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Аннотация
В статье представлен институциональный срез зарубежного регули-
рования рынка корпоративного контроля на основе опыта стран ЕС 
и США. Проанализированы существующие в этих странах правовые 
основы, на которые должен опираться корпоративный сектор при 
осуществлении слияний и поглощений.

англосаксонской модели корпо-
ративного управления являются 
механизмом перехода и перерас-
пределения корпоративного конт-
роля.

Европейская модель 
корпоративного управления
Европейская модель корпоратив-
ного управления характеризует-
ся отношением к акционерному 
обществу как к социальному инс-
титуту, позволяя концентрировать 
контрольные пакеты акций пред-
приятия среди стратегичес-
ких инвесторов. Особенностью 
данной модели корпоративного 
управления в частности являет-
ся осуждение недружественных 
поглощений общественным мне-

Детальная проработка пра-
вовой инфраструктуры, 
регулирующей переход и 

перераспределение корпора-
тивного контроля, получила широ-
кое распространение в США и 
Великобритании. Этому способс-
твовало колоссальное развитие 
фондового рынка, распыленность 
акционерного капитала, развитие 
корпоративного управления, куль-
турные традиции стран. 
Модели корпоративного управле-
ния имеют фундаментальные раз-
личия в исторически сложившихся 
культурных парадигмах Европы и 
США, влияющих на развитие пере-
хода и перераспределения кор-
поративного контроля. Именно 
слияния и поглощения в странах 
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из представителей центрального 
банка Англии, Лондонской валют-
ной биржи и лиц, представленных 
другими финансовыми учреждени-
ями страны.
Страны континентальной Европы 
используют не саморегулирова-
ние, а законодательно оформ-
ленные принципы и правила по 
проведению слияний и погло-
щений. Ярким примером служит 
Швейцария, трансформировавшая 
добровольный кодекс поглощений 
бирж 1989 г. в положения Закона о 
биржах и фондовой торговле 1995 г.
В некоторых европейских госу-
дарствах, в частности в Германии 
и Нидерландах, прослеживается 
усиленный контроль со стороны 
государства за приобретениями 
предприятий, развито картельное 
законодательство, есть четкие при-
нципы и процедуры согласования 
поглощений с работниками пред-
приятий. Модель корпоративного 
управления в Германии характери-
зуется высоким участием в деятель-
ности акционерного общества 
компаний-партнеров, ядром такой 
корпоративной модели выступают 
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нием. В частности, рынок слияний 
и поглощений в Великобритании 
характеризуется саморегулиро-
ванием. В английской практике 
можно выделить два направления 
разрабатываемых и публикуемых 
правительством и другими него-
сударственными организациями 
документов, регулирующих слия-
ния и поглощения и корпоративный 
сектор – это документы правитель-
ственных комитетов и неправитель-
ственных организаций [1]. Большая 
часть документов корпоративного 
законодательства Великобритании 
носит рекомендательный харак-
тер, что обуславливает появление 
различных кодексов, регулирующих 
взаимоотношения среди принци-
палов и агентов, и носящих в боль-
шей степени рекомендательный 
характер. Регулирование рынка 
слияний и поглощений в Евросоюзе 
осуществляется на основе регла-
ментов Европейского парламента, 
в частности Деректив Совета ЕС 
и др. В основе Директив совета 
ЕС, регулирующих M&A (mergers 
& acquisitions), лежит Кодекс Сити 
по слияниям и поглощениям (City 
Code on Takeovers and Mergers) 
– незаконодательный свод пра-
вил по слияниям и поглощениям, 
разработанный в 1968 г. Банком 
Англии. Кодекс Сити по слияниям 
и поглощениям позволяет снизить 
оппортунизм менеджеров, созда-
ет все институциональные условия, 
наделяя равными правами всех 
акционеров компании. В основ-
ном Кодекс Сити по слияниям и 
поглощениям применяется локаль-
но. Регулятором сделок слияний и 
поглощений выступает Комитет по 
слияниям и поглощениям (Panel on 
Takeovers and Mergers), состоящий 
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в основном банки, корпоративный 
контроль осуществляют в основном 
инсайдеры. 
Структура собственности акцио-
нерного капитала сконцентриро-
вана у институциональных игроков. 
Акционеры инициируют стратегию 
своей компании на долгосрочную 
перспективу. В связи с этим, мно-
гие экономисты придерживаются 
мнения, что рынок корпоративного 
контроля в Германии относительно 
пассивен [2].
Смешанное регулирование сделок 
слияний и поглощений происходит 
во Франции, Испании и Бельгии.

Принципы 13-й Директивы 
Совета и Парламента ЕС
В Европе регулирование сделок 
слияний и поглощений осуществля-
ется не только на национальном 
уровне, весомый вклад в это регули-
рование вносят Директивы Совета и 
Парламента ЕС, которые определя-
ют общие принципы и минимальные 
стандарты для государств – членов 
ЕС. В связи с этим, следует отме-
тить, что принятие такой Директивы 
не означает, что на территории ЕС 
«действуют единые законы, регу-
лирующие процесс поглощения 
компаний…. Однако национальные 
законодательные акты государств-
членов Евросоюза должны быть 
приведены в соответствии с требо-
ваниями 13-й Директивы, в основу 
которой легли общие для всех при-
нципы» [3].
Основные задачи Директивы Сове-
та ЕС:
– pащита интересов акционеров;
– cоздание правовой европейской 
инфраструктуры способной раз-
решить конфликты, возникающие 
при поглощении;

– гармонизация корпоративного 
законодательства стран Евро союза 
в области слияний и поглощений;
– возможность предоставления 
любой компании приобретать кон-
трольные пакеты акций других ком-
паний;
– ограничение используемых 
средств защиты поглощаемой ком-
панией.
Контроль за соблюдением установ-
ленных в Директиве норм и правил 
осуществляют независимые орга-
ны государственной власти, обще-
ственные объединения и частные 
организации, наделенные функци-
ями контроля.

Американская модель 
корпоративного управления
Американская модель корпо-
ративного управления характе-
ризуется большим количеством 
акционеров, а корпоративный 
контроль за деятельностью компа-
нии и ее менеджмента, осущест-
вляется через фондовый рынок. 
Государство выступает разработ-
чиком правил для всех игроков 
рынка корпоративного контроля с 
помощью следующего законода-
тельства [4]:
– федеральное законодательство 
о ценных бумагах (закон о ценных 
бумагах 1933 г., закон о ценных 
бумагах и биржах 1934 г., закон 
Уильям сона 1968 г.);
– федеральное антимонопольное 
законодательство (закон Шермана 
1890 г, закон Клейтона 1914 г, закон 
Селлера-Кефовера 1950 г., закон 
о совершенствовании антимоно-
польного законодательства Харта-
Скотта-Родино 1976 г.);
– законодательство штатов против 
захвата компаний;
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вает различные подходы к регули-
рованию сделок слияний и погло-
щений с учетом разных правовых 
систем и традиций, что в свою оче-
редь, должно найти свое место при 
дальнейшем совершенствовании 
отечественного законодательства.
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– антимонопольное законодатель-
ство Штатов;
– специфические отраслевые пра-
вила;
– природоохранное законодатель-
ство;
– трудовое и пенсионное законо-
дательство;
– соответствующее иностранное 
законодательство.
Органами регулирования слияний и 
поглощений в США выступают анти-
трестовский отдел Министерства 
юстиции США и Федеральная тор-
говая комиссия США, несущие 
ответственность за исполнение 
антимонопольного законодатель-
ства США. Регулирование слияний 
и поглощений осуществляется не 
только на федеральном уровне, но 
и с помощью локальных законов 
отдельных штатов США. 

Рассмотрение зарубежного опыта 
регулирования перехода корпо ра-
тивного контроля, позволяет выстро-
ить четкие институциональные пра-
вила взаимодействия игроков на 
рынке. В свою очередь, данный 
срез зарубежного опыта, показы-
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