємо, що положень, які містяться в Законі України
“Про акціонерні товариства”, недостатньо для ефективного регулювання
поглинань на сучасному етапі розвитку України. Важливо ввести в українське
законодавство термін “поглинання” та надати йому чітке визначення.

По-перше, згідно із вимогами Тринадцятої директиви, вважаємо за доцільне
заснувати спеціальний орган, який займатиметься розробкою положень щодо
регулювання поглинань, реалізацією та контролем за їх виконанням. Це може
бути як державний орган, так і недержавна організація, на яку такі функції будуть
покладені на законодавчому рівні.

По-друге, в українське законодавство треба ввести та докладно прописати
поняття “пропозиція про придбання”. Це дозволить чітко регламентувати
проведення процесу поглинання, забезпечить права всіх акціонерів компанії,
дозволить реалізувати основні принципи, закріплені в Тринадцятій директиві
(принцип рівності, справедливої ціни, грошової оплати за акції, а також надання
повної інформації акціонерам до того, як вони приймуть рішення щодо продажу
своїх акцій) [3].

По-третє, вважаємо за доцільне запропонувати використання в
українському законодавстві правила про примусовий продаж акцій
міноритарними акціонерами (sell-out), коли акціонер-мажоритарій має або
придбав 90 % та більше акцій компанії. Це забезпечить права міноритарних
акціонерів і надасть їм можливість гарантовано вийти з компанії, де повний
контроль здійснює мажоритарій. Таку норму доцільно сформулювати таким
чином: коли внаслідок прийняття оферти особа придбала або уклала угоду на
придбання цінних паперів, які становлять не менше 90 % цінних паперів з правом
голосу компанії-адресата оферти, акціонери, які володіють рештою цінних
паперів, мають право вимагати у такої особи викупити їх цінні папери за
справедливою ціною.

І, нарешті, захисту потребують не тільки акціонери-міноритарії, але й
мажоритарії. Вважаємо за необхідне імплементувати в українське законодавство
положення про витіснення міноритарних акціонерів (squeeze-out). Доцільно
сформулювати таку норму таким чином: коли внаслідок прийняття оферти особа
придбала або уклала угоду на придбання цінних паперів, які становлять не менше
90 % цінних паперів з правом голосу компанії-адресата оферти, оферент має
право вимагати у власників решти цінних паперів їх продажу за справедливою
ціною. Це надасть акціонерам, які володіють не менше 90 % акцій компанії,
вимагати продажу міноритарними акціонерами пакетів акцій, якими вони
володіють. В українських реаліях це дуже нагальна вимога, бо в результаті
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проведення приватизації в 1990-ті рр. доволі часто пакетом акцій менше 10 %
володіє дуже широке коло осіб, що заважає ефективному управлінню
акціонерними товариствами.

Беручи до уваги високі темпи глобалізації світової економіки та жорстку
конкуренцію на світових ринках, конче необхідним є швидке та комплексне
реформування законодавства України. Своєчасна адаптація українського
законодавства до передових світових норм допоможе нашій країні посісти гідне
місце серед найрозвинутіших країн світу.
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