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НАУКОВА БІБЛІОТЕКА

Вра хо ву ю чи гло балізаційні про це си, що сь о годні
відбу ва ють ся у світі, а та кож їхній вплив на ха рак тер
відно син у сфері гос по дарсь кої діяль ності, за ко но да в -
ство най роз ви неніших країн не за бо ро няє во ро жих пог -
ли нань. На сам пе ред це зу мов ле но по зи тив ним ефек том
схо жих про цесів, що по ля гає у зміцненні по зицій
суб'єктів гос по да рю ван ня на но вих рин ках у ре зуль таті
збіль шен ня кіль кості клієнтів, а та кож поєднан ня ре -
сурсів, досвіду та по туж нос тей ком паній, які об'єдна ли ся
[6]. Вод но час ук раїнські варіан ти во ро жих пог ли нань та
кор по ра тив но го рей де р ства істот но відмінні від їхніх
західних ана логів, бо є здебіль шо го про тип рав ни ми та
ма ють не га тивні соціаль но�еко номічні наслідки [3, с. 3].
От же, ак ту альність по ру ше ної те ми зу мов ле на не -
обхідністю досліджен ня найк ра щих прак тик у сфері  за -
ко но дав чо го ре гу лю ван ня про цесів во ро жих пог ли нань.

В Ук раїні це пи тан ня вив ча ли М. Колісник, А. Ки реєв,
С. Бур бел, З. Тар ха нов, І. Анд ру щен ко, М. Дуд чен ко, 
О. Єто ко ва, Г. Клим ко, А. Кредісов, Д. Лук'янен ко, 
Ю. Ма ко гон, О. Моз го вий, А. Га бов та інші. Крім то го, ок -
рес леній проб ле ма тиці прис вя чені ро бо ти та ких західних
уче них, як Ф. Еванс, Д. Бішоп, Д. Джа кобс, К. Мілха упт, 
Е. Кім, М. Джен сен, І. Мекнінг, Г. До нальд сон, Р. Ролл, 
Д. Сел мер, Р. Стил ман, М. Трем, С. Рід, М. Хе бек, Р. Фос -
тер та ба гать ох інших.

Од нак, нез ва жа ю чи на по си ле ну ува гу до ць о го пи тан -
ня, в на у ковій літе ра турі не має єди них кон цеп ту аль них
підходів до ро зуміння сут ності во ро жо го пог ли нан ня, то му
ав тор вва жає за не обхідне досліди ти істо рич ний роз ви ток
ць о го по нят тя в анг ло�аме ри канській сис темі пра ва, роз -
крив ши йо го як об'єктив не соціаль но�еко номічне яви ще й
виз на чив ши відмінні ри си англійсь кої та аме ри кансь кої
мо де лей ре гу лю ван ня во ро жих пог ли нань.

По суті, від ча су сво го ви ник нен ня, а особ ли во за ос -
танні п'ят де сят років, ме то ди, так ти ки і за ко ни во ро жих
кор по ра тив них пог ли нань у США та Ве ликій Бри танії
знач но зміни ли ся [4].

З ог ля ду на сутність во ро жих пог ли нань, мож на ка за -
ти, що во ни є прак тич ним утілен ням та ко го яви ща, як
кон ку ренція за уп равління ак ти ва ми. Та ка кон ку ренція,
своєю чер гою, мо же існу ва ти за умов, ко ли керівний
склад акціонер них то ва риств наділе но дос татніми пов -
но ва жен ня ми з уп равління май ном, кот ре на ле жить
акціоне рам, з ме тою збіль шен ня їхніх до ходів [6].

Інак ше ка жу чи, під во ро жим пог ли нан ням ро зуміють
си ту ацію, ко ли од на ком панія ску по вує акції іншої всу пе -
реч волі керівницт ва ос тан ньої в кіль кості, дос татній для
здо бут тя конт ро лю над нею. Є два спо со би та ко го пог ли -
нан ня: пря ма про по зиція що до купівлі акцій, яку мо же
зро би ти сто рон ня ком панія з ме тою прид бан ня акцій
конк рет ної ком панії за ціною, ви щою, аніж їхня по точ на
вартість на рин ку; бо роть ба за го ло си акціонерів, що є
спро бою сто рон ньої ком панії пе ре ко на ти акціонерів
ком панії, яка є пред ме том во ро жо го пог ли нан ня, про го -
ло су ва ти за об ран ня та ко го уп равлінсь ко го скла ду, кот -
рий за до воль няє пот ре би пер шої [4].

Став лен ня до во ро жих пог ли нань у суспільстві є не од -
ноз нач ним, ад же до сить час то во ни сприй ма ють ся гро -
мадськістю як «відби ран ня» бізне су у влас ників, що підля гає
осу ду. З друго го бо ку, но вий влас ник мо же внес ти кар ди -
нальні зміни до ор ганізаційних про цесів ком панії, що приз -
ве де до успішної рест рук ту ри зації бізне су. Тож, про а налізу -
вав ши чис ленні публікації на цю те му, мож на дійти од но го
за галь но го вис нов ку: пог ли нан ня, особ ли во во ро же, має
бу ти вре гуль о ва не на за ко но дав чо му рівні [4; 13; 14].

У США та Ве ликій Бри танії соціаль но�еко номічне
яви ще во ро жих пог ли нань має до сить три ва лу історію та
різні фор ми, які ви ни ка ли й роз ви ва ли ся на тлі на яв но го
в той чи інший час за ко но дав чо го ре гу лю ван ня та мо де -
лей кор по ра тив но го уп равління. Мож на ви ок ре ми ти такі
ви ди во ро жих пог ли нань:

— пос ту по ве ску по ву ван ня акцій (спря мо ва не на
зміну не ба жа них членів ви ко нав чо го ор га ну або обмін
акцій), за яко го акціоне рам ком панії, що на бу ває ак -
тивів, про по нуєть ся обміня ти свої акції на акції іншої об -
ра ної ком панії. Це відбу ваєть ся шля хом ви роб лен ня тен -
дер ної про по зиції (tender offer) або ску по ву ван ня акцій
на фон до во му рин ку (stock market acquisitions); 

— рап то ве пог ли нан ня (blitzkreig tender offer) —
швид ке ску по ву ван ня акцій (bust�up takeover), ви куп
конт роль но го па ке та акцій із за лу чен ням зас та ви (leve�
raged buyout). У ць о му разі ак ти ви ком панії, що пог ли -
наєть ся, про да ють для вип ла ти бор гу, який ви ник у ре -
зуль таті фінан су ван ня пог ли нан ня; 

— «вед межі обійми» (bear hug) — од на з най по пу -
лярніших так тик у анг ло сак сонській сис темі пра ва. Ре -
алізуєть ся заз ви чай че рез над си лан ня лис та ви ко нав чо -
му ор га ну об ра ної ком панії з повідом лен ням про зап ла -
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Да ри на КУ ШЕ РЕЦЬ,  
кан ди дат еко номічних на ук,
до цент ка фед ри еко номіки 
та ме не дж мен ту 
Універ си те ту су час них знань 

Сь о годні в усь о му світі вель ми по ши ре ни ми яви ща ми є опе рації за хоп лен ня, ску по ву ван ня,
дружнь о го прид бан ня та во ро жо го пог ли нан ня ком паній. Нез ва жа ю чи на те, що во рожі пог ли -
нан ня, які відбу ва ли ся впер ше, вва жа ли ся спірни ми, во ни ста ли но вою «відправ ною точ кою»
для бізнес�спіль нот роз ви не них країн, а та кож сти му лом для зап ро вад жен ня істот них змін у сис -
темі кор по ра тив но го уп равління [7]. 

За ко но дав че ре гу лю ван ня
про цесів во ро жо го 
пог ли нан ня у США 
та Ве ликій Бри танії
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но ва не пог ли нан ня та ви мо гою швид ко ух ва ли ти не -
обхідне рішен ня (іноді про тя гом декіль кох го дин). Як що
відповіді не бу де от ри ма но або во на не за до воль нить
ком панію�на бу ва ча, ос тан ня мо же звер ну ти ся без по се -
редньо до акціонерів ком панії�ме ти. Вод но час ком панія,
яка здійснює пог ли нан ня, праг не зміни ти уп равлінсь кий
склад, кот рий не ба жає з нею співпра цю ва ти; 

— «білий ли цар» (white knight): після от ри ман ня ком -
панією інфор мації про те, що її ба жа ють прид ба ти, во на
мо же зап ро си ти так зва но го біло го ли ца ря — друж ню
ком панію, привілеєм якої є зак ри тий опціон — мож -
ливість прид бан ня до дат ко вої час ти ни ста тут но го капіта -
лу об'єкта пог ли нан ня за ціною, ниж чою від номіналь ної; 

— «стра тегія леді Мак бет» (Lady Macbeth Strategy) по -
ля гає в то му, що ком панія спо чат ку вис ту пає в ролі «біло -
го ли ца ря», а потім об'єднуєть ся з ком панією, яка є
ініціато ром про це су пог ли нан ня [1].

В усі ча си в кор по ра тив них сис те мах біль шості дер жав
во рожі пог ли нан ня з'яв ля ли ся за на яв ності кіль кох при -
чин, про те ос нов ною завж ди вва жа ла ся кон ку ренція. Во на
зу мов ле на пот ре бою по шу ку но вих інвес торів та мо де лей
уп равління, які на далі спри я ти муть по зи тив ним змінам та
рест рук ту ри зації. Тре ба за у ва жи ти, що наслідки зас то су -
ван ня та ких прак тик у різних країнах  істот но відмінні. 

Мож ливість во ро жо го пог ли нан ня ком паній впли ну ла
на фор му ван ня су час них мо де лей кор по ра тив но го уп -
равління в США та Ве ликій Бри танії. Вар то заз на чи ти, що
са ме в цих дер жа вах діє «аут сай дерсь ка» сис те ма уп -
равління кор по рацією, яка пе ред ба чає існу ван ня ва го мо го
впли ву керівно го скла ду на прий нят тя та ре алізацію важ ли -
вих рішень, бо їй при та ман на знач на роз по ро шеність
акціонер но го капіта лу че рез ве ли ку кількість дрібних інвес -
торів. Вод но час функції во лодіння та уп равління відок рем -
лені й в обох країнах ма ють свої особ ли вості [2].

Соціаль но�еко номічний ефект во ро жих пог ли нань
за ле жить від та ких чин ників, як пер вин не за ко но да в ство
дер жав, су до ва прак ти ка, стан уре гу лю ван ня та впли ву з
бо ку дер жав них ор ганів і при ват них угод між учас ни ка -
ми рин ку.

Значні розбіжності в ре гу лю ванні во ро жих пог ли нань у
США та Ве ликій Бри танії зу мов лені низ кою при чин, про те,
ко ли спра ва до хо дить до бізне су і фінансів, ці дер жа ви,
во че видь, ма ють біль ше спіль но го, аніж будь�які інші
країни з роз ви не ною еко номікою. Кор по ра тив не уп -
равління є рин ко вим в обох дер жа вах і йо му при та ман ний
поділ влас ності та конт ро лю, що рідко трап ляєть ся в інших
країнах світу. Вод но час поп ри всі схожі ри си США та Ве ли -
ка Бри танія ви ко рис то ву ють різні стра тегії за ко но дав чо го
ре гу лю ван ня во ро жих пог ли нань, які впли ва ють на роз -
ви ток мо де лей кор по ра тив но го уп равління.

Історія во ро жих пог ли нань у США роз по ча ла ся в 
30�х ро ках ХХ століття. Це яви ще впли ну ло на по я ву та
роз ви ток сис те ми го ло су ван ня за до ру чен ня ми на уп -
равлінсь ких збо рах, що, своєю чер гою, приз ве ло до
впро вад жен ня но вих банківсь ких угод та ре форм за ко -
но да в ства про цінні па пе ри. Нап рикінці 1950�х — по чат ку
1960�х років кор по ра тивні рей де ри роз ро би ли «стра -
тегію тен дер них про по зицій», ще по тужнішу й ефек -
тивнішу, ніж сис те ма го ло су ван ня за до ру чен ня ми [13].

Ли ше 1968 ро ку, після ух ва лен ня За ко ну Віль ям са [14],
бу ло зроб ле но пер ший дієвий крок на шля ху до змен ше н -
ня не га тив но го ефек ту во ро жих пог ли нань. Заз на че ний
до ку мент пот ре бу вав розк рит тя будь�якої зі сторін, яка
ро бить тен дер ну про по зицію; повідом лен ня Комісії з
цінних па перів США про наміри цієї сто ро ни; ви ко нан ня
обов'яз ку дот ри му ва ти ся вста нов ле них строків, про тя гом
яких пре тен ден там за бо ро няєть ся здійсню ва ти будь�які
дії, спря мо вані на участь у бізнесі конк рет ної ком панії. Ці
по ло жен ня да ють акціоне рам мож ливість про а налізу ва ти
всі нас тупні зміни в уп равлінні ком панією та не до пус ти ти
її во ро жо го пог ли нан ня сто ронніми осо ба ми. Ос нов ним
зав дан ням но во го за ко ну ста ло за побіган ня участі ком -
паній у тен дер них про по зиціях на кшталт «Saturday Night
Special», за до по мо гою яких чи нив ся тиск на акціонерів та
ви ма га ло ся прий нят тя швид ко го рішен ня, що об ме жу ва -
ло учас ників у ви борі [13].

Нез ва жа ю чи на сумнівну сла ву, якої «за жи ли» во рожі
пог ли нан ня в мо де лях кор по ра тив но го уп равління США
про тя гом три ва ло го періоду сво го існу ван ня, за у важ мо,
що з їхнь ою до по мо гою відбу ва ли ся й певні по зи тивні
про це си, зок ре ма: пок ра щен ня мо делі кор по ра тив но го
уп равління; змен шен ня кіль кості по ру шень, пов'яза них із
ве ден ням фінан со вої до ку мен тації та відхи лен ня ми від
ста тут них про це дур; то ле ра нт не став лен ня ма жо ри тар них
влас ників та ме не дж мен ту до міно ри тар них акціонерів; а
та кож ос та точ ний роз поділ функцій опе ра тив но го уп -
равління та во лодіння ком панією [6].

Як і в Спо лу че них Шта тах, історія во ро жих пог ли нань
у Ве ликій Бри танії роз по ча ла ся на по чат ку 1950�х років,
ад же після воєнні еко номічні пот рясіння ство ри ли спри -
ят ливі умо ви для їхнь о го роз вит ку.

Для не до пу щен ня не га тив но го впли ву во ро жих пог -
ли нань на за ко но дав чо му рівні бу ло прий ня то важ ли вий
до ку мент ре ко мен даційно го ха рак те ру — так зва ний Ко -
декс злиттів і пог ли нань (City Code on Takeovers and
Mergers) [12]. У вступі до нь о го заз на че но: «Ко декс не
має юри дич ної си ли, і не праг не її ма ти, але той, хто хо -
че ско рис та ти ся мож ли вос тя ми бри тансь ко го фон до во -
го рин ку, зо бов'яза ний по во ди ти ся відповідно до пра вил
ць о го ко дек су що до пи тань пог ли нан ня ком паній». До -
ку мент пок ли ка ний за без пе чу ва ти спра вед ли ве й рівне
став лен ня до всіх акціонерів ком панії, що пог ли наєть ся,
мож ливість прий нят тя ни ми рішен ня про про даж своїх
акцій доб ровіль но, без тис ку на уп равлінсь кий склад
ком панії, з ура ху ван ням усієї інфор мації, яка мо же впли -
ну ти на рішен ня що до про да жу ни ми своїх акцій [10].

Нез ва жа ю чи на зна чен ня прий ня то го ко дек су, вар то
на го ло си ти, що пред ме том йо го ре гу лю ван ня є при ват -
ноп ра вові цілі, то му він за ли шає по за ува гою наслідки
еко номічно го, соціаль но го, еко логічно го та політич но го
ха рак те ру. Відтак публічно�пра вові ас пек ти злиттів і пог -
ли нань підпа да ють під дію низ ки інших за ко но дав чих
актів — За ко ну про чес ну торгівлю 1973 ро ку [8] та За ко ну
про кон ку ренцію 1998 ро ку [9].

Роз роб ку ко дек су, йо го публікацію та ефек тив не за -
сто су ван ня за без пе чує Комісія зі злиттів і пог ли нань
(Panel on Takeovers and Mergers), ство ре на 1968 ро ку. До
її функцій на ле жить здійснен ня конт ро лю над про це сом
злиттів і пог ли нань, про те во на не пра цює над пи тан ня ми
не доб ро совісної кон ку ренції [14].

І в англійській, і в аме ри канській сис те мах кор по ра -
тив но го уп равління яви ще во ро жих пог ли нань розг ля да -
ють як дис циплінар ний ме ханізм конт ро лю над ефек -
тивністю уп равління. Він, своєю чер гою, містить нор ми,
що ре гу лю ють про цес та спо со би во ро жо го пог ли нан ня,
які в цих двох сис те мах є геть різни ми. 

Кри ти ки аме ри кансь ко го різно ви ду кор по ра тив но го
уп равління приділя ли по си ле ну ува гу впли ву кон ку ре нт -
но го фе де ралізму, ос нов ною умо вою яко го є ви ко рис -
тан ня інно вацій у сфері дер жав но го ви ко нав чо го уп -
равління що до вре гу лю ва ння во ро жих пог ли нань, що є
кар ди наль но про ти леж ною ри сою відповідної сис те ми у
Ве ликій Бри танії [5].

Про а налізу вав ши особ ли вості про цесів во ро жих пог -
ли нань, мож на дійти вис нов ку, що інте ре си при ват них
інвес торів Ве ли кої Бри танії істот но впли ну ли на са мо ре -
гу ля тив ний ха рак тер цих явищ, тоді як у США знач ну
роль про дов жу ють відігра ва ти су до ва пра вот ворчість та
ефек тив не дер жав не ре гу лю ван ня.

У США на за ко но дав чо му рівні вре гуль о ва но до сить
де таль ний по ря док здійснен ня во ро жих пог ли нань, що
зу мов лює на явність знач них відміннос тей у сис те мах нор -
ма тив но�пра во во го ре гу лю ван ня обох країн, нез ва жа ю чи
на їхню схожість. Са ме це ста ло при чи ною чис лен них де -
батів що до вста нов лен ня єди но го ре гу лю ван ня про це су
пог ли нань у Європі (Ди рек ти ва ЄС із пог ли нань) [11].

Ос нов ною пе ре ду мо вою  во ро жих пог ли нань у США та
Ве ликій Бри танії є відсутність за ко но дав чої за бо ро ни цієї
діяль ності. Ще од ним виз на чаль ним чин ни ком вва жаєть ся
знач на роз по ро шеність во лодіння акціями публічних
акціонер них то ва риств та їх віль ний обіг, що стає при чи -
ною збіль шен ня ри зиків та ко рот ко ст ро ко вості інвес тицій. 
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НАУКОВА БІБЛІОТЕКА

Ефек тив ним ме ханізмом до сяг нен ня амбітної ме ти з
при ве ден ня ук раїнсь ко го за ко но да в ства у відповідність
до євро пейсь ких стан дартів є тісна співпра ця з Євро пейсь -
кою комісією «За де мок ратію че рез пра во», більш відо мою
як Ве неціансь ка комісія (за місцем сво го роз та шу ван ня).
Сь о годні на ша дер жа ва є од ним із найак тивніших учас -
ників взаємодії з цим інсти ту том, щорічно над си ла ю чи на
йо го розг ляд по кіль ка за ко ноп ро ектів. В Ук раїні ре ко мен -
дації Ве неціансь кої комісії (ВК) є пред ме том публічно го

об го во рен ня і то му во ни, як пра ви ло, от ри му ють знач ний
суспіль ний ре зо нанс. Клю чові пи тан ня, пов'язані з її ро бо -
тою, цікав лять і на у кові ко ла, і політиків, і юристів, і
політич но ак тив них гро ма дян [5, с. 31].

Звісно, та кий стан справ спри ят ли вий для роз вит ку
вітчиз ня но го за ко но да в ства в нап рямі зміцнен ня де мо -
кратії, га ран ту ван ня прав і сво бод лю ди ни й ви ко нан ня
зо бов'язань Ук раїни пе ред Ра дою Євро пи. Відтак важ ко
пе ре оціни ти роль Євро пейсь кої комісії «За де мок ратію
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Євгеній МЕН ДУСЬ, 
аспірант Інсти ту ту за ко но да в ства 
Вер хов ної Ра ди Ук раїни 

Здо був ши не за лежність, Ук раїна постійно на го ло шує на своєму де мок ра тич но му ви борі та євро -
пейсь ко му спря му ванні зовнішньої політи ки. То му після всту пу на шої дер жа ви до Ра ди Євро пи
9 лис то па да 1995 ро ку Ге не раль ний сек ре тар ор ганізації Д. Тар шис і член Євро пейсь кої комісії 
Х. ван дер Брук підпи са ли Спіль ну прог ра му Комiсiї Євро пейсь ких співто ва риств і Ра ди Євро пи
що до ре фор му ван ня пра во вої сис те ми, місце во го са мов ря ду ван ня й удос ко на лен ня сис те ми
пра во зас то су ван ня в Ук раїні [1]. Цей до ку мент став фун да мен том відно син між Ук раїною та 
Ра дою Євро пи.

Ре ко мен дації Євро пейсь кої комісії
«За де мок ратію че рез пра во» 
як дже ре ло ре фор му ван ня 
за ко но да в ства Ук раїни

Вар то на го ло си ти, що во рожі пог ли нан ня у США та
Ве ликій Бри танії є інстру мен том конт ро лю за ефек -
тивністю кор по ра тив но го уп равління. У Спо лу че них
Шта тах та ка діяльність де таль но вре гуль о ва на на за ко -
но дав чо му рівні, тоді як у Ве ликій Бри танії існує дієва
сис те ма са мо ре гу лю ван ня. Тен денція во ро жих пог ли -
нань мо же роз ви ва тись за дво ма нап ря ма ми — або
закріпи ти ся в сис те мах кор по ра тив но го уп равління та
втілю ва ти ся у но вих фор мах, або відійти в ми ну ле та вза -
галі зник ну ти.
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