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У статті наведено огляд основних трендів у сучасній світовій економіці, які визначають
збільшення ролі незалежних наглядових рад як інструменту контролю дотримання інтересів
акціонерів і консультаційної підтримки діяльності керівництва підприємства, у тому числі при
проведенні угод зі злиття і поглинання. Підкреслено різницю у підходах до формування одно%
та дворівневих рад директорів із незалежними директорами та окремих рад директорів і на%
глядових рад, відповідно, у різних країнах світу, та наведено приклад досліджень, які підтвер%
джують позитивний вплив незалежності рад директорів на оцінку ринком вартості компанії після
оголошення угод про придбання інших підприємств. Окрім того, узагальнено кращі практики
щодо розподілу обов'язків між керівництвом підприємства та незалежними радами директорів
у процесі здійснення угод зі злиттів та поглинань. Окреслено основні напрями подальших до%
сліджень з цієї тематики.

The article provides an overview of the key trends in the modern world economy, which determine
the increasing role of independent supervisory boards as a monitoring tool for compliance with
shareholder interests and a mean of advisory support to the companies' management, in mergers
and acquisitions in particular. This is driven by a few factors including increase of the number of the
listed companies and number of investment instruments available to the general public and
professional investors. Other drivers include economy digitalization, goring speed and complexity
of the technology processes which require broad industry and country expertise not always available
for the management, and this the area where the experience of supervisory board members may be
of help, especially in the sectors or 'new economy' and highly specialized industries. Also, impact of
Environmental, Social and Governance considerations on the mergers and acquisitions worldwide is
highlighted, as well as its importance in driving requirements for ESG reporting, which is a relatively
new economic category, but already a critical component of the modern business environment, and
introduction of independent supervisory boards (or non%executive members of the boards of
directors) which contribute into the businesses' compliance with the ESG requirements. The
differences in approaches to the formation of one% and two%tier boards of directors with independent

AUTHORITY OF THE BOARDS OF DIRECTORS AND THE SUPERVISORY BOARDS IN MERGERS
AND ACQUISITIONS
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Значення наглядової ради для дотримання інтересів

акціонерів та інших стейкхолдерів підприємств зростає

в усьому світі як результат дії декількох факторів. Пе�

редусім з кожним роком збільшується кількість публіч�

них підприємств і росте різноманіття інвестиційних

інструментів, які у свою чергу стимулюють економічних

агентів до виходу на ринок інвестицій, розкриття інфор�

мації про їх роботу, а також формування відділів для

роботи з інвесторами та незалежних наглядових рад для

підкреслення транспарентності своєї діяльності і опо�

середковано — забезпечення вищої капіталізації бізне�

су.

Окрім того, поглиблення цифровізації економіки,

пришвидшення та ускладнення виробничих процесів, не�

обхідність швидкого реагування на нові економічні та

технологічні виклики та прийняття нестандартних рішень

із стратегічного управління вимагає глибокої, а часом і

унікальної експертизи, яка потребує досвіду роботи в

різних секторах, країнах, знайомства з широким набо�

ром управлінських методів, що необов'язково входить

до компетенції керівництва підприємства, особливо у

секторах "нової економіки" і вузькоспеціалізованих га�

лузях; відповідно, ради директорів та / чи наглядові

ради, які складаються з таких експертів, можуть забез�

печити як таку консультативну підтримку менеджмен�

ту, так і дотримання інтересів акціонерів, їх захисту від

рішень, які можуть мати характер швидкого реагування

на існуючі виклики і не мати стратегічної виваженості, а

в результаті призвести до негативних наслідків у май�

бутньому.

Нарешті, фактори ESG (Environmental, Social, and

Governance) набувають все більшого значення при прий�

нятті економічних рішень, у тому числі й рішень про інве�

стування. Наприклад, формуються інвестиційні фонди,

які фокусуються на інвестиціях виключно у галузі і ком�

панії, які дотримуються високих міжнародних стан�

дартів ESG (наприклад, узагальнених Sustainability

directors and individual boards of directors and supervisory boards, respectively, in different
countries are highlighted together with an overview of the origins of these differences, in particular
two tier model rooted in the business practices of Netherlands in XVII century and legislatively
formalized for the first time in Germany in mid%XIX century; examples of research confirming the
positive impact of board independence on the companies' market valuation are provided. An overview
of the key documents summarizing best practices in corporate governance (those developed by OECD
inter alia) is provided. In addition, best practices on the split of responsibilities between the
companies' management and independent boards of directors during mergers and acquisitions
execution are summarized based on the recommendations of CPA Canada. The key directions of
further research on this topic are outlined.

Ключові слова: корпоративне управління, рада директорів, наглядова рада, корпоративні злиття та

поглинання, незалежні / невиконавчі директори.

Key words: corporate governance, board of directors, supervisory board, mergers and acquisitions, independent /

non%executive directors.

Accounting Standards Board чи Global Reporting Ini�

tiative) [1]; індустрія звітування та аудиту дотримання

ESG стандартів сформувалася лише на початку XXI ст.,

але вже довела свою важливість як обов'язковий еле�

мент сучасної економіки. Це створює новий імпульс для

розвитку інституту наглядових рад як інструменту впро�

вадження таких стандартів.

Усі вказані обставини є не тільки факторами росту

важливості ролі наглядових рад загалом, але і їх функцій

у царині здійснення компаніями не тільки органічного,

але і неорганічного зростання, тобто розробки і реалі�

зації інвестиційної стратегії, концентрації капіталу, про�

ведення угод зі злиття та поглинання інших бізнесів, чи

дивестиції непрофільних та низькоприбуткових на�

прямів. Наглядові ради покликані забезпечити дотри�

мання інтересів акціонерів в цій важливій сфері, а оскіль�

ки кількість, складність і швидкість таких угод постійно

зростає, з'являється і необхідність у постійному пере�

осмисленні і дослідження відповідних функцій, їх ба�

лансування зі сферою відповідальності керівництва

підприємства, оцінки ефективності роботи наглядових

рад, а також і розробки нових механізмів і підходів до

їх ефективного залучення як у розробку і затверджен�

ня стратегій неорганічного зростання, так і виконання

конкретних угод.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питання впливу принципів корпоративного управлі�

ння на результати роботи і зокрема підвищення конку�

рентоспроможності корпорацій, а також і відповідного

впливу діяльності незалежних рад директорів та на�

глядових рад вивчаються в роботах ряду українських

та іноземних дослідників: М. Дженсена, В. Меклінга [2],

Ю. Уманціва [3; 4], Т. Момот [5], А. Котова, Л. Мозго�

вої, В. Іванієнко [6]. Спроби оцінки впливу рівня неза�

лежності керівництва та рад директорів на капіталіза�

цію компаній після оголошення придбань інших
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підриємств роблять Р. Масуліс [7] та А. Чадам [8]. Окрім

того, зважаючи на велике практичне значення такої про�

блематики, міжнародні консалтингові фірми приділяють

велику увагу розробці рекомендацій щодо впроваджен�

ня ефективних механізмів діяльності наглядових рад

(наприклад огляд компанії Protiviti [9]). Слід однак

відмітити, що більшість таких робіт робить акцент або

на вивченні окремих аспектів впливу структури рад ди�

ректорів / наглядових рад на оцінку вартості підприєм�

ства після придбання інших підприємств, або на аналізі

ефективності структури таких рад, не проводячи комп�

лексний аналіз розподілу обов'язків рад директорів з

керівництвом підприємства з такого спеціалізованого

питання, як злиття і поглинання.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Вивчення функціоналу наглядових рад щодо про�

цесів злиття та поглинання та напрямків його вдоскона�

лення потребує міждисциплінарного підходу, з фоку�

сом на правових та економічних аспектах, задля вироб�

лення оптимального балансу достатності такого функ�

ціоналу для підтримки управлінської команди і його

ефективності з точки зору дотримання інтересів акціо�

нерів. Ця стаття є спробою окреслення кращих практик

рекомендованих міжнародними та регіональними фа�

ховими організаціями щодо підходів до розподілу обо�

в'язків наглядової ради і керівництва підприємств, ви�

значення методів оцінки ефективності роботи наглядо�

вих рад, а також напрямів подальшого дослідження з

цієї проблематики.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Світова практика регулювання функцій рад дирек�

торів та наглядових рад великою мірою залежить від

системи права, яка існує в тій чи іншій країні. Найбільш

помітною організаційною різницею між двома моделя�

ми, характерними (в основному) для країн з континен�

тальною та англосаксонською системами права, є

кількість рівнів рад директорів. Підкреслимо, що це

досить умовний поділ, і системи права можуть і не мати

вирішального значення в цьому питанні і, наприклад,

законодавство деяких країн дозволяє вибирати між

двома моделями, неважливо чи в країні існує конти�

нентальна або англосаксонська система права.

Однак загалом для першої більш поширеною є сис�

тема з двома рівнями, де чітко розмежовуються ради

директорів (тобто такі, які приймають управлінські

рішення) і наглядової ради (тобто такі, які покликані на�

глядати за роботою підприємства і тією ж радою дирек�

торів, і захищати інтереси акціонерів передусім). Така

система зародилася у Нідерландах у XVII ст., а законо�

давчо була зафіксована вперше в Німеччині в середині

XIX сторіччя [10].

Для англосаксонської системи більш характерна од�

норівнева модель, тобто рада директорів займається

досить широким колом питань, однак фокусується на

питаннях стратегії, причому складається як з виконав�

чих директорів (executive directors), тобто тих, хто прий�

має управлінські рішення, і невиконавчих директорів

(non�executive directors), тобто тих, хто за дворівневої

системи входили би до наглядової ради.

Рис. 1. Розподіл обов'язків керівництва підприємства та ради директорів за етапами процесу
злиттів та поглинань

Джерело: [14].

Стратегія злиттів та поглинань 
Управлінська команда: розробка стратегії, визначення критеріїв і підходу до пошуку 
об’єктів, відбір об’єктів для початок переговорів. 
Рада директорів / наглядова рада: консультування щодо розробки стратегії, її 
затвердження, розгляд, тестування і затвердження критеріїв і підходу до пошуку 
об’єктів 

Процес переговорів і придбання 
Управлінська команда: проведення переговорів, інвестиційної оцінки, 
передінвестиційного дослідження завершення угоди. 
Рада директорів / наглядова рада: організація процесу внутрішніх переговорів і 
оцінки доцільності придбання, розгляд результатів аналізу, проведеного 
керівництвом, затвердження умов угоди 

Процес переговорів і придбання 
Управлінська команда: проведення переговорів, інвестиційної оцінки, 
передінвестиційного дослідження завершення угоди. 
Рада директорів / наглядова рада: організація процесу внутрішніх переговорів і 
оцінки доцільності придбання, розгляд результатів аналізу, проведеного 
керівництвом, затвердження умов угоди 
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Така різниця має важливе організаційне значення, і

надалі ми будемо її враховувати, де це буде доречно,

однак загалом це дослідження сфокусоване на розріз�

ненні обов'язків керівництва підприємства, яке приймає

рішення щодо переважної більшості питань роботи

підприємства, і радою, яка складається з директорів,

які покликані представляти інтереси акціонерів і залу�

чаються до прийняття, як правило, рішень більш висо�

кого рівня, які можуть вплинути на такі інтереси (неваж�

ливо при цьому, як така рада структурована і називаєть�

ся).

У 1999 р. ОЕСР опублікувала Принципи корпоратив�

ного управління, які з того часу (зокрема в оновленій

версії 2015 р. [11]) є основою розробки як рекомендацій

органів державного управління у цій сфері (наприклад,

затверджені Національною комісією з цінних паперів та

фондового ринку України [12]), так і корпоративних

принципів, які розробляються компаніями в усьому світі.

Інший документ, розроблений ОЕСР, Керівні принципи

щодо корпоративного врядування на підприємствах

державної форми власності [13], містить рекомендації

щодо відповідних підходів до роботи наглядових рад

на таких підприємствах з урахуванням їх особливостей

роботи, розкриття інформації та оцінки досягнутих ре�

зультатів.

Сфера корпоративних злиттів і поглинань, здебіль�

шого, досить побіжно згадується в таких документах і у

принципах корпоративного управління окремих

підприємств — як правило, одним рядком на зразок

"затвердження рішення про укладення угоди з придбан�

ня чи продажу корпоративних прав інших підприємств".

Однак за таким коротким формулюванням стоїть вели�

кий обсяг роботи із вивчення умов пропонованої тран�

закції, їх відповідності стратегічним цілям і інтересам

підприємства, яка вимагає глибокої підготовки членів

рад директорів та наглядових рад.

Тому варто розглянути ті кращі практики, які роз�

робляються не державними органами чи міжнародни�

ми організаціями, а різноманітними фаховими галузе�

вими організаціями на різних ринках, і деталізують таку

роботу. Найбільш детальним документом з цього питан�

ня є Керівні принципи для рад директорів щодо нагля�

ду за злиттями і поглинаннями (Overseeing Mergers and

Acquisitions. A framework for boards of directors) опуб�

ліковані CPA Canada (Асоціація сертифікованих бухгал�

терів Канади) у 2016 р. [14]. Він деталізує розподіл обо�

в'язків між радами директорів (зауважимо, що мова йде

і про тих її членів, які за дворівневої системи входили

би до наглядової ради) і керівництвом підприємства за

різними етапами угоди зі злиття і поглинання. Нижче ми

схематично узагальнили основні характеристики тако�

го розподілу згідно з пропонованими кращими практи�

ками.

Наукові дослідження та практичні рекомендації (на�

приклад, [9]) виділяють ряд ключових обов'язків і зав�

дань рад директорів / наглядових рад у питаннях злиттів

і поглинань:

1. Нагляд за розробкою і виконанням стратегії

злиттів та поглинань, її узгодження із стратегією роз�

витку підприємства.

2. Визначення необхідності і рівня залучення ради

директорів у процес виконання тієї чи іншої транзакції.

3. Забезпечення ефективності процесу злиттів та

поглинань, у тому числі підтвердження достатності ком�

петенції керівників відповідних напрямів.

4. Тестування очікуваного ефекту синергії, який пе�

редбачає керівництво підприємства.

5. Стимулювання керівництва до виконання достат�

ньо детального передінвестиційного дослідження.

6. Тестування і затвердження плану інтеграції і кон�

троль за процесом інтеграції.

7. Контроль за вдосконаленням функції злиттів та

поглинань та процесу виконання угод.

Зауважимо, що за кожним з цим напрямом спів�

відношення рівня залучення і відповідальності між ра�

дою директорів (виконавчими директорами) і наглядо�

вою радою (невиконавчими директорами) буде різним —

від, наприклад, повністю чи майже повністю царини ради

директорів у питаннях залучення у процес виконання

конкретної угоди, у т.ч. передінвестиційного досліджен�

ня, чи контролю за виконанням плану інтеграції до виз�

начальної ролі наглядової ради у затвердженні стратегії

злиттів та поглинань.

Окрім того, зважаючи на ріст активізму акціо�

нерів, складності угод, а також високого відсотку

угод, результат яких не приносить очікуваного синер�

гетичного ефекту і не виправдовує очікування акціо�

нерів, а отже і зростання вимог до наглядових рад

щодо удосконалення контролю за виконанням угод,

збільшується і відповідальність членів рад директорів

[15], а часом і наглядових рад, і відповідно росте їх

зацікавлення у глибокому вивченні як загальних пи�

тань стратегії злиттів та поглинань підприємства, так

і обставин окремих угод. Тобто для будь�якого

підприємства, яке на певному етапі свого розвитку

обирає неорганічний ріст як засіб концентрації своєї

частки на ринку і відповідно спосіб покращення

фінансових результатів, неминуче відбувається про�

цес глибшого залучення у т.ч. і членів наглядових рад

у процеси злиття і поглинання, експертного аналізу

пропонованих умов угоди, а іноді і окремі етапи пе�

реговорів (наприклад, для консультаційної підтрим�

ки керівництва підприємства). Оскільки ми торкнули�

ся питання відповідальності за результати угод, до�

речно буде розглянути проблему оцінки ефективності

відповідної роботи з точки зору довгострокової пер�

спективи роботи підприємства.

Вибір критерію оцінки диктується рядом факторів і

у тому числі залежить від доступності інформації. На�

приклад, дослідження, проведене на основі даних пуб�

лічних компаній США [8], для цього використовує

інформацію про зміну ціни акції компанії після оголо�

шення угоди про придбання інших компаній (точніше

аналізує абнормальний приріст чи падіння ціни акції

після такої події). Тобто робиться припущення, що ри�

нок об'єктивно оцінює інформацію про угоду і відоб�

ражає її у зміні оцінки акцій (період аналізу — 2008—

2017 рр.). За результатами аналізу, фактор незалеж�

ності ради директорів, яка у випадку США є однорівне�

вою, у т.ч. неможливість її заміни протягом визначено�

го періоду часу, загалом корелює із позитивною зміною

вартості компанії після оголошення угоди. Додатково

відзначається, що такий позитивний вплив є тим більше

значимим на фоні того, що для капіталізація більшості
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корпорацій включених до бази дослідження падала

після оголошення угод.

Інше дослідження [16], проведене з використанням

подібної методики на основі даних про європейські ком�

панії за 1987—2016 рр., виявило статистично помітний

(тобто більше 5%) позитивний вплив дворівневої моделі

(тобто наявності і ради директорів, і наглядової ради)

при оцінці ринком факту оголошення угоди про прид�

бання інших компаній.

Автори обох досліджень використовують у своїх

дослідженнях елементи підходу, використаного в більш

ранній роботі [7], яка фокусувалася на дещо іншому

аспекті ефективності корпортивного управління — до�

слідженні взаємозв'язку рівня захисту корпорацій від

потенційних поглинань конкурентами (antitakeover

provisions / ATP) і зміною оцінки вартості корпорації у

довгостроковій перспективі. Автори роблять висновок,

що сильний рівень захисту корпорацій (перефразовую�

чи — впевненість керівництва підприємства у захище�

ності своїх робочих місць) корелює із гіршими резуль�

татами оцінки вартості підприємства. Іншими словами,

хоча і з деяким зауваженнями, за умови меншої залеж�

ності керівництва підприємства від акціонерів і від ради

директорів (наприклад, високий рівень ATP, як прави�

ло, означає в однорівневій моделі, що генеральний ди�

ректор є одночасно і головою ради директорів), ринок

нижче оцінює вартість компанії після виконання угоди

зі злиття чи поглинання. Підсумовуючи, автори усіх

трьох досліджень доходять приблизно одного й того ж

висновку про наявність незалежних членів ради дирек�

торів чи окремої наглядової ради, або більш узагальне�

но — наявності контролю з боку таких органів за діяль�

ністю керівництва, позитивно впливає на оцінку вартості

компанії ринком.

ВИСНОВКИ ТА НАПРЯМИ ПОДАЛЬШИХ
ДОСЛІДЖЕНЬ

Зі зростанням інвестиційної активності, актуалі�

зації комплексності питань і кількості угод зі злиття і

поглинання, які здійснюють корпорації, росте і інте�

рес до значимості незалежних наглядових рад як

інструменту нагляду за дотриманням інтересів акціо�

нерів і консультативного органу, який підтримує

діяльність керівництва підприємства з цих питань. Ми

показали, що ряд досліджень підтверджує наявність

позитивного зв'язку між наявністю незалежних рад

директорів / наглядових рад і оцінкою вартості

підприємства, що доводить необхідність розвитку і

посилення такого інституту, зокрема і в умовах діяль�

ності українських підприємств у тому числі для підви�

щення і транспарентності їх роботи, і конкурентосп�

роможності на глобальних ринках. Ми лише побіжно

торкнулися основних принципів і кращих практик роз�

поділу обов'язків між керівництвом підприємства і на�

глядовими радами, і зокрема між виконавчими і вико�

навчими директорами за однорівневої моделі ради

директорів; це питання потребує подальшого вивчення.

До того ж, наш огляд стосувався питань діяльності рад

директорів на стороні підприємств, які придбавають

інші бізнеси, розгляд їх діяльності на стороні об'єктів

прибдання, а також питань оцінки такої роботи заслу�

говують окремої уваги.
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