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Âñòóï
Çà ñó÷àñíèõ óìîâ äîêîð³ííèõ çì³í â åêîíîì³÷íîìó ñåðåäîâè-

ù³, ôîðìóâàííÿ íåäåðæàâíîãî ñåêòîðó, ÿêèé ðåïðåçåíòóþòü
ïåðåâàæíî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà, ïîñòàëà ïîòðåáà ñòâîðåííÿ
ïðèíöèïîâî íîâî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ — óïðàâë³ííÿ êîðïîðà-
òèâíèìè ñòðóêòóðàìè.

ßê ñâ³ä÷èòü ïðàêòèêà, íèí³ áàãàòî êåð³âíèê³â êîðïîðàòèâ-
íèõ ï³äïðèºìñòâ, ó òîìó ÷èñë³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, çàñòîñî-
âóþòü ìåòîäè ³ ïðèéîìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ï³äïðèºìñò-
âàìè, ùî ïðèçâîäèòü äî íåãàòèâíèõ ðåçóëüòàò³â ¿õ ä³ÿëüíîñò³.

Îñíîâí³ ïðîáëåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³
çóìîâëþþòüñÿ íåäîñêîíàë³ñòþ ñòðóêòóðè óïðàâë³ííÿ, â³äñóò-
í³ñòþ ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â ñàìîðåãóëþâàííÿ, à òàêîæ áðàêîì
ïðàêòèêè åôåêòèâíîãî âïðîâàäæåííÿ çàãàëüíèõ ïðèíöèï³â
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³.

Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åíå ïîñòàëà ïîòðåáà âñòàíîâëåííÿ ïðèí-
öèïîâî íîâèõ ïð³îðèòåò³â ä³ÿëüíîñò³, çîêðåìà êîíöåíòðàö³¿ çó-
ñèëü íà äîâãîñòðîêîâèõ ñòðàòåã³÷íèõ çàâäàííÿõ, ïîøóêó ôóí-
äàìåíòàëüíèõ çàñîá³â äîñÿãíåííÿ ö³ëåé âèùîãî ð³âíÿ ç ìåòîþ
ïðîðèâó â íîâó ñâ³òîâó åêîíîì³êó XXI ñòîë³òòÿ. Ñó÷àñíèé êîð-
ïîðàòèâíèé ìåíåäæìåíò íà ïåðøå ì³ñöå âèñóâàº ïðîáëåìó
àäàïòàö³¿ äî çì³í çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà øëÿõîì ôîðìóâàí-
íÿ íîâîãî ïîãëÿäó íà ìàéáóòíº îðãàí³çàö³¿, ïðèéíÿòòÿ íîâîãî
ñòðàòåã³÷íîãî êóðñó ðîçâèòêó íà îñíîâ³ ðîçðîáêè é ðåàë³çàö³¿
³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè çì³í.

Ìåòà ïðîïîíîâàíîãî íàâ÷àëüíîãî ïîñ³áíèêà — âèñâ³òëèòè
çã³äíî ç ïðîãðàìîþ äèñöèïë³íè “Ìåíåäæìåíò îðãàí³çàö³é” ñóò-
í³ñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ïîâ’ÿçàíèõ ç íèì îñíîâ-
íèõ ô³íàíñîâèõ êàòåãîð³é ³ â³äíîñèí, ùî âèíèêàþòü ì³æ ñó-
á’ºêòàìè ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè.
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Ãëàâà ²

Íàóêîâ³ îñíîâè
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ

Ðîçä³ë 1. Êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð ÿê îñíîâà
ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè

²äåÿ êîðïîðàòèâíîãî îá’ºäíàííÿ
íå íîâà. Âëàñíå æèòòÿ çìóøóâàëî
ëþäåé îá’ºäíóâàòè ¿õ ðîçóìîâ³ òà
ô³çè÷í³ çóñèëëÿ, ìàéíî, ãðîøîâ³ êî-
øòè äëÿ äîñÿãíåííÿ ïåâíî¿ ñóñï³ëü-
íî¿ ìåòè. Íà ð³çíèõ åòàïàõ ðîçâèòêó

ñóñï³ëüñòâà ìîæíà áóëî ñïîñòåð³ãàòè ïåâí³ îçíàêè îá’ºäíàííÿ
ëþäåé çà ôàõîâîþ àáî ³íøèìè ä³ëîâèìè îçíàêàìè, ñåðåä ÿêèõ
íàéâ³äîì³ø³ àãðàðí³, öåõîâ³ (âèðîáíè÷³ òà ñåðâ³ñí³) òà ñóäíî-
ïëàâí³. Ç ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë â³äîìî ïðî ³ñíóâàííÿ òàêîãî
ÿâèùà ùå ó Ñòàðîäàâíüîìó Êèòà¿, Àññèð³¿, Ìåñîïîòàì³¿, Ô³í³-
ê³¿, àíòè÷í³é Ãðåö³¿ òà Ðèì³, êîëè äëÿ ñïîðÿäæåííÿ, ñêàæ³ìî,
òîðãîâåëüíî¿ åêñïåäèö³¿ äî çàìîðñüêî¿ êðà¿íè ïîòðåáóâàëèñÿ
ô³íàíñîâ³, óïðàâë³íñüê³, âèðîáíè÷³ çóñèëëÿ áàãàòüîõ ëþäåé.
Ó Ñòàðîäàâíüîìó Ðèì³ íàâ³òü ö³ë³ ì³ñòà îá’ºäíóâàëèñÿ íà
êøòàëò àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ç ìåòîþ ðåàë³çàö³¿ ïåâíîãî êî-
ìåðö³éíîãî ïðîåêòó. Ïðè öüîìó íàâ³òü íàéá³äí³ø³ ãðîìàäÿíè
áðàëè ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ÿê âèòðàò ³ ðèçèê³â, òàê ³ ïðèáóòê³â
çàëåæíî â³ä ðîçì³ðó âíåñêó. Ïðàâà ³ îáîâ’ÿçêè ó÷àñíèê³â òàêî-
ãî ïðîòîòèïó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â³äòâîðåí³ ùå â Ðèìñü-
êîìó ïðàâ³, à òàêîæ ó çàêîíîäàâñòâàõ Â³çàíò³¿ òà ³íøèõ êðà¿í,
ùî óñïàäêóâàëè éîãî.

Ç ïîøèðåííÿì ãåîãðàô³¿ ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³ êîìåðñàíòè
äëÿ çàïîá³ãàííÿ ïîãðàáóâàííþ â äîðîç³ ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâà-
òè ïîçèêîâ³ ðåñóðñè ç óêëàäåííÿì â³äïîâ³äíèõ äîãîâ³ðíèõ â³ä-

1.1. Ñòàíîâëåííÿ
ìîäåë³
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
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íîñèí. Îòæå, êðåäèòîð ñòàâàâ êîìïàíüéîíîì òîðãîâöÿ, à ÿêùî
äî òîãî æ âîíè îáèäâà áóëè ÷ëåíàìè ïåâíîãî òîâàðèñòâà, òî öå
ÿâèùå ìîæíà ââàæàòè ïðîòîòèïîì òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é.

Ñòàíîâèòü ³íòåðåñ ³ çàëåæí³ñòü êîðïîðàòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ä
ãåîïîë³òè÷íèõ, íàóêîâèõ òà åêîíîì³÷íèõ ÷èííèê³â íà ð³çíèõ
åòàïàõ ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà (òàáë. 1.1).

Ïðîìèñëîâà ðåâîëþö³ÿ â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, à òàêîæ êîëî-
í³çàö³ÿ Àôðèêè, Îñò-²íä³¿, Ñèá³ðó òà ³íøèõ òåðèòîð³é ñïðè÷è-
íèëèñÿ äî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó âåëèêèõ àêö³îíåðíèõ êîìïà-
í³é. Ïðè öüîìó îñîáëèâî íàãîëîñèìî, ùî íàïðèê³íö³ XVIII —
íà ïî÷àòêó XIX ñò. âèñîê³ òåìïè òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó òà àêòèâ-
íà êîëîí³çàö³ÿ íîâèõ çåìåëü ïîòðåáóâàëè â³äïîâ³äíèõ ôîðì
îðãàí³çàö³¿ óïðàâë³ííÿ é âèðîáíèöòâà òà îá³ãó êàï³òàë³â. Ó ðå-
çóëüòàò³ òàêà ôîðìà îá’ºäíàííÿ, ÿê ïîâíå òîâàðèñòâî, ïîñòóïè-
ëàñÿ ôîðì³ àêö³îíåðíî¿ êîìïàí³¿, òîáòî ç ¿¿ ó÷àñíèê³â çí³ìàëà-
ñÿ â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà áîðãè, à ðèçèê äîð³âíþâàâ âàðòîñò³
àêö³é, ùî ¿ì íàëåæàëè.

Ìàñîâ³ñòü ³ íàäçâè÷àéíî âåëèêà çíà÷óù³ñòü àêö³îíåðíèõ òî-
âàðèñòâ ó Ðîñ³éñüê³é ³ìïåð³¿ â ïåðø³é ïîëîâèí³ Õ²Õ ñò. âðà-
æàº. Òàê, ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é Ïåðøîãî ñòðàõîâîãî â³ä âîã-
íþ òîâàðèñòâà, ÿêå ìàëî âèêëþ÷íå ïðàâî ñòðàõóâàòè íà 20 ðîê³â
ìàéíî â³ä ïîæåæ ó Ìîñêâ³, Ñàíêò-Ïåòåðáóðç³, Îäåñ³, Ìîñ-
êîâñüê³é, Ïåòåðáóðçüê³é ³ Ïðèáàëò³éñüê³é ãóáåðí³ÿõ, çà ïåð³îä
ç 1827 ïî 1846 ð. ç 70 ï³äâèùèëàñü äî 400 êàðáîâàíö³â, à ñå-
ðåäí³é ùîð³÷íèé äèâ³äåíä çà ïåðø³ 20 ðîê³â ñòàíîâèâ 45 %.

Çàçíà÷åíèé ïðîöåñ, ç îäíîãî áîêó, çóìîâèâ øèðîêîìàñøòàáíó
á³ðæîâó ãðó, ç ³íøîãî — àêòèâíî ñïðèÿâ ðîçâèòêîâ³ ïðîìèñëî-
âîñò³, çàë³çíèöü, ñóäíîïëàâñòâà òà ³íøèõ êàï³òàëîì³ñòêèõ ãà-
ëóçåé. Òåíäåíö³ÿ äî ìîíîïîë³çàö³¿, ùî âèÿâèëàñÿ íàïðèê³íö³
Õ²Õ ñò., ñïðè÷èíèëàñÿ äî ï³äñèëåííÿ öåíòðàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâ-
íîãî êàï³òàëó ³ âèêîðèñòàííÿ àêö³îíåðíî¿ ôîðìè äëÿ ñòâîðåííÿ
ãîñïîäàð÷èõ îá’ºäíàíü íåçàëåæíèõ þðèäè÷íèõ îñ³á. Âèíèêíåí-
íÿ êàðòåë³â, ñèíäèêàò³â, òðåñò³â ñïðèÿëî ³ñòîòíîìó ñêîðî÷åííþ
åêîíîì³÷íèõ âèòðàò òà ïîì’ÿêøåííþ êðèç. Ïðèêëàäîì òàêîãî
îá’ºäíàííÿ ìîæíà ââàæàòè êåðîâàíèé Äæ. Ä. Ðîêôåëëåðîì
òðåñò “Ñòàíäàðä Îéë”, óòâîðåíèé íà áàç³ êîðïîðàö³¿ ç òàêîþ æ
íàçâîþ òà ³íøèõ íàôòîâèõ êîðïîðàö³é íà îñíîâ³ òðàñòîâèõ â³ä-
íîñèí, òîáòî â³äíîñèí äîâ³ð÷î¿ âëàñíîñò³. Ó 1905 ð. òðåñò
“Ñòàíäàðä Îéë” óæå âèäîáóâàâ 1/6 ÷àñòèíó âñ³º¿ íàôòè ÑØÀ ³
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òðàíñïîðòóâàâ 90 % çàãàëüíîãî îáñÿãó âèäîáóòêó íàôòè. Ó ðå-
çóëüòàò³ ïîäàëüøî¿ êîðïîðàòèçàö³¿ êàï³òàë³â ÷åðåç âçàºìîä³þ ç
ô³íàíñîâèìè ñòðóêòóðàìè äèíàñò³¿ Ìîðãàíà é Ðîêôåëëåðà â ïå-
ðø³é äåêàä³ ÕÕ ñò. êîíòðîëþâàëè âæå 56 % çàãàëüíî¿ ñóìè
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ÑØÀ.

²íøîþ íîâîþ ôîðìîþ êîðïîðàòèâíèõ îá’ºäíàíü ñòàëà òðè-
ìàëüíèöüêà êîðïîðàö³ÿ — õîëäèíã. Ïåðøèìè õîëäèíãàìè ó
ÑØÀ áóëè Ïåíñ³ëüâàíñüêà çàë³çíè÷íà êîìïàí³ÿ òà òåëåôîííà
êîìïàí³ÿ Áåëà, ñòâîðåí³ â³äïîâ³äíî â 1870 òà 1880 ðð., à íà ïî-
÷àòêó ÕÕ ñò. ó ÑØÀ âæå ôóíêö³îíóâàëî 168 âåëèêèõ õîë-
äèíãîâèõ êîìïàí³é.

Çâ’ÿçîê ç ôîíäîâîþ á³ðæåþ òà êîìåðö³éíèìè áàíêàìè ìàâ âå-
ëèêå çíà÷åííÿ äëÿ çàëó÷åííÿ êàï³òàë³â â àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà.
Òàê, ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â ðîñ³éñüê³ àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà çà îñòàííþ äåêàäó Õ²Õ ñò. ñòàíîâèâ 700 ìëí êðá. Ñàìå
òîä³ â³äáóëîñü àêòèâíå ïðîíèêíåííÿ ³íîçåìíèõ àêö³îíåðíèõ òî-
âàðèñòâ íà òåðåíè Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïåð³¿. Ó 1898 ð. òàì ä³ÿëè
98 áåëüã³éñüêèõ, í³ìåöüêèõ, àíãë³éñüêèõ, ôðàíöóçüêèõ, àâñòð³é-
ñüêèõ, øâåéöàðñüêèõ òà àìåðèêàíñüêèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Çàãàëîì ïåðåä ïî÷àòêîì Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè â Ðîñ³éñüê³é
³ìïåð³¿ íàë³÷óâàëîñü 3101 àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (íå âðàõîâóþ÷è
çàë³çíè÷íèõ êîðïîðàö³é), çàãàëüíèé îáñÿã êàï³òàëó ÿêèõ ñÿãàâ
4538 ìëí êðá. Ä³ÿëüí³ñòü á³ëüøîñò³ ç öèõ òîâàðèñòâ âèð³çíÿëà-
ñÿ ñòàá³ëüí³ñòþ: çà ñòàòèñòèêîþ, êîæíå ï’ÿòå ç öèõ òîâàðèñòâ
ïðî³ñíóâàëî ïîíàä äâàäöÿòü ðîê³â. Ó ïðîöåñ³ êîðïîðàòèçàö³¿ ñïî-
ñòåð³ãàëîñü àêòèâíå çðîùóâàííÿ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ òà
áàíê³â ³ ñòâîðåííÿ âåëèêèõ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï.

Ïîçèòèâíà äèíàì³êà ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â
Ðîñ³¿ áóëà ïðèçóïèíåíà Æîâòíåâîþ ðåâîëþö³ºþ 1917 ð., àëå
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà íå áóëè ïîâí³ñòþ çíèùåí³, à â 1920–
1925 ðð. (ïåðåâàæíî â òîðãîâåëüíî-ïðîìèñëîâ³é ñôåð³) ñïîñòå-
ð³ãàëîñÿ íàâ³òü çá³ëüøåííÿ ¿õ ê³ëüêîñò³, ÿêà íà ïî÷àòêó 1925 ð.
ïåðåâèùóâàëà 150. Àëå ïî÷èíàþ÷è ç ê³íöÿ 20-õ ðîê³â ïî÷àâ
â³äáóâàòèñÿ ïðîöåñ ðåîðãàí³çàö³¿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó äåð-
æàâí³ îá’ºäíàííÿ. Ó ðåçóëüòàò³ â ÑÐÑÐ çàëèøàëèñÿ ò³ëüêè òðè
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâà — “²íäåðæñòðàõ ÑÐÑÐ”, “²íòóðèñò” ³
Áàíê çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ ÑÐÑÐ, òîä³ ÿê ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³, ³
ïåðåäóñ³ì ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³, ïî÷èíàþ÷è ç 20-õ ðîê³â ÕÕ ñò.
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ïîñ³ëè ÷³ëüíå ì³ñöå (òàáë. 1.2).
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Òàáëèöÿ 1.2

Äèíàì³êà çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
ó ðîçâèíåíèõ äåðæàâàõ ñâ³òó íàïðèê³íö³ Õ²Õ — íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò.

Ïåðåâàãè êîðïîðàö³¿ âèçíà÷èëè ïðîâ³äíó ðîëü óñ³º¿ îðãàí³çà-
ö³¿ á³çíåñó â ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³, îñîáëèâî ùîäî ïèòàíü çàëó÷åí-
íÿ ãðîøîâîãî êàï³òàëó. Îêðåìî çàóâàæèìî ïðî ¿õ óí³êàëüíèé
ñïîñ³á ô³íàíñóâàííÿ: ÷åðåç ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â êîðïîðàö³¿
ìîæóòü îá’ºäíóâàòè ó ñï³ëüíèé ôîíä ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè âåëèêî¿
ê³ëüêîñò³ îñ³á.

Êîðïîðàö³¿, ùî ìàþòü â îñíîâ³ ïðèíöèïè ïàðòíåðñòâà, ïðàê-
òèêóþòü ð³çí³ ôîðìè ó÷àñò³ ïðàö³âíèê³â â óïðàâë³íí³ òà ïðè-
áóòêàõ. Ñòàº äåäàë³ çðîçóì³ë³øèì, ùî áåç ñï³âðîá³òíèöòâà, êî-
îïåðàö³¿, ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí ç ïåðñîíàëîì ìåíåäæåðè òà
âëàñíèêè íå çìîæóòü óïðàâëÿòè âèðîáíè÷èì ïðîöåñîì ³ äîìîã-
òèñÿ ï³äâèùåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ îðãàí³çàö³¿. Òîìó îïòèìàëü-
íîþ ôîðìîþ îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó ââàæàºòüñÿ àêö³îíåðíà êîì-
ïàí³ÿ, äå çíà÷íà ÷àñòèíà àêö³é íàëåæèòü ïðàö³âíèêàì, à íå
ïåðñîíàëó, ùî áåðå ó÷àñòü â óïðàâë³íí³. Ðîçâèòîê ïàðòíåðñü-
êèõ â³äíîñèí íà âèðîáíèöòâ³ ââàæàºòüñÿ çàêîíîì³ðíèì, îá’ºê-
òèâíî çóìîâëåíèì ïðîöåñîì, ÿêèé çàñòîñîâóþòü ïðàêòè÷íî âñ³
êîìïàí³¿ ðîçâèíåíèõ êðà¿í. Ðîçâèòîê ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí
ì³æ ï³äïðèºìñòâàìè ³ ïðàö³âíèêàìè ïåðåäáà÷àº:

• ïîñëàáëåííÿ äèêòàòó óïðàâë³ííÿ;
• çàö³êàâëåí³ñòü ïðàö³âíèê³â â åôåêòèâí³é ä³ÿëüíîñò³ êîì-

ïàí³¿;
• ïîë³ïøåííÿ òðóäîâèõ â³äíîñèí íà âèðîáíèöòâ³ (ñêîðî÷åííÿ

ïëèííîñò³ êàäð³â, ïîêðàùåííÿ êë³ìàòó ó âèðîáíè÷³é ëàíö³);

ÑØÀ —  30000  53000

Âåëèêà Áðèòàí³ÿ —  64700  30100

ßïîí³ÿ —  7000  23300

Í³ìå÷÷èíà  459  5200  5500

Ðîñ³éñüêà ³ìïåð³ÿ  650  3104 —

ÑÐÑÐ — —  3

Äåðæàâà
Ê³ëüê³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ

  1940 ð.1870 ð. 1910 ð.
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• äåðæàâíó ï³äòðèìêó (çàêîíîäàâ÷³ àêòè ïðî ó÷àñòü ïðàö³â-
íèê³â â óïðàâë³íí³ òà ñòâîðåííÿ ñîö³àëüíèõ ôîíä³â äëÿ
âèêóïó àêö³é; ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè ô³ðìàì, ùî ïðàêòèêóþòü
ðîçïîä³ë ÷àñòèíè ïðèáóòêó ñåðåä ïåðñîíàëó).

Êîðïîðàòèâí³ ïðàâà — öå ïðàâî âëàñíîñò³ íà ÷àñòêó (ïàé) ó
ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ þðèäè÷íî¿ îñîáè, âêëþ÷àþ÷è ïðàâà íà
óïðàâë³ííÿ, îäåðæàííÿ â³äïîâ³äíî¿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó òàêî¿
þðèäè÷íî¿ îñîáè, à òàêîæ ÷àñòèíè àêòèâ³â ó ðàç³ ¿¿ ë³êâ³äàö³¿.

Íà âñ³õ ðèíêàõ êëþ÷îâèìè ó÷àñíèêàìè º âíóòð³øí³ — êå-
ð³âíèêè ³ çîâí³øí³ — àêö³îíåðè, ùî îäåðæàëè àêö³¿ ó ïðîöåñ³
ïðèâàòèçàö³¿.

Çîâí³øí³ àêö³îíåðè — öå áàíêè, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, êîì-
ïàí³¿, òðàñòè ³ êîìïàí³¿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â.

Çà çíà÷óù³ñòþ âïëèâó íà êîðïîðàòèâí³ â³äíîñèíè âàæëèâè-
ìè º ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. Ð³çí³ äåðæàâè ìàþòü ð³çí³ ôîíäè.
Â îäíèõ âèïàäêàõ öå ïðèâàòí³ êîìïàí³¿, ùî ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ ç
áàíêîì, â ³íøèõ — îáìåæåíà ê³ëüê³ñòü äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â.

Ñòðàòåã³ÿ ïðèâàòèçàö³¿ âèçíà÷àº ñòðóêòóðó âëàñíîñò³ â áóäü-
ÿê³é äåðæàâ³. Ó ðåçóëüòàò³ ïðèâàòèçàö³¿ âèíèêàº òàêà ñòðóêòó-
ðà: ³ ñï³âðîá³òíèêè, ³ ïðàö³âíèêè ñòàþòü ïðÿìèìè àêö³îíåðà-
ìè, ùî ìàþòü àêö³¿ ç ïðàâîì ãîëîñó àáî áåç íüîãî, òîä³ ÿê
ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü íàñåëåííÿ ñòàëà íåïðÿìèì àêö³îíåðîì ÷å-
ðåç ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, äîâ³ð÷³ òîâàðèñòâà.

Êð³ì ïîçèòèâíèõ ðåçóëüòàò³â ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿ (ñòâîðåí-
íÿ íîâèõ ðèíêîâèõ ñåãìåíò³â, ôîíäîâîãî ðèíêó, ðèíêó êîðïî-
ðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ³íôðàñòðóêòóðè éîãî îáñëóãîâóâàí-
íÿ) ïåðåä îðãàíàìè äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ïîñòàëè ãëîáàëüí³
ïðîáëåìè ç ïèòàíü åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè
ïðàâàìè äåðæàâè, ùî çóìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü øâèäêî¿ ðåîð-
ãàí³çàö³¿ ãàëóçåâèõ ì³í³ñòåðñòâ ³ ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ðîçøèðåí-
íÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³.

²ñíóþ÷à â íàø ÷àñ ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî îá’ºäíàííÿ ñêëà-
ëàñÿ íà òë³ ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íî-ïðàâîâèõ â³äíî-
ñèí. Ä³þ÷à ðèíêîâà åêîíîì³êà âèçíà÷àºòüñÿ ïîñò³éíèì ï³äâè-
ùåííÿì ð³âíÿ êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà ³ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè.

Íàð³æíèì êàìåíåì ñêëàäíî¿ ñèñòåìè âçàºìîä³¿ äåðæàâíèõ ³
ïðèâàòíèõ ³íñòèòóö³é, òîâàðîâèðîáíèê³â, ô³íàíñîâèõ ³ á³ðæî-
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âèõ óñòàíîâ íàðàç³ º êîðïîðàòèâíå îá’ºäíàííÿ, íàéïðîäóêòèâ-
í³øîþ ôîðìîþ ÿêîãî ââàæàºòüñÿ âåëèêà àêö³îíåðíà êîð-
ïîðàö³ÿ. Çà ñòàòèñòèêîþ, ó ñó÷àñíîìó ñâ³ò³ ïîíàä 50 % ñôåðè
âèðîáíèöòâà îõîïëåíî ä³ÿëüí³ñòþ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðà-
ö³é. Ó ñôåð³ ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³ ÷àñòêà òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïî-
ðàö³é ùå á³ëüøà ³ ñÿãàº ìàéæå 100 %.

Çíà÷í³ çà ðîçì³ðàìè êîðïîðàö³¿ ñïðèÿþòü åêîíîì³÷íîìó
ïðîãðåñó, åôåêòèâíîìó ôóíêö³îíóâàííþ ñèñòåìè ô³íàíñîâèõ ³
á³ðæîâèõ óñòàíîâ, ðîçâèòêó íàóêîì³ñòêèõ ãàëóçåé, ðîçøèðåí-
íþ âèðîáíèöòâà, åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêîâ³ êðà¿í ³ ðåã³îí³â, à
òàêîæ ï³äâèùåííþ ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ çàãàëîì, ùî ï³äòâåð-
äæóþòü äàí³ òàáë. 1.3.

Òàáëèöÿ 1.3

Ñòàí ðîçâèòêó ð³çíèõ ôîðì ï³äïðèºìíèöòâà ó êðà¿íàõ ç ðîçâèíåíîþ
ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ

Âåëèêîþ ì³ðîþ åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ áóäü-ÿêîãî òîâàðè-
ñòâà çàëåæèòü â³ä ÿê³ñíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Çàâäÿ-
êè îñòàííüîìó ï³äâèùóºòüñÿ ïðîçîð³ñòü êîìïàí³¿, äîñòóïí³øîþ
ñòàº ³íôîðìàö³ÿ ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ¿¿ ä³ÿëüíîñò³ òà
óïðàâë³íñüê³ ïðîöåñè. Öå âïëèâàº íà ïîçèòèâíå ñïðèéíÿòòÿ ³í-
âåñòîðàìè ðèçèêîâàíîñò³ âêëàäåíü ó öþ êîðïîðàö³þ.

Íàÿâí³ñòü åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
äëÿ ³íâåñòîð³â º îçíàêîþ òîãî, ùî ¿õ ³íòåðåñè ïðåâàëþþòü íàä
³íòåðåñàìè ìåíåäæåð³â. Êð³ì òîãî, ì³íîðèòàðí³ àêö³îíåðè îäåð-
æóþòü ãàðàíò³¿ òîãî, ùî ¿õí³ ³íòåðåñè çàõèùàòèìóòüñÿ íà òà-
êîìó æ ð³âí³, ùî é ³íòåðåñè âåëèêèõ âêëàäíèê³â.

Åôåêòèâíà ñèñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äàº çìîãó
ïîë³ïøèòè ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè êîìïàí³¿ øëÿõîì ï³äâèùåííÿ
ïðîäóêòèâíîñò³ ÷è ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó. ²ñíó-
âàííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ñïðèÿº

Êîðïîðàö³¿ 10 80 90

Ïàðòíåðñòâà 10 10 4

ÌÏÏ* 80 13 6

* Ìàë³ ïðèâàòí³ ï³äïðèºìñòâà.

Ôîðìà ï³äïðèºìíèöòâà Ïèòîìà âàãà,
%

Îáñÿã ïðîäàæó,
%

Îáñÿã ïðèáóòê³â,
%
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ë³ïøîìó óïðàâë³ííþ ðèçèêàìè çà ðàõóíîê ïðîçîðîñò³ ñèñòåìè
ñòðèìóâàííÿ ³ ïðîòèâàã, ðàö³îíàëüíîìó ðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â
êîìïàí³¿ ì³æ ð³çíèìè íàïðÿìàìè á³çíåñó, ìîá³ë³çàö³¿ êàï³òàëó
â ðàç³ âèíèêíåííÿ ïåðñïåêòèâíèõ ïðîåêò³â øâèäøå â³ä êîíêó-
ðåíò³â, ï³äâèùåííþ ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, ùî
ðîáèòü êîìïàí³þ ïðèâàáëèâîþ äëÿ êàï³òàëó é äàº ìîæëèâ³ñòü
çàëó÷àòè éîãî íèæ÷èìè ñòàâêàìè. Îòæå, åôåêòèâíå êîðïîðà-
òèâíå óïðàâë³ííÿ óìîæëèâëþº ðåàë³çàö³þ íà ïðàêòèö³ ñòðàòå-
ã³¿ ðîçâèòêó êîìïàí³¿.

Â Óêðà¿í³, ùî âõîäèëà äî ñêëàäó
Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïåð³¿, äî ïî÷àòêó ÕÕ ñò.
³ñíóâàëè âåëèê³ êîðïîðàòèâí³ ï³ä-
ïðèºìñòâà (â Îäåñ³, Êèºâ³, Þçîâö³,
Õàðêîâ³ òà ³íøèõ ì³ñòàõ), àëå ïåðå-
âàæàëî ìàëå ï³äïðèºìíèöòâî. Ïàí³â-

íèìè ôîðìàìè êîëåêòèâíî¿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ áóëè
ïîâí³ é êîìàíäèòí³ òîâàðèñòâà (îñòàíí³ íàçèâàëèñÿ òîâàðèñòâà-
ìè íà â³ð³).

Ñòàíîâëåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ñòðóêòóð öüîãî òèïó íà òåðåíàõ
Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïåð³¿ â³äáóâàëîñÿ äóæå ïîâ³ëüíî.

Âïðîâàäæåííÿ àêö³îíåðíî¿ ôîðìè ïî÷àëîñÿ ç ÷àñ³â ïðàâë³í-
íÿ Ïåòðà ², ÿêèé ó 1699 ð. ï³ñëÿ ïîâåðíåííÿ ç-çà êîðäîíó âè-
äàâ óêàç âåñòè òîðã³âëþ êîìïàí³ÿìè, “ÿê òîðãóþòü ³íøèõ äåð-
æàâ òîðãîâ³ ëþäè”. Óêàçè 1706 ³ 1711 ð. ì³ñòÿòü ïîä³áí³
çàêëèêè äî ðîñ³éñüêîãî êóïåöòâà. Ïðîòå íåçíà÷íèé ðîçâèòîê
âíóòð³øíüî¿ òîðã³âë³ â ³ìïåð³¿, êîíêóðåíö³ÿ, à òàêîæ íàÿâí³ñòü
â îêðåìèõ ïðåäñòàâíèê³â á³çíåñó âåëèêèõ âëàñíèõ êàï³òàë³â íå
ñòâîðèëè ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ðîçâèòêó àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é, áî íå
áóëî ïîòðåáè îá’ºäíóâàòè òîðãîâåëüíó ä³ÿëüí³ñòü àáî çàëó÷àòè
äîäàòêîâèé êàï³òàë.

Íà ïî÷àòêó Õ²Õ ñò. ç’ÿâëÿþòüñÿ ïåðø³ íîðìàòèâí³ àêòè, ùî
ñòîñóþòüñÿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é. Íàéâ³äîì³øèé ç
íèõ — óêàç â³ä 6 âåðåñíÿ 1805 ð., ó ÿêîìó âïåðøå áóëî ïîÿñ-
íåíî ñóòí³ñòü îáìåæåíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ó÷àñíèê³â òîðãîâåëü-
íî¿ êîìïàí³¿.

1.2. Ñèñòåìà
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
â Óêðà¿í³



16

Ó ìàí³ôåñò³ Îëåêñàíäðà ² â³ä 1 ñ³÷íÿ 1807 ð., ÿêèì êóïåöü-
êîìó ñòàíó äàðóâàëèñÿ ïðèâ³ëå¿, óïåðøå çãàäóâàëèñÿ ïåâí³
îðãàí³çàö³éí³ ôîðìè òîâàðèñòâà: ïîâí³ òîâàðèñòâà, òîâàðèñòâà
íà â³ð³ é òîâàðèñòâà “çà ó÷àñòþ”.

Ç ïî÷àòêó Õ²Õ ñò. ê³ëüê³ñòü àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é øâèäêî
çá³ëüøóºòüñÿ, óðÿä äîçâîëÿº ñòâîðþâàòè ïðàêòè÷íî áóäü-ÿê³
òîâàðèñòâà, íå êîíòðîëþþ÷è çì³ñò ¿õ ñòàòóò³â ³ ïîäàëüøó ä³ÿ-
ëüí³ñòü. ßê ³ â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ, ìàñîâà ïîÿâà êîìïàí³é áåç
íàëåæíîãî çàêîíîäàâ÷îãî ðåãóëþâàííÿ ñïðè÷èíÿº ÷èñëåíí³
ôàêòè çëîâæèâàíü. Ðîñ³þ íå îìèíóëè òèïîâ³ “õâîðîáè” àêö³î-
íåðíî¿ ôîðìè ï³äïðèºìíèöòâà: àêö³îíåðíà ãàðÿ÷êà, àæ³îòàæ
íàâêîëî àêö³é ³ ñïåêóëÿö³ÿ íèìè, ï³äïèñêà íà àêö³¿ ö³ëêîì íå-
ñïðîìîæíèõ êîìïàí³é, øàõðàéñòâî çàñíîâíèê³â, ìàñîâå áàíê-
ðóòñòâî êîìïàí³é ³ ðîçîðåííÿ ¿õ ó÷àñíèê³â. Òîìó 6 ãðóäíÿ
1836 ð. Äåðæàâíîþ ðàäîþ áóëî ïðèéíÿòî Ïîëîæåííÿ ïðî àê-
ö³îíåðí³ êîìïàí³¿, ÿêå ïîâíîþ ì³ðîþ ðåãóëþâàëî ð³çí³ àñïåê-
òè ¿õ ñòâîðåííÿ òà ä³ÿëüíîñò³.

Ïî-ïåðøå, âèçíà÷àëîñÿ, ùî óðÿä âèäàâàòèìå äîçâ³ë íà çà-
ñíóâàííÿ ò³ëüêè ïðèáóòêîâèõ äëÿ äåðæàâè ³ âèã³äíèõ äëÿ çà-
ñíîâíèê³â ³ àêö³îíåð³â êîìïàí³é; ñòàòóò êîæíî¿ àêö³îíåðíî¿
êîìïàí³¿ ìàâ çàòâåðäæóâàòèñü óðÿäîì.

Ïî-äðóãå, äåòàëüíî ðåãëàìåíòóâàëèñÿ ìàéíîâ³ àñïåêòè ä³-
ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ — âñòàíîâëþâàëèñÿ ðîçì³ð êàï³òàëó, íåîá-
õ³äíèé äëÿ çàñíóâàííÿ êîìïàí³¿, ðîçïîä³ë éîãî íà àêö³¿, ñïî-
ñ³á îïëàòè êàï³òàëó; îáìåæåíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü ó÷àñíèê³â,
ì³í³ìàëüíà ³ ìàêñèìàëüíà âàðòîñò³ àêö³¿.

Ïî-òðåòº, âèçíà÷àëèñÿ îðãàíè óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ — çà-
ãàëüí³ çáîðè ³ ïðàâë³ííÿ.

Íà ïðàêòèö³ ñêëàëàñÿ ïàðàäîêñàëüíà ñèòóàö³ÿ — îñê³ëüêè
ñòàòóò êîæíîãî îêðåìîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çàòâåðäæó-
âàâñÿ óðÿäîì, éîìó ïðàêòè÷íî íàäàâàëàñÿ ñèëà ñïåö³àëüíîãî
çàêîíó, ùî ôàêòè÷íî ñêàñîâóâàâ ä³þ çàãàëüíèõ çàêîíîäàâ÷èõ
íîðì. Çì³ñò êîíêðåòíèõ ñòàòóò³â ÷àñòî ³ñòîòíî â³äõèëÿâñÿ â³ä
íîðì Ïîëîæåííÿ 1836 ð. Çëîâæèâàííÿ ³ øàõðàéñòâà â ö³é ñôå-
ð³ ä³ÿëüíîñò³ ïðîäîâæóâàëèñÿ. Áåçëàäíèé ñòàí àêö³îíåðíî¿
ñïðàâè ñïðè÷èíèâñÿ äî íèçêè ïðîåêò³â àêö³îíåðíî¿ ðåôîðìè
(1867, 1872, 1898, 1899 ð.), ïðîòå æîäíèé ç íèõ ÷åðåç ³ñòîòí³
íåäîë³êè òàê ³ íå ñòàâ çàêîíîì.

Íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. ðîñ³éñüêå êîðïîðàòèâíå ïðàâî áóëî âäî-
ñêîíàëåíî — ïðèéíÿòî Òîðãîâèé ñòàòóò 1903 ð., ñò. 55–76
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ÿêîãî áóëè ïðèñâÿ÷åí³ òîâàðèñòâàì. Ó ñòàòò³ 55 Ñòàòóòó âèçíà-
÷àëèñÿ òàê³ âèäè òîâàðèñòâà, ÿê àðò³ëüíå (ôîðìà, àíàëîã³÷íà
ñó÷àñíèì êîîïåðàòèâàì), ïîâíå, íà â³ð³ òà àêö³îíåðíå. Òîðãî-
âèé ñòàòóò äåòàëüíî âèçíà÷èâ çàñàäè ïðàâîâîãî ïîëîæåííÿ êî-
æíîãî ç öèõ òîâàðèñòâ. Ó 1910 ð. áóëî ïðèéíÿòî Çâ³ä çàêîí³â
öèâ³ëüíèõ, íèçêà íîðì ÿêîãî òàê ñàìî ïðèñâÿ÷óâàëàñü òîâàðè-
ñòâàì. Äî öüîãî ÷àñó ä³ÿëî òàêîæ áàãàòî ñïåö³àëüíèõ çàêîí³â,
ùî ðåãóëþâàëè îêðåì³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ òîðãîâåëüíèõ òîâà-
ðèñòâ (ïåðåâàæíî àêö³îíåðíèõ), çîêðåìà Ïðàâèëà ïðî îðãàí³çà-
ö³þ ³ ñêëèêàííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â ³ ðåâ³ç³éíèõ êîì³ñ³é àêö³îíå-
ðíèõ êðåäèòíèõ óñòàíîâ, òîðãîâî-ïðîìèñëîâèõ òîâàðèñòâ (çà
âèíÿòêîì çàë³çíè÷íèõ) ³ òîâàðèñòâ íà ïàÿõ (êð³ì òèõ, ïà¿ ÿêèõ
íå êîòèðóþòüñÿ íà á³ðæ³), à òàêîæ àêö³îíåðíèõ ñòðàõîâèõ
òîâàðèñòâ â³ä 21 ãðóäíÿ 1901 ð., Ñòàòóò ïðîìèñëîâîñò³
1913 ðîêó, Ñòàòóò êðåäèòíèé 1914 ð.

Ï³ñëÿ ëþòíåâî¿ ðåâîëþö³¿ 10 áåðåçíÿ 1917 ð. Òèì÷àñîâèé
óðÿä ïðèéíÿâ ïîñòàíîâó, çã³äíî ç ÿêîþ óñóâàëîñÿ áàãàòî îáìå-
æåíü ùîäî ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é. Öå çóìîâèëî
áóðõëèâèé ðîçâèòîê àêö³îíåðíî¿ ñïðàâè — ç áåðåçíÿ ïî âåðå-
ñåíü 1917 ð. áóëî çàñíîâàíî 734 àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿ ³ç ñóìàð-
íèì ñòàòóòíèì êàï³òàëîì 1960 ìëí êðá.

Ç ê³íöÿ 1917 ð. á³ëüøîâèöüêèé óðÿä ðîçïî÷àâ íàö³îíàë³-
çàö³þ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é. Äð³áí³ é ñåðåäí³ òîâàðèñòâà áàí-
êðóò³ëè ÷åðåç êðèçîâ³ ÿâèùà — åêîíîì³êà áóëà çðóéíîâàíà
â³éíîþ ³ ðåâîëþö³éíèìè ïîä³ÿìè, òîâàðíî-ãðîøîâ³ â³äíîñèíè
ôàêòè÷íî áóëî çàì³íåíî íàòóðàëüíèì îáì³íîì.

Ó ïåð³îä íîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè (ÍÅÏ), ùî çä³éñíþâàëà-
ñÿ ç ³í³ö³àòèâè Óëüÿíîâà-Ëåí³íà ç ïî÷àòêó 1921 ð., ïî÷àëîñÿ
â³äðîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí. Íàïðèêëàä, Öèâ³ëüíèé
êîäåêñ (ÖÊ) ÓÐÑÐ, çàòâåðäæåíèé ïîñòàíîâîþ Öåíòðàëüíîãî
âèêîíàâ÷îãî êîì³òåòó (ÖÂÊ) ÓÐÑÐ â³ä 16 ëþòîãî 1922 ð., ïå-
ðåäáà÷àâ òàê³ âèäè òîâàðèñòâ: ïðîñòå, ïîâíå, íà â³ð³, ç îáìåæå-
íîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ é àêö³îíåðíå (ïàéîâå). Öèâ³ëüíèé êîäåêñ
Óêðà¿íè 1922 ð. ïîâíîþ ì³ðîþ ðåãóëþâàâ ä³ÿëüí³ñòü òîâà-
ðèñòâ: ïîðÿäîê ¿õ ñòâîðåííÿ, ôóíêö³îíóâàííÿ ³ ë³êâ³äàö³¿. Ï³ç-
í³øå ïðàâîâèé ñòàòóñ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà áóëî âèçíà÷åíî
òàêîæ ó ñîþçíîìó íîðìàòèâíîìó àêò³ — Ïîëîæåíí³ ïðî
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, çàòâåðäæåíîìó ñï³ëüíîþ ïîñòàíîâîþ
ÖÂÊ ³ Ðàäè íàðîäíèõ êîì³ñàð³â ÑÐÑÐ â³ä 17 ñåðïíÿ 1927 ð.
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Ó çâ’ÿçêó ç ïðèéíÿòòÿì öüîãî Ïîëîæåííÿ ñòàòò³ ÖÊ ÓÐÑÐ,
ùî ðåãóëþâàëè ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ó 1930–
1931 ðð. áóëè ñêàñîâàí³.

Ïåðøå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ðàäÿíñüêîãî ïåð³îäó ç’ÿâèëî-
ñÿ 1 ëþòîãî 1922 ð. Çàãàëîì ó 1922 ð. áóëî îðãàí³çîâàíî 20 àê-
ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, à äî 1925 ð. ¿õ íàë³÷óâàëîñÿ âæå ïîíàä
1504. Ðîçâèâàâñÿ é ìàëèé á³çíåñ — òîðãîâ³ äîìè çíîâó ñòàëè
íàéïîøèðåí³øîþ ôîðìîþ êîìåðö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ç’ÿâèëèñü
³ íîâ³ ôîðìè îá’ºäíàíü — òðåñòè ³ ñèíäèêàòè, ÿê³ áóëè ñêîð³-
øå ñâîºð³äíèì ñèìá³îçîì äåðæàâíèõ îðãàí³â ³ç äåðæàâíèìè
ï³äïðèºìñòâàìè, í³æ ï³äïðèºìíèöüêèìè êîðïîðàö³ÿìè.

Óæå ïî÷èíàþ÷è ç 1925 ð. ç ³í³ö³àòèâè Ñòàë³íà ö³ëåñïðÿìî-
âàíî âè÷àâëþâàëèñÿ ç åêîíîì³êè ïðèâàòí³ ôîðìè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ. Òàê, ïîñòàíîâîþ Ðàäè ïðàö³ òà îáîðîíè ÑÐÑÐ â³ä 19 ëþ-
òîãî 1926 ð. äåðæàâíèì ï³äïðèºìñòâàì áóëî äîçâîëåíî áðàòè
ó÷àñòü ó ïîâíèõ òîâàðèñòâàõ. Ó Ïîëîæåíí³ ïðî àêö³îíåðí³ òî-
âàðèñòâà 1927 ð. ïðÿìî çàçíà÷àëîñÿ, ùî àêö³îíåðí³ òîâàðèñò-
âà º òàêèìè ëèøå çà ôîðìîþ, à ïî ñóò³ öå äåðæàâí³ ï³äïðèºì-
ñòâà. Íà òîé ÷àñ 90 % àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ óæå áóëè
äåðæàâíèìè, à ðåøòà — ì³øàíèìè. Îñòàíí³ ðîçãëÿäàëèñÿ
ëèøå ÿê ïåðåõ³äíèé ñòóï³íü äî äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Äî ïî÷àòêó 30-õ ðîê³â êîðïîðàö³é ó ÑÐÑÐ ïðàêòè÷íî âæå íå
³ñíóâàëî. ªäèíèìè ìîæëèâèìè ôîðìàìè çä³éñíåííÿ ãîñïîäàð-
ñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ôàêòè÷íî çàëèøàëèñÿ äåðæàâí³ ï³äïðèºìñòâà
òà êîëãîñïè.

Â³äðîäæåííÿ ï³äïðèºìíèöüêèõ êîðïîðàö³é ïî÷àëîñÿ ëèøå
ç 1985 ð. Ó 1986–1988 ðð. íèçêà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ
(Ëüâ³âñüêå âèðîáíè÷å îá’ºäíàííÿ “Êîíâåºð”, òðåñò “×èìêåíò-
áóä”, ßðîñëàâñüêå âèðîáíè÷å îá’ºäíàííÿ “×åðâîíèé Æîâòåíü”
òà ³í.) ïî÷èíàþòü âèïóñê ³ ðåàë³çàö³þ òàê çâàíèõ àêö³é òðóäî-
âîãî êîëåêòèâó òà àêö³é ï³äïðèºìñòâ. Ç ìåòîþ óïîðÿäêóâàííÿ
ñòèõ³éíîãî âèïóñêó àêö³é Ðàäîþ Ì³í³ñòð³â ÑÐÑÐ 15 æîâòíÿ
1988 ð. áóëî ïðèéíÿòî Ïîñòàíîâó ÑÐÑÐ  “Ïðî âèïóñê ï³äïðè-
ºìñòâàìè òà îðãàí³çàö³ÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â”, ùî çàêð³ïëþâàëà
ñòàòóñ àêö³é òðóäîâîãî êîëåêòèâó ³ àêö³é ï³äïðèºìñòâ òà îð-
ãàí³çàö³é (ìàëè ïîøèðþâàòèñÿ âèíÿòêîâî ñåðåä þðèäè÷íèõ
îñ³á). Ïðîòå ïðàâîâèé ñòàòóñ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ïðè
öüîìó íå çì³íþâàâñÿ — âîíè, ÿê ³ ðàí³øå, çàëèøàëèñÿ äåðæàâ-
íèìè ï³äïðèºìñòâàìè àáî îá’ºäíàííÿìè (çà âèíÿòêîì êîë-
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ãîñï³â òà êîîïåðàòèâ³â, ÿê³ òàêîæ âèïóñêàëè àêö³¿, àëå ¿õ çà-
ãàëüíà ÷àñòêà íå ïåðåâèùóâàëà 10 % çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ çà-
ðåºñòðîâàíèõ àêö³é).

Íà ï³äñòàâ³ íèçêè ïîñòàíîâ Ðàäè Ì³í³ñòð³â ÑÐÑÐ ó 1987–
1989 ðð. ïî÷èíàºòüñÿ àêòèâíå ñòâîðåííÿ ñï³ëüíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ, ùî îá’ºäíóþòü ðàäÿíñüêèõ ³ çàðóá³æíèõ ñóá’ºêò³â ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Òàê³ ï³äïðèºìñòâà çà ïðàâîâèìè îçíàêàìè
áóëè ãîñïîäàðñüêèìè òîâàðèñòâàìè.

Ó 1988 ð. ïðèéìàºòüñÿ Çàêîí ÑÐÑÐ “Ïðî êîîïåðàö³þ â
ÑÐÑÐ”, à çãîäîì — íèçêà íîðìàòèâíèõ àêò³â, ùî ðåãóëþþòü
ñòâîðåííÿ êîîïåðàòèâ³â. Â³äòîä³ ðîçïî÷àâñÿ ïðîöåñ ìàñîâîãî
ñòâîðåííÿ ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìíèöüêèõ ñòðóêòóð — öå ùå íå
áóëè ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà, àëå ö³ îðãàí³çàö³éí³ ôîðìè —
êîîïåðàòèâè — ìàëè ç íèìè áàãàòî ñï³ëüíîãî.

Ïîñòàíîâîþ Ðàäè Ì³í³ñòð³â ÑÐÑÐ â³ä 19 ÷åðâíÿ 1990 ð.
áóëî çàòâåðäæåíî Ïîëîæåííÿ ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ³ òî-
âàðèñòâà ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ òà Ïîëîæåííÿ ïðî ö³í-
í³ ïàïåðè, ùî çàêëàëè ïðàâîâ³ çàñàäè äëÿ ñòâîðåííÿ ³ ðîçâèò-
êó ï³äïðèºìíèöüêèõ êîðïîðàö³é.

Ëèøå âïðîäîâæ ðîêó, ùî ìèíóâ ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ çàçíà÷åíî¿
ïîñòàíîâè, â Óêðà¿í³ áóëî ñòâîðåíî 166 ãîñïîäàðñüêèõ òîâà-
ðèñòâ, ç ÿêèõ 27 áóëè àêö³îíåðíèìè, à 139 — òîâàðèñòâàìè ç
îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ.

Íà öüîìó ðàäÿíñüêèé ïåð³îä ðîçâèòêó êîðïîðàö³é ³ êîðïî-
ðàòèâíîãî ïðàâà ôàêòè÷íî çàâåðøèâñÿ. Ïî÷èíàþ÷è ç 1991 ð.
ï³ñëÿ ðîçïàäó ÑÐÑÐ â Óêðà¿í³ ïî÷àëî ôîðìóâàòèñÿ âëàñíå çà-
êîíîäàâñòâî ïðî ï³äïðèºìíèöüê³ êîðïîðàö³¿.

Çàêîíîäàâ÷å ðåãóëþâàííÿ ïðîöåñ³â ñòâîðåííÿ ³ ä³ÿëüíîñò³
ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ òàê ñàìî ïî÷àëî ôîðìóâàòèñÿ â Óêðà-
¿í³ ç ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â ï³ñëÿ çäîáóòòÿ íåþ ïîë³òè÷íî¿ òà åêî-
íîì³÷íî¿ íåçàëåæíîñò³.

Çàãàëîì ðîçâèòîê êîðïîðàö³é ³ êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàâñò-
âà â Óêðà¿í³ ìîæíà ïîä³ëèòè íà ê³ëüêà åòàï³â.

Ó 1991 ð. ïðèéìàºòüñÿ íèçêà çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ç ïðàâî-
âîãî ðåãóëþâàííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³: çàêîíè Óêðà¿-
íè “Ïðî ï³äïðèºìíèöòâî”, “Ïðî âëàñí³ñòü” òà “Ïðî ö³íí³ ïà-
ïåðè ³ ôîíäîâó á³ðæó”. Óõâàëåííÿ öèõ íîðìàòèâíèõ àêò³â
çàêëàëî ïðàâîâ³ çàñàäè äëÿ ðîçâèòêó â Óêðà¿í³ ðèíêîâèõ â³ä-
íîñèí, âïåðøå áóëî âèçíà÷åíî ó÷àñíèê³â òàêèõ â³äíîñèí —
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öå ï³äïðèºìö³ ð³çíèõ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì, âêëþ÷àþ-
÷è òîâàðèñòâà.

Ïðàâîâèé ñòàòóñ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ÿê êîðïîðàòèâ-
íèõ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ áóâ çàêð³ïëåíèé ó
ñïåö³àëüíîìó çàêîíîäàâ÷îìó àêò³ — Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî ãîñ-
ïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” â³ä 19 âåðåñíÿ 1991 ð., ùî ñêëàäàºòüñÿ
ç 83 ñòàòåé, ïðèñâÿ÷åíèõ ïèòàííÿì ñòâîðåííÿ, ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ³ ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Ó öüîìó
íîðìàòèâíîìó àêò³ âèð³çíÿþòüñÿ âæå ï’ÿòü ôîðì ãîñïîäàðñü-
êèõ òîâàðèñòâ: àêö³îíåðíå, ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, äî-
äàòêîâîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, ïîâíå ³ êîìàíäèòíå.

Êëþ÷îâ³ ó÷àñíèêè êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ íàâå-
äåí³ â òàáë. 1.4.

Òàáëèöÿ 1.4

Êëþ÷îâ³ ó÷àñíèêè êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³

Ó 1992 ð. áóëî ïðèéíÿòî íèçêó ïðèâàòèçàö³éíèõ çàêîí³â,
çîêðåìà öå çàêîíè Óêðà¿íè “Ïðî ïðèâàòèçàö³þ ìàéíà äåðæàâ-
íèõ ï³äïðèºìñòâ”, “Ïðî ïðèâàòèçàö³þ íåâåëèêèõ äåðæàâíèõ
ï³äïðèºìñòâ (ìàëó ïðèâàòèçàö³þ)” òà “Ïðî ïðèâàòèçàö³éí³ ïàïå-
ðè”. Ö³ çàêîíîäàâ÷³ àêòè ïîêëàëè ïî÷àòîê ïðîöåñàì ïðèâàòèçà-
ö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ òà ñòâîðåííþ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³
òîâàðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ íà áàç³ ìàéíà êîëèø-
í³õ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Ó ïîäàëüø³ ðîêè êîðïîðàòèâí³ ñòðóêòóðè ðîçâèâàëèñÿ ï³ä
âïëèâîì ïðîöåñ³â ïðèâàòèçàö³¿ òà êîðïîðàòèçàö³¿, ä³ÿëüíîñò³

Ô³çè÷í³ îñîáè.

Þðèäè÷í³ îñîáè, ó òîìó
÷èñë³:

³íñòèòóö³éí³ îñîáè
(³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà
êîìïàí³¿, ñòðàõîâ³ òà
ïåíñ³éí³ ôîíäè, äîâ³ð÷³
òîâàðèñòâà, áàíêè);

äåðæàâà, ùî ó ïðîöåñ³
ïðèâàòèçàö³¿ êóïóº ³
ïîñòóïîâî ðîçïðîäóº
ïàêåòè ö³ííèõ ïàïåð³â

Òîðãîâö³, ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè é êîìïàí³¿,
äîâ³ð÷³ òîâàðèñòâà.

Äåïîçèòàð³¿.

Ðåºñòðàòîðè.

Òðàíñôåðè-àãåíòè.

Áàíêè.

Á³ðæ³.

Ïîçàá³ðæîâ³ òîðãîâåëü-
í³ ñèñòåìè

Äåðæàâà.

Îðãàíè ì³ñöåâî¿
äåðæàâíî¿ âèêîíàâ÷î¿
âëàäè.

Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà.

Íå³íñòèòóö³éí³ òà
³íñòèòóö³éí³ åì³òåíòè.

Áàíêè

²íâåñòîðè Ïîñåðåäíèêè Åì³òåíòè
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³íâåñòèö³éíèõ ïîñåðåäíèê³â, òàêèõ ÿê äîâ³ð÷³ òà ñòðàõîâ³ òîâà-
ðèñòâà, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ³ êîìïàí³¿.

Óïðîäîâæ 1996–2002 ðð. áóëî ³ñòîòíî ïåðåãëÿíóòî íîðìè
êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà, çîêðåìà:

• âíåñåíî çíà÷í³ çì³íè äî çàêîí³â Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàð-
ñüê³ òîâàðèñòâà”, “Ïðî ï³äïðèºìíèöòâî”;

• ñóòòºâî âäîñêîíàëåíî çàêîíîäàâñòâî ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³
ôîíäîâèé ðèíîê (ïðèéíÿòî çàêîíè Óêðà¿íè “Ïðî äåðæàâ-
íå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³” â³ä
30 æîâòíÿ 1996 ð., “Ïðî íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñòå-
ìó òà îñîáëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â
Óêðà¿í³” â³ä 10 ãðóäíÿ 1997 ð., âíåñåíî ñóòòºâ³ çì³íè äî
Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâó á³ðæó”);

• ñòâîðåíî ïðàâîâó áàçó ç ïèòàíü óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè
êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè;

• ïðèéíÿòî íèçêó çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â, ùî ðåãóëþþòü ä³ÿëü-
í³ñòü ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (êîðïîðàòèâíèõ
òà ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â), à òàêîæ ä³ÿëüí³ñòü íà
ðèíêàõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã (çàêîíè Óêðà¿íè “Ïðî ³íñòèòó-
òè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè)” â³ä 15 áåðåçíÿ 2001 ð. òà “Ïðî ô³íàíñîâ³
ïîñëóãè òà äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïî-
ñëóã” â³ä 12 ëèïíÿ 2001 ð.).

Ðàçîì ç òèì ôîðìóºòüñÿ ñèñòåìà íåäåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ — åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïå-
ð³â (ïåðåâàæíî àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ) ³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíè-
ê³â ôîíäîâîãî ðèíêó — ÷åðåç ñèñòåìó îðãàí³çàö³é, ïðîâ³äíèìè
ñåðåä ÿêèõ º Óêðà¿íñüêà ôîíäîâà á³ðæà, Ïåðøà Ôîíäîâà òîð-
ãîâåëüíà ñèñòåìà, Ïðîôåñ³éíà àñîö³àö³ÿ ðåºñòðàòîð³â òà äåïîçè-
òàð³¿â.

Ñòâîðåííÿ ùîäàë³ á³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâà-
ðèñòâ, çàëó÷åííÿ âåëèêèõ ³íâåñòîð³â (ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ
îñ³á, âêëþ÷àþ÷è ³íîçåìö³â) ó êîðïîðàòèâí³ â³äíîñèíè, àêòèâ³-
çàö³ÿ ôîíäîâîãî ðèíêó äåìîíñòðóþòü íååôåêòèâí³ñòü ³ íåäîñêî-
íàë³ñòü ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà â ö³é ñôåð³ ïðàâîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ, ùî íàé÷àñò³øå ïðèçâîäèòü äî ïîðóøåííÿ ïðàâ ó÷àñíè-
ê³â ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Ñêëàäàºòüñÿ íåãàòèâíà ñèòóàö³ÿ
ó âåëèêèõ â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ, ùî íàë³÷óþòü
ñîòí³ é òèñÿ÷³ àêö³îíåð³â. Ïèòàííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
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íÿ ìàþòü íàéâàæëèâ³øå çíà÷åííÿ äëÿ åôåêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³
òàêèõ òîâàðèñòâ ³ ïîâèíí³ áóòè äåòàëüíî âðåãóëüîâàí³ íà çàêî-
íîäàâ÷îìó ð³âí³.

Äî ïðèéíÿòòÿ íîâîãî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà” òà íîâîãî Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè îêðåì³ ïèòàí-
íÿ âèð³øóþòüñÿ íà ï³äçàêîííîìó ð³âí³. Â³äïîâ³äíî äî óêàç³â
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè “Ïðî äîäàòêîâ³ çàõîäè ùîäî ðîçâèòêó ôîí-
äîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè” â³ä 26 áåðåçíÿ 2001 ð., “Ïðî çàõîäè
ùîäî ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâàõ” â³ä 21 áåðåçíÿ 2002 ðîêó Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè áóëî óçãîäæåíî Ðåêî-
ìåíäàö³¿ ç íàéêðàùî¿ ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ Óêðà¿íè (ïðîòîêîë â³ä 2 ÷åðâíÿ
2002 ð. ¹ 8).

Ó 2001 ð. áóëî ñòâîðåíî ãðîìàäñüêó îðãàí³çàö³þ “Ñï³ëêà àê-
ö³îíåð³â Óêðà¿íè” ç ìåòîþ îá’ºäíàííÿ çóñèëü àêö³îíåð³â äëÿ
çàõèñòó ñâî¿õ çàêîííèõ ïðàâ òà ³íòåðåñ³â, ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó
àêö³îíåðíî¿ ñïðàâè â Óêðà¿í³, âõîäæåííÿ àêö³îíåðíîãî ñåãìå-
íòà åêîíîì³êè ó ñâ³òîâ³ ðèíêè, çàëó÷åííÿ ³íâåñòîð³â, ï³äâè-
ùåííÿ ïðîôåñ³îíàë³çìó â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì,
àêòèâ³çàö³¿ éîãî ðîë³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ï³äâèùåííÿ åôåêòè-
âíîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ôîðìóâàííÿ äîâ³ðè ìàñîâîãî ³í-
âåñòîðà äî àêö³îíåðíî¿ ôîðìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí.

Â³ä÷óæåííÿ ïðàö³âíèêà â³ä âëàñíîñò³, ùî áóëî ïîêëàäåíî â
îñíîâó òåîð³¿ ñîö³àë³çìó, ïðîäåìîíñòðóâàëî ïîâíó íåä³ºçäàò-
í³ñòü: åêîíîì³êà êðà¿í ñîö³àë³ñòè÷íîãî òàáîðó çíà÷íî â³äñòàâàëà
â³ä êðà¿í, äå âëàñí³ñòü íàëåæàëà íå êîìàíäíî-àäì³í³ñòðàòèâí³é
ñèñòåì³, à óïðàâëÿëàñÿ êîðïîðàòèâíî, íà îñíîâ³ àêö³îíóâàííÿ.

Íååêîíîì³÷í³ åíåðãî- òà ìàòåð³àëîì³ñòê³ òåõíîëîã³¿, íåõòó-
âàííÿ âèðîáíè÷îþ òà åêîëîã³÷íîþ áåçïåêîþ, â³äñóòí³ñòü íàëå-
æíèõ ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü, ùî ïðèçâîäèëî äî âèïóñêó
íåïîòð³áíî¿ ïðîäóêö³¿ íà òë³ äåô³öèòó íåîáõ³äíî¿, — òàêèì âèÿ-
âèâñÿ ñïàäîê Óêðà¿íè â³ä ðàäÿíñüêî¿ àäì³í³ñòðàòèâíî-ðàäÿíñü-
êî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ. ² òîìó â³äðîäæåííÿ àêö³îíåðíî¿
ôîðìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ âèäàâàëîñü åôåêòèâíèì
øëÿõîì âèõîäó óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ç ãëèáîêî¿ êðèçè. Â Óê-
ðà¿í³ íàçð³ëà íàãàëüíà ïîòðåáà ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñ-
íîñò³. Ùå íàïðèê³íö³ 80-õ ðîê³â îêðåì³ äåðæàâí³ ï³äïðèºìñòâà
ïî÷àëè åì³òóâàòè àêö³¿ (òàê çâàí³ àêö³¿ òðóäîâîãî êîëåêòèâó òà
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àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ) íà íåçíà÷íó ÷àñòèíó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó,
ÿê³ ïîøèðþâàëè ñåðåä ñâî¿õ ïðàö³âíèê³â ç ìåòîþ ìîá³ë³çàö³¿
äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Àëå ôàêòè÷íî ö³ ö³íí³ ïàïå-
ðè áóëè ñêîð³øå îáë³ãàö³ÿìè, à íå àêö³ÿìè, ³ â³äïîâ³äíî íå
äàâàëè ¿õ âëàñíèêàì æîäíèõ ïðàâ íà êîðïîðàòèâíó ó÷àñòü â
óïðàâë³íñüêèõ ïðîöåñàõ íà ï³äïðèºìñòâ³.

Îô³ö³éíèé ïðîöåñ ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà ðîçïî÷à-
âñÿ â Óêðà¿í³ â 1991 ð. ³ çäåá³ëüøîãî ïîëÿãàâ ó ïåðåòâîðåíí³
äåðæàâíîãî ï³äïðèºìñòâà íà àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî. Ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèé çì³ñò òàêîãî ïðîöåñó â ìàñøòàáàõ äåðæàâè ç íà-
ñåëåííÿì ìàéæå 50 ì³ëüéîí³â ùå î÷³êóº îö³íêè, ïðîòå ö³ëêîì
î÷åâèäíî, ùî àêö³îíóâàííÿ º ïåðøèì åòàïîì ïðèâàòèçàö³¿, â³ä-
áóâàºòüñÿ çì³íà ðåàëüíîãî âëàñíèêà — ÷àñòèíà äåðæàâíîãî êà-
ï³òàëó ïåðåõîäèòü ó ïðèâàòíó âëàñí³ñòü òðóäîâîãî êîëåêòèâó,
àëå é äåðæàâà çàëèøàºòüñÿ âëàñíèêîì ïåâíî¿ ÷àñòêè êàï³òàëó.
Àêö³îíóâàííÿ äàº ìîæëèâ³ñòü ó ïðîöåñ³ çä³éñíåííÿ ïðèâàòèçà-
ö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ñòâîðèòè ïåâíèé áàëàíñ ³íòåðåñ³â ð³ç-
íèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ ³ ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ ê³íöåâî¿ êîð-
ïîðàòèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, êîëè ÷àñòêà àêö³é, ùî íàëåæèòü
äåðæàâ³, íàä³éäå ó â³äêðèòèé ïðîäàæ. Íåçâàæàþ÷è íà òå ùî â
Óêðà¿í³ áðàêóâàëî ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà ³íøèõ ôîðì ô³íàí-
ñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà, áåç ÿêèõ ìàñîâà ïðèâàòèçàö³ÿ íåìîæëè-
âà â óìîâàõ â³äñóòíîñò³ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ, íàïðèê³íö³ 1995 ð. âæå íàë³÷óâàëîñÿ 2659 â³äêðè-
òèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. À ç ïî÷àòêîì ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàìè
ìàñîâî¿ ñåðòèô³êàö³éíî¿ ïðèâàòèçàö³¿ íà ïî÷àòêó 1995 ð. öåé
ïðîöåñ çíà÷íî àêòèâ³çóâàâñÿ. Òàê, ó 1997 ð. ôîðìó âëàñíîñò³
çì³íèëè 48 òèñ. îá’ºêò³â, à ñåðåä 30 òèñ. íîâîñòâîðåíèõ ãîñïî-
äàð÷èõ îá’ºêò³â 9 òèñ. áóëè àêö³îíåðíèìè. Ó ëèñòîïàä³ 1997 ð.
áóëî âèäàíî Óêàç Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè “Ïðî ì³æíàðîäí³ òîðãè
(òåíäåð) ÿê ñïîñ³á ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà”, çã³äíî ç
ÿêèì ïðîäàæ ïàêåòà àêö³é íàéåôåêòèâí³øèõ òà íàéïðèâàáëèâ³-
øèõ äëÿ ³íâåñòîð³â ï³äïðèºìñòâ ìàâ çä³éñíþâàòèñÿ ò³ëüêè ÷åðåç
ì³æíàðîäíèé òåíäåð. Ïîçèòèâ öèõ çì³í ïîëÿãàâ â ³íäèâ³äóàëü-
íîìó ï³äõîä³ äî êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà ³ â çàëó÷åíí³ ³íâåñòîð³â,
ÿê³ çàì³ñòü ñåðòèô³êàò³â ìàëè âêëàäàòè ðåàëüí³ ãðîø³ é ó òàêèé
ñïîñ³á ñïðèÿòè ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ âèðîáíèöòâà.

Íà ïî÷àòîê 2002 ð. çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ ïåðåâèùóâàëà 34 òèñ., ç ÿêèõ 58 % áóëè çàêðèòèìè àê-
ö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè.
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Ïðîáëåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³ òðèâàëèé
÷àñ ââàæàëàñÿ äðóãîðÿäíîþ. Íàáàãàòî á³ëüøå çíà÷åííÿ äëÿ
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìö³â ìàëè ïðèäáàííÿ ³ ïåðåðîçïîä³ë àêòèâ³â,
ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ íàä ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè é âèâåçåííÿì
êàï³òàëó. Á³ëüø³ñòü çàÿâ êîìïàí³é ïðî ïðîãðàìè âäîñêîíàëåí-
íÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âèÿâëÿëèñÿ ëèøå ³ì³äæåâèìè
àêö³ÿìè. Îäíàê â³äíåäàâíà ñèòóàö³ÿ êàðäèíàëüíî çì³íþºòüñÿ
íà êðàùå, ïî÷àëè ôîðìóâàòèñÿ íîðìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ. ² öåé ïðîöåñ òðèâàº.

Ï³äõ³ä äî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, çàñíîâàíèé íà âèêî-
ðèñòàíí³ ðèíêîâî¿ ìîäåë³ (òàê çâàíî¿ àíãëî-àìåðèêàíñüêî¿),
ôîðìóâàâñÿ â óìîâàõ êîðïîðàòèâíîãî ñåðåäîâèùà, õàðàêòåð-
íèìè îçíàêàìè ÿêîãî áóëè âèñîêèé ñòóï³íü ðîçäðîáëåíîñò³ é
ðîçïîðîøåíîñò³ àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³, âèñîêà åì³ñ³éíà àêòèâ-
í³ñòü, ðîçâèíåíèé ðèíîê ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, íàÿâí³ñòü âåëè-
êèõ ³ àêòèâíèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Â àíãëî-àìåðèêàíñü-
ê³é ìîäåë³ àêòèâíî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ð³çí³ ôîðìè ìîòèâàö³¿
÷ëåí³â ðàäè äèðåêòîð³â ³ ìåíåäæåð³â, ùî ñïîíóêàþòü ¿õ ä³ÿòè
â ³íòåðåñàõ àêö³îíåð³â. Ðèíêîâà ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ ïåðåäáà÷àº ä³ºâèé çàõèñò ïðàâ àêö³îíåð³â ³ àêöåíòó-
ºòüñÿ íà ïðîçîðîñò³ á³çíåñó é âèñîêîìó ñòóïåí³ ðîçêðèòòÿ ³í-
ôîðìàö³¿.

Â³ä ðîçãëÿíóòîãî ï³äõîäó ³ñòîòíî â³äð³çíÿºòüñÿ ï³äõ³ä äî êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ùî áàçóºòüñÿ íà ìîäåë³ êîíòðîëþ.
Ïðèòàìàííå ö³é ìîäåë³ ³íñòèòóö³éíå ñåðåäîâèùå õàðàêòåðèçó-
ºòüñÿ òèì, ùî âåëèê³ ïàêåòè àêö³é íàëåæàòü âóçüêîìó êîëó ³í-
âåñòîð³â (îêðåìèì îñîáàì, êëàíàì, äåðæàâ³), íàÿâí³ íèçüêèé
ñòóï³íü ë³êâ³äíîñò³ ðèíê³â êàï³òàëó ³ çíà÷íà ÷àñòêà ³íâåñòèö³é,
çàëó÷åíèõ ç “ðîäèííèõ” áàíê³â àáî ç äåðæàâíîãî ñåêòîðà. Òàêå
ñåðåäîâèùå òèïîâå äëÿ êîìïàí³é êðà¿í Àç³¿, Ëàòèíñüêî¿ Àìå-
ðèêè, çíà÷íî¿ ÷àñòèíè êîíòèíåíòàëüíî¿ ªâðîïè, à òàêîæ Óêðà-
¿íè é Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿. Ó öèõ ðåã³îíàõ âëàñí³ñòü ñêîíöåí-
òðîâàíà ïåðåâàæíî â ê³ëüêîõ âåëèêèõ áëîêàõ, ùî äîì³íóþòü â
óïðàâë³íí³ êîìïàí³ÿìè, ÿê³ ¿ì íàëåæàòü. Öå ïðèçâîäèòü äî
òîãî, ùî êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ íàñàìïåðåä îáñòîþº ³íòåðå-
ñè íàéá³ëüøèõ àêö³îíåð³â ³ âèÿâëÿºòüñÿ â òîìó, ùî, ñêàæ³ìî,
ñèñòåìè çàîõî÷åííÿ ìåíåäæåð³â ³ ÷ëåí³â ðàä äèðåêòîð³â ïåðåä-
áà÷àþòü äîòðèìàííÿ ³íòåðåñ³â íàéá³ëüøèõ àêö³îíåð³â, ðîçêðèò-
òÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî á³çíåñ êîìïàí³¿ îáìåæåíå, à ïðàâà ì³íîðèòàð-
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íèõ àêö³îíåð³â ì³íëèâ³. Çàãàëîì öÿ ìîäåëü ñõèëåíà â á³ê âíó-
òð³øíüîêîðïîðàòèâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî
âèâ³ëüíþþòüñÿ, íà â³äì³íó â³ä õàðàêòåðíîãî äëÿ ðèíêîâî¿ ìî-
äåë³ ïåðåðîçïîä³ëó ÷åðåç ìåõàí³çìè ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ç ðîçãëÿíóòèõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³íâåñòî-
ðè â³ääàþòü ïåðåâàãó ðèíêîâ³é, àëå öå íå îçíà÷àº, ùî âîíà êðà-
ùà çà ìîäåëü êîíòðîëþ. Ãîëîâíå, ùîá âèêîðèñòîâóâàíà ìîäåëü
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â³äïîâ³äàëà îñîáëèâîñòÿì êîíê-
ðåòíî¿ êðà¿íè, ðåã³îíó, êîìïàí³¿. Êîæíèé ç ðèíê³â, ùî ðîç-
âèâàºòüñÿ, ïîòðåáóº àäàïòàö³¿ òðàäèö³éíèõ ìîäåëåé äî ñâî¿õ
óìîâ. Óêðà¿íñüê³ êîðïîðàö³¿ ïîâèíí³ ñòâîðþâàòè âëàñíèé
³íñòðóìåíòàð³é êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ç óðàõóâàííÿì ÿê
ñòàä³¿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè, òàê ³ âèìîã ãëîáàëüíîãî ðèí-
êó êàï³òàëó.

Íèí³ â ñåðåäîâèù³ ìåíåäæìåíòó
âèíèêëà íîâà ñïåö³àë³çàö³ÿ — óïðàâ-
ë³ííÿ êîðïîðàòèâíîþ êóëüòóðîþ.
“Êóëüòóðí³ êåð³âíèêè” ç’ÿâèëèñÿ â
áàãàòüîõ âåëèêèõ êîìïàí³ÿõ. ² õî÷à
ìåíåäæåðè öüîãî ïðîô³ëþ çàçâè÷àé

çàðàõîâóþòüñÿ äî êàäðîâèõ ï³äðîçä³ë³â, êîëî ¿õí³õ îáîâ’ÿçê³â
íàáàãàòî øèðøå, í³æ çâè÷àéíîãî êàäðîâèêà.

Äîíåäàâíà òàêèì ÷èííèêàì, ÿê ä³ëîâèé äîêóìåíò, êë³ºíòñü-
êèé îô³ñ, ñïåöîäÿã, êîðïîðàòèâíå ñâÿòî ïðèä³ëÿëîñÿ íåäîñòàò-
íüî óâàãè. Òåïåð áàãàòî õòî íàçèâàº öå áðåíäîì êîìïàí³¿, àëå
ìîæíà íàçâàòè ö³ ÷èííèêè åëåìåíòàìè êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòó-
ðè. ßê ìàòåð³àëüíå âò³ëåííÿ ì³ñ³¿ ô³ðìè êîðïîðàòèâíà êóëüòó-
ðà ðåãëàìåíòóº âñ³ ôîðìè êîìóí³êàö³¿ êîìïàí³¿ — ÿê âñåðåäè-
í³ ô³ðìè, òàê ³ çîâí³øí³.

Áàãàòüîì óêðà¿íñüêèì êîìïàí³ÿì, ñòâîðåíèì çà îñòàííº äå-
ñÿòèë³òòÿ, äîâåëîñÿ óñïàäêóâàòè “ðàäÿíñüêó” âíóòð³øíþ êóëü-
òóðó àáî ñòâîðèòè âëàñí³ òðàäèö³¿. Çì³íà âëàñíèê³â ï³äïðè-
ºìñòâ íàêëàäàëàñÿ íà çì³íó åêîíîì³÷íèõ åïîõ, ³ ç’ÿñóâàëîñÿ,
ùî ðåâ³ç³¿ íåîáõ³äíî ï³ääàòè ïðàêòè÷íî âñå — â³ä ïðàêòèêè ñî-
ö³àë³ñòè÷íîãî çìàãàííÿ ³ äîøîê ïîøàíè äî ïðîöåäóðè ïðèé-

1.3. Ïðîáëåìè
ôîðìóâàííÿ
êîðïîðàòèâíî¿
êóëüòóðè â Óêðà¿í³
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íÿòòÿ íà ðîáîòó. Ðàäÿíñüê³ òðàäèö³¿ çàëèøèëèñÿ â ìèíóëîìó,
à íàòîì³ñòü í³÷îãî íå ç’ÿâèëîñÿ.

Ò³ëüêè íå òàê äàâíî, ó 2000–2001 ðð., ä³éøëè âèñíîâêó ïðî
íåîáõ³äí³ñòü ö³ëåñïðÿìîâàíîãî âèõîâàííÿ ó ïåðñîíàëó ïî÷óòòÿ
ïðèíàëåæíîñò³ äî ºäèíî¿ êîðïîðàö³¿. Áåçóìîâíî, êîðïîðàòèâíà
êóëüòóðà ÷è ¿¿ åëåìåíòè º â áóäü-ÿê³é êîìïàí³¿. Óïðàâë³ííÿ
êîðïîðàòèâíîþ êóëüòóðîþ ç’ÿâëÿºòüñÿ òîä³, êîëè êîìïàí³ÿ
ðîçðîñòàºòüñÿ. Áàãàòî õòî ïîìèëêîâî ââàæàº, ùî çàñòîñóâàííÿ
êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè îáìåæóºòüñÿ ëèøå ïåðñîíàëîì êîðïî-
ðàö³¿. Ó êîëî ¿¿ çàñòîñóâàííÿ âàðòî âêëþ÷èòè ³ ñòðàòåã³÷íèõ
ïàðòíåð³â, ³ àêö³îíåð³â, ³ ñïîæèâà÷³â ïðîäóêö³¿, ³ âëàäó, ³ íà-
ñåëåííÿ ðåã³îí³â, äå ôóíêö³îíóº êîðïîðàö³ÿ. Óñ³ì öèì ãðóïàì,
³íòåðåñè ÿêèõ ÷àñîì íå çá³ãàþòüñÿ, íåîáõ³äíî çàïðîïîíóâàòè
ºäèíèé ïðîäóêò, ùî ñòâîðþº óÿâëåííÿ ïðî êîìïàí³þ â ö³ëîìó.
Âðåøò³-ðåøò, êîðïîðàòèâíà êóëüòóðà ÿê ÷àñòèíà êîðïîðà-
òèâíîãî áðåíäà ïîêëèêàíà ï³äâèùóâàòè àêö³îíåðíó ö³íí³ñòü
êîìïàí³¿ ó ñôåð³ ¿¿ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â. Ôàõ³âö³ ç êîðïîðà-
òèâíî¿ êóëüòóðè çàçâè÷àé âõîäÿòü ó êàäðîâ³ ï³äðîçä³ëè, àëå øè-
ðîêå êîëî çàâäàíü, ÿê³ âîíè âèð³øóþòü, ïðèïóñêàº ò³ñíó âçàºìî-
ä³þ öèõ ìåíåäæåð³â ç ³íøèìè ï³äðîçä³ëàìè. Äî òàêèõ
ï³äðîçä³ë³â ìîæíà çàðàõóâàòè â³ää³ëè, ÿê³ çàéìàþòüñÿ ïîøóêîì
ì³æíàðîäíî¿ ³íôîðìàö³¿, çâ’ÿçêàìè ç ãðîìàäñüê³ñòþ, êîðïîðàòèâ-
íèìè ô³íàíñàìè, ðåã³îíàëüíîþ ñîö³àëüíîþ ïîë³òèêîþ.

Òî ùî æ òàêå êîðïîðàòèâíà êóëüòóðà? Ìîæëèâî, ñïðîùåíî
¿¿ ñóòü ìîæíà ñôîðìóëþâàòè òàê: öå ñèñòåìà çàãàëüíèõ ö³ííîñ-
òåé ³ ïîãëÿä³â, ÿê³ ïîä³ëÿþòü á³ëüø³ñòü ñï³âðîá³òíèê³â ³ êåð³â-
íèöòâî.

ßê ïðàâèëî, íåçâàæàþ÷è íà ð³çíîìàí³òí³ñòü ï³äõîä³â ð³çíèõ
êîìïàí³é, ìåíåäæåðè ç êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè çàéìàþòüñÿ
ïðèáëèçíî îäíèì ³ òèì ñàìèì: âïðîâàäæóþòü åëåìåíòè êîðïî-
ðàòèâíî¿ êóëüòóðè â ïîâñÿêäåííó ä³ÿëüí³ñòü. Çâ³ñíî, ¿õ ä³¿ íå
ïîâèíí³ îáìåæóâàòèñÿ ââåäåííÿì ºäèíîãî êîðïîðàòèâíîãî ñòè-
ëþ ä³ëîâîãî ñï³ëêóâàííÿ ÷è çì³íîþ ñèìâîë³êè êîìïàí³¿ íà
àêòóàëüí³øó. Îñîáëèâó óâàãó âàðòî ïðèä³ëÿòè òàêîìó âèðîáíè-
÷îìó ïèòàííþ, ÿê ðîáî÷èé ñïåöîäÿã. Ó ïåðñîíàëó ìàº áóòè â³ä-
÷óòòÿ ïðèíàëåæíîñò³ äî ºäèíî¿ êîìïàí³¿, êîæåí ïîâèíåí ïî÷ó-
âàòèñÿ ¿¿ ÷àñòèíîþ. Ïîòð³áíà òàêîæ ð³çíà äîâ³äêîâà ë³òåðàòóðà
äëÿ ñï³âðîá³òíèêà — ìîæëèâî, ñâîºð³äíèé “ã³áðèä” òåëåôîííî-
ãî äîâ³äíèêà, ðåêëàìíîãî áóêëåòó ³ ïîñ³áíèêà äëÿ ùîéíî ïðèé-
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íÿòèõ íà ðîáîòó. Ç öüîãî äîâ³äíèêà ñï³âðîá³òíèê ìîæå îòðèìà-
òè íåîáõ³äíó ³íôîðìàö³þ: â³ä âèðîáíè÷èõ ïîêàçíèê³â êîìïàí³¿
äî ïîðÿäêó îäåðæàííÿ ñàíàòîðíî¿ ïóò³âêè.

Ó ñôåðó ä³ÿëüíîñò³ ìåíåäæåð³â ç êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè
âàðòî òàêîæ âêëþ÷èòè ï³äãîòîâêó ³ ðåàë³çàö³þ ìàñîâèõ çàõîä³â
äëÿ ñï³âðîá³òíèê³â êîìïàí³¿. Îêðåì³ êîìïàí³¿ ìàþòü ñâÿòêîâèé
ðåãëàìåíò, â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî â³äçíà÷àþòüñÿ êîðïîðàòèâí³
ñâÿòà ³ êîðïîðàòèâí³ çàõîäè, Ì³æíàðîäíèé æ³íî÷èé äåíü 8 áå-
ðåçíÿ, Íîâèé ð³ê òà ³í.

Íàãîðîäæåííÿ ïåðñîíàëó êîðïîðàòèâíèìè â³äçíàêàìè, ïðå-
ì³ÿìè òà ö³ííèìè ïîäàðóíêàìè — öå ùå îäèí åëåìåíò êóëüòó-
ðè êîìïàí³¿.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ “êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ”.
2. Êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð ÿê îñíîâà ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè.
3. Ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
4. Ïðèíöèïè ñó÷àñíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
5. Ðèíîê ³ êîðïîðàòèâíà êóëüòóðà ÿê ïðèêëàä óïðàâë³ííÿ.
6. Ñòðóêòóðè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
7. Ñèñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³.
8. Ñó÷àñí³ ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè â Óê-

ðà¿í³.

Ðîçä³ë 2. Ïîíÿòòÿ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà. Âèäè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ

Çã³äíî ç³ ñò. 24 Çàêîíó Óêðà¿íè
“Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” àê-
ö³îíåðíèì âèçíàºòüñÿ òîâàðèñòâî,
ÿêå ìàº ñòàòóòíèé êàï³òàë, ïîä³ëå-
íèé íà ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é ð³âíî¿
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, ³ íåñå â³äïîâ³-

äàëüí³ñòü çà çîáîâ’ÿçàííÿ ò³ëüêè ìàéíîì òîâàðèñòâà. Àêö³î-
íåðíå òîâàðèñòâî íåçàëåæíî â³ä çä³éñíþâàíîãî âèäó ä³ÿëüíîñ-

2.1. Îñíîâí³ îçíàêè
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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ò³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ç ïîçèö³é ïðàâà ÿê ï³äïðèºìíèöüêà îðãàí³çà-
ö³ÿ, ñòâîðåíà äëÿ âèðîáíèöòâà òîâàð³â, âèêîíàííÿ ðîá³ò, íà-
äàííÿ ïîñëóã ñïîæèâà÷àì.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî º þðèäè÷íîþ îñîáîþ. Öå îçíà÷àº,
ùî ó÷àñíèêîì ãîñïîäàðñüêîãî îá³ãó âèçíàºòüñÿ íå ãðóïà îêðå-
ìèõ ñóá’ºêò³â (àêö³îíåð³â), à ºäèíèé ñóá’ºêò ïðàâà — àêö³îíåð-
íå òîâàðèñòâî.

Ìàéíî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà º âëàñí³ñòþ ñàìå òîâàðèñò-
âà, à íå éîãî ó÷àñíèê³â. Öå ñòîñóºòüñÿ íå ò³ëüêè ñòàðòîâîãî
ìàéíà (âêëàä³â òà âíåñê³â ó÷àñíèê³â), à é ïðèáóòê³â â³ä ä³ÿëü-
íîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Çã³äíî ç³ ñò. 13 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðè-
ñòâà” âêëàäàìè ó÷àñíèê³â ³ çàñíîâíèê³â òîâàðèñòâà ìîæóòü
áóòè áóäèíêè, ñïîðóäè, îáëàäíàííÿ òà ³íø³ ìàòåð³àëüí³ ö³ííîñ-
ò³, ö³íí³ ïàïåðè, ïðàâà êîðèñòóâàííÿ çåìëåþ, âîäîþ òà ³íøèìè
ïðèðîäíèìè ðåñóðñàìè, áóäèíêàìè, ñïîðóäàìè, îáëàäíàííÿì,
à òàêîæ ³íø³ ìàéíîâ³ ïðàâà (ó òîìó ÷èñë³ íà ³íòåëåêòóàëüíó
âëàñí³ñòü), ãðîøîâ³ êîøòè, ó òîìó ÷èñë³ â ³íîçåìí³é âàëþò³.

Â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà áàãàòüîõ êðà¿í àêö³îíåð, ÿêèé
âêëàâ ìàéíî ÿê âíåñîê äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà, âòðà÷àº áóäü-ÿêèé ïðàâîâèé çâ’ÿçîê ³ç öèì ìàéíîì.
Âòðàòà öüîãî çâ’ÿçêó òàêà ³ñòîòíà, ùî íàâ³òü òîä³, êîëè àêö³î-
íåðíå òîâàðèñòâî ë³êâ³äóºòüñÿ ³ àêö³îíåð íàáóâàº ïðàâî íà ÷àñ-
òèíó ìàéíà öüîãî òîâàðèñòâà, ïðîïîðö³éíó éîãî ÷àñòö³ ó ñòàòóò-
íîìó êàï³òàë³, â³í ìàº ïðàâî íå íà ìàéíî, ÿêå â³í âêëàâ ÿê
âíåñîê, à ëèøå íà ïåâíèé ãðîøîâèé åêâ³âàëåíò ñâîº¿ ÷àñòêè àê-
ö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³. Çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè ïðàãíå çàõèñòèòè
ïðàâà àêö³îíåð³â, ÿê³ âíåñëè äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà ô³çè÷í³ îá’ºêòè, ïåðåäàí³ ó÷àñíèêîì òîâàðè-
ñòâó â êîðèñòóâàííÿ. Çã³äíî ç³ ñò. 21 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñ-
ïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” ïðè ðîçïîä³ë³ êîøò³â òîâàðèñòâà â ðàç³
éîãî ë³êâ³äàö³¿ ìàéíî, ïåðåäàíå òîâàðèñòâó ó÷àñíèêàìè â êîðè-
ñòóâàííÿ, ïîâåðòàºòüñÿ â íàòóðàëüí³é ôîðì³ áåç âèíàãîðîäè.

Ó ðàç³ âèíèêíåííÿ ñóïåðå÷êè ùîäî âèïëàòè çàáîðãîâàíîñò³
òîâàðèñòâà éîãî ãðîøîâ³ êîøòè íå ï³äëÿãàþòü ðîçïîä³ëó ì³æ
ó÷àñíèêàìè äî âèð³øåííÿ ö³º¿ ñóïåðå÷êè àáî äî îäåðæàííÿ
êðåäèòîðàìè â³äïîâ³äíèõ ãàðàíò³é.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî º îðãàí³çàö³ºþ ç ïåâíèì êàï³òàëîì.
Âíàñë³äîê öüîãî âîíî çàâæäè ïîâèííî âîëîä³òè ìàéíîì ó ðîç-
ì³ð³, íå ìåíøîìó â³ä òîãî, ùî âèçíà÷åíèé ñòàòóòîì. Öÿ âèìî-
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ãà ñòîñóºòüñÿ ³ ÷àñó îðãàí³çàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, òîáòî
íà ìîìåíò ñòâîðåííÿ òîâàðèñòâî ïîâèííî âîëîä³òè ïåâíèì ìàé-
íîì, ñôîðìîâàíèì ³ç âêëàä³â (âíåñê³â) éîãî ó÷àñíèê³â. Ñàìå öå
ìàéíî â þðèäè÷í³é ïðàêòèö³ íàçèâàºòüñÿ ñòàòóòíèì êàï³òàëîì
(ðèñ. 2.1).

Çìåíøåííÿ (çì³íè) êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæ-
ëèâå àáî ÷åðåç éîãî íååôåêòèâíó ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü, àáî
ó çâ’ÿçêó ç³ çìåíøåííÿì ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó çàãàëîì.

Ñòàòóòíèé êàï³òàë àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ðîçïîä³ëåíèé íà
÷³òêî âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ð³âíèõ ÷àñòîê, êîæíà ç ÿêèõ íàçè-
âàºòüñÿ àêö³ºþ ³ çàêð³ïëþº ïðàâà (àáî ïðàâà é îáîâ’ÿçêè) àêö³-
îíåðà ñòîñîâíî òîâàðèñòâà. Íåçâàæàþ÷è íà òå ùî ïðàâà ìàþòü
ÿê îñîáèñòèé, òàê ³ ìàéíîâèé õàðàêòåð, âîíè äî òîãî æ ïîâ’ÿçà-
í³ ç³ ñòàòóòíèì êàï³òàëîì ³ â á³ëüøîñò³ íàö³îíàëüíèõ ïðàâîâèõ
ñèñòåì ñâ³òó ìàþòü ìàòåìàòè÷íó îö³íêó. Îñê³ëüêè ö³ ïðàâà áåç-
ïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàí³ ³ç âíåñêîì ó ñòàòóòíèé êàï³òàë, ëèøå ïîâ-
íå âíåñåííÿ âêëàä³â (âíåñê³â) ó íàïåðåä âñòàíîâëåí³é (îáóìîâëå-
í³é) ñóì³ ï³äòâåðäæóº ó÷àñòü â àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³, ÿêà
ðåàë³çóºòüñÿ ÷åðåç ïðàâà é îáîâ’ÿçêè ñòîñîâíî íüîãî.

Ó÷àñíèêè â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íå ìàþòü
æîäíîãî ïðàâîâîãî çâ’ÿçêó, â³äíîñèíè ³ñíóþòü ëèøå ì³æ ó÷àñ-
íèêîì òà àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì.

Ðèñ. 2.1. Ôîðìóâàííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà

Ñòàòóòíèé êàï³òàë àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

²íäèâ³äóàëüí³ êàï³òàëè
²íäèâ³äóàëüí³ âêëàäíèêè

Äåðæàâà
Þðèäè÷í³ îñîáè

Áàíêè
²íâåñòèö³éí³ ôîíäè

Àêö³îíåðè
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Íà â³äì³íó â³ä çàêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â³äêðèòå
º îá’ºäíàííÿì íå îñ³á, à ¿õíüîãî ìàéíà. Îñíîâíà îçíàêà çàêðè-
òîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ïîëÿãàº â òîìó, ùî éîãî àêö³¿
ðîçïîä³ëÿþòüñÿ ì³æ çàñíîâíèêàìè ³ íå ï³äëÿãàþòü ðîçïîâ-
ñþäæåííþ øëÿõîì ï³äïèñêè, êóï³âë³ àáî ïðîäàæó íà á³ðæ³. Äî
ðå÷³, ëèøå ê³ëüêà êðà¿í, äî ÿêèõ íàëåæèòü ³ Óêðà¿íà, ìàþòü ó
ñâî¿é ïðàâîâ³é ñèñòåì³ öþ ³íñòèòóö³þ, ó á³ëüøîñò³ æ çàêîíî-
äàâñòâ äåðæàâ ñâ³òó öå — ñàìîñò³éíà ³íñòèòóö³ÿ, ÿêà ïîõîäèòü
â³ä àêö³îíåðíîãî ïðàâà. Ïðîòå â³äíîñèíè ùîäî îáîâ’ÿçê³â âèíè-
êàþòü ëèøå ì³æ àêö³îíåðîì ³ òîâàðèñòâîì, àëå íå ì³æ àêö³î-
íåðàìè. Òîìó çàêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìîæíà ââàæàòè
þðèäè÷íîþ îñîáîþ ç îçíàêàìè òîâàðèñòâà. Ïðèíàã³äíî çàóâà-
æèìî ïðî íàÿâí³ñòü íèçêè ñóïåðå÷íîñòåé ùîäî çàêðèòèõ àêö³-
îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ñòâîðåíèõ íà îñíîâ³ îðåíäè ç ïðàâîì âèêó-
ïó ³ çàëó÷åííÿì ìàéíîâèõ ñåðòèô³êàò³â ãðîìàäÿí Óêðà¿íè.
Ïåðåäóñ³ì ñóïåðå÷í³ñòü ñòîñóºòüñÿ ñèñòåìè ðîçïîä³ëó ïðèáóò-
ê³â ³ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè. Àêö³îíåðè — ÷ëåíè òðóäîâîãî êî-
ëåêòèâó — ââàæàþòü ³íøèõ àêö³îíåð³â “íàõë³áíèêàìè” ³ ïðàã-
íóòü âèêîðèñòîâóâàòè ïðèáóòîê ç ì³í³ìàëüíèì ñïðÿìóâàííÿì
ó ôîíä äèâ³äåíä³â. Ó òàêîìó ðàç³ ãðîìàäÿíè Óêðà¿íè ôàêòè÷-
íî ïîçáàâëÿþòüñÿ ïðàâà íà ÷àñòèíó äåðæàâíèõ çàñîá³â âèðîá-
íèöòâà â ðîçì³ð³ ïðèâàòèçàö³éíîãî ñåðòèô³êàòà.

Ó÷àñíèê â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìàº ñòîñîâíî
òîâàðèñòâà ò³ëüêè ïðàâà. Éîãî îáîâ’ÿçêè îáìåæåí³ âíåñêàìè
(âêëàäàìè) ó ñòàòóòíèé êàï³òàë òîâàðèñòâà. Ôàêòè÷íî öå íà-
â³òü íå îáîâ’ÿçîê, à ïëàòà çà àêö³þ, ïðàâà íà ÿêó íåìîæëèâî
îòðèìàòè äî ìîìåíòó ñïëàòè çà íå¿. Äåÿê³ íàö³îíàëüí³ ïðàâîâ³
ñèñòåìè, çîêðåìà óêðà¿íñüêà, ïåðåäáà÷àþòü ïîâíå âíåñåííÿ
âêëàäó äî ñòâîðåííÿ (ðåºñòðàö³¿) ñòàòóòíîãî êàï³òàëó â³äêðèòî-
ãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ó òàêèé ñïîñ³á ç ìîìåíòó ñòâîðåí-
íÿ îñòàííüîãî àêö³îíåð ñïðàâä³ íå ìàº îáîâ’ÿçê³â. Ó÷àñíèê çà-
êðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæå âèêîíóâàòè é îáîâ’ÿçêè
ïåðåä òîâàðèñòâîì, îñê³ëüêè éîãî ïðàâîâèé çâ’ÿçîê ³ç òîâàðèñ-
òâîì ïåðåäáà÷àº ïåâí³ îáìåæåííÿ.

Ïðàâà àêö³îíåðà ìàþòü ÿê ìàéíîâèé, òàê ³ îñîáèñòèé õàðà-
êòåð. Äî îñîáèñòèõ ïðàâ àêö³îíåð³â íàëåæàòü ïðàâî íà ó÷àñòü
â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì (çà âèíÿòêîì âëàñíèê³â
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, ÿê³ ìîæóòü íå ìàòè ïðàâà ãîëîñó) ³ ïðà-
âî íà îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâà-
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ðèñòâà. Âò³ì, çà íàÿâíîñò³ àêö³îíåð³â, ùî òðèìàþòü êîíòðîëü-
íèé ïàêåò àêö³é, ì³íîðèòàðí³ àêö³îíåðè (âëàñíèêè äð³áíèõ ïà-
êåò³â àêö³é) íå âïëèâàþòü íà óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì. Îòæå,
¿õíº ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ àáñòðàêòíå ³ íå ìàº ðåàëüíèõ ï³äñòàâ
äëÿ ðåàë³çàö³¿. ªäèíà ìîæëèâ³ñòü äëÿ íèõ âèñëîâèòè âëàñíó
äóìêó — öå çàñòîñóâàòè òàê çâàíå ãîëîñóâàííÿ “íîãàìè”, òîá-
òî ïðîäàòè ñâî¿ àêö³¿.

Ó òàêîìó ðàç³ ðåàëüíå ïðàâî ãîëîñó ìàþòü ëèøå âëàñíèêè
êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é. Âîíè ìîæóòü ïðèéíÿòè ÷è â³äõè-
ëèòè ð³øåííÿ ó íàéâèùîìó îðãàí³ óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà. Äî ìàéíîâèõ ïðàâ àêö³îíåð³â íàëåæàòü: ïðàâî íà
îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó â³ä ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà (äèâ³äåíä) ³ ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ìàéíà òîâàðè-
ñòâà ó ãðîøîâ³é àáî ðå÷îâ³é ôîðì³ â ðàç³ éîãî ë³êâ³äàö³¿.

Íà àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî íå âïëèâàº çì³íà ñêëàäó àêö³îíå-
ð³â. Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ç ïîçèö³é ïðàâà íå çàëåæèòü â³ä
îñîáèñòîñò³ êë³ºíò³â, ¿õí³õ ÷åñíîò àáî íåäîë³ê³â, à òàêîæ íå ïî-
òðåáóº áåçïîñåðåäíüî¿ ó÷àñò³ àêö³îíåðà â ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà
(çà âèíÿòêîì éîãî äîáðîâ³ëüíî¿ ó÷àñò³ ó âèùîìó îðãàí³ óïðàâ-
ë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì). Àëå ùîéíî ó÷àñíèê îòðèìóº
êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é àáî îáèðàºòüñÿ äî ñïîñòåðåæíîãî ÷è
âèêîíàâ÷îãî îðãàíó, éîãî îñîáèñò³ñòü óæå íå ç ïðàâîâî¿, à ç
åêîíîì³êî-ñîö³àëüíèõ ïîçèö³é íàáóâàº á³ëüøîãî çíà÷åííÿ äëÿ
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ó÷àñòü â àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³ íå âèñóâàº îáìåæåíü ùîäî
³íøî¿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðà. Îñòàíí³é ìàº ïðàâî áðàòè ó÷àñòü â
³íøèõ îðãàí³çàö³éíèõ ôîðìàõ óïðàâë³ííÿ (ÎÔÓ), çä³éñíþâàòè
ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü, ùî º àíàëîã³÷íîþ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñò-
âà, à òàêîæ óêëàäàòè óãîäè âëàñíå ç àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì.

Àêö³¿ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â³ëüíî â³ä÷óæó-
þòüñÿ, òîáòî ïðîäàþòüñÿ. Ùî æ äî àêö³é çàêðèòîãî àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà, òî ïðàâî ¿õ âëàñíèêà íà â³ä÷óæåííÿ îáìåæå-
íî. Ö³ îáìåæåííÿ ïåðåâàæíî ìàþòü ôîðìó ïðèâ³ëåéîâàíîãî
ïðàâà êóï³âë³ àêö³é, ùî ïðîäàþòüñÿ, ³íøèìè àêö³îíåðàìè, àáî
ôîðìó ìîæëèâî¿ çàáîðîíè ïðîäàæó àêö³é ïåâí³é êàòåãîð³¿ îñ³á.

Ó÷àñíèê àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íå ìîæå âèéòè ç³ ñêëàäó
àêö³îíåð³â àí³ äîáðîâ³ëüíî, àí³ âíàñë³äîê âèêëþ÷åííÿ çàãàëü-
íèìè çáîðàìè, òîìó ùî àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî íå º òîâàðèñò-
âîì ÿê òàêèì, à çàêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº ëèøå åëå-
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ìåíòè òîâàðèñòâà. ªäèíèì øëÿõîì âèõîäó ç³ ñêëàäó àêö³îíå-
ð³â º ïðîäàæ àêö³é ³íø³é îñîá³. Âò³ì, ³ òîâàðèñòâî íå ìàº ïðà-
âà â îäíîñòîðîííüîìó ïîðÿäêó ïîâåðíóòè àêö³îíåðîâ³ éîãî
âêëàä òà ïåðåðâàòè çîáîâ’ÿçàííÿ â îäíîñòîðîííüîìó ïîðÿäêó,
õî÷à ñó÷àñíå çàêîíîäàâñòâî äåÿêèõ äåðæàâ íàäàº àêö³îíåðîâ³
ïðàâî âèìàãàòè â³ä òîâàðèñòâà ïðèäáàííÿ éîãî àêö³é ³, îòæå,
ïðèçóïèíåííÿ çîáîâ’ÿçàíü.

Çàêîíîäàâñòâî âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü âèïóñêó àêö³é — ö³í-
íèõ ïàïåð³â — àáî â äîêóìåíòí³é ôîðì³, àáî â áåçäîêóìåíòí³é
(çàïèñè ïî ðàõóíêàõ). Àëå íåäîòðèìàííÿ ö³º¿ âèìîãè íå ñïðè-
÷èíÿº íåä³éñíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, à ìîæå ìàòè ëèøå
ïåâí³ àäì³í³ñòðàòèâíî-ïðàâîâ³ íàñë³äêè.

Àêö³ÿ º ðóõîìèì ìàéíîì. Îïåðàö³¿ ç àêö³ÿìè çä³éñíþþòüñÿ
ò³ëüêè çà ïðàâèëàìè, âñòàíîâëåíèìè äëÿ îïåðàö³é ç ðóõîì³ñòþ
(íàâ³òü ó òîìó ðàç³, êîëè âñå ìàéíî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà
ñêëàäàºòüñÿ ëèøå ç íåðóõîìîñò³).

Ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà éîãî ìàéíî ñïî÷à-
òêó éäå äëÿ çàäîâîëåííÿ ïðåòåíç³é êðåäèòîð³â. Ïðåòåíç³¿ àê-
ö³îíåð³â çàäîâîëüíÿþòüñÿ ï³ñëÿ ïîãàøåííÿ ïðåòåíç³é êðåäèòî-
ð³â, çà âèíÿòêîì âèïàäê³â, êîëè ñàì àêö³îíåð º êðåäèòîðîì
ñâîãî òîâàðèñòâà, íàïðèêëàä, ó ñôåð³ íåñïëà÷åíèõ äèâ³äåíä³â.
Àêö³îíåð ó âèïàäêó íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ òîâàðèñòâà ìîæå çà-
äîâîëüíèòè ñâî¿ ïðåòåíç³¿ ç ìàéíà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà
ëèøå ïðè éîãî ë³êâ³äàö³¿.

Â³äïîâ³äàëüí³ñòü àêö³îíåðà çà îáîâ’ÿçêàìè òîâàðèñòâà îáìå-
æåíà. Òåðì³í “îáìåæåíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü” íå ïîâíîþ ì³ðîþ
â³äòâîðþº ïðàâîâó ñóòí³ñòü ÿâèùà, îñê³ëüêè àêö³îíåð âçàãàë³
íå íåñå æîäíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà îáîâ’ÿçêàìè òîâàðèñòâà. Â³í
ðèçèêóº ëèøå ÷àñòêîþ ìàéíà, ÿêó âí³ñ ÿê âêëàä ó ñòàòóòíèé
êàï³òàë àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ïðè éîãî ñòâîðåíí³ (àáî ñïëàòèâ
çà àêö³þ). Öÿ îñîáëèâ³ñòü òîâàðèñòâà àæ äî ê³íöÿ Õ²Õ ñò. — äî
âèíèêíåííÿ òîâàðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ — áóëà
÷è íå âèêëþ÷íèì ïðèâ³ëåºì ó÷àñíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñò-
âà (ÿêùî íå âðàõîâóâàòè ð³çíèõ âèä³â êîìàíäèòíèõ òîâàðèñòâ).
Íàðàç³ öÿ îçíàêà õàðàêòåðíà äëÿ áàãàòüîõ îðãàí³çàö³é ï³äïðè-
ºìö³â ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî ïîë³òèêà á³ëüøîñò³ äåðæàâ ñïðÿìî-
âàíà íà ðîçøèðåííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ àêòèâíîñò³, ÷îãî ìîæíà
äîñÿãòè ÷åðåç îáìåæåíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü ó÷àñíèê³â ³ çàñíîâíè-
ê³â. Íåîáìåæåíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü º ³ ïðàâîìî÷íîþ, ³ ìîðàëüíî
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îá´ðóíòîâàíîþ äëÿ ³íäèâ³äóàëüíîãî ï³äïðèºìöÿ àáî òîâàðèñò-
âà, ÷ëåíè ÿêîãî ñàìîñò³éíî çä³éñíþþòü ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëü-
í³ñòü.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî º àíîí³ìíîþ îðãàí³çàö³ºþ. Âèïóñê
àêö³é íà ïðåä’ÿâíèêà, à òàêîæ ïåðåäàííÿ àêö³é â óïðàâë³ííÿ
ìîæå ïðèõîâóâàòè ó÷àñòü ò³º¿ ÷è ³íøî¿ îñîáè â àêö³îíåðíîìó
òîâàðèñòâ³ é íàâ³òü ¿¿ êîíòðîëü íàä öèì òîâàðèñòâîì. Ïðèíöèï
“òàºìíî¿” ó÷àñò³ ï³äòâåðäæóºòüñÿ òàêîæ âèìîãîþ çàêîíîäàâñòâ
á³ëüøîñò³ äåðæàâ ïðî çíåîñîáëåí³ñòü íàçâè (íàéìåíóâàííÿ) òî-
âàðèñòâà, äî ñêëàäó ÿêîãî íå ìîæóòü âõîäèòè ³ìåíà (íàéìåíó-
âàííÿ) éîãî ó÷àñíèê³â.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ä³º íå ÷å-
ðåç ñâî¿õ àêö³îíåð³â, à âèíÿòêîâî
÷åðåç ñâîþ îðãàí³çàö³þ (îðãàíè), äî
ñêëàäó ÿêèõ âõîäÿòü:
• çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â ÿê âè-
ùèé îðãàí óïðàâë³ííÿ;

• îðãàí âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, çîñåðåäæåíî¿ ó äèðåêòîð³â (ó äè-
ðåêö³¿, ïðàâë³íí³, àäì³í³ñòðàòèâí³é ðàä³, ðàä³ äèðåêòî-
ð³â — çàëåæíî â³ä ïðàâîâî¿ ñèñòåìè), ùî ìàº áóòè â³äî-
áðàæåíî ó ñòàòóò³;

• êîíòðîëþþ÷èé îðãàí (ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ).
Ïåðåäáà÷àºòüñÿ òàêîæ ìîæëèâ³ñòü ³ñíóâàííÿ îðãàíó, ÿêèé

êîîðäèíóº ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â ïåð³îä ì³æ çáî-
ðàìè àêö³îíåð³â, — ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè. Çàëåæíî â³ä ïðàâîâî¿
ñèñòåìè ñòðóêòóðíî àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìîæå ñêëàäàòèñÿ ç
äâî-, òðè- àáî äâî-òðèëàíêîâî¿ ñèñòåìè îðãàí³â óïðàâë³ííÿ. Êð³ì
òîãî, ä³º îñîáëèâèé êîíòðîëüíèé îðãàí — ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ àáî
ðåâ³çîð, àóäèòîð, êîì³ñàð (çàëåæíî â³ä çàêîíîäàâñòâà êðà¿íè).

Âíóòð³øíÿ ñòðóêòóðà ³ ïðàâà íà çä³éñíåííÿ çîâí³øíüî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ çàêð³ïëþþòüñÿ ó ñòàòóò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Çàëåæ-
íî â³ä íàö³îíàëüíî¿ ïðàâîâî¿ ñèñòåìè öå ìîæå áóòè çàô³êñîâàíî
â îäíîìó äîêóìåíò³ (ñòàòóò³) àáî ó äâîõ (îêðåìî ðåãóëþþòüñÿ
âíóòð³øíÿ ñòðóêòóðà ³ ïîðÿäîê óïðàâë³ííÿ, îêðåìî — çîâí³ø-
íÿ ä³ÿëüí³ñòü, îáñÿã ïðàâîçäàòíîñò³ òîùî).

2.2. Óïðàâë³ííÿ
àêö³îíåðíèì
òîâàðèñòâîì
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Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìîæå áóòè ó÷àñíèêîì ³íøîãî àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà, à òàêîæ ³íøèõ þðèäè÷íèõ îñ³á. Êð³ì òîãî,
îäíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìîæå çàëåæàòè â³ä ³íøîãî.

Äëÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî º íàéïðèé-
íÿòí³øèì âèäîì ï³äïðèºìíèöüêîãî îá’ºäíàííÿ, ùî íàéïîâí³-
øîþ ì³ðîþ çàáåçïå÷óº ôóíêö³þ êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó. Âò³ì,
íåçâàæàþ÷è íà àäåêâàòí³ñòü àêö³îíåðíî¿ ôîðìè ñó÷àñíîìó åòà-
ïîâ³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè òà ï³äïðèºìíèöòâà, ó ðîçâèòêó àêö³î-
íåðíèõ òîâàðèñòâ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ð³çí³ ñóïåðå÷í³ òåíäåíö³¿,
óñêëàäíåííÿ òà íåãàòèâí³ îçíàêè. Íåäîñêîíàë³ñòü ñèñòåìè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ñòâîðþº ï³ä´ðóíòÿ äëÿ çëîâæèâàíü ç
áîêó êåð³âíèê³â òîâàðèñòâ. Îòæå, àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî º
ñêëàäíèì ³ íåîäíîçíà÷íèì ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèì ÿâèùåì.

Ðîçãëÿäàþ÷è àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, ïåðåäóñ³ì ñë³ä çàçíà-
÷èòè ÿê ïîçèòèâí³, òàê ³ íåãàòèâí³ éîãî îçíàêè ç ïîçèö³é åêî-
íîì³êè, óïðàâë³íñüêîãî ìåõàí³çìó òà ñîö³àëüíîãî æèòòÿ. Òàêå
òîâàðèñòâî ì³ñòèòü âåëè÷åçíèé ïîçèòèâíèé ïîòåíö³àë, ÿêèé
ïîëÿãàº â ìîæëèâîñò³ êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó. Ç åêîíîì³÷íèõ
ïîçèö³é âîíî ìàº ùå ê³ëüêà ïåðåâàã ïåðåä ³íøèìè ôîðìàìè
ï³äïðèºìíèöüêèõ îá’ºäíàíü.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ñïðèÿº ï³äâèùåííþ ï³äïðèºìíèöü-
êî¿ àêòèâíîñò³ òà ïðèïëèâó êàï³òàëó â åêîíîì³êó, îñê³ëüêè
îñîáè, ÿê³ á í³êîëè íå âèêîðèñòîâóâàëè ñâî¿ êàï³òàëè ó ñôåð³
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà íå íàðàæàëèñÿ íà ðèçèê ïîâíî¿
ìàéíîâî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³, îõî÷å âêëàäàþòü êîøòè â ìàéíî òî-
âàðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ.

Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ñïðèÿþòü îáìåæåííþ ðèçèêó âòðàòè
êàï³òàëó, òîìó ùî îñîáà, ùî º ó÷àñíèêîì ê³ëüêîõ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ, ìîæå êîìïåíñóâàòè âòðàòè â îäíîìó òîâàðèñòâ³ ïðè-
áóòêàìè â ³íøîìó.

Ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ïðàêòè÷íî íå çàëåæèòü
â³ä æèòòºâèõ îáñòàâèí éîãî ó÷àñíèê³â, ³ òîìó öå òîâàðèñòâî äîâ-
ãîâ³÷í³øå ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ï³äïðèºìíèöüêèìè îá’ºäíàííÿìè.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî º ³äåàëüíîþ ôîðìîþ ó÷àñò³ âåëèêî¿
ê³ëüêîñò³ îñ³á ó ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³, ³ ÿêùî àêö³îíåðíå
òîâàðèñòâî ôóíêö³îíóº åôåêòèâíî, âèãîäè â³ä éîãî ä³ÿëüíîñò³
çàäîâîëüíÿþòü çíà÷íó ÷àñòèíó éîãî ÷ëåí³â.

Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà â³äêðèò³ äëÿ ñóñï³ëüñòâà, òîáòî çîáî-
â’ÿçàí³ ïóáë³êóâàòè áàëàíñè (çâ³òè ïðî âèòðàòè òà ïðèáóòêè),
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ÿê³ ìàþòü áóòè çàñâ³ä÷åí³ íåçàëåæíèì àóäèòîðîì, ùî äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü ñóñï³ëüñòâó çä³éñíþâàòè ãðîìàäñüêèé êîíòðîëü çà ä³-
ÿëüí³ñòþ âèêîíàâ÷èõ îðãàí³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ³
çàïîá³ãòè ìîæëèâèì çëîâæèâàííÿì ç ¿õ áîêó.

Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà çà êîðäîíîì ìàþòü âèñîêîêâàë³ô³êî-
âàíèé óïðàâë³íñüêèé ïåðñîíàë, îñê³ëüêè âèêîíàâ÷³ îðãàíè
ôîðìóþòüñÿ ç íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â (íàïðèêëàä, ä³ÿëüí³ñòü
òîâàðèñòâà çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä óïðàâë³íñüêèõ íàâè-
÷îê êîíêðåòíîãî ó÷àñíèêà). ×àñòî íàéìàíèé ïðàö³âíèê ïðàãíå
ñòàòè àêö³îíåðîì êîìïàí³¿, ÿêà éîãî íàéìàº. Õàðàêòåðíèì
ïðèêëàäîì º ³ñòîð³ÿ ïåðåõîäó âñåñâ³òíüî â³äîìîãî ìåíåäæåðà
Ë³ ßêîêè ç êîìïàí³¿ Ôîðäà äî êîìïàí³¿ “Êðàéñëåð”. Íàéìàíèé
ãåíåðàëüíèé äèðåêòîð Ë³ ßêîêà äîêëàâ áàãàòî çóñèëü äëÿ ðîç-
âèòêó êîìïàí³¿ Ôîðäà é ïî÷àâ ïðåòåíäóâàòè íà ðîëü àêö³îíå-
ðà, ïðîòå îòðèìàâ â³äìîâó ç ïîÿñíåííÿì, ùî íàâ³òü ðîäèíà
Ôîðä³â ìàº ëèøå 2,5 % àêö³é (ïðè øàëåíîìó îá³ãó êîøò³â
âîíè ïðèíîñÿòü âåëèê³ äèâ³äåíäè). ßêîêà ïåðåéøîâ íà ðîáîòó
â êîìïàí³þ “Êðàéñëåð”, ÿêà â òîé ÷àñ ïåðåáóâàëà ó ñòàí³ çàíå-
ïàäó ³ äå éîìó îá³öÿëè 1 % ïàêåòà àêö³é. Çä³éñíåíèé ßêîêîþ
àíàë³ç ä³ÿëüíîñò³ ö³º¿ êîìïàí³¿ çàñâ³ä÷èâ, ùî êðèçîâó ñèòóàö³þ
ñïðè÷èíÿº áðàê ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó. Êîðïîðàòèâíà åòè-
êà çàáîðîíÿº çàëó÷àòè ôàõ³âö³â ç îäí³º¿ êîìïàí³¿ äî ðîáîòè â
³íø³é, òîìó ßêîêà ðîçøóêàâ ïåíñ³îíåð³â — êîëèøí³õ ô³íàí-
ñèñò³â ç êîìïàí³¿ Ôîðäà, êîòð³ âæå íå ïðàöþâàëè ó í³é, ³ ñòâî-
ðèâ ç íèõ ô³íàíñîâå ÿäðî êîìïàí³¿ “Êðàéñëåð”. Îñòàííÿ ïî÷à-
ëà ñòð³ìêî ðîçâèâàòèñÿ, à àêö³îíåð ßêîêà ðàçîì ç ³íøèìè
àêö³îíåðàìè îòðèìàâ çíà÷í³ äîõîäè ³ äèâ³äåíäè.

Äî íåäîë³ê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íàëåæàòü òàê³:
1. Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ç îãëÿäó íà íåâèðîáíè÷³ âèòðàòè,

íåîáõ³äí³ ÿê äëÿ ñòâîðåííÿ, òàê ³ çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ éîãî
âíóòð³øíüîãî ìåõàí³çìó, º íàéäîðîæ÷îþ ôîðìîþ ï³äïðèºìíè-
öüêîãî îá’ºäíàííÿ.

2. Óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì ïîð³âíÿíî ç óïðàâ-
ë³ííÿì ³íøèìè ï³äïðèºìíèöüêèìè îá’ºäíàííÿìè º ñêëàä-
í³øèì. Îðãàíàì óïðàâë³ííÿ âåëèêèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
âëàñòèâà çíà÷íà ³íåðòí³ñòü, âîíè íå çàâæäè â÷àñíî ðåàãóþòü íà
çì³íó êîí’þíêòóðè ðèíêó.

Âèêîíàâ÷èé îðãàí, íàâ³òü çà óìîâ øâèäêî¿ îð³ºíòàö³¿ â åêî-
íîì³÷í³é ñèòóàö³¿, ÷àñòî íå ìàº äîñòàòí³õ ïîâíîâàæåíü äëÿ
ïðèéíÿòòÿ íåîáõ³äíîãî ð³øåííÿ.
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3. Êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ç áîêó
ì³íîðèòàðíèõ ó÷àñíèê³â ÷àñòî âèÿâëÿºòüñÿ íååôåêòèâíèì. Ì³-
íîðèòàðí³ àêö³îíåðè, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó ð³çíèõ ðåã³îíàõ äåðæà-
âè àáî íàâ³òü ó ð³çíèõ ÷àñòèíàõ çåìíî¿ êóë³, ÷åðåç áðàê ºäíîñ-
ò³ òà â³äñóòí³ñòü ïðîôåñ³éíèõ íàâè÷îê ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ òà
ï³äïðèºìíèöòâà íå ìîæóòü ðåàëüíî âïëèâàòè íà ä³ÿëüí³ñòü àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ùî ñòâîðþº ìîæëèâîñò³ äëÿ çëîâæè-
âàíü ç áîêó íåâåëèêî¿ ãðóïè íàéìàíèõ ìåíåäæåð³â àáî âëàñíè-
ê³â êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é.

4. Âåëèê³ äèâ³äåíäè, ÿê³ ³íîä³ ìàº ñïëà÷óâàòè àêö³îíåðíå
òîâàðèñòâî ç ïîçàåêîíîì³÷íèõ ïðè÷èí, ìîæóòü óïîâ³ëüíèòè
òåìïè éîãî ðîçâèòêó ³ íàâ³òü ïðèçâåñòè äî åêîíîì³÷íî¿ êðèçè.

5. Ìîæëèâå òàêå àêö³îíåðíå çàñíîâíèöòâî, êîëè çàðàäè
îòðèìàííÿ çèñêó ñòâîðþþòüñÿ íåæèòòºçäàòí³ ãîñïîäàðþþ÷³ ñó-
á’ºêòè (“ìèëüí³ áóëüáàøêè”). Çàñíîâíèêè øèðîêî ðåêëàìóþòü
ñâîº òîâàðèñòâî, çàëó÷àþòü êîøòè ÿê âêëàäè ó ñòàòóòíèé êà-
ï³òàë òîâàðèñòâà, ï³äâèùóþòü êóðñ àêö³é ³ ðåàë³çóþòü ¿õ, çàëè-
øàþ÷è ³íøèõ àêö³îíåð³â í³ ç ÷èì (ó òîìó ÷èñë³ áåç äèâ³äåíä³â).

6. Ìîæëèâà ñïåêóëÿö³ÿ àêö³ÿìè, ÿêà, ç îäíîãî áîêó, ìîæå
íåãàòèâíî ïîçíà÷èòèñü íà ðåíòàáåëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ³ íàâ³òü
ñïðè÷èíèòè êðèçó. Ç ³íøîãî áîêó, âîíà ðîçïàëþº íåçäîðîâ³ ³í-
ñòèíêòè ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâà, áî î÷³êóâàííÿ øâèäêîãî çèñêó
áåç äîêëàäàííÿ çóñèëü ïîðîäæóº óòðèìàíñüê³ íàñòðî¿ ðàíòüº.
Àêö³îíåðíà ñïåêóëÿö³ÿ ìîæå ïðèçâåñòè äî âòðàòè ìàéíà áàãà-
òüìà ó÷àñíèêàìè ³ çðåøòîþ — äî íåáàæàííÿ âåëèêî¿ ìàñè
ëþäåé äîâ³ðÿòè ñâî¿ ãðîø³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâàì. Öå â³ä-
áóâàºòüñÿ òîä³, êîëè àêö³¿ êóïóþòü íå ç ìåòîþ îòðèìàííÿ
äèâ³äåíä³â â³ä ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, à äëÿ îòðè-
ìàííÿ çèñêó â³ä ïðîäàæó, ùî ìîæå ïðèçâåñòè äî êðàõó, ³
íàñàìïåðåä ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â, êîòð³, íå çíàþ÷è ÷èííè-
ê³â âïëèâó íà ï³äâèùåííÿ òà çíèæåííÿ êóðñó àêö³é ³ â³ääàâ-
øè ³íêîëè ñâî¿ îñòàíí³ çàîùàäæåííÿ, íàé÷àñò³øå âòðà÷àþòü
ñâ³é êàï³òàë.

×èííå çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè â ïåâíèé ñïîñ³á çàõèùàº ³íòå-
ðåñè âëàñíèê³â íåâåëèêèõ ïàêåò³â àêö³é. Â³äïîâ³äíî äî íüîãî
ìåíø³ñòü àêö³îíåð³â íå ìîæå ïåðåøêîäèòè á³ëüøîñò³ ïðèçíà-
÷àòè êåð³âíèê³â òîâàðèñòâà, ðîçïîä³ëÿòè ïðèáóòîê òà ïðèéìà-
òè ³íø³ ñòðàòåã³÷í³ ð³øåííÿ. Ïðîòå ì³íîðèòàð³¿, ÿê³ ìàþòü ðà-
çîì ïîíàä 25 % àêö³é, çäàòí³ îá’ºäíàòèñü ³ áëîêóâàòè ð³øåííÿ
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ïðî ë³êâ³äàö³þ òîâàðèñòâà, ïðî âèâåäåííÿ àêòèâ³â, çá³ëüøåííÿ
àáî çìåíøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó.

ßê õàðàêòåðíèé ïðèêëàä ñïðîáè ïîæåðòâóâàòè ³íòåðåñàìè
ì³íîðèòàðíèõ âêëàäíèê³â íà êîðèñòü “ìàæîð³â” íàâåäåìî ³ñòî-
ð³þ ðîçâèòêó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ðîçòàøîâàíîãî â îäíî-
ìó ç ïîð³âíÿíî íåâåëèêèõ îáëàñíèõ öåíòð³â Óêðà¿íè. Âëàñíè-
êè êîíòðîëüíîãî 60-â³äñîòêîâîãî ïàêåòà àêö³é âèð³øèëè
øëÿõîì êëàñè÷íî¿ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ “ðîçìèòè” 29-â³äñîòêîâèé
ïàêåò àêö³é ì³íîðèòàð³¿â. ²ñíóº ï³äîçðà, ùî ñïðîáà çä³éñíèòè
íîâó åì³ñ³þ ïîâ’ÿçàíà ç ìîæëèâîþ ë³êâ³äàö³ºþ òîâàðèñòâà,
òîìó ùî âîíî ìàº âåëèê³ áîðãè ïåðåä ïîñòà÷àëüíèêàìè.

Ñèòóàö³ÿ, ùî ñêëàëàñÿ â òîâàðèñòâ³, äîâîë³ òèïîâà. Íàðàç³
òîâàðèñòâî êîíòðîëþº ãðóïà õàðüê³âñüêèõ êîìïàí³é, ÿê³ âîëî-
ä³þòü ïîíàä 60 % àêö³é. Çà îêðåìèìè îö³íêàìè, óñ³ ö³ êîìïà-
í³¿ âõîäÿòü ó âïëèâîâó ðîñ³éñüêî-óêðà¿íñüêó ãðóïó. Ì³íîðèòà-
ð³¿ êîíòðîëþþòü 29 % àêö³é, ùî äàº ¿ì çìîãó áëîêóâàòè
ð³øåííÿ, ÿê³ ïîðóøóþòü ³íòåðåñè ì³íîðèòàðíèõ âêëàäíèê³â.
Çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó òîâàðèñòâà íà 49,2 % ïðèçâå-
ëî á äî ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè ì³íîðèòàð³¿â ó öüîìó ôîíä³ äî 22 %.
Òàêèì ÷èíîì, áëîêóþ÷èé ïàêåò àêö³é ì³ã áè ïåðåòâîðèòèñÿ íà
ïàêåò, ÿêèé íå ìàòèìå æîäíîãî âïëèâó.

Äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî äîäàòêîâó åì³ñ³þ íåîáõ³äíî
75 % ãîëîñ³â àêö³îíåð³â. ßêùî âñ³ âëàñíèêè àêö³é ç’ÿâëÿòüñÿ
íà çáîðè, íàáðàòè ïîòð³áíèé â³äñîòîê ïðèõèëüíèê³â åì³ñ³¿ íå
âäàñòüñÿ, òîìó âëàñíèêè êîíòðîëüíîãî ïàêåòà âäàëèñÿ äî õèò-
ðîù³â: ïðèçíà÷èëè ðåºñòðàö³þ ó÷àñíèê³â çáîð³â íà òåðèòîð³¿
ðåæèìíîãî îá’ºêòà, ùî º ÷àñòèíîþ âëàñíîñò³ òîâàðèñòâà. Íà
öåé îá’ºêò íå áóëî äîïóùåíî íå ò³ëüêè àêö³îíåð³â, à é íàâ³òü
ïðåäñòàâíèêà êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðèçíà÷åííÿ ÿêîãî —
ïåðåâ³ðÿòè çàêîíí³ñòü ïðîâåäåííÿ çáîð³â. Ó Çàêîí³ Óêðà¿íè
“Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â
àêö³îíåð³â ó ô³çè÷íî äîñòóïíîìó ì³ñö³, ïðèäàòíîìó äëÿ òàêî¿
àêö³¿, íå îáóìîâëåíî, ùî íàäàº ìîæëèâ³ñòü íåäîáðîñîâ³ñíèì
ìåíåäæåðàì â³äøóêóâàòè â çàêîí³ øïàðèíó äëÿ îòðèìàííÿ
âëàñíîãî çèñêó.

Ì³íîðèòàðí³ âêëàäíèêè òàê ñàìî ìàþòü ïåâí³ âàæåë³ äëÿ
îáñòîþâàííÿ ñâî¿õ ³íòåðåñ³â. Ó çàçíà÷åíîìó âèïàäêó ïðî ïîðó-
øåííÿ ¿õí³õ ïðàâ ùîäî ó÷àñò³ â çàãàëüíèõ çáîðàõ áóëî ñêëàäå-
íî àêò ³ ç³áðàíî ï³äïèñè ñâ³äê³â ³íöèäåíòó. Îäèí ç ì³íîðèòàð-
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íèõ âêëàäíèê³â çâåðíóâñÿ ç âèìîãîþ ïðî âèêëþ÷åííÿ òîâàðè-
ñòâà ç ë³ñòèíãó ÷åðåç ïîðóøåííÿ ïðàâ àêö³îíåð³â, ùî çàçâè÷àé
ïðèçâîäèòü äî ïðèçóïèíåííÿ îïåðàö³é ç àêö³ÿìè òîâàðèñòâà òà
çíèæåííÿ ¿õ êîòèðóâàíü íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Ó òàêîìó ðàç³
áóäå äóæå âàæêî çàëó÷èòè ãðîø³ ÷åðåç âèïóñê îáë³ãàö³é àáî
ðîçì³ùåííÿ àêö³é ³ “â³äøòîâõíóòè” ó òàêèé ñïîñ³á ì³íîðèòàð-
íèõ àêö³îíåð³â â³ä âèð³øåííÿ äîë³ ñâîº¿ âëàñíîñò³.

Ç îãëÿäó íà ñïåöèô³êó çàêîíî-
äàâñòâà Óêðà¿íè àêö³îíåðíå òîâà-
ðèñòâî ðîçãëÿäàºòüñÿ íå ÿê ºäèíà
ïðàâîâà ôîðìà, à ÿê äâ³ ôîðìè:
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî â³äêðèòå ³
çàêðèòå.

Çàêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ÿê ñàìîñò³éíà ïðàâîâà ôîð-
ìà — öå ï³äïðèºìíèöüêå îá’ºäíàííÿ, â ÿêîìó îá³ã àêö³é îáìå-
æåíèé, à òàêîæ íàÿâí³ ³íø³ îáìåæåííÿ ïðàâ îñ³á, ïîâ’ÿçàí³ ç
ó÷àñòþ â òàêîìó òîâàðèñòâ³.

Ó äåÿêèõ ï³äïðèºìíèöüêèõ îá’ºäíàííÿõ çàêðèòå àêö³îíåðíå
òîâàðèñòâî, íåçâàæàþ÷è íà éîãî áëèçüê³ñòü äî òîâàðèñòâà ç îá-
ìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, ñòî¿òü âèùå îñòàííüîãî. Ç îãëÿäó íà
öå äåÿêèõ îáìåæåíü ³ îáîâ’ÿçê³â, ïðèòàìàííèõ òîâàðèñòâó ç îá-
ìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, íåìàº â çàêðèòîìó àêö³îíåðíîìó
òîâàðèñòâ³. Çîêðåìà, ó÷àñíèê òàêîãî òîâàðèñòâà íå âèêëþ÷àºòü-
ñÿ ç éîãî ñêëàäó, à çîáîâ’ÿçàííÿ ì³æ ó÷àñíèêàìè çàêðèòîãî àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â³äñóòí³. Ïðîòå éîãî àêö³îíåð ìîæå ìàòè
ïåâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä òîâàðèñòâîì, íàïðèêëàä äîòðèìóâà-
òèñü óìîâ, ïåðåäáà÷åíèõ ñòàòóòîì ïðè â³ä÷óæåíí³ àêö³é.

Ïðè öüîìó ïðàâà ó÷àñíèêà ùîäî ìàéíà íåâåëèê³, ïðîòå é
îáîâ’ÿçêè íåçíà÷í³. Çàêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ÷åðåç éîãî
ïåðåõ³äíèé õàðàêòåð ³ äîâîë³ íåçíà÷í³ ïðàâîâ³ ìîæëèâîñò³ ö³º¿
îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîðìè çàëåæíî â³ä ñòóïåíÿ “çàêðèòîñ-
ò³” ìîæå íàáëèæàòèñü àáî äî òîâàðèñòâà ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³-
äàëüí³ñòþ, àáî äî â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Çà ³íøèìè îçíàêàìè ï³äïðèºìíèöüêîãî îá’ºäíàííÿ çàêðèòå
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî íå â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ³íøèõ òèï³â þðè-

2.3. Âèäè
àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ
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äè÷íèõ îñ³á, òîáòî çàãàëüíà ìåòà, çàãàëüíå ìàéíî, çàãàëüíà â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü, çàãàëüí³ ñïðàâè îá’ºäíàííÿ, òðàíñôîðìîâàí³ â
ìåòó, ìàéíî, â³äïîâ³äàëüí³ñòü ³ ñïðàâè çàêðèòîãî àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà.

Â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî — öå òàêèé òèï ï³äïðèºì-
íèöüêîãî îá’ºäíàííÿ, äå çàê³í÷óºòüñÿ ðóõ â³ä ÷àñòêîâîãî äî çà-
ãàëüíîãî ³ â³ä çàãàëüíîãî äî ïîâí³ñòþ ÷àñòêîâîãî. Öå ñâ³ä÷èòü
ïðî òå, ùî îñîáà, ñòâîðèâøè ï³äïðèºìíèöüêå îá’ºäíàííÿ ³ â³-
äîêðåìèâøè â³ä ñåáå ÷àñòèíó ñâîãî ìàéíà, ó ïåðøèõ (ïî÷àòêî-
âèõ) ôîðìàõ òàêîãî îá’ºäíàííÿ ùå ïîâí³ñòþ ðîçï³çíàºòüñÿ ³
íàâ³òü â³ä³ãðàº ãîëîâíó ðîëü ó òàêîìó îá’ºäíàíí³, àëå ï³ñëÿ
ïðîõîäæåííÿ ï³êó òàêîãî îá’ºäíàííÿ (ïîâíîãî òîâàðèñòâà) âæå
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ äåäàë³ ìåíøèé ¿¿ âïëèâ íà ï³äïðèºìíèöüêå îá’-
ºäíàííÿ. Çðåøòîþ, ó â³äêðèòîìó àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³ îñî-
áè, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó éîãî ñòâîðåíí³, ïðàêòè÷íî íå ðîçï³çíà-
þòüñÿ, íà ïåðøèé ïëàí âèõîäèòü íå îñîáèñòå, à ìàéíîâå
ñï³ëêóâàííÿ, ó ðåçóëüòàò³ — ö³ëêîì â³äñóòí³é ïðàâîâèé çâ’ÿ-
çîê ì³æ ó÷àñíèêàìè òàêîãî òîâàðèñòâà, à íàÿâíå ò³ëüêè âèä³-
ëåíå é îá’ºäíàíå íèìè ìàéíî.

Ó â³äêðèòîìó àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³ ºäèíèì îáîâ’ÿçêîì
éîãî ó÷àñíèê³â º âíåñåííÿ îáóìîâëåíîãî ñòàòóòîì âêëàäó ó ñòà-
òóòíèé êàï³òàë â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (ÿê ïëàòà
çà àêö³¿). Òà íàâ³òü öüîãî îáîâ’ÿçêó ÷åðåç ñïåöèô³êó îêðåìèõ
ïðàâîâèõ ñèñòåì ìîæå é íå áóòè, ÿêùî ñòàòóòíèé êàï³òàë òà-
êîãî òîâàðèñòâà íåîáõ³äíî ïîâí³ñòþ ñôîðìóâàòè äî ìîìåíòó
éîãî ðåºñòðàö³¿, à â³äïîâ³äíî ³ äî ïîÿâè éîãî àêö³îíåð³â.

Ó â³äêðèòîìó àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³ ó çâ’ÿçêó ç ì³í³ìàëü-
íèìè ïðàâàìè àêö³îíåðà ùîäî òîâàðèñòâà (òà éîãî ìàéíà) â³í
íå ìàº é æîäíèõ îáîâ’ÿçê³â.

Äëÿ ðîçøèðåííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî
çìóøåíå çàëó÷àòè íîâ³ êàï³òàëè, çá³ëüøóþ÷è â òàêèé ñïîñ³á
ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â. Ó öüîìó çâ’ÿçêó îêðåì³ àêö³îíåðè ðåàëü-
íî âæå íå ìîæóòü âïëèíóòè íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî äîë³
òîâàðèñòâà, îñê³ëüêè ÷åðåç ¿õíþ çíà÷íó ê³ëüê³ñòü ³ ðîç’ºäíà-
í³ñòü âîíè íå çäàòí³ óçãîäæóâàòè ñâî¿ íàì³ðè é ä³¿. Ïåðñïåêòè-
âó â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íà ñó÷àñíîìó åòàï³ éîãî
ðîçâèòêó âèçíà÷àº àáî àêö³îíåð, ÿêèé âîëîä³º êîíòðîëüíèì
ïàêåòîì àêö³é, àáî âèêîíàâ÷èé îðãàí ÷åðåç ìîæëèâ³ñòü ìàí³-
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ïóëþâàííÿ çáîðàìè àêö³îíåð³â. Îòæå, ñó÷àñí³ àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà, îñîáëèâî âåëèê³, çäåá³ëüøîãî ñàìîäîñòàòí³, é îñíîâíà ìàñà
àêö³îíåð³â íå â³ä³ãðàº â íèõ æîäíî¿ ðîë³, à òîâàðèñòâîì óïðàâ-
ëÿº ñèñòåìà îðãàí³â, ÿêà ïðàêòè÷íî íå âðàõîâóº äóìîê á³ëüøî-
ñò³ ó÷àñíèê³â. Ó òàêîìó ðàç³, ÿê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, ºäèíîþ
ìîæëèâ³ñòþ ì³íîðèòàðíîãî àêö³îíåðà âèÿâèòè ñâîº íåãàòèâíå
ñòàâëåííÿ º ïðîäàæ àêö³é.

Âò³ì êîðïîðàòèâí³ â³äíîñèíè ì³æ àêö³îíåðàìè çàâäÿêè êîí-
öåíòðàö³¿ êàï³òàëó òà ñèíåðã³÷íîìó åôåêòó ìîæóòü äàòè âèãî-
äè ó âèãëÿä³ ïðåñòèæó òîâàðèñòâà, éîãî âïëèâó íà ñîö³àëüíå òà
ïîë³òè÷íå æèòòÿ ñóñï³ëüñòâà, ùî ïîçèòèâíî ïîçíà÷èòüñÿ íà ô³-
íàíñîâîìó ñòàí³ âñ³õ àêö³îíåð³â.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ôóíêö³¿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
2. Âèäè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ: ñï³ëüíå òà â³äì³ííå.
3. Â³äêðèò³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà.
4. Âëàñíèêè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
5. Íåäîë³êè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.
6. Ïåðåâàãè êîðïîðàòèâíèõ ñèñòåì.

Ðîçä³ë 3. Óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì

Ó ñâ³òë³ íàéíîâ³øèõ ï³äõîä³â äî
âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ éîãî ìîæíà ðîçãëÿäàòè
ç ð³çíèõ ïîçèö³é — ñóñï³ëüíèõ,
åêîíîì³÷íèõ, íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ
òà óïðàâë³íñüêèõ.

²ç ñóñï³ëüíèõ ïîçèö³é êîðïîðàòèâ-
íå óïðàâë³ííÿ ïîñòàº ÿê ïîáóäîâà

â³äíîñèí ì³æ êîðïîðàö³ºþ òà ñóñï³ëüñòâîì. Ìåõàí³çìè, çà äî-
ïîìîãîþ ÿêèõ ìàêñèì³çóºòüñÿ âàðò³ñòü êîðïîðàö³¿, ïðè òîìó,
ùî ñïîñòåðåæíà ðàäà â³ä³ãðàº çíà÷íó ðîëü ó ï³äòðèìö³ ð³âíîâà-
ãè ì³æ ³íòåðåñàìè àêö³îíåð³â ç îäíîãî áîêó ³ ìåíåäæåð³â òà

3.1. Íàéíîâ³ø³
ï³äõîäè
äî âèçíà÷åííÿ
ñóòíîñò³
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
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ïåðåñ³÷íèõ íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â, ïîñòà÷àëüíèê³â, êðåäèòîð³â,
êë³ºíò³â, ïàðòíåð³â, ³íøèõ çàö³êàâëåíèõ îñ³á ³ ñóñï³ëüñòâà çà-
ãàëîì º ñóòí³ñòþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ñóñï³ëüíèé ï³äõ³ä äî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âèâîäèòü
íà ÷³ëüíå ì³ñöå ïðîáëåìè ³íôîðìàö³¿ òà ìîí³òîðèíãó ç áîêó ñó-
ñï³ëüñòâà ïåâíèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿, ôîðìóâàííÿ
ñèñòåìè ñòèìóë³â òà çàáîðîí, ÿê³, ç îäíîãî áîêó, ñòèìóëþþòü
åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êîðïîðàö³é, à ç ³íøîãî — îáìåæóþòü
éîãî ìîæëèâ³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè äëÿ ñóñï³ëüñòâà.

Ç ïîçèö³é åêîíîì³êè êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ñòàíîâèòü
ñèñòåìó â³äíîñèí ì³æ êåð³âíèöòâîì òîâàðèñòâà-åì³òåíòà òà îñî-
áàìè, ÿê³ ïåâíîþ ì³ðîþ áåðóòü ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ òîâàðèñòâîì
ÿê þðèäè÷íîþ îñîáîþ, à ñàìå âëàñíèêàìè àêö³é ³ áîðãîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü é ³íøèìè çàö³êàâëåíèìè îñîáàìè.

Ç íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ ïîçèö³é êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ
ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê äîòðèìàííÿ íîðì, ùî ðåãëàìåíòóþòü ïðàâà,
îáîâ’ÿçêè òà â³äïîâ³äàëüí³ñòü îñ³á, ÿê³ óïðàâëÿþòü àêö³îíåð-
íèì òîâàðèñòâîì. Ö³ íîðìè çàêð³ïëåí³ â çàêîíàõ òà ï³äçàêîí-
íèõ àêòàõ äåðæàâè, à òàêîæ ó ñòàòóò³ òà ³íøèõ âíóòð³øí³õ
ïðàâîâèõ äîêóìåíòàõ òîâàðèñòâà.

Ç ïîçèö³é óïðàâë³íñüêîãî ï³äõîäó êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ
º ñèñòåìîþ îáðàíèõ ³ ïðèçíà÷åíèõ îðãàí³â, ùî óïðàâëÿþòü ä³-
ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, çàáåçïå÷óþ÷è åêîíîì³÷íèé
åôåêò çà óìîâ â³äïîâ³äíîñò³ íîðìàì çàêîíîäàâñòâà äåðæàâè òà
âíóòð³øí³õ ñòàòóòíèõ äîêóìåíò³â.

ßêùî îá’ºäíàòè âñ³ ö³ àñïåêòè, òî ïîíÿòòÿ “êîðïîðàòèâíå
óïðàâë³ííÿ” ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê ä³ÿëüí³ñòü îáðàíèõ òà ïðè-
çíà÷åíèõ îðãàí³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ñïðÿìîâàíó íà
îòðèìàííÿ ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó â³ä ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíî-
ãî òîâàðèñòâà çà óìîâ â³äïîâ³äíîñò³ íîðìàì çàêîíîäàâñòâà äåð-
æàâè òà âíóòð³øí³õ ñòàòóòíèõ äîêóìåíò³â ³ ï³äòðèìàííÿ áàëàí-
ñó ³íòåðåñ³â óñ³õ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í.

Óïðàâë³ííÿ êîðïîðàö³ºþ âêëþ÷àº âèð³øåííÿ ïðàâîâèõ, ô³-
íàíñîâèõ, ìàðêåòèíãîâèõ, êàäðîâèõ òà îðãàí³çàö³éíî-òåõí³÷-
íèõ ïèòàíü; âîíî çä³éñíþºòüñÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â,
ñïîñòåðåæíîþ ðàäîþ, ïðàâë³ííÿì òà ðåâ³ç³éíîþ êîì³ñ³ºþ. Äî
éîãî îñíîâíèõ çàâäàíü íàëåæàòü òàê³:

• ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü;
• îðãàí³çàö³ÿ âèðîáíè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³;
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• çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ïîòî÷íîãî òà ñòðàòåã³÷íîãî
óïðàâë³ííÿ;

• êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðèñòâà;
• àíàë³ç ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà;
• ãàðàíòóâàííÿ îäíàêîâîãî ³ ñïðàâåäëèâîãî ñòàâëåííÿ äî

âñ³õ àêö³îíåð³â;
• ñòâîðåííÿ ð³âíèõ äëÿ âñ³õ àêö³îíåð³â ìîæëèâîñòåé äëÿ

åôåêòèâíîãî çàõèñòó ¿õ ³íòåðåñ³â ó ðàç³ ¿õ ïîðóøåííÿ;
• çàáåçïå÷åííÿ ð³âíîâàãè ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â, ìåíåäæåð³â ³

íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â, ïîñòà÷àëüíèê³â, êðåäèòîð³â, êë³ºí-
ò³â, ïàðòíåð³â, ³íøèõ çàö³êàâëåíèõ îñ³á, äåðæàâè òà ñóñ-
ï³ëüñòâà â ö³ëîìó.

Õàðàêòåðíîþ îçíàêîþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ º â³äî-
êðåìëåííÿ âîëîä³ííÿ âëàñí³ñòþ â³ä áåçïîñåðåäíüîãî óïðàâë³í-
íÿ íåþ. Ó öüîìó çâ’ÿçêó ñêëàäàþòüñÿ ð³çí³ ãðóïè ó÷àñíèê³â
êîðïîðàö³é, ³íòåðåñè ÿêèõ íàé÷àñò³øå íå çá³ãàþòüñÿ. Íàéòèïî-
â³øèìè ãðóïàìè º òàê³:

• ïðåäñòàâíèêè ìåíåäæìåíòó;
• àêö³îíåðè — âëàñíèêè êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é;
• ì³íîðèòàðí³ àêö³îíåðè;
• âëàñíèêè ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òîâàðèñòâà (íàïðèêëàä,

îáë³ãàö³é);
• êðåäèòîðè, ÿê³ íå º âëàñíèêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â òîâàðèñòâà;
• îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè òà ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ.
Îñíîâíîþ ñôåðîþ ³íòåðåñ³â íàéìàíèõ ìåíåäæåð³â º çàçâè÷àé

çá³ëüøåííÿ âëàñíèõ äîõîä³â, ñòàá³ëüí³ñòü ñâî¿õ ïîçèö³é ó òîâà-
ðèñòâ³, ì³í³ì³çàö³ÿ âïëèâó íåïåðåäáà÷óâàíèõ îáñòàâèí, à òà-
êîæ çíèæåííÿ ðèçèê³â ó ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà.

Àêö³îíåðè çàö³êàâëåí³ â ï³äâèùåíí³ êóðñîâî¿ âàðòîñò³ àê-
ö³é, çá³ëüøåíí³ äèâ³äåíä³â, ùî ñòèìóëþº ¿õ äî ðèçèêîâàí³øèõ
âêëàäåíü.

Îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè òà ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ çàö³-
êàâëåí³ ó ñïðîìîæíîñò³ òîâàðèñòâà ñïëà÷óâàòè ïîäàòêè ³ ñòâî-
ðþâàòè ðîáî÷³ ì³ñöÿ.

Êðåäèòîðè, ÿê³ íå º âëàñíèêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîòðåáóþòü
ãàðàíò³é ñâîº÷àñíîãî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ç áîêó òîâàðèñòâà
³ òîìó çàö³êàâëåí³ ó ñòàá³ëüíîñò³ éîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó.

Ó 70-õ ðîêàõ ÕÕ ñò. âèíèêëà òàê çâàíà òåîð³ÿ ïðèíöèïàëà-
àãåíòà, àáî àãåíòñüêà òåîð³ÿ. ¯¿ àâòîðîì ââàæàºòüñÿ Ðîññ. Â³í
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ïåðøèé ðîçãëÿíóâ êîíôë³êò ³íòåðåñ³â àãåíòà (íàéìàíîãî ìåíå-
äæåðà, ÿêèé íå âîëîä³º âëàñí³ñòþ, àëå ðåàëüíî êîíòðîëþº ä³-
ÿëüí³ñòü òîâàðèñòâà) ³ âëàñíèêà, ÿêèé íå óïðàâëÿº ñâîºþ âëàñ-
í³ñòþ. Îñê³ëüêè ³íòåðåñè öèõ äâîõ ñòîð³í íå çá³ãàþòüñÿ, ³ñíóº
ìîæëèâ³ñòü ç áîêó àãåíòà çëîâæèâàíü âëàäîþ íå íà êîðèñòü
ïðèíöèïàëà. Ìàëî òîãî, àêòèâíà ä³ÿëüí³ñòü àãåíòà íà êîðèñòü
ïðèíöèïàëà ³íîä³ ìàº äëÿ àãåíòà, òàê áè ìîâèòè, “íåãàòèâíó
êîðèñí³ñòü”.

Ñïðàâäæóâàí³ñòü ö³º¿ òåîð³¿ ï³äòâåðäæóºòüñÿ ïðèêëàäàìè ç
ïðàêòèêè.

Ç îãëÿäó íà ïîëîæåííÿ àãåíòñüêî¿ òåîð³¿ ïîñòàº çàâäàííÿ
ñòâîðèòè òàêó ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿêà á îáìå-
æóâàëà âëàäó ìåíåäæåð³â ³ çàõèùàëà ³íòåðåñè âëàñíèê³â, àëå
íå îáìåæóâàëà ïðè öüîìó ³í³ö³àòèâè àãåíòà â éîãî ä³ÿëüíîñò³
íà êîðèñòü òîâàðèñòâà. Ïðè öüîìó íåîáõ³äíî äîñÿãòè òàêî¿ ïðî-
çîðîñò³ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ùîá àêö³îíåðè-
àóòñàéäåðè (òîáòî àêö³îíåðè, ÿê³ ïåðåáóâàþòü çà ìåæàìè àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà íà â³äì³íó â³ä àêö³îíåð³â-³íñàéäåð³â) ìàëè
äîñòàòíüî ³íôîðìàö³¿ ³ ìîæëèâ³ñòü ìîí³òîðèíãó ä³ÿëüíîñò³ òî-
âàðèñòâà.

Â³äñóòí³ñòü äîñâ³äó ôóíêö³îíó-
âàííÿ â Óêðà¿í³ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ, íåäîñòàòíÿ ó÷àñòü äåðæàâè ó
ñòàíîâëåíí³ êîðïîðàòèâíîãî ðóõó,
íåãàòèâí³ íàñë³äêè ïðèéíÿòî¿ â Óê-
ðà¿í³ ìîäåë³ ïðèâàòèçàö³¿, íåäîë³êè

â ÷èííîìó çàêîíîäàâñòâ³ ùîäî ðåãëàìåíòàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³î-
íåðíèõ òîâàðèñòâ òà äåÿê³ ³íø³ ÷èííèêè ïðèçâåëè äî ïåâíèõ
ïðîáëåì ³ òðóäíîù³â, íà ïîäîëàííÿ ÿêèõ ìàº áóòè ñïðÿìîâàíå
óïðàâë³ííÿ óêðà¿íñüêèìè êîðïîðàö³ÿìè. Íàéð³øó÷³ø³ çàõîäè
ìàþòü áóòè âæèò³ äëÿ âèð³øåííÿ òàêèõ íàãàëüíèõ ïðîáëåì:

• çàëó÷åííÿ äåðæàâíèõ îðãàí³â äî àêòèâí³øî¿ ó÷àñò³ â ðîç-
âèòêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ;

• óäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà ùîäî ïðîöåäóðè ñêëèêàííÿ
òà ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â ³ íàäàííÿ âñ³ì àêö³îíåðàì

3.2. Òèïîâ³ äëÿ
Óêðà¿íè ïðîáëåìè
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
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íåîáõ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿ ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ ìîæëèâîñò³
ìàí³ïóëþâàííÿ ¿õí³ìè ãîëîñàìè;

• ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â çàñòîñóâàííÿ óêðà¿íñüêî¿ ìîäåë³ ïðè-
âàòèçàö³¿, ùî ïðèçâåëà äî ðîçïîðîøåííÿ àêö³é ñåðåä
ì³ëüéîí³â ô³çè÷íèõ îñ³á ³ íåïðîïîðö³éíî âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ ì³íîðèòàðíèõ ³íâåñòîð³â ó ñòðóêòóð³ êàï³òàëó àêö³î-
íåðíèõ òîâàðèñòâ, òîáòî çä³éñíåííÿ çàêîíîäàâ÷î âðåãó-
ëüîâàíî¿ êîíñîë³äàö³¿ ïàêåò³â àêö³é;

• ÷³òêå äîòðèìàííÿ ïîðÿäêó é òåðì³í³â âèïëàòè àêö³îíåðàì
äèâ³äåíä³â;

• ñâîº÷àñíå íàäàííÿ àêö³îíåðàì ³íôîðìàö³¿ ïðî ìîæëèâó
åì³ñ³þ, ïðî îïëàòó ïðàö³ ÷ëåí³â ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè òà
ïðàâë³ííÿ ³ ïðî ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî ¿ì íàëåæàòü;

• îáîâ’ÿçêîâå íàäàííÿ âñ³ì àêö³îíåðàì ï³äòâåðäæåíîãî çî-
âí³øí³ì àóäèòîì ùîð³÷íîãî ô³íàíñîâîãî çâ³òó;

• ñòâîðåííÿ çàêîíîäàâ÷î ï³äêð³ïëåíèõ ïðîöåäóð âèáîðó ÷ëå-
í³â ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ òà âèçíà÷åííÿ çîâí³øíüîãî àóäèòîðà;

• çàêîíîäàâ÷å óíåìîæëèâëåííÿ çä³éñíåííÿ îáîðóäîê íà îñ-
íîâ³ ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿ â ³íòåðåñàõ ìåíåäæåð³â àáî
âåëèêèõ àêö³îíåð³â;

• çàêîíîäàâ÷å óíåìîæëèâëåííÿ òàêèõ ïîðóøåíü ïðàâ àê-
ö³îíåð³â íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ òà ðîçïîä³ë³ ïðèáóòê³â, ÿê
“ðîçìèâàííÿ” êàï³òàëó, çà ÿêîãî ìàéíîâà ÷àñòêà îäíèõ
àêö³îíåð³â çá³ëüøóºòüñÿ çà ðàõóíîê çìåíøåííÿ ìàéíîâî¿
÷àñòêè ³íøèõ, ïåðåäàííÿ àêö³é ó äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ àáî
ïðàâà ãîëîñó çà äîâ³ðåí³ñòþ, ïîðóøåííÿ ïîðÿäêó çä³éñ-
íåííÿ âåëèêèõ îïåðàö³é, ïðèõîâàíå âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè,
øòó÷íå áàíêðóòñòâî, çàáîðîíà ðîçïîðÿäæåííÿ àêö³ÿìè,
çä³éñíåííÿ àô³ëüîâàíèìè îñîáàìè îáîðóäîê, ùî çàâäàþòü
çáèòê³â åì³òåíòó é àêö³îíåðàì, ìàí³ïóëþâàííÿ ö³íàìè òà
âïðîâàäæåííÿ îáîðóäîê ç âèêîðèñòàííÿì ³íñàéäåðñüêî¿
³íôîðìàö³¿, íåäîïóùåííÿ íà çàãàëüí³ çáîðè ïðåäñòàâíèêà
àêö³îíåðà íà ï³äñòàâ³ í³áèòî íåä³éñíî¿ äîâ³ðåíîñò³, íå-
ñïëàòà àáî íåñâîº÷àñíà ñïëàòà äèâ³äåíä³â, íåïðîïîðö³éíå
çìåíøåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é îäíèõ òèï³â ³ êà-
òåãîð³é ïîð³âíÿíî ç àêö³ÿìè ³íøèõ òèï³â ³ êàòåãîð³é.

Çà íàÿâíîñò³ çàçíà÷åíèõ ïðîáëåì äîâîë³ âàæêî íàëàãîäèòè
÷³òêå êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, àëå áåç íüîãî ³ñíóâàííÿ â Óêðà¿-
í³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïðèðå÷åíå íà ðóéíàö³þ.
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Â Óêðà¿í³ çàëåæíî â³ä ïîòðåá àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà
ê³ëüêîñò³ àêö³îíåð³â ó íüîìó ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü ð³çí³
ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ (òàáë. 3.2).

Òàáëèöÿ 3.2

Ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³

Ó áóäü-ÿêîìó àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³ âèùèì îðãàíîì º çà-
ãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â. Îáîâ’ÿçêîâà òàêîæ íàÿâí³ñòü ðåâ³ç³é-
íî¿ êîì³ñ³¿. Ùîäî ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè, òî â³äïîâ³äíî äî ÷. 2
ñò. 46 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” ¿¿ ñòâî-
ðåííÿ º îáîâ’ÿçêîâèì ò³ëüêè äëÿ òîâàðèñòâ, äå íàë³÷óºòüñÿ ïî-
íàä 50 àêö³îíåð³â. Âèêîíàâ÷³ îðãàíè ôîðìóþòüñÿ çàëåæíî â³ä
ïîòðåá àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Áåç äîòðèìàííÿ âèçíàíèõ â óñ³õ
êðà¿íàõ ïðèíöèïîâèõ ï³äõîä³â äî
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, à ñàìå
íàÿâíîñò³ êîäåêñó ïðèíöèï³â, ñïðà-
âåäëèâîñò³, âñòàíîâëåííÿ ïðîöåäóðè
ãîëîñóâàííÿ, ïðîçîðîñò³, çâ³òíîñò³ é

ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ, íåìîæëèâå â³ëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íâåñòèö³é. Ðîçãëÿíåìî ö³ îñíîâí³
ïðèíöèïè.

² + + + + —

²² + + + — +

²²² + + — + —

IV + + — — +

Ìîäåëü Çàãàëüí³
çáîðè

àêö³îíåð³â

Ðåâ³ç³éíà
êîì³ñ³ÿ

Ñïîñòåðåæ-
íà ðàäà

Êîëåã³àëü-
íèé âèêî-
íàâ÷èé
îðãàí

(ïðàâë³í-
íÿ, ðàäà

äèðåêòîð³â)

Îäíîîñîáî-
âèé

âèêîíàâ-
÷èé îðãàí
(äèðåêòîð,
ïðåçèäåíò)

3.3. Îñíîâí³
ïðèíöèïè
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
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1. Íàÿâí³ñòü êîäåêñó ïðèíöèï³â. Êîæíå àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî ìàº ðîçðîáèòè âëàñíèé êîäåêñ ïðèíöèï³â, ÿêèì ïîâèíí³
êåðóâàòèñü ÷ëåíè ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè òà ïðàâë³ííÿ. Öåé êîäåêñ
ïðèçíà÷åíèé äëÿ ÷³òêî¿ ðåãëàìåíòàö³¿ âçàºìîâ³äíîñèí ç àêö³î-
íåðàìè òà çîáîâ’ÿçàíü òîâàðèñòâà ïåðåä íèìè. Êîäåêñ ìàº ñòà-
òè íîðìîþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Íà ïðàêòèö³ â êîðïî-
ðàòèâíîìó óïðàâë³íí³ òîâàðèñòâîì êåð³âí³ îðãàíè ïîâèíí³
äîòðèìóâàòèñÿ êîäåêñó ïðèíöèï³â ³ äîïîâ³äàòè àêö³îíåðàì ïðî
áóäü-ÿêå â³äõèëåííÿ â³ä íüîãî. Ó÷àñíèêàì êîðïîðàòèâíèõ â³ä-
íîñèí íåîáõ³äíî ïåð³îäè÷íî ïåðåãëÿäàòè ïîëîæåííÿ êîäåêñó,
ùî äàñòü çìîãó ï³äòðèìóâàòè ñòàíäàðòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ íà íàëåæíîìó ð³âí³.

2. Ñïðàâåäëèâ³ñòü. Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ùî ä³þòü íà ðèí-
êó, ïîâèíí³ çàáåçïå÷óâàòè îäíàêîâå ñòàâëåííÿ äî âñ³õ àêö³îíå-
ð³â, âêëþ÷àþ÷è çàðóá³æíèõ. Âîíè ïîâèíí³ ïîâàæàòè ³íòåðåñè
ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â ³ íå çä³éñíþâàòè ä³ÿëüíîñò³, ùî ìîæå
çàâäàòè ¿ì çáèòê³â. Îäíà àêö³ÿ ìàº íàäàâàòè ¿¿ âëàñíèêîâ³ ïðà-
âî îäíîãî ãîëîñó íà çáîðàõ àêö³îíåð³â.

3. Âñòàíîâëåííÿ ïðîöåäóðè ãîëîñóâàííÿ. Àêö³îíåð³â ñë³ä
ñâîº÷àñíî ³íôîðìóâàòè ïðî çáîðè òà ïèòàííÿ, ùî íà íèõ âèíî-
ñÿòüñÿ. Ìàòåð³àëè äëÿ îáãîâîðåííÿ òà ãîëîñóâàííÿ ìàþòü áóòè
÷³òêèìè, êîðîòêèìè òà íàäàâàòè àäåêâàòíó ³íôîðìàö³þ, ÿêà á
äàâàëà ìîæëèâ³ñòü ïðèéìàòè íà ¿¿ îñíîâ³ ð³øåííÿ ç ïèòàíü, ùî
ðîçãëÿäàþòüñÿ. Ö³ ìàòåð³àëè ïîâèíí³ ïîøèðþâàòèñü ñåðåä àê-
ö³îíåð³â ñâîº÷àñíî, ùîá ñïðèÿòè àêòèâí³é ó÷àñò³ îñòàíí³õ ó
ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà. Ãîëîñè ìàþòü áóòè òî÷íî ï³äðàõîâàí³, à
ðåçóëüòàòè ãîëîñóâàííÿ íåçàëåæíî â³ä éîãî ôîðìè (îñîáèñòå ÷è
çà äîâ³ðåí³ñòþ) îïðèëþäíåí³.

4. Ïðîçîð³ñòü. Ä³ºâ³ñòü ³ êîíêóðåíòí³ñòü ðèíêó ´ðóíòóþòüñÿ
íà â³äêðèòîñò³. ßêùî ðèíîê íå ñòâîðèòü âèñîêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè
äî ñåáå òà äî ³íôîðìàö³¿, ÿêó íàäàº, â³í âòðàòèòü ñâî¿õ àêö³î-
íåð³â. Çà íàÿâíîñò³ ð³çíèõ òèï³â çâ³òíîñò³ àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà ïîâèíí³ äîòðèìóâàòè çàãàëüíîâèçíàíèõ ì³æíàðîäíèõ
ñòàíäàðò³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ñóñï³ëüñòâó ïðîçîð³ñòü ³ â³äêðè-
ò³ñòü ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà.

5. Çâ³òí³ñòü. ×ëåíè ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè òà ïðàâë³ííÿ ìàþòü
áóòè ï³äçâ³òí³ àêö³îíåðàì. Îñíîâíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü ñïîñòåðåæ-
íà ðàäà íåñå çà ðîçâèòîê ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â òàêèé ñïîñ³á, ùîá äîì³íóþ÷èì ÷èí-
íèêîì ö³º¿ ä³ÿëüíîñò³ áóëî ïîñò³éíå ï³äâèùåííÿ ñòàá³ëüíîñò³
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àêö³é, à òàêîæ çà â³äïîâ³äí³ñòü ñâî¿õ ÷ëåí³â ³ êîìàíäè ìå-
íåäæåð³â çàâäàííÿì ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ. Ñïîñòåðåæíà
ðàäà òà ïðàâë³ííÿ ìàþòü áóòè â³äêðèò³ äëÿ áóäü-ÿêîãî çàïèòó
ç áîêó àêö³îíåð³â ïðî ñòàí òà îö³íêó ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà, ñòóï³íü åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ àäì³í³ñòðà-
ö³¿, îïëàòó ïðàö³ ¿¿ ÷ëåí³â, ïðèçíà÷åííÿ ÷ëåí³â ïðàâë³ííÿ, á³î-
ãðàô³÷í³ â³äîìîñò³ ïðî íèõ òà ïðî ¿õíþ ìàéíîâó ÷àñòêó â òîâà-
ðèñòâ³, ñòðàòåã³÷íå ïëàíóâàííÿ. Ìîæëèâ³ñòü ìîí³òîðèíãó
ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà ç áîêó ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè òà àêö³îíåð³â,
à òàêîæ óçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â ìåíåäæìåíòó ç ³íòåðåñàìè àêö³î-
íåð³â º êëþ÷îâèìè ôàêòîðàìè äëÿ ïîäàëüøîãî âäîñêîíàëåííÿ
ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

6. Ñòðàòåã³÷íå ïëàíóâàííÿ. Âì³ííÿ ÷ëåí³â ñïîñòåðåæíî¿
ðàäè òà ïðàâë³ííÿ ïåðåäáà÷àòè äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó ðîç-
âèòêó òîâàðèñòâà ³ ïëàíóâàòè éîãî ä³ÿëüí³ñòü â³äïîâ³äíî äî
ö³º¿ ïåðñïåêòèâè º çàïîðóêîþ íàðîùóâàííÿ êàï³òàëó çà óìîâ
ï³äòðèìêè ñòðàòåã³÷íî¿ ë³í³¿ àêö³îíåðàìè.

Îñíîâí³ ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ çîñåðåäæåí³
íà ïðîáëåìàõ, ÿê³ âèíèêàþòü âíàñë³äîê ïîä³ëó âëàñíîñò³ é
óïðàâë³ííÿ íåþ, ³ ñòîñóþòüñÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÷è¿ àêö³¿
º â îá³ãó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ð³øåííÿ ïðî ðîçðîáêó ñòàíäàð-
ò³â ³ íîðì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ áóëî ïðèéíÿòî ó êâ³òí³
1998 ð. íà çàñ³äàíí³ Ðàäè Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³ò-
íèöòâà ³ ðîçâèòêó (ÐÎÅÑÐ) íà ð³âí³ ì³í³ñòð³â êðà¿í-ó÷àñíèöü.
Àêòèâíó ó÷àñòü ó ïðîöåñ³ ðîçðîáêè êîäåêñó ïðèíöèï³â êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âçÿëè òàê³ âïëèâîâ³ ñâ³òîâ³ îðãàí³çàö³¿,
ÿê Ñâ³òîâèé áàíê, Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ôîíä, ïðîôñï³ëêè,
á³çíåñîâ³ êîëà òà Êîì³òåòè ÐÎÅÑÐ ç ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ì³æíà-
ðîäíèõ ³íâåñòèö³é òà òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é, ïðîìèñëî-
âîñò³, ç ïèòàíü ïîë³òèêè îõîðîíè äîâê³ëëÿ. Ðåçóëüòàòîì ö³º¿
ä³ÿëüíîñò³ ñòàëî ïðèéíÿòòÿ íà çàñ³äàíí³ Ðàäè ÎÅÑÐ ó òðàâí³
1999 ð. Êîäåêñó “Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ”,
ÿêèé óðåãóëüîâóº ïèòàííÿ ï’ÿòè ñôåð êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ: ïðàâà àêö³îíåð³â, îäíàêîâå ñòàâëåííÿ äî àêö³îíåð³â,
ðîëü çà³íòåðåñîâàíèõ îñ³á, ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà ¿¿ ïðîçî-
ð³ñòü, îáîâ’ÿçêè ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè. Äîòðèìàííÿ öèõ ïðèíöè-
ï³â íàäàñòü ìîæëèâîñò³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâàì Óêðà¿íè âäî-
ñêîíàëþâàòè êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ â³äïîâ³äíî äî ñâ³òîâèõ
ñòàíäàðò³â.
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Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ñóòí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
2. Îñíîâí³ çàâäàííÿ îðãàí³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
3. Òèïîâ³ ïðîáëåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
4. Ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
5. Îñíîâí³ ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
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Ãëàâà ²²

Çàãàëüíèé îãëÿä íîðìàòèâíî¿
áàçè ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ

³ ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ

Ðîçä³ë 4. Íîðìàòèâíî-ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Ñèñòåìà çàêîíîäàâ÷îãî ðåãóëþ-
âàííÿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà º áàãàòîð³âíåâîþ ³ºðàðõ³÷íîþ
ñòðóêòóðó, â îñíîâó ÿêî¿ ïîêëàäåíî
Êîíñòèòóö³þ Óêðà¿íè. Ïðàâîâå çà-
áåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ ðåïðåçåíòîâàíî çàêîíàìè

Óêðà¿íè “Ïðî âëàñí³ñòü”, “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” (ç³
çì³íàìè, âíåñåíèìè çàêîíàìè Óêðà¿íè â³ä 14.10.92, 16.12.93,
02.03.95, 14.03.95, 23.12.97, à òàêîæ Äåêðåòîì Óêðà¿íè â³ä
31.12.92) òà áàãàòüìà ³íøèìè íîðìàòèâíèìè àêòàìè.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî âëàñí³ñòü” âñòàíîâëþº çàãàëüí³ îñíîâè
ðåãóëþâàííÿ â³äíîñèí âëàñíîñò³ â Óêðà¿í³, âèçíà÷àº ïîíÿòòÿ
ïðàâà âëàñíîñò³ òà éîãî ñêëàäîâèõ — ïðàâà âîëîä³ííÿ, âèêîðè-
ñòàííÿ òà ðîçïîðÿäæåííÿ ìàéíîì. Ó íüîìó çàô³êñîâàíî ôîðìè
âëàñíîñò³ — ïðèâàòíà, êîëåêòèâíà, äåðæàâíà, ïðîäåêëàðîâàíî
ïðèíöèïè ð³âíîñò³ âñ³õ ôîðì âëàñíîñò³ é ãàðàíò³¿ çàõèñòó ïðàâ
òà ³íòåðåñ³â âëàñíèêà â³ä íåïðàâîì³ðíèõ ä³é ç áîêó ô³çè÷íèõ ³
þðèäè÷íèõ îñ³á àáî äåðæàâè.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” âñòàíîâëþº
ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ, ôóíêö³îíóâàííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâ, ó
òîìó ÷èñë³ é àêö³îíåðíèõ. Ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ àê-
ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ì³ñòèòü çíà÷íèé ñóñï³ëüíî-ïðàâîâèé

4.1. Çàêîíîäàâ÷å
ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà



50

êîìïîíåíò. Éîãî ñóòí³ñòü íà â³äì³íó â³ä ïðèâàòíîïðàâîâîãî
ðåãóëþâàííÿ ïîëÿãàº â ³ìïåðàòèâíèõ ïðèïèñàõ ç áîêó äåðæà-
âè ïðî ïîðÿäîê óòâîðåííÿ ³ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
íåçàëåæíî â³ä ¿õíüîãî âîëåâèÿâëåííÿ. Äåðæàâà ïðàãíå ïåâíîþ
ì³ðîþ óí³ô³êóâàòè ä³ÿëüí³ñòü ÷èñëåííèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþ-
âàííÿ. Çàêîíîäàâ÷³ àêòè ðåãóëþþòü ïðàâèëà âñòàíîâëåííÿ çà-
ñíîâíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ åì³ñ³¿,
ïðèäáàííÿ, ðîçïîâñþäæåííÿ, îïëàòè àêö³é ³ ðîçïîä³ëó ¿õ ì³æ
çàñíîâíèêàìè, ïîâíîâàæåííÿ óñòàíîâ÷èõ òà çàãàëüíèõ çáîð³â
àêö³îíåð³â, çì³ñò ñòàòóòó, ïîðÿäîê çá³ëüøåííÿ àáî çìåíøåííÿ
ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ îðãàí³â óïðàâ-
ë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì. Äåðæàâà îï³êóºòüñÿ åôåêòèâ-
í³ñòþ ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè, åêîíîì³÷íîþ áåçïåêîþ ¿¿ ÷è-
ñëåííèõ ñóá’ºêò³â, ñîö³àëüíîþ çàõèùåí³ñòþ ãðîìàäÿí, à
åôåêòèâíà ä³ÿëüí³ñòü àáî áàíêðóòñòâî àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
ìàþòü íå ò³ëüêè åêîíîì³÷íå, à é ñîö³àëüíå çíà÷åííÿ.

Çàêîíîäàâ÷³ àêòè Óêðà¿íè, ÿê³ ðåãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü àêö³î-
íåðíèõ òîâàðèñòâ, ïîä³ëÿþòüñÿ íà òðè ãðóïè.

Ïåðøà ãðóïà çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè âèçíà÷àº îðãàí³-
çàö³éíî-ïðàâîâó ôîðìó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ÿê ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ îðãàí³çàö³¿. Ñïåöèô³êà îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîðìè
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà âèçíà÷åíà ïåðåäóñ³ì çàêîíàìè Óêðà¿-
íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” (1991 ð.) òà “Ïðî çì³íè äî
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà»” (1997 ð.), ÿê³
ðåãëàìåíòóþòü ïîðÿäîê ñêëèêàííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíå-
ð³â, êîìïåòåíö³þ êåð³âíèõ îðãàí³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà,
ïîðÿäîê åì³ñ³¿ àêö³é, ì³í³ìàëüíèé ðîçì³ð ñòàòóòíîãî êàï³òàëó
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, çì³íó ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó,
ïîðÿäîê ðåîðãàí³çàö³¿ çàêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ó â³ä-
êðèòå òîùî.

Ïðîòå â çàçíà÷åíèõ íîðìàòèâíèõ àêòàõ íå âèñâ³òëåíî òàê³
àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê â³äïîâ³äàëüí³ñòü
ïîñàäîâö³â ç âèêîíàâ÷èõ îðãàí³â ³ ÷ëåí³â ïðàâë³ííÿ òà ïîâíî-
âàæåííÿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó â ðàç³
ïîðóøåííÿ çàêîí³â, ùî ðåãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà, ³ ïðàâ àêö³îíåð³â. Ó ÷èííîìó çàêîíîäàâñòâ³ ÷³òêî íå
âèçíà÷åíî ïðàâà àêö³îíåð³â çàêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà
íà ðîçïîðÿäæåííÿ âëàñíèì ïàêåòîì àêö³é, íåìàº ïîñë³äîâíî¿
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ðåãëàìåíòàö³¿ áàãàòüîõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà, âîäíî÷àñ ³ñíóº íèçêà òâåðäæåíü, ÿê³ ìîæíà òëóìà÷èòè
äâîçíà÷íî. Ïîäàòêîâå çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè íå âðàõîâóº ñïå-
öèô³êè ô³íàíñîâèõ ïðîöåñ³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç êîðïîðàòèâíîþ ä³-
ÿëüí³ñòþ. Êð³ì òîãî, íå ³ñíóº ñó÷àñíèõ ðåãóëþþ÷èõ íîðìàòèâíèõ
àêò³â ùîäî çä³éñíåííÿ ïðîöåäóðè êîðïîðàòèâíèõ ïåðåòâîðåíü
òà îïåðàö³é, êð³ì ïðèéíÿòîãî â 1994 ð. Ïîëîæåííÿ, äå ðîçãëÿ-
äàþòüñÿ ï³äïðèºìñòâà ç ÷àñòêîþ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ 75 %.

Íåäîñêîíàë³ñòü ³ íåäîë³êè ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà ùîäî ðåã-
ëàìåíòàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïîðîäæóþòü çëî-
âæèâàííÿ ç áîêó ïîñàäîâö³â âèêîíàâ÷èõ îðãàí³â ³ ãàëüìóþòü
êîðïîðàòèâí³ ïåðåòâîðåííÿ, ùî çàãàëîì íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòü-
ñÿ íà ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Äðóãà ãðóïà çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè âèçíà÷àº îñîáëèâî-
ñò³ åì³ñ³¿ é îá³ãó àêö³é â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íà
âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñïåöèô³êà ä³ÿëüíîñò³ ôîí-
äîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³, ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ òà ðåºñòðàö³¿ åì³-
ñ³é, îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè àêö³é, ïðàâèëà ¿õ ïðèäáàííÿ òà
âèïëàòè äèâ³äåíä³â, ïðàâèëà íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíòà,
éîãî åì³ñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü òà îá³ã àêö³é, ïðàâà âëàñíèê³â àêö³é
âèçíà÷åí³ çàêîíàìè Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâó á³ð-
æó” â³ä 18 ÷åðâíÿ 1991 ð. (ç³ çì³íàìè, âíåñåíèìè çàêîíàìè
Óêðà¿íè â³ä 14.10.92, 02.03.95, 14.03.95, 09.07.96), “Ïðî äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³” â³ä
30 æîâòíÿ 1996 ð., óêàçàìè Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè “Ïðî êîðïî-
ðàòèçàö³þ” (1993 ð.), “Ïðî Äåðæàâíó êîì³ñ³þ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó” (1995 ð.), “Ïðî îñíîâí³ íàïðÿìêè ðîçâè-
òêó ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ â 2000 ðîö³” òîùî, à òàêîæ ïî-
ëîæåííÿì “Ïðî ïîðÿäîê ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó àêö³é â³äêðèòèõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ñòâîðåíèõ ³ç äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ó
ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ é êîðïîðà-òèçàö³¿” â³ä 11 êâ³òíÿ 2000 ð.
òà ³íøèìè ðåãóëþþ÷èìè äîêóìåíòàìè Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â.

Íåçâàæàþ÷è íà ÷èííó ïðàâîâó áàçó äëÿ ³ñíóâàííÿ âòîðèí-
íîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ºäèíîþ ôîðìîþ îòðèìàííÿ ïðèáóò-
êó äëÿ âëàñíèêà àêö³é çàëèøàþòüñÿ äèâ³äåíäè, à âòîðèííîãî
îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ïðàêòè÷íî íåìàº. Òîìó óõâàëå-
íà Ïîñòàíîâîþ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè Êîíöåïö³ÿ ôóíêö³îíó-
âàííÿ òà ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 22 âåðåñíÿ 1995 ð.
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õî÷à é íå º çàêîíîäàâ÷èì äîêóìåíòîì, àëå ìàº âåëèêå çíà÷åí-
íÿ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, òîìó ùî
âèçíà÷àº îñíîâí³ ïðèíöèïè ä³ÿëüíîñò³ ôîíäîâèõ ðèíê³â ç óðà-
õóâàííÿì ñâ³òîâèõ ñòàíäàðò³â, à ñàìå:

• çàáåçïå÷åííÿ ñòâîðåííÿ ð³âíèõ ìîæëèâîñòåé ³ ñïðîùåííÿ
äîñòóïó ³íâåñòîð³â òà ïîçè÷àëüíèê³â íà ðèíîê ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â, íåäîïóùåííÿ ìîíîïîëüíèõ ïðîÿâ³â äèñêðèì³íà-
ö³¿ ïðàâ ñóá’ºêò³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

• íàä³éí³ñòü çàõèñòó ³íâåñòîð³â, ñòâîðåííÿ íåîáõ³äíèõ óìîâ
(ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íèõ, åêîíîì³÷íèõ, ïðàâîâèõ) äëÿ ðåàë³-
çàö³¿ ³íòåðåñ³â ñóá’ºêò³â ôîíäîâîãî ðèíêó òà çàáåçïå÷åííÿ
çàõèñòó ¿õí³õ ìàéíîâèõ ïðàâ;

• ñòâîðåííÿ ãíó÷êîãî òà åôåêòèâíîãî áàçèñó ñèñòåìè ðåãó-
ëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó;

• ñòâîðåííÿ íàä³éíîãî ìåõàí³çìó îáë³êó òà êîíòðîëþ, çàïî-
á³ãàííÿ çëîâæèâàííÿì òà çëî÷èííîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â;

• ðåàë³çàö³ÿ ïîòåíö³éíèõ ìîæëèâîñòåé ôîíäîâîãî ðèíêó ç
ìîá³ë³çàö³¿ òà ðîçì³ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ïåðñïåê-
òèâí³ ñôåðè íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ùî ñïðèÿòèìå çàáåç-
ïå÷åííþ ¿¿ ïðîãðåñó òà çàäîâîëåííþ æèòòºâèõ ïîòðåá íà-
ñåëåííÿ;

• ñòâîðåííÿ ðîçâèíåíî¿ ïðàâîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè çàáåçïå-
÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêà ÷³òêî ðåãëàìåíòóº
ïðàâèëà ïîâåä³íêè òà âçàºìîâ³äíîñèíè ¿¿ ñóá’ºêò³â;

• íàäàííÿ ³íâåñòîðàì ïîâíî¿ òà â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî
óìîâ âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ãëàñíîñò³ â ïèòàí-
íÿõ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíò³â, óñóíåí-
íÿ ïðîÿâ³â äèñêðèì³íàö³¿ ñóá’ºêò³â ôîíäîâîãî ðèíêó;

• çàáåçïå÷åííÿ ïåâíî¿ ñâîáîäè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
³íâåñòîð³â, åì³òåíò³â òà ðèíêîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ñòâîðåí-
íÿ óìîâ äëÿ çìàãàííÿ çà íàéâèã³äí³øå ðîçì³ùåííÿ â³ëü-
íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â;

• âñòàíîâëåííÿ íåìîíîïîëüíèõ ö³í íà ïîñëóãè ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â çà íàÿâíîñò³ êîíòðîëþ äîòðèìàííÿ ó÷àñíè-
êàìè ôîíäîâîãî ðèíêó ïðàâèë äîáðî÷åñíî¿ êîíêóðåíö³¿.

Â³äïîâ³äíî äî ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè ôîíäîâèé ðèíîê â Óêðà¿í³
º îá’ºêòîì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ùî âèçíà÷åíèé Çàêîíîì
Óêðà¿íè “Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â
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Óêðà¿í³”. Öåé Çàêîí âèçíà÷àº ôîðìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ âèäè ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³,
ÿê³ ìîæóòü çä³éñíþâàòèñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà
îðãàí³çàö³ÿ òîðã³âë³ òà òîðã³âëÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, äå-
ïîçèòàðíà òà ðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü, óïðàâë³ííÿ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè òà âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ
çà òàêèìè íàïðÿìàìè:

• îïðèëþäíåííÿ âñ³º¿ ñóòòºâî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ðèíîê ö³ííèõ
ïàïåð³â (óìîâè âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ðåçóëüòà-
òè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ð³âåíü óïðàâë³í-
íÿ ä³ÿëüí³ñòþ åì³òåíò³â, îáñÿã, õàðàêòåð ³ òåíäåíö³¿ â òîð-
ã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè òîùî);

• ë³öåíçóâàííÿ òà ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîñå-
ðåäíèê³â, ó òîìó ÷èñë³ òèõ, ùî çä³éñíþþòü äîâ³ð÷ó ä³ÿëü-
í³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó, íàãëÿä çà ¿¿ çä³éñíåííÿì, âñòà-
íîâëåííÿ åêîíîì³÷íèõ íîðìàòèâ³â ùîäî àäåêâàòíîñò³
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ïîñåðåäíèê³â îáñÿãó òà õàðàêòåðó
îïåðàö³é, ÿê³ âîíè çä³éñíþþòü;

• íàãëÿä çà ä³ÿëüí³ñòþ îðãàí³çîâàíèõ ñèñòåì òîðã³âë³ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, âñòàíîâëåííÿ â ðàç³ íåîáõ³äíîñò³ îáîâ’ÿç-
êîâèõ äëÿ âèêîíàííÿ ïðàâèë òîðã³âë³, êîíòðîëü çà äî-
òðèìàííÿì àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàâñòâà íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â;

• ïðèòÿãíåííÿ äî àäì³í³ñòðàòèâíî¿ òà êðèì³íàëüíî¿ â³äïîâ³-
äàëüíîñò³ îñ³á, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü âíóòð³øíþ ³íôîð-
ìàö³þ (íåîïðèëþäíåíó) ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòê³â, à
òàêîæ çàïîá³ãàííÿ çáèòêàì ïðè îïåðàö³ÿõ ç ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè;

• çàáåçïå÷åííÿ ïðàâ âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåäóñ³ì
ïàéîâèõ (äîñòóï äî ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ åì³òåíò³â), ó÷àñòü
â óïðàâë³íí³ (ðåàë³çàö³ÿ ïðàâà ãîëîñó, áåçïåðåøêîäíå òà
øâèäêå çàñâ³ä÷åííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè
òîùî).

Â Óêðà¿í³ ïåðåäáà÷åíî òàê³ ôîðìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó:

• ïðèéíÿòòÿ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ç ïèòàíü ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó;
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• ðåãóëþâàííÿ åì³ñ³¿ òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðàâ òà îáî-
â’ÿçê³â ó÷àñíèê³â ðèíêó;

• âèäà÷à ë³öåíç³é íà çä³éñíåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà
ðèíêó;

• çàáîðîíà òà ïðèçóïèíåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèí-
êó íà ïåâíèé òåðì³í (äî îäíîãî ðîêó) çà ïåâíèõ óìîâ;

• ðåºñòðàö³ÿ åì³ñ³é ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íôîðìàö³ÿ ïðî íàñòóï-
íó åì³ñ³þ;

• ñòâîðåííÿ ñèñòåìè çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â, êîíòðîëü çà äî-
ñòîâ³ðí³ñòþ ³íôîðìàö³¿, íàäàíî¿ åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â;

• âñòàíîâëåííÿ ïðàâèë ³ ñòàíäàðò³â çä³éñíåííÿ îïåðàö³é íà
ðèíêó òà êîíòðîëþ çà ¿õ äîòðèìàííÿì;

• êîíòðîëü çà ñèñòåìàìè ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó.
Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþº Äåð-

æàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêà ä³º
â³äïîâ³äíî äî Ïîëîæåííÿ ïðî Äåðæàâíó êîì³ñ³þ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, çàòâåðäæåíîãî Óêàçîì Ïðåçèäåíòà
Óêðà¿íè â³ä 25.09.02.

Òðåòÿ ãðóïà çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè ç ðåãóëþâàííÿ ä³-
ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïåðåäáà÷àº âñòàíîâëåííÿ çàêî-
íîäàâ÷èõ îñíîâ ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â òà ïîñåðåäíèê³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Ïèòàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó
ðåãóëþþòüñÿ ÿê çàêîíîäàâ÷èìè àêòàìè ïðÿìî¿ ä³¿, òàê ³ îïîñå-
ðåäêîâàíî çà äîïîìîãîþ íèçêè çàêîí³â Óêðà¿íè ïðî ïðèâàòèçà-
ö³þ, îïîäàòêóâàííÿ, àíòèìîíîïîëüíå çàêîíîäàâñòâî.

Íàéá³ëüøèì âëàñíèêîì â Óêðà¿í³ âñå ùå çàëèøàºòüñÿ äåð-
æàâà: çà äàíèìè Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè (ÔÄÌÓ)
äåðæàâà âîëîä³º êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè çàãàëüíîþ âàðò³ñòþ
áëèçüêî 26,47 ìëðä ãðí. Ñòàíîì íà 1 êâ³òíÿ 2004 ð. óêðà¿íñüêà
äåðæàâà áóëà àêö³îíåðîì 1479 ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ð³çíî¿
ôîðìè âëàñíîñò³, ó òîìó ÷èñë³ 34 íàö³îíàëüíèõ àêö³îíåðíèõ ³
äåðæàâíèõ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é (ðèñ. 4.1). Óñ³ âîíè óòâîðå-
í³ íà ï³äñòàâ³ â³äïîâ³äíèõ óêàç³â òà ïîñòàíîâ Ïðåçèäåíòà Óê-
ðà¿íè òà Âåðõîâíî¿ Ðàäè. Ó äåðæàâíèõ õîëäèíãàõ ³ àêö³î-
íåðíèõ êîìïàí³ÿõ çîñåðåäæóºòüñÿ ëåâîâà ÷àñòêà äåðæàâíîãî
ìàéíà: 33 äåðæàâí³ àêö³îíåðí³ òà õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ óïðàâ-
ëÿþòü ìàéíîì çàãàëüíèì îáñÿãîì 15 ìëðä ãðí. Íåçâàæàþ÷è íà
øèðîòó ó÷àñò³ äåðæàâè â ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ,
¿¿ ãëèáèíà íå îäíîð³äíà. Äèêòóâàòè óìîâè äåðæàâà ìîæå ëèøå
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Ðèñ. 4.1. Ñõåìà ðîçïîä³ëó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè
â àêö³îíåðíèõ ³ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³ÿõ ñòàíîì íà 01.04.04

(ÄÀÊ — äåðæàâíà àêö³îíåðíà êîìïàí³ÿ; ÄÀÕÊ — äåðæàâíà àêö³îíåðíà õîëäèíãî-
âà êîìïàí³ÿ; ÄÕÊ — äåðæàâíà õîëä³íãîâà êîìïàí³ÿ; ÍÀÊ — íàö³îíàëüíà àêö³î-
íåðíà êîìïàí³ÿ; ÇÀÒ — çàêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâ; ÂÀÒ — â³äêðèòå àêö³îíåð-
íå òîâàðèñòî; ËÊ — ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ; ÑÔ — ñòàòóòíèé ôîíä)

Äæåðåëî: ÁÈÇÍÅÑ, ¹ 26 (597), 28.06.04.

Äåðæàâíà ñëóæáà
àâòîìîá³ëüíèõ äîð³ã
Óêðà¿íè

ÄÀÊ “Àâòîìîá³ëüí³ øëÿõè
Óêðà¿í³” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ
100 %)

ÄÀÕÊ “Êè¿âñüêèé ðàä³î-
çàâîä” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ
100 %)

Íàö³îíàëüíå êîñì³÷íå
àãåíòñòâî Óêðà¿íè

Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â
Óêðà¿íè

ÄÀÊ “Óêððåñóðñè”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÄÀÊ “Õë³á Óêðà¿íè”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÄÀÊ “Ë³êè Óêðà¿íè”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÍÀÊ “Óêðàíðîë³çèíã”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÍÀÊ “Íàäðà Óêðà¿íè”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %)

Ì³í³ñòåðñòâî
òðàíñïîðòó Óêðà¿íè

ÄÕÊ “Óêðçàë³çðåììàø”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %)

Ì³í³ñòåðñòâî îõîðîíè
çäîðîâ’ÿ Óêðà¿íè

ÄÀÊ “Óêðìåäïðîì” (äåðæ-

÷àñòêà â ÑÔ 100 %)

Äåðæàâíèé êîì³òåò
ç ³íôîðìàö³éíî¿
ïîë³òèêè, òåëåáà÷åííÿ
òà ðàä³îìîâëåííÿ â
Óêðà¿í³

ÄÀÊ “Óêðà¿íñüêå âèäàâíè-
÷å ïîë³ãðàô³÷íå îá’ºäíàííÿ”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %)

Äåðæàâíèé êîì³òåò
Óêðà¿íè ç ïèòàíü
æèòëîâî-êîìóíàëüíîãî
ãîñïîäàðñòâà

ÕÊ “Óêðêîìóíìàø” (Äåðæ-
÷àñòêà â ÓÔ 100 %)

14,44 ìëðä ãðí.
(54,55 %
ñóêóïíî¿

äåðæâëàñíîñò³
Óêðà¿íè)

Ì³í³ñòåðñòâî ïðîìèñëîâî¿
ïîë³òèêè Óêðà¿íè

ÄÀÊ “Óêðà¿íñüê³ ïîë³ìåòàëè” (äåðæ÷àñòêà â
ÑÔ 100 %),
ÄÀÊ “Óêððóäïðîì” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÄÀÕÊ “Òîïàç” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÄÀÕÊ “Àðòåì” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %)

ÀÕÊ “Óêðíàôòîïðîäóêò” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ
50 %),
ÂÀÒ «Äåðæàâíà õîëäèíãîâà êîìïàí³ÿ “Ïàâ-
ëîãðàäâóã³ëëÿ”» (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÄÀÊ “Òèòàí” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÕÊ “Ëóãàíñüêòåïëîâ³ç” (äåðæ÷àñòêà
â ÑÔ 76 %),
ÂÀÒ «ÕÊ “Êðàÿí”» (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÄÀÕÊ “×îðíîìîðñüêèé ñóäíîáóä³âíèé
çàâîä” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 99,89 %),
ÄÀÕÊ “Óêðãàçïðîì” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ
100 %),
ÄÀÊ “Äåðæàâíà ìåðåæà àóêö³îííèõ
öåíòð³â” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÂÀÒ “ËÊ Óêðàãðîìàø³íâåñò” (äåðæ÷àñòêà â
ÑÔ 49 %),
ÄÀÕÊ “Åíåðãîáóä” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÓÀÏÀÕÊ “Óêðïðîìàâòîøèíîðåìîíò”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ÄÀÕÊ “Äí³ïðîâñüêèé ìàøèíîáóä³âíèé
çàâîä” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %),
ËÊ “Óêðòðàíñë³çèíã” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ
47,67 %),
ÇÀÒ «Ñïåö³àë³çîâàíà àêö³îíåðíà ñòðàõîâà
êîìïàí³ÿ “Ñïåöåêñ³ìñòðàõ”» (äåðæ÷àñòêà â
ÑÔ 51 %),
ÄÀÊ “Óêðà¿íà òóðèñòè÷íà” (äåðæ÷àñòêà â
ÑÔ 100 %),
ÇÀÒ “Êðåäèòíî-ãàðàíò³éíà óñòàíîâà”
(äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 92,27 %),
ÄÀÕÊ “Êàñêàä” (äåðæ÷àñòêà â ÑÔ 100 %)

Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà
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ñòîñîâíî 343 îá’ºêò³â, ó ÿêèõ ÷àñòêà äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ïåðå-
âèùóº 50 % (êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é). Áëîêóâàòè íåáàæàí³
äëÿ ñåáå ð³øåííÿ äåðæàâà ìîæå ó 583 ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñò-
âàõ, äå âîíà âîëîä³º ïàêåòîì ç 25–50 % àêö³é. Â ³íøèõ
553 ï³äïðèºìñòâàõ ó÷àñòü äåðæàâè ìîæíà ââàæàòè ôîðìàëü-
íîþ. Òóò ¿¿ ÷àñòêà íå ïåðåâèùóº 25 %. Øëÿõîì ö³ëêîì çàêîí-
íèõ ìàí³ïóëÿö³é ïðèâàòíèé êàï³òàë â³äñòîðîíþº äåðæàâó â³ä
óïðàâë³ííÿ îá’ºêòîì. Á³ëüø³ñòü àêö³îíåðíèõ (25) ³ õîëäèíãî-
âèõ (34) òîâàðèñòâ äåðæàâà êîíòðîëþº ïîâí³ñòþ (100 % äåðæàâ-
íî¿ âëàñíîñò³ ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³). Ïðîãðàìîþ ïðèâàòèçàö³¿
íà 2004–2008 ðð. ¿õ ðîçäåðæàâëåííÿ íå ïåðåäáà÷àºòüñÿ.
Ïðåçèäåíòñüê³ âèáîðè 2004 ð. òà ïàðëàìåíòñüê³ 2006 ð. ìî-
æóòü âíåñòè êîðåêòèâè â äîëþ äåðæàâíèõ àêö³îíåðíèõ ³ õîë-
äèíãîâèõ òîâàðèñòâ.

Çíà÷íå ì³ñöå â äåðæàâíèõ ïîðòôåëÿõ ïîñ³äàþòü àêö³¿ ï³ä-
ïðèºìñòâ, ùîäî ÿêèõ ïî÷àëàñÿ ïðîöåäóðà áàíêðóòñòâà. Íà
1 êâ³òíÿ 2004 ð. òàêèõ ï³äïðèºìñòâ íàë³÷óâàëîñÿ 343 (23 %
ï³äïðèºìñòâ ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ).

Â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà, óïðàâë³ííÿ êîðïîðà-
òèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè çä³éñíþº Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà
(ÔÄÌ), ³íø³ öåíòðàëüí³ é ì³ñöåâ³ îðãàíè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè òà
äåÿê³ þðèäè÷í³ îñîáè. Çîêðåìà, öåíòðàëüíèé àïàðàò ÔÄÌ
óïðàâëÿº 348 îá’ºêòàìè (24 % çàãàëüíî¿ ¿õ ê³ëüêîñò³), ç íèõ ó
129 (9 %) äåðæàâ³ íàëåæèòü êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é. Ðåã³î-
íàëüí³ â³ää³ëåííÿ ÔÄÌ óïðàâëÿþòü 1076 ãîñïîäàðñüêèìè òîâà-
ðèñòâàìè (äåðæàâ³ íàëåæàòü 168 êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â).
Öåíòðàëüí³ îðãàíè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè óïðàâëÿþòü 53 ãîñïîäàð-
ñüêèìè òîâàðèñòâàìè (45 êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â), Êàá³íåò Ì³í³-
ñòð³â Óêðà¿íè — êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè øåñòè íàéïðèâàá-
ëèâ³øèõ àêö³îíåðíèõ ³ õîëäèíãîâèõ òîâàðèñòâ, çîêðåìà
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”. ²íø³ öåíòðàëüí³
îðãàíè óïîâíîâàæåí³ óïðàâëÿòè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåð-
æàâè â äåñÿòè àêö³îíåðíèõ òà õîëäèíãîâèõ òîâàðèñòâàõ. Ïðè-
íàã³äíî çàóâàæèìî, ùî ç óñ³õ äåðæàâíèõ õîëäèíã³â ÔÄÌ
óïðàâëÿº ò³ëüêè 12 íàéäð³áí³øèìè òà íàéìåíøîþ ì³ðîþ ïî-
òóæíèìè. Çà ð³øåííÿì óðÿäó ç óïðàâë³ííÿ ÔÄÌ âèëó÷åí³ êîð-
ïîðàòèâí³ ïðàâà òàêèõ âåëèêèõ ìîíîàêö³îíåðíèõ îá’ºêò³â, ÿê
“Óêðòåëåêîì” òà âñ³ åëåêòðîåíåðãåòè÷í³ êîìïàí³¿, òîáòî ÔÄÌ
óïðàâëÿº ïåðåâàæíî çàëèøêàìè êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ.
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Çàäëÿ ñïðàâåäëèâîñò³ çàçíà÷èìî, ùî öåíòðàëüí³ îðãàíè âè-
êîíàâ÷î¿ âëàäè íå ìàþòü ìîæëèâîñò³ åôåêòèâíî óïðàâëÿòè
äåðæàâíîþ âëàñí³ñòþ, îñê³ëüêè ¿õ ä³¿ íå âðåãóëüîâàí³ çàêîíî-
äàâ÷î. Äîñèòü çàóâàæèòè, ùî çàêîíîäàâ÷î íå âèçíà÷åíî ñòà-
òóñó àí³ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, àí³ ÔÄÌ. Òðèâàëèé ÷àñ
ÔÄÌ ñïîä³âàºòüñÿ íà ïðèéíÿòòÿ Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè
çàêîí³â ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, õîëäèíãè, óïðàâë³ííÿ
îá’ºêòàìè äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, à òàêîæ âíåñòè çì³íè äî çàêî-
í³â ïðî ö³íí³ ïàïåðè, ôîíäîâó á³ðæó òà íàö³îíàëüíó äåïîçè-
òàðíó ñèñòåìó.

Ïðàêòèêà äîâåëà, ùî åêîíîì³÷íèé åôåêò â³ä óïðàâë³ííÿ
êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè, ÿê³ íå ïåðåâèùóþòü 50 %
ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, òàêèé íèçüêèé, ùî íå â³äøêîäîâóº íàâ³òü
àäì³í³ñòðàòèâíèõ âèòðàò. Äåðæàâí³ êîðïîðàòèâí³ ïðàâà òðèâà-
ëèé ÷àñ ãàëüìóâàëè áàíêðóòñòâî íååôåêòèâíèõ ³ íå ïîòð³áíèõ
ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ ï³äïðèºìñòâ. Òàê³ ï³äïðèºìñòâà ï³äòðèìó-
âàëè ñâîº ³ñíóâàííÿ çäåá³ëüøîãî çàâäÿêè ðîçïðîäàæó àêòèâ³â,
îðåíä³ àáî çá³ëüøåííþ áîðãîâèõ îáîâ’ÿçê³â.

Çíà÷íî óñêëàäíþº óïðàâë³ííÿ äåðæàâíîþ âëàñí³ñòþ íåâ³ä-
ïîâ³äí³ñòü ì³æ âàðò³ñòþ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, ÿêó äåêëàðóº
äåðæàâà, ³ ¿õ ðåàëüíîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ. Òàê, âàðò³ñòü á³ëüøîñ-
ò³ íååôåêòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ñòîòíî çàâèùåíà. Äåðæàâà ïðàê-
òè÷íî íå îòðèìóº äèâ³äåíä³â â³ä òàêèõ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³
íå ìîæå âèçíà÷èòè ¿õ êóðñîâó âàðò³ñòü, îñê³ëüêè âîíè íå êî-
òèðóþòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó. Âîäíî÷àñ âèòðàòè íà â³äðÿ-
äæåííÿ ÷èíîâíèê³â äëÿ ó÷àñò³ ó çáîðàõ àêö³îíåð³â ïîãëèíàþòü
á³ëüøó ÷àñòèíó áþäæåòó, ùî âèä³ëÿºòüñÿ îðãàíàì ïðèâàòèçà-
ö³¿. Çà äàíèìè ÔÄÌ, ìàëîåôåêòèâíèé ³ íåêîíòðîëüîâàíèé
áëîê êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ñÿãàº 80 % àäì³í³ñòðàòèâíèõ ðåñóð-
ñ³â îðãàí³â ïðèâàòèçàö³¿.

Äëÿ âäîñêîíàëåííÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíè-
ìè ïðàâàìè íåîáõ³äíî:

• ïðèéíÿòè çàêîíè Óêðà¿íè ïðî Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè,
Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè, àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà,
õîëäèíãè, óïðàâë³ííÿ îá’ºêòàìè äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³;

• ñòâîðèòè ðåºñòð äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ òà çðîáèòè äàí³ öüî-
ãî ðåºñòðó ïðîçîðèìè;

• ïåðåãëÿíóòè ïåðåë³ê îá’ºêò³â, ÿê³ íå ï³äëÿãàþòü ïðèâàòè-
çàö³¿; îïðèëþäíèòè îáãîâîðåííÿ öüîãî ïåðåë³êó;
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• âíåñòè â³äïîâ³äí³ çì³íè â ïîäàòêîâå çàêîíîäàâñòâî, ùîá
íàðàõóâàííÿ äèâ³äåíä³â ñòàëî âèã³äíèì;

• ðåôîðìóâàòè ñèñòåìó íàðàõóâàííÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè òîï-
ìåíåäæåðàì äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Äåðæàâíîìó ðåãóëþâàííþ ï³äëÿãàº ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâîãî
ðèíêó. ¯¿ ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ ðåïðåçåíòóþòü Çàêîí Óêðà¿íè
“Ïðî áàíêè òà áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü” â³ä 20 áåðåçíÿ 1991 ð.,
Óêàç Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè “Ïðî ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà ³íâåñòè-
ö³éí³ êîìïàí³¿”  ¹ 55/94 â³ä 19.02.94 (ç³ çì³íàìè, âíåñåíèìè
â³äïîâ³äíî äî óêàç³â Ïðåçèäåíòà â³ä 28.03.95 òà 18.11.95), äå
ì³ñòÿòüñÿ ïîëîæåííÿ ïðî ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà ³íâåñòèö³éí³
êîìïàí³¿, Äåêðåò Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî äîâ³ð÷³
òîâàðèñòâà” â³ä 17.03.93, ùî âèçíà÷àº ïîíÿòòÿ äîâ³ð÷îãî òîâà-
ðèñòâà, îñîáëèâîñò³ éîãî ñòâîðåííÿ òà ä³ÿëüíîñò³, íèçêà íîðìà-
òèâíèõ àêò³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Çã³äíî ç öèìè
çàêîíîäàâ÷èìè àêòàìè ïîñåðåäíèêàìè íà ôîíäîâîìó ðèíêó ìî-
æóòü áóòè:

• ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà ðîáîò³ ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè, çä³éñíþþòü ïîñåðåäíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü ç âèïóñ-
êó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, âèêîíóþ÷è îïåðàö³¿ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó çà äîðó÷åííÿì ³ çà ðàõóíîê ñâî¿õ êë³ºíò³â
(êîì³ñ³éíà àáî áðîêåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü), çà âëàñíèé ðàõóíîê
(êîìåðö³éíà àáî äèëåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü), çà äîðó÷åííÿì
åì³òåíò³â ó ïðîöåñ³ ïåðâ³ñíîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
òà íàäàþ÷è ³íø³ ïîñëóãè, ïîâ’ÿçàí³ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè
(³íâåñòèö³éíå êîíñóëüòóâàííÿ, óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëÿìè
ö³ííèõ ïàïåð³â, äîâ³ð÷³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðå-
ºñòðàö³éí³ ôóíêö³¿ òîùî). Ö³ ï³äïðèºìñòâà ïîâèíí³ ìàòè
îáñÿã âëàñíîãî êàï³òàëó, àäåêâàòíèé îáñÿãó ¿õ îïåðàö³é
íà ôîíäîâîìó ðèíêó;

• áàíê³âñüê³ óñòàíîâè, ùî ðàçîì ç ³íøèìè ô³íàíñîâî-êðåäèò-
íèìè ôóíêö³ÿìè ìîæóòü çä³éñíþâàòè ïîñåðåäíèöüêó ä³-
ÿëüí³ñòü ç âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, âèêîíóþ÷è
îïåðàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó çà âëàñíèé ðàõóíîê, çà äî-
ðó÷åííÿì ³ çà ðàõóíîê êë³ºíò³â, çä³éñíþþ÷è ðåºñòðàö³éí³
ôóíêö³¿, äîâ³ð÷³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè òà íàäàþ÷è
ïîçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè;

• ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, ÿê³ ïîºäíóþòü ôóíêö³¿ ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íñòèòóö³éíîãî
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³íâåñòîðà, òîáòî ³íâåñòîðà, äëÿ ÿêîãî ³íâåñòóâàííÿ â ö³í-
í³ ïàïåðè º îñíîâíèì äæåðåëîì äîõîäó òà íåâ³ää³ëüíîþ
÷àñòèíîþ ä³ÿëüíîñò³. Ôîíäè ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ àêó-
ìóëþþòü êîøòè ³íâåñòîðà äëÿ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â
ö³íí³ ïàïåðè, ä³þ÷è çà âëàñíèé ðàõóíîê ³ â ³íòåðåñàõ îñ³á,
ùî êóïóþòü ¿õ ö³íí³ ïàïåðè. ²íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ º äëÿ
³íøèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³íâåñòèö³éíèìè ìåíåäæå-
ðàìè é êîíñóëüòàíòàìè, ôîðìóþòü ¿õ àêòèâè ³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, îðãàí³çîâóþòü íàðàõóâàííÿ ³ ñïëàòó ïðèáóòê³â çà ö³í-
íèìè ïàïåðàìè.

Äëÿ çä³éñíåííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ ïîñåðåäíèêè ìîæóòü îðãà-
í³çîâóâàòè äîáðîâ³ëüí³ îá’ºäíàííÿ, ó òîìó ÷èñë³ ñòâîðþâàòè
ôîíäîâ³ á³ðæ³. Ïîñåðåäíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó çä³éñíþþòü îïå-
ðàö³¿ ÿê íà á³ðæîâîìó, òàê ³ íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêàõ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ä³ÿëüí³ñòü ïîñåðåäíèê³â íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â ðåãëàìåíòóºòüñÿ Ïîëîæåííÿì ïðî îðãàí³çàö³éíî îôîð-
ìëåí³ ïîçàá³ðæîâ³ òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè, Ïîëî-
æåííÿì ïðî ðåºñòðàö³þ ôîíäîâèõ á³ðæ ³ òîðãîâåëüíî-³íôîðìà-
ö³éíèõ ñèñòåì òà ðåãóëþâàííÿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³, Ïðàâèëàìè
çä³éñíåííÿ òîðãîâöÿìè ö³ííèìè ïàïåðàìè êîìåðö³éíî¿ òà êî-
ì³ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ð³øåííÿì Êîì³ñ³¿ ïðî
çàáåçïå÷åííÿ óêëàäàííÿ óãîä ç êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â
³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâèõ ï³äïðèºìñòâ ò³ëüêè íà îðãàí³çàö³é-
íî îôîðìëåíèõ ðèíêàõ, ðîçðîáëåíèìè é çàòâåðäæåíèìè â Ì³-
í³ñòåðñòâ³ þñòèö³¿ Óêðà¿íè Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ³ ôîíäîâî¿ á³ðæ³, à òàêîæ ³íøèìè íîðìàòèâíèìè àêòàìè,
ÿê³ âïîðÿäêîâóþòü ïðîöåäóðó óêëàäåííÿ óãîä ç êóï³âë³-ïðîäà-
æó ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæîâîìó òà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêàõ,
âñòàíîâëþþòü ïðàâèëà òîðã³âë³ íà á³ðæàõ òà â òîðãîâåëüíî-
³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåìàõ, âèçíà÷àþòü ñèñòåìó êîíòðîëþ çà ¿õ
ä³ÿëüí³ñòþ ç áîêó äåðæàâíèõ îðãàí³â ³ âëàñíèõ îðãàí³â óïðàâ-
ë³ííÿ.
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Â³äïîâ³äíî äî Óêàçó Ïðåçèäåíòà
Óêðà¿íè “Ïðî äîäàòêîâ³ çàõîäè
ùîäî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó
Óêðà¿íè” â³ä 26 áåðåçíÿ 2001 ð.
¹ 198/2001 íà Äåðæàâíó êîì³ñ³þ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó

áóëî ïîêëàäåíî ìåòîäîëîã³÷íå çàáåçïå÷åííÿ çàïðîâàäæåííÿ òà
ðîçâèòêó çàãàëüíîïðèéíÿòèõ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ. Íà âèêîíàííÿ Óêàçó Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè “Ïðî çàõî-
äè ùîäî ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâàõ” â³ä 21 áåðåçíÿ 2002 ð. ¹ 280/2002 Äåðæàâíà êî-
ì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çàáåçïå÷èëà ðîçðîá-
êó íàö³îíàëüíèõ Ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ïîÿâà òàêîãî äîêóìåíòà, ÿê íàö³îíàëüí³ Ïðèíöèïè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ, çóìîâëåíà ïåðåäóñ³ì âàæëèâ³ñòþ êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà éîãî âïëèâîì íà ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîöåñ³â, íà åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³
¿õ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü.

Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ì³ñòÿòü êëþ÷îâ³ çà-
ñàäè, íà ÿêèõ ìàþòü ðîçâèâàòèñÿ êîðïîðàòèâí³ â³äíîñèíè â
Óêðà¿í³, ³ êîíêðåòí³ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ÿê³ñíîãî òà ïðîçîðîãî
óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîä-
íèõ ñòàíäàðò³â.

Ï³ä ÷àñ ïóáë³÷íèõ îáãîâîðåíü ïðîåêòó Ïðèíöèï³â, ÿê³ òðèâà-
ëè ïðîòÿãîì ëèïíÿ–æîâòíÿ 2003 ð. â óñ³õ ðåã³îíàõ Óêðà¿íè çà
ó÷àñòþ ïðåäñòàâíèê³â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, äåðæàâíèõ óñòàíîâ, íàóêîâö³â,
ãðîìàäñüêîñò³, ³íøèõ çàö³êàâëåíèõ îñ³á, áóëè âèñëîâëåí³ ÷èñ-
ëåíí³ ïðîïîçèö³¿ ùîäî äîêóìåíòà ³ çàãàëüíà ï³äòðèìêà íåîáõ³ä-
íîñò³ éîãî ïðèéíÿòòÿ.

Ó ï³äãîòîâö³ Ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âçÿëè
ó÷àñòü òàêîæ ÷ëåíè Êîíñóëüòàö³éíî-åêñïåðòíî¿ ðàäè Äåðæàâ-
íî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó òà Ñïåö³àëü-
íî¿ ðîáî÷î¿ ãðóïè ç ïèòàíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ïðàâ
àêö³îíåð³â.

Ö³ Ïðèíöèïè áóëè çàòâåðäæåí³ ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿ êîì³-
ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 11 ãðóäíÿ 2003 ð.
¯õ çàïðîâàäæåííÿ ñòàíå âàæëèâèì êðîêîì íà øëÿõó ïîäàëü-
øîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðè-
âàáëèâîñò³ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ.

4.2. Ïðèíöèïè
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
â Óêðà¿í³
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Ìåòà ïðèéíÿòòÿ Ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ —
âèêëàñòè íà ï³äñòàâ³ çàãàëüíîïðèéíÿòèõ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàð-
ò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ç óðàõóâàííÿì íàö³îíàëüíèõ
îñîáëèâîñòåé ³ äîñâ³äó ïðèíöèïè òà ðåêîìåíäàö³¿, íåîáõ³äí³ äëÿ
âäîñêîíàëåííÿ ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³.

Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äàþòü â³äïîâ³ä³ íà
ïèòàííÿ, ÿê óêðà¿íñüêèì ï³äïðèºìñòâàì ïîäîëàòè “êðèçó äîâ³-
ðè” â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ³ ÿê çàëó÷àòè ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè íà â³ò÷èçíÿíîìó òà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèí-
êàõ. Ö³ ïðèíöèïè ì³ñòÿòü íàéêðàù³ ñòàíäàðòè òà ïðàâèëà, ÿê³
äîì³íóþòü â óñüîìó ñâ³ò³ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ³ äîòðèìàííÿ
ÿêèõ º îäí³ºþ ç íåîáõ³äíèõ óìîâ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. Ïèòàí-
íÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âàæëèâ³ äëÿ âñ³õ âèä³â òîâà-
ðèñòâ, îäíàê íàéàêòóàëüí³ø³ äëÿ ï³äïðèºìñòâ, ùî â³ä÷óâàþòü
ãîñòðó ïîòðåáó ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ.

Êð³ì òîãî, Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äàþòü â³ä-
ïîâ³ä³ íå ò³ëüêè íà ïèòàííÿ, ÿê ìîá³ë³çóâàòè êàï³òàë, à é ó
ÿêèé ñïîñ³á çä³éñíþâàòè íàëåæíèé êîíòðîëü çà éîãî åôåêòèâ-
íèì âèêîðèñòàííÿì. Â³äïîâ³äü íà öå ïèòàííÿ º êëþ÷îâèì çà-
âäàííÿì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ çóìîâëþºòüñÿ ïðîáëå-
ìîþ, ùî âèíèêëà âíàñë³äîê ðîçìåæóâàííÿ ôóíêö³é âëàñíîñò³
òà óïðàâë³ííÿ, ³ íåîáõ³äí³ñòþ ïðèä³ëåííÿ íàëåæíî¿ óâàãè çàõè-
ñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â â óìîâàõ, êîëè îäí³ îñîáè âîëîä³þòü òîâà-
ðèñòâîì, à ³íø³ íèì óïðàâëÿþòü.

Ç îãëÿäó íà öå Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ àäðå-
ñîâàí³ íàñàìïåðåä òèì óêðà¿íñüêèì ï³äïðèºìñòâàì, ÿêèì ïî-
òð³áí³ ³íâåñòèö³¿ ³ ÿê³ ãîòîâ³ äëÿ ¿õ çàëó÷åííÿ â³äïîâ³äàòè íàé-
âèùèì ñòàíäàðòàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ïîòåíö³éíî öå
â³äêðèò³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, àêö³¿ ÿêèõ êóïóþòüñÿ òà ïðî-
äàþòüñÿ íà îðãàí³çîâàíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó.

Çàïðîâàäæóâàòè Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òî-
âàðèñòâà ïîêëèêàí³, çîêðåìà, ó òàê³ ñïîñîáè:

• øëÿõîì ïîâñÿêäåííîãî äîáðîâ³ëüíîãî çàñòîñóâàííÿ ïðèí-
öèï³â ³ ðåêîìåíäàö³é ùîäî åôåêòèâíîãî êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ;

• çàâäÿêè âêëþ÷åííþ ó âíóòð³øí³ äîêóìåíòè òîâàðèñòâ ïî-
ëîæåíü Ïðèíöèï³â;

• ÷åðåç ðîçêðèòòÿ íà ð³âí³ ð³÷íîãî çâ³òó ³íôîðìàö³¿ ïðî äî-
òðèìàííÿ ïîëîæåíü Ïðèíöèï³â àáî àðãóìåíòóâàííÿ ïðè-
÷èí â³äõèëåííÿ â³ä âèêëàäåíèõ ó íèõ ðåêîìåíäàö³é.
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Ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ àñïåêòè, âèñâ³òëåí³ â äîêóìåíò³ “Ïðèí-
öèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ”.

1. Ìåòà òîâàðèñòâà.
Ìåòà òîâàðèñòâà ïîëÿãàº â ìàêñèì³çàö³¿ äîáðîáóòó àêö³îíå-

ð³â çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é òîâàðèñòâà,
à òàêîæ â îòðèìàíí³ àêö³îíåðàìè äèâ³äåíä³â.

2. Ïðàâà àêö³îíåð³â.
Òîâàðèñòâî ïîâèííî çàáåçïå÷óâàòè çàõèñò ïðàâ, çàêîííèõ

³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â òà ð³âíå ñòàâëåííÿ äî âñ³õ àêö³îíåð³â íå-
çàëåæíî â³ä òîãî, ÷è º àêö³îíåð ðåçèäåíòîì Óêðà¿íè, à òàêîæ
íåçàëåæíî â³ä ê³ëüêîñò³ àêö³é, ÿêèìè â³í âîëîä³º, òà ³íøèõ
ôàêòîð³â.

3. Ñïîñòåðåæíà ðàäà ³ âèêîíàâ÷èé îðãàí.
Åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ïîòðåáóº íàÿâíîñò³ â êîðïîðàòèâí³é

ñòðóêòóð³ òîâàðèñòâà ä³ºâî¿, íåçàëåæíî¿ ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè òà
êâàë³ô³êîâàíîãî âèêîíàâ÷îãî îðãàíó (ìåíåäæìåíòó), ðàö³îíàëü-
íîãî é ÷³òêîãî ðîçïîä³ëó ïîâíîâàæåíü ì³æ íèìè, à òàêîæ íà-
ëåæíî¿ ñèñòåìè ï³äçâ³òíîñò³ òà êîíòðîëþ. Ñèñòåìà êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïîâèííà ñòâîðþâàòè íåîáõ³äí³ óìîâè äëÿ
ñâîº÷àñíîãî îáì³íó ³íôîðìàö³ºþ òà åôåêòèâíî¿ âçàºìîä³¿ ì³æ
Ñïîñòåðåæíîþ ðàäîþ òà âèêîíàâ÷èì îðãàíîì. Îðãàíè òîâàðèñ-
òâà òà ¿õ ïîñàäîâ³ îñîáè ïîâèíí³ ä³ÿòè äîáðîñîâ³ñíî ³ ðîçóìíî
â ³íòåðåñàõ òîâàðèñòâà.

4. Ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà ¿¿ ïðîçîð³ñòü.
Òîâàðèñòâî ïîâèííî ñâîº÷àñíî òà äîñòóïíèìè çàñîáàìè ðîç-

êðèâàòè ïîâíó é äîñòîâ³ðíó ³íôîðìàö³þ ç óñ³õ ñóòòºâèõ ïè-
òàíü, ùî ñòîñóþòüñÿ òîâàðèñòâà, ç ìåòîþ íàäàííÿ ìîæëèâîñò³
êîðèñòóâà÷àì ³íôîðìàö³¿ (àêö³îíåðàì, êðåäèòîðàì, ïîòåíö³é-
íèì ³íâåñòîðàì òîùî) ïðèéìàòè âèâàæåí³ ð³øåííÿ.

5. Êîíòðîëü çà ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ òîâà-
ðèñòâà.

Ç ìåòîþ çàõèñòó ïðàâ òà çàêîííèõ ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â òî-
âàðèñòâî ìàº çàáåçïå÷èòè êîìïëåêñíèé, íåçàëåæíèé, îá’ºêòèâ-
íèé òà ïðîôåñ³éíèé êîíòðîëü çà ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîþ ä³-
ÿëüí³ñòþ òîâàðèñòâà.

6. Çà³íòåðåñîâàí³ îñîáè.
Òîâàðèñòâî ïîâèííî ïîâàæàòè ïðàâà ³ âðàõîâóâàòè çàêîíí³

³íòåðåñè çà³íòåðåñîâàíèõ îñ³á (òîáòî îñ³á, ÿê³ ìàþòü ëåã³òèìíèé
³íòåðåñ ó ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà ³ äî ÿêèõ ïåðåäóñ³ì íàëåæàòü
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ïðàö³âíèêè, êðåäèòîðè, ñïîæèâà÷³ ïðîäóêö³¿ òîâàðèñòâà, òåðè-
òîð³àëüíà ãðîìàäà, íà òåðèòîð³¿ ÿêî¿ ðîçòàøîâàíî òîâàðèñòâî,
à òàêîæ â³äïîâ³äí³ äåðæàâí³ îðãàíè òà îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìî-
âðÿäóâàííÿ), à òàêîæ àêòèâíî ñï³âïðàöþâàòè ç íèìè ç ìåòîþ
ñòâîðåííÿ äîáðîáóòó, ðîáî÷èõ ì³ñöü ³ çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³ òîâàðèñòâà.

Âàæëèâèì íîâèì åëåìåíòîì º ââåäåííÿ ïîñàäè êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêðåòàðÿ — îñîáè, ÿêà çàáåçïå÷óâàòèìå çâ’ÿçîê ì³æ
ñïîñòåðåæíîþ ðàäîþ, àêö³îíåðàìè òà âèêîíàâ÷èì îðãàíîì.
Ó Ïðèíöèïàõ äîâîë³ ÷³òêî òà îäíîçíà÷íî âèçíà÷åíî çàâäàííÿ
âèêîíàâ÷îãî îðãàíó êîìïàí³¿, îáóìîâëåíî, ùî ñïîñòåðåæíà
ðàäà íå ïîâèííà âòðó÷àòèñÿ â îïåðàòèâíó ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâ-
ë³ííÿ êîìïàí³ºþ.

Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íå º íîðìàòèâíèì
äîêóìåíòîì, âîíè ì³ñòÿòü ïîëîæåííÿ ðåêîìåíäàö³éíîãî õàðàê-
òåðó ³ ðîçðàõîâàí³ íà äîáðîâ³ëüíå çàñòîñóâàííÿ, àëå öå íå çíè-
æóº ¿õ ö³ííîñò³. Öåé äîêóìåíò º îñíîâíèì åëåìåíòîì êîìïëåêñ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí. Â³í çóìîâëåíèé
íàñàìïåðåä íåìîæëèâ³ñòþ âèð³øèòè âñ³ ïðîáëåìè, ùî ³ñíóþòü
ó ãàëóç³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, âèíÿòêîâî íà ð³âí³ íàö³î-
íàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà. Ïðèíàéìí³ åòè÷í³ ïðàâèëà äîáðî÷åñ-
íî¿ ïîâåä³íêè òà ñï³ëêóâàííÿ í³êîëè íå âñòàíîâëþâàëèñÿ çàêî-
íîì, àëå âèðîáëÿëèñÿ ïîêîë³ííÿìè é ô³êñóâàëèñü ó ñóñï³ëüí³é
ñâ³äîìîñò³ òàê ñàìî ÷³òêî, ÿê ³ çàêîí.

Íèí³ íà íàö³îíàëüíîìó ðèíêó âàæëèâ³øå, ùîá ï³ñëÿ ïðèé-
íÿòòÿ çàçíà÷åíèõ Ïðèíöèï³â ðîçïî÷àâñÿ ³íòåíñèâíèé ïðîöåñ ¿õ
çàïðîâàäæåííÿ ó ïðàêòèêó ä³ÿëüíîñò³ êîíêðåòíèõ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ Óêðà¿íè, íàñàìïåðåä òèõ, ÿê³ º îñíîâîþ åêîíîì³÷íî¿
ìîãóòíîñò³ íàøî¿ äåðæàâè, — ñòðàòåã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ, ï³ä-
ïðèºìñòâ-ìîíîïîë³ñò³â, ï³äïðèºìñòâ, êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é
ÿêèõ íàëåæèòü äåðæàâ³. Öå çàïðîâàäæåííÿ ìîæå â³äáóâàòèñÿ
øëÿõîì â³äîáðàæåííÿ ó ñòàòóòíèõ ÷è âíóòð³øí³õ äîêóìåíòàõ
òîâàðèñòâ îêðåìèõ ïîëîæåíü íàö³îíàëüíèõ Ïðèíöèï³â êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ àáî çàñòîñóâàííÿ ¿õ ó ïîâíîìó îáñÿç³.
Óêðà¿íñüê³ êîðïîðàö³¿ ìîæóòü òàêîæ ðîçðîáëÿòè òà ïðèéìàòè
âëàñí³ êîäåêñè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ùî â³äð³çíÿòè-
ìóòüñÿ â³ä Ïðèíöèï³â ³ ìîæóòü áóòè íàâ³òü æîðñòê³øèìè ïî-
ð³âíÿíî ç íàö³îíàëüíèìè Ïðèíöèïàìè.
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Íàéãîëîâí³øå, ùî âæå çðîáëåíî âàæëèâèé êðîê íà øëÿõó
ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ óêðà¿íñüêèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ.

Îòæå, íåçâàæàþ÷è íà åôåêòèâí³ çàõîäè, ÿê³ çä³éñíþº äåð-
æàâà ó ñôåð³ çàêîíîäàâ÷îãî ðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ â³äíî-
ñèí îñòàíí³ì ÷àñîì, ÷àñòèíà âàæëèâèõ ïðîáëåì çàëèøàºòüñÿ
íåâðåãóëüîâàíîþ àáî êîíöåïòóàëüíî íåâèçíà÷åíîþ. Çîêðåìà,
öå ïîâ³ëüíèé ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, íàïðèêëàä äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè, ÿêà áàãàòî â ÷îìó
íå â³äïîâ³äàº ïîòðåáàì ðèíêó. Íîðìàòèâíà áàçà ñèñòåì îáë³êó
ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ. Ïîëîæåííÿ,
ÿêå âñòàíîâëþº âèìîãè äî ñåðòèô³êàò³â ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïó-
ùåíèõ ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³, áóëî ïðèéíÿòî äî ðåàë³çàö³¿ ð³-
øåííÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
â³ä 1 æîâòíÿ 1998 ð.

Äî íåäîë³ê³â íàÿâíîãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íàëåæàòü íåâ³äïîâ³äí³ñòü
áóõãàëòåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿ òà ôîðì ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ì³æ-
íàðîäíèì âèìîãàì ³ ñòàíäàðòàì, ÿê³ íàäàþòüñÿ åì³òåíòàìè ö³í-
íèõ ïàïåð³â; â³äñóòí³ñòü äîñêîíàëî¿ ñèñòåìè êîíòðîëþ çà ôîí-
äîâèì ðèíêîì, ÿêà á ïåðåäáà÷àëà íåäîïóùåííÿ çä³éñíåííÿ
îáîðóäîê ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ç âèêîðèñòàííÿì ³íñàéäåðñüêî¿
³íôîðìàö³¿, ïåðåøêîäæàëà ìàí³ïóëþâàííþ ö³íàìè íà ôîíäîâî-
ìó ðèíêó, çàõèùàëà â³ò÷èçíÿíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó
â³ä êîíêóðåíö³¿ íåðåçèäåíò³â, ïðèïèíÿëà îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè ³ íå äîïóñêàëà ¿õ äî îá³ãó íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ àáî â
ïîçàá³ðæîâ³é òîðãîâåëüí³é ñèñòåì³ â ðàç³ âèÿâëåííÿ ïîðóøåííÿ
çàêîíîäàâñòâà ïðî ö³íí³ ïàïåðè. Ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó â
Óêðà¿í³ óòðóäíþº òàêîæ â³äñóòí³ñòü ðîçâèíåíî¿ íàö³îíàëüíî¿
á³ðæîâî¿ òà ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâî¿ ñèñòåìè ç ö³ííèõ ïàïåð³â
³ íåäîñêîíàë³ñòü ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè. Ïðè öüîìó çàóâàæèìî, ùî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ íà
âòîðèííîìó ðèíêó àêö³é â³ä³ãðàº äóæå çíà÷íó ðîëü, îñîáëèâî
òåïåð, ó ïåð³îä ñòàíîâëåííÿ öüîãî ðèíêó, àëå ñòàí äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ âòîðèííîãî ðèíêó íèí³ òàê ñàìî íåçàäîâ³ëüíèé.

Ñë³ä ïàì’ÿòàòè, ùî ïðè ñòâîðåíí³ ïðàâîâîãî ïîëÿ äëÿ âèçíà-
÷åííÿ ïðàâ òà â³äïîâ³äàëüíîñò³ ñòîð³í êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí
³ ðåãóëþâàííÿ ¿õ âçàºìîâ³äíîñèí êîæíà ñòîðîíà îòðèìóº ìîæ-
ëèâ³ñòü ïëàíóâàòè ³ çä³éñíþâàòè âëàñíó ñòðàòåã³þ, à ÷åðåç íå¿
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îö³íþâàòè ïîâåä³íêó ³íøèõ ñòîð³í. Êîðïîðàòèâíå çàêîíîäàâ-
ñòâî çàáåçïå÷óº îñíîâó ñï³âðîá³òíèöòâà âñ³õ ó÷àñíèê³â êîðïîðà-
òèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ïî ñóò³ ³íôîðìàö³ÿ ñòàíîâèòü
íàäçâè÷àéíî âàæëèâèé åëåìåíò
óïðàâë³ííÿ áóäü-ÿêîþ îðãàí³çàö³ºþ.
Òîìó ³íôîðìàö³éí³ ïîòîêè, ùî ïåðå-
ì³ùóþòüñÿ â àêö³îíåðíîìó òîâàðèñ-
òâ³, ÿê ³ â áóäü-ÿê³é ³íø³é îðãàí³çà-
ö³¿, ïîâèíí³ íå ëèøå ìàòè ÷³òêå

àäðåñíå ñïðÿìóâàííÿ ³ äæåðåëî ¿õ âèíèêíåííÿ, à é áóòè ó â³ä-
ïîâ³äíèé ñïîñ³á çàõèùåí³. Àäæå â³ä òîãî, ÿêîþ ì³ðîþ çàõèùå-
íà ³íôîðìàö³ÿ, çàëåæèòü íå ëèøå åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, éîãî ñò³éê³ñòü òà óñï³õè â êîíêóðåíòí³é
áîðîòüá³, à é çäåá³ëüøîãî ñàì ôàêò éîãî ³ñíóâàííÿ.

Ïîðÿäîê îäåðæàííÿ, ïîøèðåííÿ, âèêîðèñòàííÿ, çáåð³ãàííÿ,
çàõèñòó ³íôîðìàö³¿ â àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³, à òàêîæ ïîðÿ-
äîê íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ àêö³îíåðàì òà ô³çè÷íèì àáî þðèäè÷-
íèì îñîáàì — íå àêö³îíåðàì ðåãóëþþòüñÿ ñïåö³àëüíèì Ïîëî-
æåííÿì ïðî ³íôîðìàö³þ. Öåé äîêóìåíò âèçíà÷àº òàêîæ
â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïîñàäîâèõ îñ³á àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, àêö³î-
íåð³â, òðåò³õ îñ³á çà ïîðóøåííÿ âñòàíîâëåíèõ ïðàâèë êîðèñòó-
âàííÿ ³íôîðìàö³ºþ ïðî â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî.

Ïîëîæåííÿ ïðî ³íôîðìàö³þ ó â³äêðèòîìó àêö³îíåðíîìó òî-
âàðèñòâ³ çàòâåðäæóºòüñÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â ³ ìîæå
áóòè çì³íåíî, ïðèçóïèíåíî ÷è ñêàñîâàíî ëèøå íèìè.

²íôîðìàö³ÿ ïðî â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî

²íôîðìàö³ÿ ïðî â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî — öå ñóêóï-
í³ñòü äàíèõ, ùî çàêð³ïëåí³ ó â³äïîâ³äíèõ äîêóìåíòàõ àáî ðîç-
ì³ùóþòüñÿ íà ³íøèõ íîñ³ÿõ (â åëåêòðîííîìó âèãëÿä³) ³ ì³ñòÿòü
³íôîðìàö³þ ïðî ôàêòè, äàòè, ïîä³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç ä³ÿëüí³ñòþ â³ä-
êðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Äîêóìåíò — öå â³äîìîñò³, çàô³êñîâàí³ íà ïàïåð³, ìàãí³òí³é,
â³äåî-, ê³íî-, ôîòîïë³âö³, äèñêåò³ ÷è ëàçåðíîìó äèñêó àáî ³íøî-
ìó íîñ³ºâ³ ³íôîðìàö³¿.

4.3. Ðåãóëþâàííÿ
äîñòóïó
äî ³íôîðìàö³¿
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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Â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî çä³éñíþº ä³ÿëüí³ñòü íà îñ-
íîâ³ ïðèíöèï³â â³äêðèòîñò³ é ïðîçîðîñò³.

Îòðèìóâàíà â³äêðèòèì àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì ³íôîðìà-
ö³ÿ îïðàöüîâóºòüñÿ, çáåð³ãàºòüñÿ, âèêîðèñòîâóºòüñÿ, ïîøèðþ-
ºòüñÿ â íüîìó ³ º éîãî âëàñí³ñòþ (ÿêùî ³íøå íå ïåðåäáà÷åíî
÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì àáî â³äïîâ³äíèìè óãîäàìè).

Çà ðåæèìîì äîñòóïíîñò³ ³íôîðìàö³ÿ ïðî â³äêðèòå àêö³îíåð-
íå òîâàðèñòâî ïîä³ëÿºòüñÿ íà â³äêðèòó ³íôîðìàö³þ òà ³íôîðìà-
ö³þ ç îáìåæåíèì äîñòóïîì (ðèñ. 4.2).

Â³äêðèòà ³íôîðìàö³ÿ â àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³

Â³äêðèòîþ ³íôîðìàö³ºþ ââàæàþòüñÿ áóäü-ÿê³ â³äîìîñò³ ïðî
â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó âîëîä³íí³,
êîðèñòóâàíí³ àáî ðîçïîðÿäæåíí³ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà ³ íå íàëåæàòü äî êàòåãîð³¿ ³íôîðìàö³¿ ç îáìåæåíèì äî-
ñòóïîì.

Ðèñ. 4.2. Ðåæèìí³ñòü ³íôîðìàö³¿ ó â³äêðèòîìó àêö³îíåðíîìó
òîâàðèñòâ³

Âèäàºòüñÿ çã³äíî ç
÷èííèì çàêîíîäàâ-
ñòâîì àáî ð³øåííÿì
îðãàí³â óïðàâë³ííÿ
ÂÀÒ ÷è ïèñüìîâèì
çàïèòîì çà³íòåðå-
ñîâàíèõ îñ³á ó
10-äåííèé òåðì³í

Âèäàºòüñÿ çã³äíî ç
÷èííèì çàêîíîäàâñò-
âîì àáî ð³øåííÿì
îðãàí³â óïðàâë³ííÿ
ÂÀÒ ÷è ïèñüìîâèì
çàïèòîì çà³íòåðåñîâà-
íèõ îñ³á ç îáîâ’ÿçêî-
âèì ïîïåðåäæåííÿì
ïðî íåðîçãîëîøåííÿ
³ ï³äïèñàííÿì â³äïî-
â³äíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ

Äîñòóï ìàþòü
ò³ëüêè îñîáè,
çàçíà÷åí³ ó
ñïåö³àëüíîìó
ñïèñêó ÂÀÒ

²íôîðìàö³ÿ ó â³äêðèòîìó
àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³

â³äêðèòà

òàºìíàêîíô³äåíö³éíà

ç îáìåæåíèì äîñòóïîì
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Â³äêðèòà ³íôîðìàö³ÿ ïîøèðþºòüñÿ â³ëüíî ÿê ñåðåä àêö³îíå-
ð³â, òàê ³ ñåðåä îñ³á, ÿê³ íå º àêö³îíåðàìè.

Àêö³îíåðè â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ³ îñîáè, ÿê³
íå º àêö³îíåðàìè, ìàþòü ïðàâî îçíàéîìëþâàòèñÿ ç áóäü-ÿêîþ
â³äêðèòîþ ³íôîðìàö³ºþ ïðî â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî.

Â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî çàáåçïå÷óº äîñòóï äî â³ä-
êðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ â òàê³ ñïîñîáè:

• ïóáë³êàö³ºþ ³íôîðìàö³¿ â îô³ö³éíèõ äðóêîâàíèõ àáî
åëåêòðîííèõ âèäàííÿõ;

• ïîøèðåííÿì ³íôîðìàö³¿ ÷åðåç ð³çí³ çàñîáè êîìóí³êàö³¿;
• íàäàííÿì ³íôîðìàö³¿ íà çàïèòè çà³íòåðåñîâàíèõ îñ³á, àê-

ö³îíåð³â òà îñ³á, ÿê³ íå º àêö³îíåðàìè.
Ïåðåë³ê â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâà-

ðèñòâà çàòâåðäæóºòüñÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè çà ïîäàííÿì ñïî-
ñòåðåæíî¿ ðàäè òà çáåð³ãàºòüñÿ ó ïðàâë³íí³ â³äêðèòîãî àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ïðàâë³ííÿ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çîáîâ’ÿçàíå
çàáåçïå÷èòè ñâîº÷àñíå íàäàííÿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ íà âèìî-
ãó âñ³õ çà³íòåðåñîâàíèõ îñ³á.

Â³äìîâà ó íàäàíí³ äîñòóïó äî â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ çàáîðîíÿ-
ºòüñÿ. Â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî çîáîâ’ÿçàíå çàáåçïå÷èòè
àêö³îíåðàì òà îñîáàì, ÿê³ íå º àêö³îíåðàìè, ìîæëèâ³ñòü îäåð-
æàííÿ â³äêðèòèõ â³äîìîñòåé. Ïåðñîíàëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà
íàëåæíó îðãàí³çàö³þ íàäàííÿ òàêî¿ ³íôîðìàö³¿ ÿê àêö³îíåðàì,
òàê ³ òðåò³ì îñîáàì íåñå ãîëîâà ïðàâë³ííÿ â³äêðèòîãî àêö³îíå-
ðíîãî òîâàðèñòâà.

Íàäàííÿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü â³äêðèòîãî àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çä³éñíþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çà-
êîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, ð³øåííÿ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ â³äêðèòîãî
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà àáî íà ïèñüìîâèé çàïèò çà³íòåðåñîâà-
íèõ îñ³á.

Ïèñüìîâèé çàïèò ïðî íàäàííÿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ ïîäàºòü-
ñÿ ïðàâë³ííþ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâ ³ â íüîìó çà-
çíà÷àþòüñÿ:

• ïð³çâèùå, ³ì’ÿ, ïî áàòüêîâ³ îñîáè, ÿêà ïîäàº çàïèò;
• ³íôîðìàö³ÿ ïðî íàÿâí³ñòü àêö³é â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî

òîâàðèñòâî ó îñîáè, ÿêà ïîäàº çàïèò;
• ïåðåë³ê â³äîìîñòåé, ÿê³ áàæàº îäåðæàòè çàÿâíèê, ³ ìåòà

¿õ îäåðæàííÿ;
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• ñïîñ³á îäåðæàííÿ â³äîìîñòåé (ïîøòîþ, çà ì³ñöåì çíàõî-
äæåííÿ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà);

• äàòà ñêëàäàííÿ çàïèòó, ï³äïèñ çàÿâíèêà.
Çàïèò ïðî íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ ðîçãëÿäàºòüñÿ ïðàâë³ííÿì

àáî îñîáîþ, ùî íèì óïîâíîâàæåíà, ïðîòÿãîì òðüîõ äí³â â³ä
äàòè îòðèìàííÿ çàïèòó â³äêðèòèì àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì.

Ïðàâë³ííÿ çîáîâ’ÿçàíå íàäàòè ³íôîðìàö³þ çàÿâíèêîâ³ íå ï³-
çí³øå ÿê çà 10 äí³â â³ä äàòè íàäõîäæåííÿ çàÿâè. Ó ðàç³ â³äìî-
âè â íàäàíí³ ³íôîðìàö³¿ ïðàâë³ííÿ çîáîâ’ÿçàíå íàäàòè ìîòèâî-
âàíó â³äìîâó.

Íàäàííÿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ àêö³îíåðàì çä³éñíþºòüñÿ áåç-
êîøòîâíî, àëå ç â³äøêîäóâàííÿì àêö³îíåðîì âèòðàò íà âèãîòîâ-
ëåííÿ êîï³é äîêóìåíò³â ³ ïîøòîâèõ âèòðàò. Ïðè íàäàíí³ ³í-
ôîðìàö³¿ íà çàïèò àêö³îíåðà ïðàâë³ííÿ ÷è óïîâíîâàæåíà íèì
ïîñàäîâà îñîáà â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìàº ïðàâî
ïåðåêîíàòèñÿ ó ïðàâîìî÷íîñò³ çàÿâíèêà.

Íàäàííÿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ îñîáàì, ÿê³ íå º àêö³îíåðàìè,
çä³éñíþºòüñÿ çà ïëàòó, ðîçì³ð ÿêî¿ âèçíà÷àºòüñÿ ñïîñòåðåæíîþ
ðàäîþ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ³ çàâ÷àñíî ïîâ³äîì-
ëÿºòüñÿ çàÿâíèêîâ³.

Çà³íòåðåñîâàí³ îñîáè ìàþòü ïðàâî îçíàéîìèòèñÿ ç â³äêðèòîþ
³íôîðìàö³ºþ áóäü-ÿêîãî òåðì³íó äàâíîñò³ çà óìîâè, ùî òàêà
³íôîðìàö³ÿ çáåð³ãàºòüñÿ â àðõ³â³ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà. Òåðì³íè çáåð³ãàííÿ äîêóìåíò³â â àðõ³â³ âèçíà÷àþòüñÿ
ïðàâë³ííÿì â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çà óìîâè, ùî
³íøå íå ïåðåäáà÷åíî ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì.

Êîíòðîëü çà íàäàííÿì ³íôîðìàö³¿, ïðàâèëüí³ñòþ çä³éñíåííÿ
ðîçðàõóíê³â, ñòÿãíåííÿ ïëàòè, ïîâ’ÿçàíî¿ ç íàäàííÿì òàêî¿ ³í-
ôîðìàö³¿ çà³íòåðåñîâàíèì îñîáàì, çä³éñíþºòüñÿ ñïîñòåðåæíîþ
ðàäîþ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

²íôîðìàö³ÿ ç îáìåæåíèì äîñòóïîì

²íôîðìàö³ÿ ç îáìåæåíèì äîñòóïîì ïîä³ëÿºòüñÿ íà êîíô³äåí-
ö³éíó ³ òàºìíó.

Äî êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ íàëåæàòü â³äîìîñò³ òåõí³÷íî-
ãî, ô³íàíñîâîãî ³ êîìåðö³éíîãî çì³ñòó, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó âîëî-
ä³íí³, ðîçïîðÿäæåíí³, êîðèñòóâàíí³ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà é âîäíî÷àñ íå º çàãàëüíîäîñòóïíèìè, à ¿õ ïîøèðåí-
íÿ â³äáóâàºòüñÿ çà áàæàííÿì â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
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ñòâà â³äïîâ³äíî äî ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîãî âíóòð³øí³ìè äîêó-
ìåíòàìè â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ïåðåë³ê êîíô³äåíö³éíèõ â³äîìîñòåé ³ îñ³á, ÿê³ ìàþòü äî íèõ
äîñòóï, âñòàíîâëþºòüñÿ ñïîñòåðåæíîþ ðàäîþ â³äïîâ³äíî äî ïî-
äàííÿ ïðàâë³ííÿ ³ çáåð³ãàºòüñÿ ó ïðàâë³íí³ â³äêðèòîãî àêö³îíå-
ðíîãî òîâàðèñòâà.

Êîíô³äåíö³éíà ³íôîðìàö³ÿ íàäàºòüñÿ çà ð³øåííÿì ïðàâë³í-
íÿ ïðè îáîâ’ÿçêîâîìó ïèñüìîâîìó ïîïåðåäæåíí³ îñ³á, ÿêèì íà-
äàºòüñÿ òàêà ³íôîðìàö³ÿ, ïðî îáîâ’ÿçîê ðåòåëüíîãî çáåðåæåííÿ
êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿.

Ïîñàäîâ³ îñîáè â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çîáîâ’ÿ-
çàí³ ñóâîðî äîòðèìóâàòèñÿ ðåæèìó íåðîçãîëîøåííÿ îðãàí³çàö³-
ÿìè, óñòàíîâàìè, ï³äïðèºìñòâàìè, ÿê³ º ä³ëîâèìè ïàðòíåðàìè
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, øòàòíèìè ïðàö³âíèêàìè, ïðåòåíäåí-
òàìè íà â³äïîâ³äí³ ïîñàäè òà îñîáàìè, ÿê³ âæå çàâåðøèëè òðó-
äîâ³ â³äíîñèíè ç â³äêðèòèì àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì, êîíô³äåí-
ö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿, ùî ñòàëà ¿ì â³äîìà ó ïðîöåñ³ ñï³ëüíî¿
ä³ÿëüíîñò³, ïåðåãîâîð³â, ñï³âáåñ³ä òà ³íòåðâ’þ, òðóäîâî¿ ÷è ñï³ëü-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ãîëîâà ïðàâë³ííÿ îñîáèñòî â³äïîâ³äàëüíèé çà ñâîº÷àñíå
ïèñüìîâå ïîïåðåäæåííÿ îçíà÷åíèõ îñ³á ïðî îáîâ’ÿçêîâ³ñòü äî-
òðèìàííÿ ðåæèìó íåðîçãîëîøåííÿ êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿
òà îäåðæàííÿ â³ä íèõ â³äïîâ³äíîãî ïèñüìîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

Íàäàííÿ êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ â³äáóâàºòüñÿ â³äïîâ³äíî
äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà, ð³øåííÿ â³äïîâ³äíîãî îðãàíó óïðàâ-
ë³ííÿ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà àáî çàïèòó çà³íòåðå-
ñîâàíî¿ îñîáè.

Çàïèò ïðî íàäàííÿ êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïîäàºòüñÿ ãî-
ëîâ³ ïðàâë³ííÿ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Òàêèé çàïèò ïîâèíåí áóòè ðîçãëÿíóòèé ïðàâë³ííÿì ÷è óïîâ-
íîâàæåíîþ íèì îñîáîþ âïðîäîâæ òðüîõ äí³â â³ä äàòè éîãî íàä-
õîäæåííÿ äî â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ïðàâë³ííÿ ïîâèííî íàäàòè çàÿâíèêîâ³ â³äïîâ³äíó ³íôîðìà-
ö³þ àáî ìîòèâîâàíó ïèñüìîâó â³äìîâó â ¿¿ íàäàíí³ â äåñÿòèäåí-
íèé ñòðîê â³ä äàòè íàäõîäæåííÿ çàÿâè.

Îñîáà, ÿêà îòðèìóº êîíô³äåíö³éíó ³íôîðìàö³þ, ïîâèííà
ï³äïèñàòè â³äïîâ³äíå çîáîâ’ÿçàííÿ ïðî ¿¿ íåðîçãîëîøåííÿ. Çî-
áîâ’ÿçàííÿ çàñâ³ä÷óºòüñÿ ãîëîâîþ ïðàâë³ííÿ àáî óïîâíîâàæå-
íîþ íèì ïîñàäîâîþ îñîáîþ òà çáåð³ãàºòüñÿ ó â³äêðèòîìó àêö³î-
íåðíîìó òîâàðèñòâ³.
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Íàäàííÿ êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ àêö³îíåðàì, ¿õ ïîâíîâàæ-
íèì ïðåäñòàâíèêàì, ïåðåäáà÷åíèì ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì
äåðæàâíèì îðãàíàì, ùî çä³éñíþþòü êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, çä³éñíþºòüñÿ áåçîïëàòíî, àëå ç â³äøêî-
äóâàííÿì âèòðàò, ÿê³ ìàëî â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî íà
âèãîòîâëåííÿ êîï³é äîêóìåíò³â òà ïîøòîâ³ âèòðàòè.

Ïðè íàäàíí³ êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ íà çàïèò àêö³îíåðà
óïîâíîâàæåíà îñîáà ìàº ïåðåñâ³ä÷èòèñü ó ïðàâîìî÷íîñò³ çàÿâ-
íèêà.

Íàäàííÿ êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ îñîáàì, ÿê³ íå º àêö³îíå-
ðàìè, çä³éñíþºòüñÿ íà ïëàòí³é îñíîâ³. Ðîçì³ð ïëàòè âèçíà÷àº
ñïîñòåðåæíà ðàäà â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Íå ââàæàºòüñÿ êîíô³äåíö³éíîþ òàêà ³íôîðìàö³ÿ:
• çàãàëüíîâ³äîìà;
• ÿêà ñòàëà çàãàëüíîâ³äîìîþ íå ç âèíè îñîáè, ÿê³é ¿¿ áóëî

íàäàíî;
• ùî ñòàëà â³äîìîþ ç ³íøèõ äæåðåë àáî ï³ñëÿ íàäàííÿ ¿¿

ïåâí³é îñîá³;
• ÿêà íå ââàæàºòüñÿ êîíô³äåíö³éíîþ çã³äíî ç ÷èííèì çàêî-

íîäàâñòâîì Óêðà¿íè.
Êîìåðö³éíà òàºìíèöÿ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñò-

âà — öå ñóêóïí³ñòü â³äîìîñòåé, ïîâ’ÿçàíèõ ç óïðàâë³ííÿì, ô³-
íàíñàìè, âèðîáíèöòâîì, òåõíîëîã³÷íîþ ³íôîðìàö³ºþ, ÿê³ íå º
äåðæàâíîþ òàºìíèöåþ, ïðîòå ¿õ ðîçãîëîøåííÿ ìîæå çàâäàòè
øêîäè ³íòåðåñàì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ãîëîâà ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè çà ïîäàííÿì ãîëîâè ïðàâë³ííÿ
âñòàíîâëþº ïåðåë³ê â³äîìîñòåé, ÿê³ ñòàíîâëÿòü êîìåðö³éíó
òàºìíèöþ. Òàêèé ïåðåë³ê çáåð³ãàºòüñÿ ó ãîëîâè ïðàâë³ííÿ â³ä-
êðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Òàºìíà ³íôîðìàö³ÿ íå ï³äëÿãàº ðîçãîëîøåííþ àêö³îíåðàì ³
îñîáàì, ÿê³ íå º àêö³îíåðàìè, çà âèíÿòêîì âèïàäê³â, ïåðåäáà-
÷åíèõ ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì òà ð³øåííÿìè îðãàí³â óïðàâë³í-
íÿ â³äêðèòèì àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì.

Äî òàºìíî¿ ³íôîðìàö³¿ ìàþòü äîñòóï ò³ëüêè ïîñàäîâ³ îñîáè
òà ïðàö³âíèêè â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, çàçíà÷åí³ ó
â³äïîâ³äíîìó ïåðåë³êó, çàòâåðäæåíîìó ãîëîâîþ ñïîñòåðåæíî¿
ðàäè çà ïîäàííÿì ãîëîâè ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ðîçðîáêà, çáåð³ãàííÿ, âèêîðèñòàííÿ, ïîøèðåííÿ, ðîçìíî-
æåííÿ, çíèùåííÿ òàºìíî¿ àáî êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ ðåãó-
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ëþþòüñÿ ñïåö³àëüíèìè âíóòð³øí³ìè íîðìàòèâíèìè äîêóìåí-
òàìè, ùî çàòâåðäæóþòüñÿ ñïîñòåðåæíîþ ðàäîþ çà ïîäàííÿì
ïðàâë³ííÿ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çáåðåæåííÿ ³íôîðìàö³¿

Ïîñàäîâö³ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â ìåæàõ íà-
äàíî¿ ¿ì êîìïåòåíö³¿ çîáîâ’ÿçàí³ çàáåçïå÷óâàòè ñâîº÷àñíó òà
ÿê³ñíó ï³äãîòîâêó, ïóáë³êóâàííÿ é íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿. Çà ïîâ-
íîòó ³ äîñòîâ³ðí³ñòü ïîøèðþâàíî¿ ³íôîðìàö³¿ íà íèõ ïîêëàäå-
íî ïîâíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü, ùî ïåðåäáà÷åíà ÷èííèì çàêîíîäàâ-
ñòâîì.

Ïîñàäîâö³ â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çîáîâ’ÿçàí³
ñâîº÷àñíî íàäàâàòè ³íôîðìàö³þ çà çàïèòîì àêö³îíåð³â àáî îñ³á,
ÿê³ íå º àêö³îíåðàìè.

Â³äìîâà ó âèäà÷³ ³íôîðìàö³¿ ïîâèííà áóòè ìîòèâîâàíîþ. Íå
ïðèïóñêàºòüñÿ â³äìîâà ó íàäàíí³ ³íôîðìàö³¿, îáîâ’ÿçêîâ³ñòü
íàäàííÿ ÿêî¿ ïåðåäáà÷àºòüñÿ ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì.

Çà íåìîòèâîâàíó â³äìîâó â³ä íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ àáî ¿¿ íå-
ñâîº÷àñíå íàäàííÿ íà ïîñàäîâö³â ïîêëàäàºòüñÿ â³äïîâ³äàëüí³ñòü,
ïåðåäáà÷åíà ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè òà âíóòð³øí³ìè
íîðìàòèâíèìè àêòàìè â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Íà ïîñàäîâö³â, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü çà çáåð³ãàííÿ ³íôîðìàö³¿ ç îá-
ìåæåíèì äîñòóïîì, ïîêëàäàºòüñÿ ìàòåð³àëüíà, äèñöèïë³íàðíà,
àäì³í³ñòðàòèâíà òà êðèì³íàëüíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ðîçãîëîøåí-
íÿ òàêî¿ ³íôîðìàö³¿, ÿêùî öå ñòàëîñÿ ç ¿õ âèíè ³ çàâäàëî ìàòåð³-
àëüíî¿ àáî ³íøî¿ øêîäè â³äêðèòîìó àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâó.

Íà àêö³îíåð³â ³ îñ³á, ÿê³ íå º àêö³îíåðàìè ³ ÿêèì íàäàíî ³í-
ôîðìàö³þ ç îáìåæåíèì äîñòóïîì (ÿêùî âîíè áóëè ñâîº÷àñíî ³
â íàëåæíèé ñïîñ³á ïî³íôîðìîâàí³ ïðî ¿¿ êîíô³äåíö³éíèé ÷è òà-
ºìíèé õàðàêòåð), ïîêëàäàºòüñÿ ïåðåäáà÷åíà ÷èííèì çàêîíîäàâ-
ñòâîì àáî óêëàäåíèìè ç íèìè óãîäàìè â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ðîç-
ãîëîøåííÿ çàçíà÷åíî¿ ³íôîðìàö³¿, ÿêùî öå ñòàëîñÿ ç ¿õ âèíè ³
çàâäàëî ìàòåð³àëüíî¿ ÷è ³íøî¿ øêîäè â³äêðèòîìó àêö³îíåðíî-
ìó òîâàðèñòâó.

Îñ³á, âèííèõ ó ðîçãîëîøåíí³ ³íôîðìàö³¿ ç îáìåæåíèì äîñòó-
ïîì, àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº ïðàâî ïóáë³÷íî íàçâàòè â çàñîáàõ
ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ (ó ïðåñ³, íà ðàä³î, òåëåáà÷åíí³, â ²íòåðíåò-
âèäàííÿõ òîùî) ³ ïîäàòè äî çàçíà÷åíèõ îñ³á ïîçîâ ïðî â³äøêîäó-
âàííÿ çáèòê³â, íåîäåðæàíèõ ïðèáóòê³â, ìîðàëüíî¿ øêîäè.
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Ùîäî êîæíîãî âèïàäêó ðîçãîëîøåííÿ ³íôîðìàö³¿ ç îáìåæå-
íèì äîñòóïîì ïîñàäîâö³ ïîâèíí³ çä³éñíèòè ñëóæáîâå ðîçñë³äó-
âàííÿ â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, ñòàòóòó ³
âíóòð³øí³õ íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà.

Óñ³ âèïàäêè ðîçãîëîøåííÿ ³íôîðìàö³¿ ç îáìåæåíèì äîñòó-
ïîì ïîâèíí³ áóòè äîâåäåí³ äî â³äîìà ïðàö³âíèê³â àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà, ïðîàíàë³çîâàíî ¿õ ïðè÷èíè òà íàñë³äêè ³ âæèòî çà-
õîä³â çàïîá³ãàííÿ òàêèì ³íöèäåíòàì ó ìàéáóòíüîìó.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ìåòà ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
2. Ïåðåâàãè é íåäîë³êè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
3. Ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çã³äíî ³ç çàêîíî-

äàâñòâîì Óêðà¿íè.
4. Ñòâîðåííÿ äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
5. Óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî ïðî ïðèâàòèçàö³þ.
6. Çàêîíîäàâñòâî, ùî ðåãóëþº ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü àêö³-

îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
7. Óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè.
8. Ñóòí³ñòü Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà”.
9. Êëàñèô³êàö³ÿ ³íôîðìàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

10. Ìåòîäè çàõèñòó ³íôîðìàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ðîçä³ë 5. Ñòàòóò àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Îðãàí³çàö³ÿ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ
(ÒÎÂ) ðåãëàìåíòóºòüñÿ Çàêîíîì Óê-
ðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà”
â³ä 19 âåðåñíÿ 1991 ð., à ïîðÿäîê ¿õ
ðåºñòðàö³¿ — Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî

ï³äïðèºìñòâà â Óêðà¿í³” â³ä 27 áåðåçíÿ 1991 ð.
Òîâàðèñòâî ñòâîðþþòü éîãî ó÷àñíèêè — þðèäè÷í³ òà/àáî

ô³çè÷í³ îñîáè; âîíî ìàº óñòàíîâ÷èé ôîíä, ðîçì³ð ÿêîãî âèçíà-
÷àºòüñÿ óñòàíîâ÷èìè äîêóìåíòàìè. Â³äïîâ³äàëüí³ñòü òîâàðèñò-
âà âèçíà÷àºòüñÿ ðîçì³ðîì óñòàíîâ÷îãî ôîíäó.

5.1. Ïîðÿäîê
îôîðìëåííÿ
óñòàíîâ÷èõ
äîêóìåíò³â
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Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” ïåðåäáà÷àº
ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ òà ä³¿ òîâàðèñòâà íà ï³äñòàâ³ óñòàíîâ÷îãî
äîãîâîðó òà ñòàòóòó. Óñòàíîâ÷³ äîêóìåíòè ïîâèíí³ ì³ñòèòè âè-
çíà÷åííÿ âèäó òîâàðèñòâà, â³äîìîñò³ ïðî ïðåäìåò òà ö³ë³ ä³ÿëü-
íîñò³ òîâàðèñòâà, ñêëàä éîãî ó÷àñíèê³â, íàçâó òà ì³ñöåçíà-
õîäæåííÿ, ðîçì³ð ³ ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ óñòàíîâ÷îãî ôîíäó
ó÷àñíèêàìè òîâàðèñòâà, ïîðÿäîê ðîçïîä³ëó ÷èñòîãî ïðèáóòêó
ì³æ ó÷àñíèêàìè òà â³äøêîäóâàííÿ íèìè çáèòê³â, ñêëàä ³ êîì-
ïåòåíö³þ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ, ïîðÿäîê ïðèéíÿòòÿ íèìè ð³øåíü,
âêëþ÷àþ÷è ïåðåë³ê ïèòàíü, äëÿ âèð³øåííÿ ÿêèõ ïîòðåáóºòüñÿ
îäíîñòàéí³ñòü ó÷àñíèê³â àáî êâàë³ô³êîâàíà á³ëüø³ñòü, ïîðÿäîê
âíåñåííÿ çì³í ³ äîïîâíåíü äî óñòàíîâ÷îãî äîãîâîðó òà ñòàòóòó,
ïðè÷èíè é ïîðÿäîê ë³êâ³äàö³¿ òà ðåîðãàí³çàö³¿ òîâàðèñòâà.

Ñë³ä ïàì’ÿòàòè, ùî ïåðøèì äîêóìåíòîì ïðè ñòâîðåíí³ òîâà-
ðèñòâà º ïðîòîêîë çáîð³â ìàéáóòíüîãî òîâàðèñòâà.

Ó ïðîòîêîë³ çáîð³â ó÷àñíèê³â ïîâèíí³ ì³ñòèòèñÿ äàí³ ïðî
ñêëàä ó÷àñíèê³â, âêëþ÷àþ÷è þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á, ¿õ
ê³ëüê³ñòü, ïåðñîíàëüíèé ñêëàä, ïð³çâèùà êåð³âíèê³â, þðèäè÷-
íèõ îñ³á (àáî ¿õí³õ ïðåäñòàâíèê³â).

Ó ïîðÿäîê äåííèé óñòàíîâ÷èõ çáîð³â îáîâ’ÿçêîâî ìàþòü
áóòè âêëþ÷åí³ äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ òàê³ ïèòàííÿ:

• ïðî ñòâîðåííÿ òîâàðèñòâà òà éîãî íàçâó;
• çàòâåðäæåííÿ ñòàòóòó òîâàðèñòâà;
• çàòâåðäæåííÿ ðîçì³ðó óñòàíîâ÷îãî ôîíäó;
• îáðàííÿ êåð³âíèêà òîâàðèñòâà;
• íàäàííÿ ïðàâ îäíîìó ç ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâà íà îôîðì-

ëåííÿ óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â òîâàðèñòâà.
Êð³ì òîãî, ó öüîìó æ ïðîòîêîë³ çàçíà÷àþòüñÿ ðîçì³ðè âêëà-

ä³â ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâà, îö³íêà íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â — ³í-
òåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³ ó÷àñíèê³â, à òàêîæ ôîðìà ïðåçåíòàö³¿
âëàñíîñò³. ²íòåëåêòóàëüíîþ âëàñí³ñòþ òîâàðèñòâà íàé÷àñò³øå
ââàæàºòüñÿ äîñâ³ä íàóêîâî¿ àáî ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
îêðåìèõ éîãî ó÷àñíèê³â, ïðàâî íà âèêîðèñòàííÿ ¿õí³õ âèíàõî-
ä³â, íîó-õàó, êíèæîê, íàóêîâèõ ðîçðîáîê òîùî. Óçàêîíåíèõ
ìåòîä³â àáî âèïðîáóâàíèõ ñïîñîá³â îö³íêè ³íòåëåêòóàëüíî¿ âëà-
ñíîñò³ ïîêè ùî íå ³ñíóº, âñå çàëåæèòü â³ä âçàºìíî¿ çãîäè ó÷àñ-
íèê³â òîâàðèñòâà, ð³âíÿ ¿õíüî¿ êîìïåòåíòíîñò³ òà ï³äãîòîâêè.

Ïðîòîêîë çáîð³â º âàæëèâèì äîêóìåíòîì, ÿêèé ïîäàºòüñÿ
äëÿ ðîçãëÿäó â îðãàí, ùî ðåºñòðóº ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà.
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Óñòàíîâ÷èé äîãîâ³ð òîâàðèñòâà ïîâèíåí ì³ñòèòè ³íôîðìàö³þ
ïðî ñêëàä éîãî ó÷àñíèê³â, ö³ë³ ñòâîðåííÿ, ïðèíöèïè é îðãàíè
óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì, óãîäó ïðî ðîçì³ð ñòàòóòíîãî êàï³òàëó,
à òàêîæ ïðî âêëàä êîæíîãî ó÷àñíèêà â àáñîëþòíèõ öèôðàõ òà
ïèòîìó âàãó ¿õí³õ âêëàä³â ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³. Íåîáõ³äíî òà-
êîæ çàçíà÷àòè, ùî äî ðåºñòðàö³¿ òîâàðèñòâà éîãî ó÷àñíèêè ïî-
âèíí³ âíåñòè íà òèì÷àñîâèé ðàõóíîê ó áàíêó íå ìåíøå 30 %
âêëàäó, çàô³êñîâàíîãî â óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíòàõ. Â óñòàíîâ÷îìó
äîãîâîð³ çàçíà÷àþòüñÿ òàêîæ òåðì³íè âíåñåííÿ âñ³º¿ ñóìè âêëà-
äó ó÷àñíèêàìè ³ ñàíêö³¿ ùîäî òèõ, õòî íåñâîº÷àñíî âí³ñ âêëàä
àáî âí³ñ éîãî ç ïîðóøåííÿì óñòàíîâ÷îãî äîãîâîðó.

Óñòàíîâ÷èé äîãîâ³ð ï³äïèñóþòü óñ³ ó÷àñíèêè ìàéáóòíüîãî
òîâàðèñòâà. Ï³äïèñè ô³çè÷íèõ îñ³á çàñâ³ä÷óº íîòàð³óñ. Âò³ì,
ÿêùî ñåðåä ó÷àñíèê³â º õî÷à á îäíà þðèäè÷íà îñîáà, ïðàêòè-
êóºòüñÿ çàñâ³ä÷åííÿ ï³äïèñ³â ô³çè÷íèõ îñ³á ïå÷àòêîþ ö³º¿ þðè-
äè÷íî¿ îñîáè. Ó òàêîìó ðàç³ ï³äïèñè ô³çè÷íèõ îñ³á íîòàð³àëü-
íî íå çàñâ³ä÷óþòüñÿ.

Ñòàòóò º äîêóìåíòîì, â ÿêîìó
ñòèñëî ìàþòü áóòè ñôîðìóëüîâàí³
îñíîâí³ ïðèíöèïè é ïîëîæåííÿ, ùî
çàáåçïå÷óþòü ôóíêö³îíóâàííÿ òîâà-
ðèñòâà.

Îáîâ’ÿçêîâèìè â³äîìîñòÿìè, ùî
ìàþòü â³äîáðàæàòèñü ó ñòàòóò³ íåçàëåæíî â³ä òîãî, ÷è áóëè
âîíè âêëþ÷åí³ â óñòàíîâ÷èé äîãîâ³ð, º òàê³:

• ðîçì³ð óñòàíîâ÷îãî ôîíäó òîâàðèñòâà;
• ê³ëüê³ñòü àêö³é;
• íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³é;
• âëàñíèêè;
• íàçâà ï³äïðèºìñòâà óêðà¿íñüêîþ òà ðîñ³éñüêîþ ìîâàìè;
• ì³ñöåçíàõîäæåííÿ òîâàðèñòâà;
• ïðåäìåò ³ ìåòà ä³ÿëüíîñò³;
• îðãàíè óïðàâë³ííÿ;
• ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ;
• êîìïëåêòàö³ÿ ³ ïîâíîâàæåííÿ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ;
• êîìïëåêòàö³ÿ ³ ïîâíîâàæåííÿ òðóäîâîãî êîëåêòèâó;

5.2. Âèìîãè
äî ñòàòóòó
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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• êîìïëåêòàö³ÿ ³ ïîâíîâàæåííÿ âèáîðíèõ îðãàí³â;
• ïîðÿäîê ôîðìóâàííÿ âëàñíîñò³ é óñòàíîâ÷îãî ôîíäó;
• óìîâè ðåîðãàí³çàö³¿ òà ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà.
Îêð³ì çàçíà÷åíèõ îáîâ’ÿçêîâèõ â³äîìîñòåé ó ñòàòóò³ ðåêî-

ìåíäóºòüñÿ õî÷à á êîðîòêî âèçíà÷èòè âèäè ³ äæåðåëà ñòâîðåííÿ
ðåçåðâíèõ òà ³íøèõ ôîíä³â (ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà, ñîö³àëüíî-
ãî ðîçâèòêó òîùî), ïðàâà ³ îáîâ’ÿçêè ó÷àñíèê³â, ðåãëàìåíòàö³þ
ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â, îðãàí³çàö³þ çîâí³øíüîåêîíîì³÷-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³, êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðèñòâà òà éîãî îð-
ãàí³â óïðàâë³ííÿ, îðãàí³çàö³þ çâ³òíîñò³, ñàíêö³¿ çà íåâèêîíàí-
íÿ àáî íåíàëåæíå âèêîíàííÿ ó÷àñíèêàìè ïîêëàäåíèõ íà íèõ
îáîâ’ÿçê³â.

Íå ñë³ä íàäòî äåòàë³çóâàòè ó ñòàòóò³ òàê³ ïèòàííÿ, ÿê äèâ³-
äåíäíà ïîë³òèêà, âíóòð³øí³é ðîçïîðÿäîê, òðóäîâà äèñöèïë³íà,
ðåæèì ïðàö³, âèðîáíè÷à ä³ÿëüí³ñòü. Óñ³ ö³ ïèòàííÿ âèð³øóþòü-
ñÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè òà âèêîíàâ÷îþ äèðåêö³ºþ, ÿêà ïîâèííà
ìàòè çà ñòàòóòîì íåîáõ³äí³ ïîâíîâàæåííÿ ³ ñâîáîäó ä³é.

Ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ äî ñòàòóòó ó ïðîöåñ³ éîãî ï³äãîòîâ-
êè âêëþ÷àºòüñÿ ñòàòòÿ ïðî ôîðñ-ìàæîðí³ îáñòàâèíè. Â³ò÷èçíÿ-
í³ ï³äïðèºìö³ öåé âàæëèâèé ìîìåíò ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ
ïðîïóñêàþòü. Ïðîòå, ÿê çàñâ³ä÷óº äîñâ³ä, íå ñë³ä ³ãíîðóâàòè
ïðàêòèêó, ùî ñêëàëàñÿ, à òðåáà ââîäèòè ó ñòàòóò òàê³é ðîçä³ë
õî÷à á ó ñòèñëîìó âèêëàä³.

Ñêëàëàñÿ ïåâíà ïðàêòèêà îôîðìëåííÿ ñòàòóòó. Â îêðåìèõ
âèïàäêàõ çà óìîâ íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â ¿õí³ ï³äïèñè,
ùî çàòâåðäæóþòü ñòàòóò, ñòàâëÿòüñÿ íà òèòóëüíîìó àðêóø³
ñòàòóòó. ßêùî ó÷àñíèê³â áàãàòî, íà òèòóëüíîìó àðêóø³ ñòàòó-
òó ó ïðàâîìó êóòêó ïèøóòü: “Çàòâåðäæåíî ïðîòîêîëîì ¹ 1 â³ä
… ÷èñëà, … ì³ñÿöÿ, … ðîêó”, ãîëîâà çáîð³â ñòàâèòü ñâ³é ï³äïèñ
³ çàñâ³ä÷óº éîãî ïå÷àòêîþ.

Îòæå, íå ³ñíóº ºäèíîãî çðàçêà îôîðìëåííÿ ñòàòóòó. Ïèòàí-
íÿ ïðî éîãî îôîðìëåííÿ ñï³ëüíî âèð³øóþòü îðãàí, ÿêèé ðåºñò-
ðóº ï³äïðèºìñòâî, ³ ó÷àñíèêè òîâàðèñòâà. Îñíîâíèì êðèòåð³ºì
ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ º çäîðîâèé ãëóçä îñ³á, ÿê³ óõâàëþþòü öå ð³-
øåííÿ.

Ñë³ä òàêîæ ïàì’ÿòàòè, ùî ó ïðîöåñ³ ñòâîðåííÿ òîâàðèñòâà
éîãî ó÷àñíèêè ìàþòü ïîêëàñòè íà òèì÷àñîâèé ðàõóíîê ó áàíêó
âñòàíîâëåíó çàêîíîì òà óñòàíîâ÷èìè äîêóìåíòàìè ÷àñòèíó ãðî-
øîâîãî âíåñêó. Äëÿ â³äêðèòòÿ òèì÷àñîâîãî ðàõóíêà â áàíêó íå-
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îáõ³äíî äîìîâèòèñÿ ç éîãî êåð³âíèöòâîì, íàïèñàòè â³äïîâ³äíî äî
âñòàíîâëåíî¿ ôîðìè çàÿâó ³ íàäàòè äâ³ êàðòêè ç³ çðàçêàìè ï³äïè-
ñ³â, çàñâ³ä÷åí³ íîòàð³óñîì. Áàíê âèäàº äîâ³äêó ïðî ñóìó ãðîøî-
âîãî âíåñêó, ùî íàäàºòüñÿ îðãàíó, ÿêèé ðåºñòðóº ï³äïðèºìñòâî.

Ï³äáèâàþ÷è ï³äñóìêè äîñë³äæåííÿ ïðàêòèêè ñòâîðåííÿ òî-
âàðèñòâ, çàçíà÷èìî, ùî õî÷à Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ï³äïðèºì-
ñòâà â Óêðà¿í³” âñòàíîâëåíî ï’ÿòèäåííèé ñòðîê ðåºñòðàö³¿ ï³ä-
ïðèºìñòâ, ïðàêòè÷íî îðãàí³çóâàòè ï³äïðèºìñòâî â öåé òåðì³í
äóæå ñêëàäíî ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü âèêîíàííÿ äîäàòêîâèõ ôîð-
ìàëüíîñòåé, ïîâ’ÿçàíèõ ç â³äêðèòòÿì òèì÷àñîâîãî ðàõóíêà, íî-
òàð³àëüíîãî çàñâ³ä÷åííÿ ï³äïèñ³â ó÷àñíèê³â òà ³íøèõ âèìîã.

Îðãàíàì äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ äîâåäåòüñÿ ùå áàãàòî ïî-
ïðàöþâàòè äëÿ òîãî, ùîá òðèâàëèé ïðîöåñ ðåºñòðàö³¿ ï³äïðè-
ºìñòâ ïåðåòâîðèòè ç áàãàòîäåííî¿ á³ãàíèíè ïî ð³çíèõ ³íñòàíö³-
ÿõ íà ïðîñòó ïðîöåäóðó çàïîâíåííÿ êàðòêè ï³äïðèºìñòâà. Ïðè
öüîìó ìîæíà îáìåæèòèñÿ âèìîãîþ ïðåä’ÿâëåííÿ çàñíîâíèêà-
ìè àáî ó÷àñíèêàìè áóäü-ÿêîãî äîêóìåíòà, ÿêèé çàñâ³ä÷óº íàÿâ-
í³ñòü ó íèõ ãðîøîâèõ êîøò³â, àáî ï³äïèñàíîãî çàñíîâíèêîì òî-
âàðèñòâà ïðîòîêîëó ïåðåäàííÿ â òîâàðèñòâî ìàéíà. Ïðè
â³äêðèòò³ òèì÷àñîâîãî ðàõóíêà òà ïîñò³éíèõ ðàõóíê³â ìîæíà
îáìåæèòèñÿ çàïîâíåííÿì êàðòîê ç³ çðàçêàìè ï³äïèñ³â ïåðøèõ
³ äðóãèõ îñ³á, ÿê³ íà ì³ñö³ çàâ³ðÿòèìóòüñÿ ïðàö³âíèêîì áàíêó.

Óñå öå äîçâîëèòü ñêîðîòèòè âèòðàòè ÷àñó íà ðåºñòðàö³þ ï³ä-
ïðèºìñòâà ³ çáåðåãòè äî 5000000 ëþäèíî-äí³â ñóñï³ëüíî êîðèñ-
íîãî ÷àñó ï³äïðèºìö³â òà ³íøèõ ñîö³àëüíî àêòèâíèõ ÷ëåí³â ñó-
ñï³ëüñòâà.

Ïðîáëåìà ôîðìóâàííÿ ñêëàäó àê-
ö³îíåð³â ìàº âåëèêå çíà÷åííÿ â òåî-
ð³¿ òà ïðàêòèö³ àêö³îíóâàííÿ. ¯¿ ðîç-
â’ÿçàííÿ âïëèâàº íà ñòâîðåííÿ
êàï³òàëó òîâàðèñòâà, ìàñøòàáè éîãî
ä³ÿëüíîñò³, ³íâåñòèö³éíî¿ ï³äòðèì-
êè, à òàêîæ íà ìîæëèâîñò³ îá’ºä-

íàííÿ ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â ³ òîâàðèñòâà, ùî º çàïîðóêîþ ïðî-
öâ³òàííÿ êîðïîðàòèâíîãî îá’ºäíàííÿ.

5.3. Òèïè é êàòåãîð³¿
àêö³é,
ùî âèïóñêàþòüñÿ
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Çãàäóâàí³ ðàí³øå çàãàëüíîâ³äîì³ ïîíÿòòÿ “êîíòðîëüíèé ïà-
êåò àêö³é”, “ì³íîðèòàðíèé ïàêåò”, “áëîêóþ÷èé ïàêåò” ïîòðåáó-
þòü ïðàâîâîãî óòî÷íåííÿ, ùî íàÿâíî â ÷èííîìó çàêîíîäàâñòâ³
Óêðà¿íè. Íà ðèñ. 5.1 ñõåìàòè÷íî íàâåäåíî ñèñòåìàòèçîâàí³ ïðî-
ôåñîðîì  Ì. Â. Ãð³ä÷³íîþ âèäè êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é.

Âèð³øàëüíèé ïàêåò 1-ãî ð³âíÿ (àáñîëþòíèé) ìàº âêëþ÷àòè
òàêó ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî çàáåçïå÷óº éîãî âëàñíèêîâ³ ìîæëè-
â³ñòü ñàìîñò³éíî ïðèéìàòè áóäü-ÿêå ð³øåííÿ ùîäî ä³ÿëüíîñò³
òîâàðèñòâà. Ìàêñèìàëüíî ñïðèÿòëèâèé ðîçì³ð öüîãî ïàêåòà
ñòàíîâèòü 75 % çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ãîëîñóþ÷èõ àêö³é òîâàðè-
ñòâà, òîáòî 3/4 óñ³õ ãîëîñ³â.

Âèð³øàëüíèé ïàêåò 2-ãî ð³âíÿ çàáåçïå÷óº âëàñíèêîâ³ ïðîñ-
òó á³ëüø³ñòü ãîëîñ³â íà çàãàëüíèõ çáîðàõ òîâàðèñòâà ³ ñòàíî-
âèòü ì³í³ìóì 50 % ïëþñ îäíó àêö³þ, ùî íàäàº éîìó ìîæëè-
â³ñòü ïðèéìàòè á³ëüø³ñòü ð³øåíü (êð³ì òèõ, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ
çì³íè ñòàòóòó òîâàðèñòâà, ïðèïèíåííÿ éîãî ä³ÿëüíîñò³, à òà-
êîæ ñòâîðåííÿ òà ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ äî÷³ðí³õ ï³äïðè-
ºìñòâ, ô³ë³é ³ ïðåäñòàâíèöòâ òîâàðèñòâà).

Ðèñ. 5.1. Âèäè êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é

Âèäè êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é

Âèð³øàëüíèé Áëîêóþ÷èé ²í³ö³àòèâíèé

1-ãî ð³âíÿ —
75 % àêö³é

1-ãî ð³âíÿ —
50 % àêö³é

1-ãî ð³âíÿ —
20 % àêö³é

2-ãî ð³âíÿ —
50 % + 1 àêö³ÿ

2-ãî ð³âíÿ —
40 % + 1 àêö³ÿ

2-ãî ð³âíÿ —
10 % àêö³é

3-ãî ð³âíÿ —
25 % + 1 àêö³ÿ



78

Áëîêóþ÷èé ïàêåò 1-ãî ð³âíÿ äàº çìîãó áëîêóâàòè ð³øåííÿ,
ùî ïðèéìàþòüñÿ ïðîñòîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â, ³ ñòàíîâèòü 50 %
çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ãîëîñóþ÷èõ àêö³é òîâàðèñòâà, òîáòî 1/2
óñ³õ ãîëîñ³â.

Áëîêóþ÷èé ïàêåò 2-ãî ð³âíÿ äàº ìîæëèâ³ñòü éîãî âëàñíèêîâ³
áëîêóâàòè ïðàâîìî÷í³ñòü çàãàëüíèõ çáîð³â òîâàðèñòâà (äëÿ âè-
çíàííÿ çáîð³â íåïðàâîìî÷íèìè íåîáõ³äíî ìàòè 40 % ïëþñ îäíó
àêö³þ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ãîëîñóþ÷èõ àêö³é òîâàðèñòâà).

Áëîêóþ÷èé ïàêåò 3-ãî ð³âíÿ — öå òàêà ê³ëüê³ñòü àêö³é
(25 % ïëþñ îäíà àêö³ÿ), ÿêà äàº ¿õ âëàñíèêîâ³ çìîãó áëîêóâà-
òè ð³øåííÿ çáîð³â, ùî ïîòðåáóþòü 3/4 ãîëîñ³â.

²í³ö³àòèâíèé ïàêåò 1-ãî ð³âíÿ, ðîçì³ð ÿêîãî ñòàíîâèòü 20 %
çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ãîëîñóþ÷èõ àêö³é òîâàðèñòâà, äàº çìîãó
éîãî âëàñíèêîâ³ âèìàãàòè ïåðåâ³ðêè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ ïðàâë³ííÿ ³ ñêëèêàííÿ ïîçà÷åðãîâèõ çàãàëüíèõ çáî-
ð³â òîâàðèñòâà (ó ðàç³ â³äìîâè — ñêëèêàòè ¿õ ñàìîñò³éíî).

Ðîçì³ð ³í³ö³àòèâíîãî ïàêåòà 2-ãî ð³âíÿ ñòàíîâèòü 10 % çà-
ãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ãîëîñóþ÷èõ àêö³é òîâàðèñòâà ³ äàº ïðàâî éîãî
âëàñíèêîâ³ âèìàãàòè âêëþ÷åííÿ ïèòàíü äî ïîðÿäêó äåííîãî
çàãàëüíèõ çáîð³â òîâàðèñòâà.

Ïðè öüîìó çàóâàæèìî, ùî â ìåæàõ îäíîãî àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà ìîæå áóòè ò³ëüêè îäèí âèð³øàëüíèé êîíòðîëüíèé ïà-
êåò, òîä³ ÿê áëîêóþ÷èõ 1-ãî ð³âíÿ ìîæå áóòè äâà, à ñêàæ³ìî,
³í³ö³àòèâíèõ 2-ãî ð³âíÿ — äî äåñÿòè, òîáòî ê³ëüê³ñòü ³íøèõ ïà-
êåò³â ìîæå çá³ëüøóâàòèñÿ çàëåæíî â³ä ¿õ çíà÷óùîñò³.

Çàçíà÷åíå ñòîñóºòüñÿ ò³ëüêè, òàê áè ìîâèòè, ³äåàëüíîãî òî-
âàðèñòâà, â ÿêîìó íà çáîðè ç’ÿâëÿþòüñÿ âñ³ âëàñíèêè àêö³é.
À ôàêòè÷íî çà âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³îíåð³â ó òîâàðèñòâ³ òà îá-
ìåæåíî¿ ¿õ ìîæëèâîñò³ áóòè ïðèñóòí³ìè íà çáîðàõ ÷åðåç òåðè-
òîð³àëüíó ðîçïîðîøåí³ñòü, à òàêîæ áðàê ³íôîðìàö³¿ àáî ³ãíîðó-
âàííÿ çáîð³â ðîçì³ðè âèð³øàëüíîãî òà áëîêóþ÷èõ ïàêåò³â
ìîæóòü áóòè ìåíøèìè. Íàïðèêëàä, ðîäèíà Ôîðä³â âîëîä³º
ìåíøå ÿê 3 % àêö³é “ðîäèííî¿” êîìïàí³¿, àëå çàâäÿêè âåëè÷å-
çí³é ê³ëüêîñò³ àêö³îíåð³â (áëèçüêî òðüîõ ì³ëüéîí³â) ¿õí³é ïà-
êåò º âèð³øàëüíèì.

Ó ñò. 52 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” ïå-
ðåäáà÷åíà ïåíÿ â ðîçì³ð³ 10 % ð³÷íèõ â³ä íåäîâíåñåíî¿ ñóìè
âêëàäó. Íà ïðàêòèö³ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ âèïàäêè ââåäåííÿ æîðñò-
ê³øèõ ñàíêö³é àæ äî 200 % íà ð³ê çàãàëüíîãî ðîçì³ðó âêëàäó
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áåç ïðàâà âèõîäó ç òîâàðèñòâà ïðîòÿãîì äâîõ ðîê³â. ²íîä³ öÿ
íîðìà ³ãíîðóºòüñÿ. Â îêðåìèõ âèïàäêàõ â óñòàíîâ÷èé äîãîâ³ð
âíîñèòüñÿ ñïåö³àëüíèé ïóíêò ïðî íåçàñòîñóâàííÿ ñàíêö³é çà
íåñâîº÷àñíå âíåñåííÿ âêëàäó.

Íà äóìêó àâòîðà, ðîçì³ð øòðàôíèõ ñàíêö³é ïîâèíåí ïåðåâè-
ùóâàòè äåïîçèòí³ ñòàâêè òà òåìïè ³íôëÿö³¿, ùî äàñòü çìîãó òî-
âàðèñòâó ñòâîðèòè óñòàíîâ÷èé ôîíä ó íàéêîðîòøèé òåðì³í.
Ç ö³ºþ ìåòîþ ìîæíà òàêîæ îáìåæèòè ñòðîêè âíåñåííÿ ãðîøî-
âèõ êîøò³â 2–5 ì³ñÿöÿìè, òîáòî çðîáèòè æîðñòê³øîþ çàêîíî-
äàâ÷ó íîðìó. Öå äàñòü çìîãó âñ³ì ó÷àñíèêàì áóòè “íà ð³âíèõ”
ó ïî÷àòêîâèé ïåð³îä ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà ³ â³äïîâ³äàëüí³øå
ñòàâèòèñü äî âèð³øåííÿ ïèòàííÿ ñòâîðåííÿ òîâàðèñòâà é ó÷àñ-
ò³ â íüîìó.

²ñíóþòü ð³çí³ ìåõàí³çìè àêö³îíóâàííÿ, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ
ôîðìóºòüñÿ ðàö³îíàëüíèé ñêëàä àêö³îíåð³â, à ñàìå:

• âèçíà÷åííÿ ïðèíöèï³â ôîðìóâàííÿ ñêëàäó àêö³îíåð³â äëÿ
ðîçì³ùåííÿ àêö³é;

• êîìá³íàö³¿ ñêëàäó çâè÷àéíèõ, ïðèâ³ëåéîâàíèõ òà ³íøèõ
âèä³â àêö³é â åì³ñ³éíîìó ïàêåò³;

• âèêóïëåííÿ åì³òîâàíèõ àêö³é òîâàðèñòâîì ç ïîäàëüøîþ
¿õ ë³êâ³äàö³ºþ, ÿêùî ñêëàä àêö³îíåð³â ó ðåçóëüòàò³ ïðîäà-
æó àêö³é ôîðìóºòüñÿ íåáàæàíèì ÷èíîì;

• âñòàíîâëåííÿ ô³êñîâàíèõ ö³í ïðè ïðîäàæó àêö³é;
• ïðîäàæ àêö³é íà êîíêóðñí³é îñíîâ³.
Ó êàï³òàë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïåð-

øèé ñïîñ³á ïðè ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, êîëè
ñêëàä àêö³îíåð³â ðåãóëþºòüñÿ óêðóïíåíî: ³íäèâ³äóàëüí³ àêö³î-
íåðè (ô³çè÷í³ îñîáè), âåëèê³ êîìïàí³¿, ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè òî-
ùî. Òàê, ó Ôðàíö³¿ ïðè àêö³îíóâàíí³ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ
â³äïîâ³äíî äî ïðèéíÿòîãî â 1986 ð. çàêîíó ñòðóêòóðà àêö³îíåð-
íîãî êàï³òàëó ñêëàäàëàñÿ òàê: 10 % àêö³é ïðèçíà÷àëèñÿ íàé-
ìàíèì ïðàö³âíèêàì òîâàðèñòâà, áëèçüêî 50 % — äëÿ ïóáë³÷-
íîãî ïðîäàæó, 15–20 % — çàðóá³æíèì ³íâåñòîðàì ³ 25 % —
âåëèêèì êîìïàí³ÿì. Îñòàíí³ óòâîðþþòü “òâåðäå ÿäðî” âêëàä-
íèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Öÿ ãðóïà ï³äïðèºìñòâ ïîâèííà
çàáåçïå÷èòè ñòàá³ëüí³ñòü êîíòðîëþ óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì ³
çàõèñò â³ä ïîòåíö³éíèõ íåáàæàíèõ ³íâåñòîð³â. Ïðè ôîðìóâàí-
í³ “òâåðäèõ ÿäåð” âðàõîâóâàëèñÿ âçàºìí³ ïåðåõðåñí³ ó÷àñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâ. Ó ðåçóëüòàò³ òîâàðèñòâà âçàºìîïîâ’ÿçóâàëèñü ñèñòå-
ìîþ ô³íàíñîâî¿ ó÷àñò³.
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Äðóãèé ñïîñ³á ïîâ’ÿçàíèé ç õàðàêòåðîì ñêëàäó åì³òîâàíîãî
ïàêåòà àêö³é ³ òîìó ïîïóëÿðíèé ÿê ó êðà¿íàõ, äå äàâíî ñêëà-
ëèñÿ êàï³òàë³ñòè÷í³ â³äíîñèíè, òàê ³ ó êðà¿íàõ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè.
Öåé ñïîñ³á áàçóºòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ îñîáëèâèõ âëàñòèâîñòåé
ð³çíèõ âèä³â àêö³é.

Ïîðÿä ³ç çàãàëüíèìè äëÿ âñ³õ àêö³é õàðàêòåðèñòèêàìè êî-
æíèé âèä àêö³é ìàº äîäàòêîâ³ âëàñòèâîñò³, ùî ìîæóòü áóòè
ïðåäìåòîì ³íòåðåñó ð³çíèõ ãðóï àêö³îíåð³â. Âçàãàë³ äëÿ âñ³õ
ÿê³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê ðîçãëÿäàþòüñÿ íàëåæí³ àêö³ÿì âëàñòè-
âîñò³ òèòóëó âëàñíîñò³, ïðàâî íà îòðèìàííÿ äîõîäó (äèâ³äåíä³â)
³ ïðàâî íà îäåðæàííÿ ÷àñòèíè ìàéíà â ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ åì³òåíòà.

Îñòàíí³ì ÷àñîì ðàçîì ç³ çá³ëüøåííÿì çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³ çá³ëüøèëàñü ê³ëüê³ñòü àêö³î-
íåð³â — íàðàç³ íàë³÷óºòüñÿ áëèçüêî 18 ìëí äð³áíèõ àêö³îíå-
ð³â, ïðè öüîìó 63 % ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ áóëè ïðè-
âàòèçîâàí³ òðóäîâèìè êîëåêòèâàìè.

Îäíà ç îñîáëèâèõ îçíàê â³ò÷èçíÿíèõ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ — íàÿâí³ñòü ó ¿õ ñòðóêòóð³ ãðóïè àêö³îíåð³â, ÿê³ âîäíî-
÷àñ º ïðàö³âíèêàìè öüîãî ï³äïðèºìñòâà. Òàêà ñèòóàö³ÿ ïîðÿä
³ç ïåâíèìè ïåðåâàãàìè çóìîâëþº íèçêó ïðîáëåì ÿê äëÿ ñàìèõ
âëàñíèê³â, òàê ³ äëÿ äåðæàâè. Ç îãëÿäó íà òå ùî ìàñîâà ïðè-
âàòèçàö³ÿ â Óêðà¿í³ ôàêòè÷íî çàâåðøèëàñÿ, ïîñòàº ïðîáëåìà
äðóãî¿ õâèë³ ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³, ùî íåìèíó÷å ñïðè÷èíèòü
êîíôë³êòè, â ÿêèõ àêö³îíåðè-ïðàö³âíèêè ôàêòè÷íî íå áóäóòü
ðåàëüíèìè âëàñíèêàìè.

Íåçâàæàþ÷è íà òå ùî ðåçóëüòàò â îáîõ âàð³àíòàõ (óêðà¿íñü-
êîìó é àìåðèêàíñüêîìó) îäèí — íàáóòòÿ íàéìàíèìè ïðàö³â-
íèêàìè âëàñíîñò³, — ¿õ íàñë³äêè ð³çí³. Â Óêðà¿íè ôîðìóâàííÿ
çàãàëó àêö³îíåð³â-ïðàö³âíèê³â â³äáóâàëîñÿ øëÿõîì çä³éñíåííÿ
ïðèâàòèçàö³¿ íà îñíîâ³ Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ïðèâàòèçàö³þ
ìàéíà äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ”, ÿêèé âñòàíîâëþâàâ ï³ëüãîâ³
óìîâè ïðîäàæó àêö³é íîâîñòâîðåíèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ çà
ïðèâàòèçàö³éí³ ìàéíîâ³ ñåðòèô³êàòè. Êåð³âíèêè âèùî¿ ëàíêè
ìàëè ïðàâî íà äîäàòêîâå ïðèäáàííÿ àêö³é ñâî¿õ ï³äïðèºìñòâ
(äî 5 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó) ç ðîçñòðî÷åííÿì îïëàòè íà îäèí
ð³ê. Â³ò÷èçíÿíà ìîäåëü ïðèâàòèçàö³¿ äåÿêîþ ì³ðîþ ñõîæà íà
ºâðîïåéñüê³ ìîäåë³  — áðèòàíñüêó, ôðàíöóçüêó, ³òàë³éñüêó, àëå
â öèõ êðà¿íàõ òî áóâ ðåàëüíèé ïðîäàæ, à íå ðîçäàâàííÿ âëàñ-
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íîñò³, ùî ñóòòºâî çì³íþº ñèòóàö³þ ÿê ç ïîçèö³é àêö³îíåðà, òàê
³ ç ïîçèö³é òîâàðèñòâà. Ö³ ðîçá³æíîñò³ çàçâè÷àé ëåæàòü â îñ-
íîâ³ ïðîáëåì, ç ÿêèìè ñòèêàþòüñÿ óêðà¿íñüê³ àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ñòàòóò àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ÿê îñíîâíèé äîêóìåíò òîâàðè-
ñòâà.

2. Çì³ñò ñòàòóòó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
3. Ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
4. Òèïè é êàòåãîð³¿ àêö³é, ùî âèïóñêàþòüñÿ àêö³îíåðíèì òîâàðè-

ñòâîì.
5. Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³é àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
6. Âíåñåííÿ çì³í ³ äîïîâíåíü äî ñòàòóòó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ðîçä³ë 6. Îðãàí³çàö³éí³ ñòðóêòóðè óïðàâë³ííÿ
àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì

Ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì
òîâàðèñòâîì ó êîæí³é êðà¿í³ ìàº
ïåâí³ îñîáëèâîñò³. Íàðàç³ ìîæå éòè-
ñÿ ïðî òðè îñíîâí³ ìîäåë³ óïðàâë³í-
íÿ — àíãëî-àìåðèêàíñüêó, í³ìåöüêó
òà ÿïîíñüêó. Ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ õà-

ðàêòåðèñòèêè öèõ ìîäåëåé.
Êîðïîðàö³¿ (àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà) Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿, ÑØÀ,

Êàíàäè, Íîâî¿ Çåëàíä³¿, Àâñòðàë³¿ òà äåÿêèõ ³íøèõ êðà¿í ñâ³-
òó ñòâîðåí³ çà àíãëî-àìåðèêàíñüêîþ ìîäåëëþ, õàðàêòåðíîþ
îçíàêîþ ÿêî¿ º íàÿâí³ñòü àêö³îíåð³â-àóòñàéäåð³â (íå ïîâ’ÿçà-
íèõ ç êîðïîðàö³ºþ, ³íäèâ³äóàëüíèõ ³ íåçàëåæíèõ).

Òðè ãðóïè ó÷àñíèê³â, ùî ô³ãóðóþòü ó ö³é ìîäåë³, ñòâîðþþòü
òàê çâàíèé òðèêóòíèê êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (ðèñ. 6.1).
Öå — àêö³îíåðè (âëàñíèêè àêö³é), ìåíåäæåðè (âèùà ëàíêà óï-
ðàâë³ííÿ, â³äïîâ³äàëüíà çà ðåàë³çàö³þ ñòðàòåã³¿ êîðïîðàö³¿) òà
äèðåêòîðè (ïðåäñòàâíèêè àêö³îíåð³â ³ ìåíåäæìåíòó, ÿê³ âõî-
äÿòü äî ðàäè êîðïîðàö³¿).

6.1. Ìîäåë³
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
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Íà ³íâåñòîð³â, ùî âêëàëè âëàñí³ êîøòè, íå ïîêëàäàºòüñÿ
þðèäè÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ä³¿ êîðïîðàö³¿. Âîíè äåëåãóþòü
ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ ïðîôåñ³éíèì ìåíåäæåðàì, ÿê³ º â êîðïîðà-
ö³¿ íàéìàíèìè ïðàö³âíèêàìè. Ó ìåíåäæåð³â, ùî ìàþòü óñþ ïî-
âíîòó âëàäè, âèíèêàº ñïîêóñà ä³ÿòè âèíÿòêîâî ó âëàñíèõ ³íòå-
ðåñàõ, íåõòóþ÷è ³íòåðåñàìè àêö³îíåð³â. ²íøèìè ñëîâàìè,
âèíèêàº òàê çâàíèé êîíôë³êò ³íòåðåñ³â, ðîçâ’ÿçàííÿ ÿêîãî ïî-
êëàäàºòüñÿ íà ðàäó äèðåêòîð³â, â ÿêó âõîäÿòü ïðåäñòàâíèêè àê-
ö³îíåð³â-³íñàéäåð³â, àêö³îíåð³â-àóòñàéäåð³â, à òàêîæ ìåíåäæ-
ìåíòó. Äî îñíîâíèõ çàâäàíü ðàäè íàëåæàòü îö³íêà ô³íàíñîâî¿
ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ ³ ðîçïîä³ë ¿¿ ôîíä³â; çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ êîðïîðàö³¿ â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà; êîíò-
ðîëü çà ïðîöåäóðàìè îáðàííÿ òà ïåðåîáðàííÿ ÷ëåí³â ñïîñòåðåæ-
íî¿ ðàäè ³ ïðèçíà÷åííÿ ìåíåäæåð³â; íåçàëåæíà îö³íêà
ä³ÿëüíîñò³ ìåíåäæåð³â. Ñêëàä ³ ä³ÿëüí³ñòü ðàäè äèðåêòîð³â ïî-
ñò³éíî ïåðåáóâàþòü ó öåíòð³ óâàãè àêö³îíåð³â. Çà òðàäèö³ºþ ãî-

Ðèñ. 6.1. Âèð³øåííÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â çà äîïîìîãîþ
ðàäè äèðåêòîð³â (àíãëî-àìåðèêàíñüêà ìîäåëü

óïðàâë³ííÿ êîðïîðàö³ºþ)

Ôóíêö³ÿ âð³âíîâàæåííÿ ³íòåðåñ³â

  Ðàäà äèðåêòîð³â

Àêö³îíåðè Ìåíåäæìåíò

Ôóíêö³ÿ âîëîä³ííÿ Ôóíêö³ÿ óïðàâë³ííÿ
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ëîâîþ ðàäè äèðåêòîð³â ³ ãåíåðàëüíèì äèðåêòîðîì êîðïîðàö³¿ º
îäíà é òà ñàìà îñîáà.

Â³äïîâ³äí³ çàêîíè ³ ïðàâèëà ðåãóëþþòü â³äíîñèíè ì³æ ìåíå-
äæåðàìè, àêö³îíåðàìè òà äèðåêòîðàìè ó êðà¿íàõ, äå çàñòîñîâó-
ºòüñÿ àíãëî-àìåðèêàíñüêà ìîäåëü óïðàâë³ííÿ êîðïîðàö³ºþ.
Òàê, ó ÑØÀ Ôåäåðàëüíå àãåíòñòâî — Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
³ á³ðæ — ÷åðåç âñòàíîâëåííÿ âèñîêèõ âèìîã äî ïðîçîðîñò³ ³í-
ôîðìàö³¿ ðåãóëþº ä³ÿëüí³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ
êîîðäèíóº â³äíîñèíè ì³æ àêö³îíåðàìè é êîðïîðàö³ÿìè. Öÿ êî-
ì³ñ³ÿ âèìàãàº íàäàííÿ ùîêâàðòàëüíîãî çâ³òó, êóäè ìàþòü âõî-
äèòè ô³íàíñîâà ³íôîðìàö³ÿ, äàí³ ïðî ñòðóêòóðó êàï³òàëó, äîâ³-
äêà ïðî ïîïåðåäíþ ä³ÿëüí³ñòü äèðåêòîð³â, ÿê³ ïðèçíà÷àþòüñÿ
(ó òîìó ÷èñë³ ïîñàäè, ÿê³ âîíè îá³éìàëè, â³äíîñèíè ç êîìïàí³ºþ,
âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè êîìïàí³¿ òîùî), ðîçì³ð ¿õ çàðîá³òíî¿ ïëàòè,
â³äîìîñò³ ïðî âèïëàòó âèíàãîðîäè êîæíîìó ç ï’ÿòè íàéá³ëüø
âèñîêîîïëà÷óâàíèõ êåð³âíèê³â (ïð³çâèùà ÿêèõ çàçíà÷àþòüñÿ),
â³äîìîñò³ ïðî âñ³õ àêö³îíåð³â, ùî âîëîä³þòü á³ëüøå ÿê 5 % àê-
ö³îíåðíîãî êàï³òàëó, â³äîìîñò³ ïðî ìîæëèâó ðåîðãàí³çàö³þ êîì-
ïàí³¿, çëèòòÿ ¿¿ ç ³íøîþ, çì³íè ó ñòàòóò³, à òàêîæ ïð³çâèùà îñ³á
³ íàçâè êîìïàí³é, ÿêèõ çàëó÷àþòü äî àóäèòîðñüêî¿ ïåðåâ³ðêè.

Çàêîíè ïðî ïåíñ³éí³ ôîíäè òàê ñàìî âïëèâàþòü íà êîðïîðà-
òèâíå óïðàâë³ííÿ, òîìó ùî ö³ ôîíäè çîáîâ’ÿçóþòüñÿ îáñòîþâà-
òè ³íòåðåñè ñâî¿õ àêö³îíåð³â ó ñïðàâàõ êîðïîðàö³¿, ùî ñïîíóêàº
ö³ ïåíñ³éí³ ôîíäè òà ³íøèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ö³êàâèòè-
ñÿ âñ³ìà ïèòàííÿìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Àíãëî-àìåðèêàíñüêà ìîäåëü óïðàâë³ííÿ êîðïîðàö³ºþ âèìà-
ãàº îáîâ’ÿçêîâîãî óõâàëåííÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â
òàêèõ âàæëèâèõ çàõîä³â, ÿê îáðàííÿ äèðåêòîð³â ³ ïðèçíà÷åí-
íÿ àóäèòîð³â, ñêëàäàííÿ òà ðåàë³çàö³ÿ ïëàíó âèïóñêó îïö³îí³â
íà ïðèäáàííÿ àêö³é ñï³âðîá³òíèêàìè òà êåð³âíèöòâîì, çëèòòÿ,
ïîãëèíàííÿ, ðåîðãàí³çàö³ÿ, çì³íè é äîïîâíåííÿ äî ñòàòóòó êîð-
ïîðàö³¿.

Ðàçîì ç òèì ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàö³ÿìè ó Âåëèê³é
Áðèòàí³¿ ³ ÑØÀ ³ñòîòíî ð³çíÿòüñÿ. Òàê, ó ÑØÀ êîðïîðàòèâíå
çàêîíîäàâñòâî º þðèñäèêö³ºþ êîæíîãî øòàòó, à ó Âåëèê³é Áðè-
òàí³¿ çàêîíè âñòàíîâëþþòüñÿ ïàðëàìåíòîì ³ ìîæóòü ðåãóëþâà-
òèñÿ ïðàâèëàìè íåçàëåæíèõ îðãàí³çàö³é. Çâ³òè â ö³é êðà¿í³
íàäàþòüñÿ ÷àñò³øå (êîæí³ ï³âðîêó), àëå âîíè íå òàê³ äåòàëüí³.
Ó ÑØÀ ðîçì³ðè äèâ³äåíä³â íå º îá’ºêòîì ãîëîñóâàííÿ àêö³îíå-
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ð³â, à ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ öå ïèòàííÿ ãîëîñóºòüñÿ íà çáîðàõ àê-
ö³îíåð³â.

Íåçâàæàþ÷è íà çàçíà÷åí³ â³äì³ííîñò³ àíãëî-àìåðèêàíñüêà
ìîäåëü ìàº áàãàòî ïîçèòèâíîãî, ùî âèçíà÷àº ïðàâèëà êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ ó êðà¿íàõ ç ðîçâèíåíîþ åêîíîì³êîþ,
à ñàìå ìîæëèâ³ñòü àêö³îíåð³â âíîñèòè â ïîðÿäîê äåííèé ùî-
ð³÷íèõ çàãàëüíèõ çáîð³â ïðîïîçèö³¿, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî ñòîñó-
þòüñÿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿. Àêö³îíåðè, ÿê³ âîëîä³þòü ïîíàä
10 % àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³¿, ìàþòü ïðàâî ³í³ö³þâà-
òè ñêëèêàííÿ ïîçà÷åðãîâèõ çáîð³â. Âàæëèâó ðîëü â óïðàâë³íí³
êîðïîðàö³ºþ â³ä³ãðàþòü íåçàëåæí³ òà ñàìîðåãóëüîâàí³ îðãàí³çà-
ö³¿. Àêö³îíåðè, ÿê³ íå áåðóòü áåçïîñåðåäíüî¿ ó÷àñò³ ó ùîð³÷íèõ
çàãàëüíèõ çáîðàõ, ìîæóòü âèêîðèñòàòè ñâîº ïðàâî ãîëîñó. Êîæ-
íèé çàðåºñòðîâàíèé àêö³îíåð îòðèìóº ïîøòîþ ïîðÿäîê äåííèé
çáîð³â ³ íåîáõ³äíó äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ³íôîðìàö³þ, óñ³ ïðî-
ïîçèö³¿, ð³÷íèé çâ³ò òà áþëåòåíü äëÿ ãîëîñóâàííÿ, ÿêèé ìîæíà
çàïîâíèòè é ïîâåðíóòè, äåëåãóâàâøè â òàêèé ñïîñ³á ðàä³ äèðåê-
òîð³â ïðàâî ä³ÿòè â³ä éîãî ³ìåí³, áóòè éîãî äîâ³ðåíîþ îñîáîþ.

Í³ìåöüêà ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ñòîòíî â³ä-
ð³çíÿºòüñÿ â³ä àíãëî-àìåðèêàíñüêî¿ òà ÿïîíñüêî¿ ìîäåëåé. ¯¿
âèêîðèñòîâóþòü ó Í³ìå÷÷èí³, Àâñòð³¿; äåÿê³ åëåìåíòè ö³º¿ ìî-
äåë³ íàÿâí³ â óïðàâë³íí³ êîðïîðàö³ÿìè â Í³äåðëàíäàõ, ñêàíäè-
íàâñüêèõ êðà¿íàõ, Ôðàíö³¿ òà Áåëüã³¿.

Ó ðàìêàõ í³ìåöüêî¿ ìîäåë³ ÷àñòêà àêö³îíåð³â ó êîðïîðàö³ÿõ
ïîð³âíÿíî íåâåëèêà, òîìó ùî á³ëüø³ñòü êîðïîðàö³é â³ääàº ïåðå-
âàãó áàíê³âñüêîìó ô³íàíñóâàííþ. Á³ëüø³ñòü àêö³îíåð³â êóïóþòü
àêö³¿ ÷åðåç áàíê, à áàíê ÿê äåïîçèòàð³é ìàº ïðàâî ãîëîñóâàòè íà
çáîðàõ íà îñíîâ³ äîâ³ðåíîñò³, ÿêó éîìó âèäàº àêö³îíåð íà 15 ì³-
ñÿö³â. ßêùî àêö³îíåð íå äàº ñïåö³àëüíèõ ðåêîìåíäàö³é, òî áàíê
ìàº ïðàâî ãîëîñóâàòè íà âëàñíèé ðîçñóä, ùî ìîæå ïðèçâåñòè äî
êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â áàíêó ³ àêö³îíåðà. Àëå öå íå ñòàíîâèòü âå-
ëèêî¿ ïðîáëåìè, îñê³ëüêè ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â ó Í³ìå÷÷è-
í³ íåáàãàòî. Ñòðóêòóðà óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè
ñïðÿìîâàíà â á³ê êîíòàêò³â ì³æ ãîëîâíèìè ó÷àñíèêàìè — áàí-
êàìè ³ êîðïîðàö³ÿìè. Áàíêè òðàäèö³éíî º äîâãîñòðîêîâèìè àê-
ö³îíåðàìè êîðïîðàö³é, ¿õ ïðåäñòàâíèê³â îáèðàþòü äî ðàäè
äèðåêòîð³â. Ðàäà ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ ïàëàò: âèêîíàâ÷î¿ ðàäè
(ïðàâë³ííÿ, äî ÿêîãî âõîäÿòü ïðåäñòàâíèêè ìåíåäæìåíòó òà àê-
ö³îíåð³â-³íñàéäåð³â) ³ ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè (ñêëàäàºòüñÿ ç ïðåä-
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ñòàâíèê³â àêö³îíåð³â, ñëóæáîâö³â ³ ðîá³òíèê³â êîìïàí³¿). Áóòè
îäíî÷àñíî ÷ëåíîì ïðàâë³ííÿ ³ ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè íåìîæëèâî.
×èñåëüíèé ñêëàä ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè âñòàíîâëåíèé çàêîíîì ³ íå
ìîæå çì³íþâàòèñÿ. Çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷åíî òàêîæ ê³ëüê³ñòü ãî-
ëîñ³â, ÿêó àêö³îíåð ìàº íà çáîðàõ (âîíà íå çàâæäè çá³ãàºòüñÿ ç
ê³ëüê³ñòþ àêö³é, ÿêèìè â³í âîëîä³º).

Ó í³ìåöüêèõ êîðïîðàö³ÿõ â³äñîòîê ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â äî-
âîë³ âåëèêèé, ùî çìóøóº êîðïîðàö³¿ çì³íþâàòè ìîäåëü óïðàâ-
ë³ííÿ, óçãîäæóþ÷è ¿¿ ç ïîøèðåí³øèìè çðàçêàìè. Òàê, êîëè
êîìïàí³ÿ “Äàéìëåð-Áåíö ÀÃ” âèð³øèëà â 90-õ ðîêàõ ÕÕ ñò.
çàðåºñòðóâàòè ñâî¿ àêö³¿ íà Íüþ-Éîðêñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, ¿é
äîâåëîñÿ ïðèéíÿòè ñòàíäàðòè áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³, ùî â³ä-
ïîâ³äàþòü àìåðèêàíñüê³é ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ³
çâ³òóâàòè ïðî âåëèê³ çáèòêè, ÿê³ ìîæíà áóëî á ïðèõîâàòè ïðè
âèêîðèñòàíí³ ïðàâèë áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó çà í³ìåöüêîþ ìî-
äåëëþ.

Ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³é ó Í³ìå÷÷èí³ ðåãóëþºòüñÿ ôåäåðàëü-
íèìè çàêîíàìè ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ôîíäîâ³ á³ðæ³, êî-
ìåðö³þ òà ³í. Ïðîòå ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ á³ðæ º ïðåðîãàòè-
âîþ ì³ñöåâî¿ âëàäè íà ð³âí³ çàêîíîäàâñòâ çåìåëü. Âèìîãè äî
â³äêðèòîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é äîâîë³ æîðñòê³. Íà çàãàëüí³
çáîðè âèíîñèòüñÿ ô³íàíñîâà ³íôîðìàö³ÿ çà êîæíå ï³âð³÷÷ÿ, ³í-
ôîðìàö³ÿ ïðî ñòðóêòóðó êàï³òàëó, ïðî êîæíîãî êàíäèäàòà äî
ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè, âèíàãîðîäè, ÿê³ ñïëà÷óþòüñÿ ÷ëåíàì ïðà-
âë³ííÿ òà ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè, ïðî àêö³îíåð³â, ùî âîëîä³þòü ïî-
íàä 5 % àêö³é, ïðî ìîæëèâå çëèòòÿ, ðåîðãàí³çàö³þ, çì³íè àáî
äîïîâíåííÿ äî ñòàòóòó, à òàêîæ ïðî îñ³á àáî êîìïàí³¿, ÿê³ çà-
ëó÷àþòüñÿ äëÿ àóäèòó.

Í³ìåöüêó ìîäåëü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ïîêëàäåíî â îñíî-
âó ôîðìóâàííÿ óêðà¿íñüêî¿ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

ßïîíñüêà ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïåðåäáà÷àº íà-
ÿâí³ñòü êëþ÷îâîãî áàíêó òà ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâî¿ ìåðåæ³
(êåéðåöó). ßê ïðàâèëî, áàíê º îñíîâíèì àêö³îíåðîì êîìïàí³¿.
Äåðæàâà â³ä³ãðàº îñîáëèâó ðîëü â ÿïîíñüê³é ìîäåë³ êîðïîðàòè-
âíîãî óïðàâë³ííÿ. Ä³ÿëüí³ñòü îñíîâíèõ ó÷àñíèê³â ÿïîíñüêî¿
ìîäåë³ — áàíêó (ãîëîâíèé âíóòð³øí³é àêö³îíåð), ïîâ’ÿçàíî¿ ç
êîðïîðàö³ºþ (àô³ëüîâàíî¿) êîìïàí³¿, ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâî¿
ìåðåæ³, ïðàâë³ííÿ, óðÿäó — íå ñïðÿìîâàíà íà ï³äòðèìêó
áàëàíñó ñèë (ðèñ. 6.2).
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Ðàäà äèðåêòîð³â ïðàêòè÷íî ïîâí³ñòþ ñêëàäàºòüñÿ ç âíóòð³-
øí³õ ó÷àñíèê³â (âèêîíàâ÷èõ äèðåêòîð³â, óïðàâëÿþ÷èõ, êåð³â-
íèê³â âåëèêèõ â³ää³ë³â êîìïàí³¿ òà ïðàâë³ííÿ), ÿêèõ ïðèçíà÷à-
þòü àáî çâ³ëüíÿþòü îñíîâíèé áàíê ³ ÷ëåíè êåéðåöó. ×àñòî äî
ñêëàäó ðàäè äèðåêòîð³â êîðïîðàö³¿ ââîäÿòüñÿ êîëèøí³ ÷èíîâ-
íèêè ð³çíèõ ì³í³ñòåðñòâ òà â³äîìñòâ. Ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â ðàäè
çàëåæèòü â³ä ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿ òà ÷àñòî ñÿãàº 50 ÷ëå-
í³â.

Âèìîãè äî ïðîçîðîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é äîâîë³ æîðñòê³.
Êîðïîðàö³¿ êîæíå ï³âð³÷÷ÿ ïîâèíí³ íàäàâàòè äàí³ ïðî ñòðóêòó-
ðó êàï³òàëó, äîâ³äêó ïðî ïîïåðåäíþ ä³ÿëüí³ñòü äèðåêòîð³â, ÿê³
ïðèçíà÷àþòüñÿ (ó òîìó ÷èñë³ ïîñàäè, ÿê³ âîíè îá³éìàëè, â³äíî-
ñèíè ç êîìïàí³ºþ, âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè êîìïàí³¿ òîùî), ïðî ðîç-
ì³ð ¿õ çàðîá³òíî¿ ïëàòè, ïðî ñóêóïíó ñóìó âèíàãîðîäè, ùî
ñïëà÷óºòüñÿ âèêîíàâ÷èì äèðåêòîðàì ³ ÷ëåíàì ðàäè äèðåêòîð³â,
â³äîìîñò³ ïðî 10 íàéá³ëüøèõ àêö³îíåð³â, ìîæëèâó ðåîðãàí³çà-
ö³þ êîìïàí³¿, çëèòòÿ ¿¿ ç ³íøîþ, çì³íè ó ñòàòóò³, à òàêîæ ïð³ç-
âèùà îñ³á ³ íàçâè êîìïàí³é, ÿê³ çàëó÷àþòüñÿ äî àóäèòîðñüêî¿
ïåðåâ³ðêè.

Îñíîâíà õàðàêòåðíà îçíàêà ÿïîíñüêî¿ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ àê-
ö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì ïîëÿãàº â äîâãîñòðîêîâèõ íàä³éíèõ â³ä-
íîñèíàõ ì³æ éîãî îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè.

Ðèñ. 6.2. ßïîíñüêà ìîäåëü óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì

Âåëèêà Ðàäà äèðåêòîð³â

Óðÿä Êåéðåöó

Óïðàâëÿþ÷³

Êðåäèòîð
Äåïîçèòàð³é
Ãîëîñóþ÷èé àãåíò

Áàíê

Íåçàëåæí³ àãåíòèÀêö³îíåðè, ÿê³ íå ìàþòü
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é
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Ó 70–80-ò³ ðîêè ÕÕ ñò. ó ßïîí³¿ áóëî ïðèéíÿòî íîâ³ çàêî-
íè, ÿê³ íàáëèçèëè ïðàâîâå ïîëå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äî
ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â.

Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ áàãàòî
â ÷îìó çàëåæèòü â³ä ñåðåäîâèùà,
ÿêå ñòâîðþºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ ö³ëå-
ñïðÿìîâàíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâíèõ
îðãàí³â ³ç çàêîíîäàâ÷î-íîðìàòèâíîãî
çàáåçïå÷åííÿ êîðïîðàòèâíî¿ ä³ÿëü-

íîñò³. ßê â åêîíîì³÷íî ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, òàê ³ ó êðà¿íàõ ç
ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ ïîòðåáóºòüñÿ ðîçðîáêà çàãàëüíèõ ì³æ-
íàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ³ ïðàâèë, çàêîíîäàâ÷î çàêð³ïëåíèõ òà
âïðîâàäæåíèõ ó ïðàêòèêó, ÿê³ á ãàðàíòóâàëè ïîòåíö³éíèì ³í-
âåñòîðàì íàä³éí³ñòü êàï³òàëîâêëàäåíü ³ äàâàëè ìîæëèâ³ñòü
îòðèìóâàòè ïîâíó, ïðîçîðó ³ îá’ºêòèâíó êàðòèíó ïðî åôåêòèâ-
í³ñòü ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é, ñòðóêòóðó âëàñíîñò³, ìåõàí³çì ³ ìå-
òîäè ³íâåñòóâàííÿ.

Çàêîíîäàâ÷à âëàäà ðîçðîáëÿº íîðìè çàêîí³â, ïðàêòèêà íà-
ïðàöüîâóº êîðïîðàòèâí³ ñòàíäàðòè. Ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ, ùî â³äîáðàæàº ÿê ì³æíàðîäíèé, òàê ³ íàö³îíàëü-
íèé äîñâ³ä ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é ó ñâ³ò³, ñïðèÿëà ñòâîðåííþ
ñèñòåìè ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Öÿ ñèñòåìà
îõîïëþº:

• ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè — Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ³ ðîçâèòêó,
ªâðîïåéñüêîãî áàíêó ðåêîíñòðóêö³¿ ³ ðîçâèòêó, Ì³æíàðîä-
íî¿ ìåðåæ³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, Êîíôåäåðàö³¿ ºâðî-
ïåéñüêèõ àñîö³àö³é àêö³îíåð³â “ªâðîàêö³îíåðè”;

• íàö³îíàëüí³ ñòàíäàðòè — Êîäåêñè êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³í-
êè ðîçâèíåíèõ êðà¿í ³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ; ñòàíäàð-
òè êîðïîðàö³é;

• ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (àíãëî-àìåðèêàíñüêà,
í³ìåöüêà, ÿïîíñüêà, ïåðåõ³äíà).

Äîòðèìàííÿ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ó êðà¿íàõ ç ïåðåõ³ä-
íîþ åêîíîì³êîþ º ðåçåðâîì ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòè-

6.2. Ì³æíàðîäí³
ñòàíäàðòè
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
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ö³éíîãî êë³ìàòó, çì³öíåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâ, ðîçøèðåííÿ çîâí³øíüî-
åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçê³â. Òîìó ðåãóëÿòèâí³ ôóíêö³¿ äåðæàâè òàê
ñàìî º ïðåäìåòîì âèâ÷åííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ïåâíó
ðîëü ó êîðïîðàòèâíîìó ðåãóëþâàíí³ â³ä³ãðàþòü òàê çâàí³ ô³-
íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè.

Ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî é ó çàõ³äíèõ êðà¿íàõ ç ðîçâèíåíîþ
ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ ç äîâîë³ ñòàëèìè ñèñòåìàìè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ ¿õ çì³ñò, ôîðìè òà ìåòîäè çíà÷íî ð³çíÿòüñÿ.

Ñòâîðåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
ÿê â åêîíîì³÷íî ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, òàê ³ ó êðà¿íàõ ç ïåðåõ³ä-
íîþ åêîíîì³êîþ, çóìîâèëî ðîçðîáêó çàãàëüíèõ ì³æíàðîäíèõ
ñòàíäàðò³â ³ ïðàâèë, çàêîíîäàâ÷î çàêð³ïëåíèõ òà âïðîâàäæåíèõ
ó ïðàêòèêó.

Ñòâîðåííÿ çàãàëüíîïðèéíÿòèõ ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ çóìîâëåíî ïåðåäóñ³ì ï³äâèùåííÿì óâàãè äî ïèòàíü
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â, ë³áåðàë³çàö³¿ ðóõó êàï³òàëó. Öå ñïðîáà âñòàíîâëåííÿ
çàãàëüíîïðèéíÿòèõ, ïðîçîðèõ ³ çðîçóì³ëèõ â óñüîìó ñâ³ò³ “ïðà-
âèë ãðè” íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ðîçðîáêà ì³æíàðîäíèõ ñòàí-
äàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ º òàêîæ â³äïîâ³ääþ ñóñï³ëü-
ñòâà íà ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³ êðèçè ³ ïðàãíåííÿì äî ñòàá³ëüíîñò³
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Íèí³ âäîñêîíàëåííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íà íàö³îíà-
ëüíîìó ð³âí³ ñòàëî âàæëèâèì íàïðÿìîì çóñèëü áàãàòüîõ êðà¿í.
Îäíèì ç ³íñòðóìåíò³â, ÿêèé âèêîðèñòîâóþòü äëÿ äîñÿãíåííÿ
ö³º¿ ìåòè, º çàïðîâàäæåííÿ íàö³îíàëüíèõ ïðèíöèï³â (êîäåêñ³â)
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ïðèâîä³â äëÿ ïîÿâè öèõ äîêóìåí-
ò³â ê³ëüêà:

• ïî-ïåðøå, óñâ³äîìëåííÿ íåìîæëèâîñò³ âèð³øåííÿ âñ³õ
ïðîáëåì, ùî ³ñíóþòü ó ñôåð³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ,
âèíÿòêîâî íà ð³âí³ íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà ³ íåîáõ³ä-
íîñò³ ¿õ óðåãóëþâàííÿ øëÿõîì çàïðîâàäæåííÿ åòè÷íèõ
íîðì ó ïðàêòèêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ;

• ïî-äðóãå, ñïðèéíÿòòÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÿê âàæ-
ëèâîãî ôàêòîðà íàö³îíàëüíîãî ðîçâèòêó ³ íåîáõ³äíî¿ âè-
ìîãè ³ñíóâàííÿ â óìîâàõ ì³æíàðîäíîãî êîíêóðåíòíîãî ñå-
ðåäîâèùà.
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Ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â³äòâîðþº ÿê ì³æíà-
ðîäíèé, òàê ³ íàö³îíàëüíèé äîñâ³ä ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é ó ñâ³-
ò³. Íà öüîìó ïðèíöèï³ ïîáóäîâàíî êëàñèô³êàö³þ ñòàíäàðò³â
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (ðèñ. 6.3).

Îðãàí³çàö³ÿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà òà ðîçâèòêó
(ÎÅÑÐ) ñï³ëüíî ç³ Ñâ³òîâèì áàíêîì, Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì
ôîíäîì òà ³íøèìè ì³æíàðîäíèìè ³íñòèòóö³ÿìè ³í³ö³þâàëà â
1998 ð. ãëîáàëüíó ïðîãðàìó, ñïðÿìîâàíó íà ³ñòîòíå ïîë³ïøåí-
íÿ íàö³îíàëüíèõ ñèñòåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ó òðàâí³
1999 ð. Ðàäà ÎÅÑÐ ïðèéíÿëà Çàãàëüí³ ïðèíöèïè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ ç³ ñòâîðåííÿ óí³âåðñàëüíèõ ñòàíäàðò³â òà íîðì
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ðèñ. 6.3. Còðóêòóðà ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ

Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ:

ÎÅÑÐ;
ªÁÐÐ;
ÌÌÊÓ;
ãðóïà “ªâðîàêö³îíåðè”

Êîäåêñè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ:

ðîçâèíåíèõ êðà¿í (Âåëèêà
Áðèòàí³ÿ, Í³ìå÷÷èíà,
ÑØÀ, Ôðàíö³ÿ, ßïîí³ÿ,
Êàíàäà);

êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ
(Áðàçèë³ÿ, Ìåêñèêà, ÏÀÐ,
Ìàëàéç³ÿ, ²íä³ÿ);

êðà¿í ÑÍÄ

Íàö³îíàëüí³
ñòàíäàðòè

Ì³æíàðîäí³
ñòàíäàðòè

Ìîäåë³
êîðïîðà-
òèâíîãî

óïðàâë³ííÿ

Ñòàíäàðòè
êîðïîðàö³é

àíãëî-
àìåðèêàí-
ñüêà,
í³ìåöüêà,
ÿïîíñüêà

Íàïðèêëàä,
“Äæåíåðàë Ìîòîðç” (ÑØÀ)
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Öåé äîêóìåíò ì³ñòèòü ðîç’ÿñíåííÿ ùîäî òîãî, ÿê³ êîíêðåò-
íî ïðîáëåìè ïîâèíí³ ðåãóëþâàòè íàö³îíàëüí³ ñòàíäàðòè êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ ÿê çàáåçïå÷èòè çíà÷íå ï³äâèùåííÿ ðîë³
³íâåñòîð³â â óïðàâë³íí³ êîìïàí³ÿìè, â ÿê³ âîíè âêëàäàþòü
âëàñí³ êîøòè.

Ïðèíöèïè ïîêëèêàí³ äîïîìîãòè óðÿäàì ÿê êðà¿í-÷ëåí³â,
òàê ³ êðà¿í, ùî íå º ÷ëåíàìè ÎÅÑÐ, ó çàõîäàõ ùîäî îö³íêè òà
âäîñêîíàëåííÿ ïðàâîâî¿, ³íñòèòóö³éíî¿ òà íîðìàòèâíî¿ áàç êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ïðèíöèïè ìàþòü åâîëþö³éíèé õàðàêòåð ³ ïîâèíí³ ïåðåãëÿ-
äàòèñü ó ðàç³ ³ñòîòíèõ çì³í îáñòàâèí. Ùîá çáåðåãòè êîíêóðåí-
òîñïðîìîæí³ñòü ó ì³íëèâîìó ñåðåäîâèù³ êîðïîðàö³¿ ïîâèíí³
îíîâëþâàòè ³ êîðèãóâàòè âëàñíó ïðàêòèêó êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ â³äïîâ³äíî äî íîâèõ âèìîã òà ìîæëèâîñòåé. Öåé äî-
êóìåíò ïîä³ëåíèé íà äâ³ ÷àñòèíè. Ó ïåðø³é âèêëàäåíî ïðèíöè-
ïè ùîäî ï’ÿòè ãàëóçåé: ïðàâà àêö³îíåð³â, ð³âíîïðàâí³ñòü àêö³î-
íåð³â, ðîëü çà³íòåðåñîâàíèõ îñ³á, ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà
ïðîçîð³ñòü, îáîâ’ÿçêè Ðàäè. Ó äðóã³é ÷àñòèí³ äîêóìåíòà ïðèí-
öèïè íàâîäÿòüñÿ ç àíîòàö³ÿìè, ÿê³ ì³ñòÿòü êîìåíòàð³, îïèñ ïå-
ðåâàæíèõ òåíäåíö³é òà ïðèêëàäè ç ïåðåäîâî¿ ïðàêòèêè.

Ìîæíà ³ òðåáà ïîãîäèòèñÿ ç³ ñòàâëåííÿì äî Ïðèíöèï³â
ÎÅÑÐ, ÿêå âèñëîâèëà Ì³æíàðîäíà ìåðåæà ç êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ (ÌÌÊÓ), íàãîëîñèâøè íà îñíîâí³é ìåò³ êîðïîðà-
ö³¿ — ïîñò³éí³é îïòèì³çàö³¿ äîõîä³â àêö³îíåð³â ³ç çàáåçïå÷åí-
íÿì äîâãîñòðîêîâî¿ æèòòºçäàòíîñò³ êîìïàí³¿ øëÿõîì åôåêòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ òà âðàõóâàííÿ ³íòåðåñ³â çà³íòåðåñîâàíèõ îñ³á.

Íàâåäåìî äåÿê³ òåçè, âàæëèâ³ ç ïîãëÿäó ÌÌÊÓ äëÿ çä³éñ-
íåííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

1. Íàäàííÿ äîñòîâ³ðíî¿, àäåêâàòíî¿ ³ ñâîº÷àñíî¿ ³íôîðìàö³¿,
ÿêà çàáåçïå÷óº àêö³îíåðàì ðåàë³çàö³þ ¿õ ïðàâ âëàñíîñò³.

2. Çàïðîâàäæåííÿ ïðàâèëà: îäíà ïðîñòà àêö³ÿ — îäèí ãîëîñ.
3. Êîìïàí³¿ ïîâèíí³ çàáåçïå÷óâàòè ïðàâî âëàñíèê³â ãîëîñóâàòè.
4. Ðàäà äèðåêòîð³â àáî ñïîñòåðåæíà ðàäà ÿê îðãàíè óïðàâ-

ë³ííÿ ïîâèíí³ ï³äïîðÿäêîâóâàòèñü àêö³îíåðàì. Ïåðåîáðàííÿ
÷ëåí³â îðãàí³â óïðàâë³ííÿ ìàº â³äáóâàòèñÿ íà ðåãóëÿðí³é îñíîâ³.

5. Êîìïàí³ÿ ïîâèííà ðîçêðèâàòè ³íôîðìàö³þ ïðî îñîáó,
ïðîôåñ³éíèé àáî ³íøèé äîñâ³ä, ÷èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà íå-
çàëåæí³ñòü ³ çàãàëüíó êâàë³ô³êàö³þ ÷ëåí³â ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè,
òà ïðî ïîðÿäîê ïðèçíà÷åííÿ ïîñàäîâèõ îñ³á.



91

6. Ó ðàäàõ ìàº áóòè äîñòàòíÿ ê³ëüê³ñòü íåçàëåæíèõ íå âè-
êîíàâ÷èõ ÷ëåí³â ç â³äïîâ³äíèìè çíàííÿìè òà äîñâ³äîì. ¯õí³
îáîâ’ÿçêè ïîâèíí³ âêëþ÷àòè åôåêòèâíèé ñòðàòåã³÷íèé êîíò-
ðîëü ä³ÿëüíîñò³ ïðàâë³ííÿ, ôîðìóâàííÿ îñíîâíèõ êîì³òåò³â
ðàäè ³ âïëèâ íà ä³ÿëüí³ñòü ðàäè â ö³ëîìó. Â³äïîâ³äíî íåçàëåæ-
í³ íå âèêîíàâ÷³ ÷ëåíè ìàþòü ñòàíîâèòè ³ñòîòíó á³ëüø³ñòü.

7. Êîì³òåòè ðàäè ç ïèòàíü àóäèòó, âèçíà÷åííÿ âèíàãîðîäè
òà âèñóíåííÿ êàíäèäàò³â íà ïðîâ³äí³ ïîñàäè ïîâèíí³ ñêëàäàòè-
ñÿ ö³ëêîì àáî ïåðåâàæíî ç íåçàëåæíèõ íå âèêîíàâ÷èõ ÷ëåí³â.

8. Îïëàòà ïðàö³ ÷ëåí³â ðàäè ³ êëþ÷îâèõ âèêîíàâ÷èõ ïîñàäî-
âèõ îñ³á ìàº â³äïîâ³äàòè ³íòåðåñàì àêö³îíåð³â.

9. Êîìïàí³¿ ïîâèíí³ ðîçêðèâàòè â ð³÷íîìó çâ³ò³ ñâîþ ïîë³-
òèêó ñòîñîâíî âèíàãîðîäè ³ áàæàíî ðîçì³ð âèíàãîðîäè îêðåìèõ
÷ëåí³â îðãàí³â óïðàâë³ííÿ òà âèùèõ ïîñàäîâèõ îñ³á, ùîá ³íâåñ-
òîðè ìîãëè çðîáèòè âèñíîâîê, ÷è â³äïîâ³äàº ³íòåðåñàì àêö³îíå-
ð³â ïîë³òèêà òà ïðàêòèêà êîìïàí³¿ ñòîñîâíî îïëàòè ïðàö³.

10. ²ñòîòí³ ñòðàòåã³÷í³ çì³íè îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ íå
ïîâèíí³ ïðîâàäèòèñÿ áåç ïîïåðåäíüîãî ñõâàëåííÿ çàïðîïîíîâà-
íèõ çì³í àêö³îíåðàìè. Òàê ñàìî çíà÷í³ çì³íè â êîìïàí³¿, ÿê³
ïî ñóò³ àáî çà íàñë³äêàìè â³ä÷óòíî ðîçìèâàþòü àêö³îíåðíèé
êàï³òàë àáî çìåíøóþòü ÷àñòêè âëàñíîñò³ àáî ïðàâà íà âîëîä³í-
íÿ àêö³ÿìè ³ñíóþ÷èõ àêö³îíåð³â, íå ïîâèíí³ çàïðîâàäæóâàòè-
ñÿ áåç ïîïåðåäíüîãî çàòâåðäæåííÿ àêö³îíåðàìè çàïðîïîíîâà-
íèõ çì³í.

11. Ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïîâèííà çîñåðå-
äæóâàòèñÿ íà ïîñò³éí³é îïòèì³çàö³¿ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
êîìïàí³¿ ³ äîõîä³â àêö³îíåð³â.

12. Êîìïàí³¿ ìàþòü äîòðèìóâàòèñü óñ³õ â³äïîâ³äíèõ çàêîí³â
þðèñäèêö³¿, â ÿê³é ôóíêö³îíóþòü.

13. Ñïîñòåðåæí³ ðàäè, ÿê³ ïðàãíóòü äîñÿãòè àêòèâíîãî ñï³â-
ðîá³òíèöòâà ì³æ êîìïàí³ÿìè òà çà³íòåðåñîâàíèìè ñòîðîíàìè,
íàñàìïåðåä ïîêëèêàí³ ñïðèÿòè ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè ðåã³îíó,
ïðàöåâëàøòóâàííþ òà îõîðîí³ äîâê³ëëÿ.

Ðîçãëÿíåìî ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî ªÁÐÐ.
Ìåòà ïðèíöèï³â, ðîçðîáëåíèõ ªÁÐÐ, — ñïðèÿòè âñòàíîâëåí-

íþ âçàºìîðîçóì³ííÿ ì³æ êîðïîðàö³ÿìè, êðåäèòîðàìè é ³íâåñ-
òîðàìè ïðè óõâàëåíí³ ð³øåíü ïðî íàäàííÿ êðåäèòó àáî âêëà-
äàííÿ êàï³òàëó øëÿõîì âïðîâàäæåííÿ ðàö³îíàëüíèõ ä³ëîâèõ
íîðì ó êîðïîðàòèâíó ïðàêòèêó.
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Ïðèíöèïè ªÁÐÐ ìàþòü óí³âåðñàëüíèé õàðàêòåð, ùî äîçâî-
ëÿº àäàïòóâàòè ¿õ äî óìîâ êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿ êîæíî¿ êðà¿íè
ç óðàõóâàííÿì íîðì ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà.

Îñíîâíà óâàãà ó ïðèíöèïàõ ªÁÐÐ ïðèä³ëåíà â³äíîñèíàì
çà³íòåðåñîâàíèõ ñòîð³í ³ ñòâîðåííþ áàëàíñó ¿õí³õ ³íòåðåñ³â ó ä³-
ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Îñíîâíèìè ââàæàþòüñÿ â³ä-
íîñèíè ç êë³ºíòàìè, àêö³îíåðàìè, ïîñòà÷àëüíèêàìè òà ãðîìàä-
ñüê³ñòþ.

Ùå îäí³ºþ îðãàí³çàö³ºþ, ÿêà òàê ñàìî çàéìàºòüñÿ ñòâîðåí-
íÿì ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ç êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, º
Êîíôåäåðàö³ÿ ºâðîïåéñüêèõ àñîö³àö³é àêö³îíåð³â “ªâðîàêö³î-
íåðè”.

Îñíîâíà ìåòà ö³º¿ îðãàí³çàö³¿ ïîëÿãàº â îáñòîþâàíí³ ³íòåðå-
ñ³â àêö³îíåð³â — ô³çè÷íèõ îñ³á â ªâðîïåéñüêîìó Ñîþç³. Öå çó-
ìîâëþº îñíîâí³ çàâäàííÿ ãðóïè “ªâðîàêö³îíåðè”: çàáåçïå÷åííÿ
çàõèñòó ïðàâ ìåíøîñò³ àêö³îíåð³â, ïðîçîðîñò³ ðèíê³â êàï³òàëó
òà ãîëîñóâàííÿ çà äîâ³ðåí³ñòþ çà êîðäîíîì; ï³äâèùåííÿ âàð-
òîñò³ àêö³é àêö³îíåð³â ºâðîïåéñüêèõ êîìïàí³é; ï³äòðèìêà
ïèòàíü, ùî ñòîñóþòüñÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, íà ð³âí³ ªâ-
ðîïåéñüêîãî Ñîþçó. Ïðèíöèïè ñïðÿìîâàí³ íà ïîë³ïøåííÿ ïðà-
âîâî¿, ³íñòèòóö³éíî¿ òà ðåãóëÿòîðíî¿ áàçè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ.

Ó ôîðìóâàíí³ çàãàëüíèõ ï³äõî-
ä³â äî ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ àêòèâíó ó÷àñòü áåðóòü
íå ò³ëüêè îðãàíè âëàäè âåëèêî¿
ê³ëüêîñò³ êðà¿í, à é íåäåðæàâí³ îð-
ãàí³çàö³¿ òà ãðóïè. ßêùî çóñèëëÿ

äåðæàâíèõ îðãàí³â ñïðÿìîâàí³ íàñàìïåðåä íà âäîñêîíàëåííÿ
çàêîíîäàâñòâà ç ìåòîþ çàêð³ïëåííÿ îáîâ’ÿçêîâîñò³ âèçíà÷åíèõ
ñòàíäàðò³â ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³é, çà-
õèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â ³ çàáåçïå÷åííÿ ð³âíîãî ñòàâëåííÿ äî íèõ,
âðàõóâàííÿ ³íòåðåñ³â ³íøèõ çà³íòåðåñîâàíèõ ñòîð³í, òî ä³ÿëü-
í³ñòü ä³ëîâèõ ê³ë òà ³íøèõ íåäåðæàâíèõ ñòðóêòóð ³ ãðóï îð³ºí-
òîâàíà íà ôîðìóâàííÿ ïðàâèë ³ ïðîöåäóð êîðïîðàòèâíîãî

6.3. Íàö³îíàëüí³
êîäåêñè
êîðïîðàòèâíî¿
ïîâåä³íêè
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óïðàâë³ííÿ, ÿê³ á áóëè äîáðîâ³ëüíî ïðèéíÿò³ ä³ëîâèìè êîëàìè,
â³äïîâ³äàëè ì³æíàðîäíî âèçíàíèì ïðèíöèïàì ³ âîäíî÷àñ âðà-
õîâóâàëè íàö³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³.

Ðåçóëüòàòîì òàêî¿ ðîáîòè ñòàëà ïîÿâà â ð³çíèõ êðà¿íàõ òàê
çâàíèõ êîäåêñ³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ — çâîäó äîáðî-
â³ëüíî ïðèéíÿòèõ ñòàíäàðò³â ³ âíóòð³øí³õ íîðì, ùî âñòàíîâ-
ëþþòü ³ ðåãóëþþòü ïîðÿäîê êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí.

Ó êðà¿íàõ ç íàéðîçâèíåí³øèìè ðèíêàìè êàï³òàëó (Âåëèêà
Áðèòàí³ÿ, ÑØÀ, Êàíàäà) êîäåêñè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
ç’ÿâèëèñÿ íà ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â. Âîíè ðåãóëþâàëè ïðàêòèêó
êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè, çîêðåìà, ïèòàííÿ çàáåçïå÷åííÿ ïðàâ
àêö³îíåð³â ³ ï³äçâ³òíîñò³ êåð³âíèöòâà êîìïàí³é.

Íàéäîñêîíàë³øèìè é íàéâ³äîì³øèìè ñòàíäàðòàìè íàö³î-
íàëüíîãî ð³âíÿ º òàê³:

• Êîäåêñ Êåäáåð³, ñôîðìîâàíèé Êîì³òåòîì ï³ä êåð³âíèöòâîì
Àäð³àíà Êåäáåð³, Ðàäîþ ³íôîðìàö³¿, Ëîíäîíñüêîþ ôîíäî-
âîþ á³ðæåþ ³ ïðîôåñ³éíîþ ñï³ëêîþ áóõãàëòåðñüêèõ ñëóæ-
áîâö³â ó 1991 ð. ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿;

• Êîäåêñ íàéêðàùî¿ ïðàêòèêè äëÿ í³ìåöüêîãî êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ, ï³äãîòîâëåíèé Í³ìåöüêîþ ãðóïîþ ç êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â ñ³÷í³ 2000 ð.;

• Ðåêîìåíäàö³¿ êîì³òåòó ç ïèòàíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
ï³ä ãîëîâóâàííÿì Ì. Â’ºíî (ó ðåäàêö³¿ 1995 ³ 1999 ð.), ï³ä-
ãîòîâëåí³ ãðóïîþ, ñòâîðåíîþ Íàö³îíàëüíîþ ðàäîþ ôðàíöó-
çüêî¿ ïðîìèñëîâîñò³, Ôðàíöóçüêîþ àñîö³àö³ºþ ïðèâàòíèõ
ï³äïðèºìñòâ ³ Ðóõîì ôðàíöóçüêèõ ï³äïðèºìñòâ;

• Ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ Ãðåö³¿, ï³äãîòîâëå-
í³ â 1999 ð. Êîì³òåòîì ç ïèòàíü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â;

• Îñíîâí³ íàïðÿìè òà ïðîáëåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ, ï³äãîòîâëåí³ â 1994 ð. Ðàäîþ äèðåêòîð³â “Äæåíåðàë
ìîòîðç”;

• Îñíîâí³ ïðèíöèïè òà íàïðÿìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ ó ÑØÀ, ï³äãîòîâëåí³ â 1998 ð. Êàë³ôîðí³éñüêèì ïåí-
ñ³éíèì ôîíäîì öèâ³ëüíèõ ñëóæáîâö³â ó â³äñòàâö³, ùî º
íàéá³ëüøèì ó ñâ³ò³ ïåíñ³éíèì ôîíäîì é îäíèì ç íàéá³ëü-
øèõ ñâ³òîâèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â;

• Êîäåêñ íàéêðàùî¿ ïðàêòèêè, ï³äãîòîâëåíèé ó 1999 ð.
Áðàçèëüñüêèì ³íñòèòóòîì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ;
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• Êîäåêñ ðåêîìåíäîâàíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ï³ä-
ãîòîâëåíèé ó 1998 ð. Êîíôåäåðàö³ºþ ïðîìèñëîâîñò³ ²íä³¿;

• Êîäåêñ íàéêðàùî¿ ïðàêòèêè ³ ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ äèðåê-
òîð³â ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é, ï³äãîòîâëåíèé ó 1989 ð. (ç ïî-
äàëüøèìè äîïîâíåííÿìè) Ãîíêîíãñüêîþ ôîíäîâîþ á³ð-
æåþ;

• Êîäåêñ íàéêðàùî¿ ïðàêòèêè, ï³äãîòîâëåíèé ó 1999 ð. Êî-
ì³òåòîì ç ïèòàíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ Ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ êîîðäèíàö³éíî¿ ðàäè Ìåêñèêè.

Ïðàâîâèé ñòàòóñ êîäåêñ³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ó ð³çíèõ
êðà¿íàõ ð³çíèé. Â îäíèõ â³í º ÷àñòèíîþ çàãàëüíîãî ïàêåòà îáî-
â’ÿçêîâèõ óìîâ, ÿêèõ êîìïàí³¿ ïîâèíí³ äîòðèìóâàòè äëÿ òîãî,
ùîá ¿õ ö³íí³ ïàïåðè ïðîäàâàëèñÿ íà á³ðæ³. Â ³íøèõ êîäåêñ º äî-
êóìåíòîì, ùî ìàº âèíÿòêîâî ðåêîìåíäàö³éíèé õàðàêòåð ³ íå ïî-
â’ÿçàíèé ç áóäü-ÿêèìè îáîâ’ÿçêîâèìè âèìîãàìè.

Îñíîâó êîäåêñ³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ñòàíîâëÿòü ïè-
òàííÿ ïîøóêó øëÿõ³â ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³
ðàäè äèðåêòîð³â ³ çàáåçïå÷åííÿ êîíòðîëþ öüîãî îðãàíó, ùî îá-
ñòîþº ³íòåðåñè âñ³õ àêö³îíåð³â, çà ä³ÿëüí³ñòþ êîìïàí³¿ òà ¿¿ ìå-
íåäæìåíòó.

Äîòðèìàííÿ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ó ôóíêö³îíóâàíí³
ïåðåõ³äíèõ åêîíîì³ê º ðåçåðâîì ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâå-
ñòèö³éíîãî êë³ìàòó, çì³öíåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà ³í-
âåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâ, ðîçøèðåííÿ çîâí³ø-
íüîåêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçê³â.

Äëÿ òîãî ùîá ðåàë³çóâàòè íîâ³
ñòðàòåã³¿, ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â íåîá-
õ³äíî ïåâíîþ ì³ðîþ âïëèâàòè íà ä³-
ÿëüí³ñòü ³ çì³íèòè ¿¿, õî÷à ïîòð³áíî
ðîçóì³òè, ùî öåé ïðîöåñ òðèâàëèé.
Äëÿ öüîãî ïîâèííî áóòè ê³ëüêà ïå-
ðåäóìîâ, à ñàìå:

• íîâà ñòðàòåã³ÿ ïîâèííà áóòè çðîçóì³ëîþ;
• íåîáõ³äíî äåòàëüíî ïðîàíàë³çóâàòè ³ñíóþ÷èé ñòàí;

6.4. Ðåàë³çàö³ÿ
ïðèíöèï³â
ñòðàòåã³÷íîãî
óïðàâë³ííÿ
òà êîðïîðàòèâíî¿
êóëüòóðè
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• íà îñíîâ³ ïîð³âíÿííÿ íîâî¿ ñòðàòåã³¿ òà òåïåð³øíüîãî ñòà-
íîâèùà, ùî ñêëàëîñÿ â êîìïàí³¿, ³äåíòèô³êóâàòè îñíîâí³
ïåðåøêîäè.

Âèÿâëåí³ â³äì³ííîñò³ ì³æ ñòàðèìè íîðìàìè é íîâèì ñïîñî-
áîì ä³é ïîòð³áíî óñóíóòè, à òàêîæ ïðèâåñòè ó â³äïîâ³äí³ñòü
ñèñòåìè ³ ñòðóêòóðè. Ïåðåäóñ³ì ïîâèíåí âèíàãîðîäæóâàòèñÿ
íîâèé áàæàíèé ñïîñ³á ä³é. Ó ðåçóëüòàò³ ñêëàäàºòüñÿ ñèñòåìà
âçàºìíî¿ ïîçèòèâíî¿ ï³äòðèìêè.

²íîä³ äîö³ëüíî, ðîçóì³þ÷è âåëèê³ òðóäíîù³, îáðàòè ³íøó
ñòðàòåã³þ òà ïåðåâ³ðèòè, ÷è ìîæíà âçàãàë³ âèêîðèñòîâóâàòè
ðîçðàõóíêè, âèêîíàí³ áåç óðàõóâàííÿ îáìåæåíü.

Ôîðìàëüíî ñòðóêòóðà îðãàí³çàö³¿ çàâæäè ³ºðàðõ³÷íà, íàâ³òü
ÿêùî íàë³÷óº ëèøå äâà ð³âí³. Òðàäèö³éíî ðîçð³çíÿþòü òðè îñ-
íîâíèõ ð³âí³ â îðãàí³çàö³¿: âèùå êåð³âíèöòâî (äèðåêòîðàò,
ïðàâë³ííÿ), ìåíåäæåðè ïåðøîãî ð³âíÿ (êåð³âíèêè ï³äðîçä³ë³â),
ìåíåäæåðè äðóãîãî ð³âíÿ (êåð³âíèêè â³ää³ë³â, öåõ³â). Âèùèé
ð³âåíü óïðàâë³ííÿ âèð³øóº ïèòàííÿ ñòðàòåã³÷íîãî ìåíåäæìåí-
òó, ñåðåäí³é çàéìàºòüñÿ çàãàëüíèì ìåíåäæìåíòîì, íèæ÷èé
çä³éñíþº îïåðàòèâíèé ìåíåäæìåíò.

Ðåêîìåíäóºòüñÿ òàêèé àëãîðèòì óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíîþ
ñèñòåìîþ:

1. Ïåðåñâ³ä÷èòèñÿ, ùî âèù³ òà ñåðåäí³ óïðàâë³íñüê³ ëàíêè
äîáðå óñâ³äîìëþþòü íåîáõ³äí³ñòü çì³íè óïðàâë³ííÿ ³ ð³øó÷å
ãîòîâ³ òðèâàëèé ïåð³îä äîêëàäàòè äî öüîãî âåëèêèõ çóñèëü.

2. Çàëó÷èòè äî ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ ÿñêðàâèõ îñîáèñòîñòåé,
çäàòíèõ ñòâîðèòè êîìïåòåíòíó, çãóðòîâàíó êîìàíäó ñï³âðóõ³â-
ö³â, ÿê³ ñâî¿ì åíòóç³àçìîì, ïåðåêîíàí³ñòþ, ïðèêëàäàìè ñòâî-
ðþþòü ó êîëåêòèâ³ òâîð÷ó àòìîñôåðó.

3. Ðîçðîáèòè íîâ³, ïîâí³ø³, à ãîëîâíå — ÷³òê³ êîíöåïö³¿ ³
ñòðàòåã³¿ ìàéáóòíüîãî êîìïàí³¿, ùî ñïðÿìîâàí³ íà ðèíêîâó ïå-
ðñïåêòèâó ³ ôîðìóþòü íîâó êîðïîðàòèâíó êóëüòóðó. Ïðè âèáî-
ð³ ñòðàòåã³¿ ìàêñèìàëüíî¿ åôåêòèâíîñò³ âèðîáíèöòâà â ñèñòåì³
óïðàâë³ííÿ ïî-íîâîìó ïîâèíí³ áóòè ïîáóäîâàí³ ï³äñèñòåìè ñòè-
ìóëþâàííÿ, êîíòðîëþ, ïëàíóâàííÿ, òîáòî çì³ùåíî àêöåíòè
êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè: ñôîðìîâàíî íîâ³ òðàäèö³¿, ñòåðåîòè-
ïè, ö³ííîñò³, ñòèë³ óïðàâë³ííÿ.

4. Âèçíà÷èòè, ÿê êîìïàí³ÿ áàæàëà á âèãëÿäàòè äëÿ ñïîæè-
âà÷³â, à ïîò³ì âæèòè çàõîä³â äëÿ ïðîÿâó ñåáå â îáðàí³é ÿêîñò³,
íàïðèêëàä, çàñòîñóâàííÿ ïåâíî¿ êîë³ðíî¿ ãàìè çîâí³øí³õ àêñå-
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ñóàð³â (óí³ôîðìè ïåðñîíàëó, ðåêëàìíèõ âèâ³ñîê, òðàíñïîðòíèõ
çàñîá³â òîùî).

5. Çì³íèòè ñèñòåìó âèíàãîðîäè òà ìîðàëüíèõ îö³íîê, ùî ³ñ-
òîòíî ìîòèâóº ïåðñîíàë, ÿêèé ïðàöþº çà íîâèìè âèìîãàìè,
ñïðèÿòè ðîçøèðåííþ åôåêòèâíèõ ï³äðîçä³ë³â ³ ë³êâ³äóâàòè íå-
åôåêòèâí³ ï³äðîçä³ëè.

6. Ïðèä³ëèòè çíà÷íó óâàãó íàâ÷àííþ ïåðñîíàëó ç³ ñïðÿìó-
âàííÿì íà óñâ³äîìëåííÿ íåîáõ³äíîñò³ çì³í, íîâèõ êîíöåïö³é,
êóëüòóðíèõ ö³ííîñòåé, óì³ííÿ “çàðîáëÿòè ãðîø³ ðàçîì ç ï³ä-
ïðèºìñòâîì”.

7. Âèõîâóâàòè ó ïåðñîíàëó çàãàëüíîêîðïîðàòèâíå ìèñëåííÿ
(÷åðåç ó÷àñòü ó ïîñòàíîâö³ ö³ëåé òà çàãàëüíèõ ð³øåíü, ñòàæó-
âàííÿ â ð³çíèõ ï³äðîçä³ëàõ, äåìîíñòðàö³þ ô³ðìîâîãî ñòèëþ).

8. Ñòâîðþâàòè òâîð÷ó îáñòàíîâêó, ùî äîïîìàãàº ïðàö³âíè-
êàì ìèñëèòè íåòðàäèö³éíî.

Äî ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó êîìïàí³¿ íåîáõ³äíî âêëþ÷èòè çàñîáè
âíóòð³øíüîãî ÐR, ìåòîþ ÿêîãî ìàº áóòè óòðèìàííÿ òà ðîçâè-
òîê êîíñîë³äîâàíî¿ êîìàíäè ìåíåäæåð³â ³ ðîç’ÿñíþâàëüíà ðîáî-
òà ñåðåä ïåðñîíàëó. Çà äîïîìîãîþ âíóòð³øíüîãî ÐR âàæëèâî
äîìîãòèñÿ, ùîá ïðàö³âíèêè êîìïàí³¿ çðîçóì³ëè, ùî ñàìå â³ä
íèõ âèìàãàº êåð³âíèöòâî.

Äîö³ëüíî ðîçâèâàòè â óïðàâë³íí³ êîìïàí³ºþ ³íñòðóìåíòàð³é
ç ïðàêòèêè çàñîá³â ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿. Æèòòºâî âàæëèâ³ ö³í-
íîñò³ êîìïàí³¿ ìàþòü ïîøèðþâàòèñÿ ÷åðåç ïóáë³êàö³þ ñòàòåé,
êíèã ³ ð³çíèõ ìàí³ôåñò³â êåð³âíèê³â, ¿õí³ ïóáë³÷í³ âèñòóïè òà
ïðåñ-êîíôåðåíö³¿, âèäàííÿ âíóòð³øíüî¿ ãàçåòè, ïëàêàò³â, áþëå-
òåí³â ³ â³äåîêàñåò. Òàêèì ÷èíîì, ôîðìóâàííÿ êóëüòóðè êîìïà-
í³¿ çä³éñíþâàòèìåòüñÿ ³ç çàëó÷åííÿì ïðîïàãàíäè, ÿêà, ÿê â³äî-
ìî, íàéåôåêòèâí³øà ïðè áåçïåðåðâíîìó ³ òðèâàëîìó âïëèâ³, à
òàêîæ ïðè ñòâîðåíí³ ñïðèÿòëèâî¿ äëÿ ¿¿ ñïðèéíÿòòÿ îáñòàíîâ-
êè. Ðåêëàìà íà òåëåáà÷åíí³ òà ðàä³î, ÷èñëåíí³ âèäàííÿ, ùî
ôîðìóþòü îáðàç êîìïàí³¿, çîáîâ’ÿçóþòü ïåðñîíàë äî â³äïîâ³ä-
íîãî òèïó ïîâåä³íêè.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
2. Ñóòí³ñòü àíãëî-àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
3. Ñóòí³ñòü í³ìåöüêî¿ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
4. Ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
5. Íàö³îíàëüí³ êîäåêñè êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè.
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Ãëàâà ²²²

Óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³
ö³ííèõ ïàïåð³â

Ðîçä³ë 7. Àêö³¿ òà ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Àêö³ÿ — öå îäèí ç âèä³â ö³ííèõ
ïàïåð³â, ùî ¿õ ìîæå é ïîâèííî âè-
ïóñêàòè àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî äëÿ
ïîäàëüøî¿ ðåàë³çàö³¿ ô³çè÷íèì òà
þðèäè÷íèì îñîáàì ç ìåòîþ çàëó÷åí-
íÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ôîðìó-

âàííÿ âëàñíîãî é ïîçèêîâîãî êàï³òàëó òîâàðèñòâà.
Âîäíî÷àñ àêö³ÿ — öå ïàéîâèé ö³ííèé ïàï³ð áåç âñòàíîâëåíî-

ãî òåðì³íó îá³ãó, ÿêèé çàñâ³ä÷óº ïàéîâó ó÷àñòü ó ñòàòóòíîìó êà-
ï³òàë³ òîâàðèñòâà, ï³äòâåðäæóº, ùî ¿¿ âëàñíèê º ñï³ââëàñíèêîì
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â ðåçóëüòàò³ ïåðåäàííÿ äî ñòàòóòíîãî
êàï³òàëó òîâàðèñòâà ïåâíèõ ðåñóðñ³â â îáì³í íà àêö³¿, çàñâ³ä÷óº
ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ òîâàðèñòâîì, à òàêîæ íàäàº ïðàâî
¿¿ âëàñíèêó íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíäó
òà íà ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ìàéíà ïðè ë³êâ³äàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà. Àêö³ÿ ³ñíóº ñò³ëüêè, ñê³ëüêè ³ñíóº ñàìå òîâàðèñòâî íåçà-
ëåæíî â³ä òîãî, ñê³ëüêè âëàñíèê³â çì³íèëîñü ³ õòî íåþ âîëîä³º.

Àêö³¿ ìîæóòü âèïóñêàòèñü ó äîêóìåíòàðí³é àáî áåçäîêóìåí-
òàðí³é ôîðì³. Âèïóñê àêö³é ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ çä³éñíþ-
ºòüñÿ ÷åðåç âèãîòîâëåííÿ ñåðòèô³êàò³â àêö³é, ÿê³ º áëàíêàìè
ö³ííèõ ïàïåð³â, ì³ñòÿòü âñòàíîâëåí³ çàêîíîäàâñòâîì ðåêâ³çèòè
³ âñòàíîâëþþòü ïðàâî âëàñíîñò³ íà àêö³¿. Âèïóñê ñåðòèô³êàò³â
àêö³é çä³éñíþº Áàíêíîòíî-ìîíåòíèé äâ³ð Íàö³îíàëüíîãî áàíêó
Óêðà¿íè àáî ñïåö³àë³çîâàí³ ïîë³ãðàô³÷í³ ï³äïðèºìñòâà Ì³í³ñ-
òåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè. Àêö³¿ â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ ³ñ-

7.1. Çàãàëüí³
ïîëîæåííÿ
ïðî ö³íí³ ïàïåðè
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íóþòü ò³ëüêè ó âèãëÿä³ îáë³êîâèõ çàïèñ³â. Ó öüîìó ðàç³ ïðàâî
âëàñíîñò³ íà àêö³¿ ï³äòâåðäæóºòüñÿ âèïèñêîþ ç ðàõóíêà, ùî
íàäàºòüñÿ âëàñíèêîâ³ àêö³é.

Âèïóñêàòè àêö³¿ ìîæå ò³ëüêè
þðèäè÷íà îñîáà, ñòâîðåíà ó ôîðì³
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Âèïóñê àê-
ö³é º íåîáõ³äíèì åòàïîì ñòâîðåííÿ
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà ³íñòðóìåí-
òîì äëÿ çàëó÷åííÿ â òîâàðèñòâî ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³¿ — öå óìîâíà âåëè÷èíà, âèðàæåíà
ó ãðîøîâ³é ôîðì³, ÿêà âñòàíîâëþºòüñÿ ïðè çàñíóâàíí³ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà ³ âèçíà÷àº ðîçì³ð ÷àñòèíè éîãî ìàéíà, ùî
ïðèïàäàº íà îäíó àêö³þ. Ñóìàðíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ïðèäáà-
íèõ àêö³îíåðàìè àêö³é ñòàíîâèòü ñòàòóòíèé êàï³òàë àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà. Óñ³ àêö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ïîâèíí³
ìàòè îäíàêîâó íîì³íàëüíó âàðò³ñòü. Çà çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿-
íè ì³í³ìàëüíà íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³¿ ìîæå ñòàíîâèòè
0,01 ãðí, ìàêñèìàëüíà çàêîíîì íå îáìåæåíà, àëå ìàº áóòè
êðàòíîþ ì³í³ìàëüí³é. Äëÿ â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ,
ñòâîðåíèõ ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà, íîì³íàëü-
íà âàðò³ñòü àêö³¿ ñòàíîâèòü 0,25 ãðí.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº ïðàâî çì³íþâàòè íîì³íàëüíó ôî-
ðìó àêö³é. Äëÿ çàõèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â â³äêðèòèõ àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ, ñòâîðåíèõ ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿, äåðæàâíèì
îðãàíàì ïðèâàòèçàö³¿ äî ðåàë³çàö³¿ ïëàíó ðîçì³ùåííÿ àêö³é
â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ àáî äî ðîçì³ùåííÿ àêö³é ó
ê³ëüêîñò³, ùî ïåðåâèùóº 75 % çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é òîâà-
ðèñòâà, çàáîðîíÿºòüñÿ çì³íþâàòè íîì³íàëüíó âàðò³ñòü àáî ê³ëü-
ê³ñòü àêö³é áåç çì³íè ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó â³äêðèòîãî
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (êð³ì âèïàäê³â äðîáëåííÿ àêö³é çà
ï³äñóìêàìè àóêö³îíó).

Åì³ñ³éíà âàðò³ñòü — öå ö³íà, çà ÿêîþ àêö³¿ ðîçì³ùóþòüñÿ
àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì ñåðåä ¿õ ïåðøèõ âëàñíèê³â. Åì³ñ³éíà
âàðò³ñòü ìîæå çá³ãàòèñÿ ç íîì³íàëüíîþ àáî ïåðåâèùóâàòè ¿¿.

7.2. Âèïóñê
³ ðåàë³çàö³ÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â
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Ð³çíèöÿ ì³æ åì³ñ³éíîþ òà íîì³íàëüíîþ âàðòîñòÿìè àêö³é ñòà-
íîâèòü åì³ñ³éíèé ïðèáóòîê òîâàðèñòâà, ùî âõîäèòü ÿê ñêëàäî-
âà â îáñÿã éîãî âàëîâîãî ïðèáóòêó.

Ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é ôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëèâîì ïîïèòó òà
ïðîïîçèö³¿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ çàëåæèòü â³ä
áàãàòüîõ ÷èííèê³â, çîêðåìà ô³íàíñîâîãî ñòàíó òîâàðèñòâà, ïåð-
ñïåêòèâ éîãî ðîçâèòêó, ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â òîùî. Ðèíêîâà âàð-
ò³ñòü ìîæå áóòè íèæ÷îþ â³ä íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é, äîð³â-
íþâàòè ¿é àáî ïåðåâèùóâàòè.

Ïîðÿäîê ðåàë³çàö³¿ àêö³é âèçíà÷àºòüñÿ çàêîíîäàâñòâîì
Óêðà¿íè. Àêö³¿ êóïóþòü ó÷àñíèêè ïðè ñòâîðåíí³ àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó ç éîãî çàñíîâíèêàìè, à ïðè äî-
äàòêîâîìó âèïóñêó àêö³é ó çâ’ÿçêó ç³ çá³ëüøåííÿì ñòàòóòíîãî
êàï³òàëó — íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó ç òîâàðèñòâîì.

Àêö³îíåð ìîæå ïðîäàòè àêö³¿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â. ßêùî ³íøå íå ïåðåäáà÷åíî ñòàòóòîì òîâàðèñòâà, àêö³ÿ
ìîæå áóòè ïðèäáàíà íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó ç ¿¿ âëàñíèêîì çà ö³-
íîþ, âèçíà÷åíîþ ñòîðîíàìè, àáî çà ö³íîþ, ùî ñêëàëàñÿ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó, à òàêîæ ó ïîðÿäêó ñïàäêîºìñòâà ãðîìàäÿí
÷è ïðàâîíàñòóïíèöòâà þðèäè÷íèõ îñ³á.

Àêö³îíåð íå ìàº ïðàâà ïîâåðíóòè àêö³¿ àêö³îíåðíîìó òîâà-
ðèñòâó, ÿêå ¿õ âèïóñòèëî. ßê çàçíà÷àëîñÿ, â³í ìîæå ò³ëüêè
ïðîäàòè àêö³¿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ç îãëÿäó
íà çàõèñò ìàéíîâèõ ïðàâ àêö³îíåð³â òà êðåäèòîð³â òîâàðèñòâà öÿ
ïðîöåäóðà íå º áåçïå÷íîþ. Çà çàêîíàìè áàãàòüîõ êðà¿í ïðèäáàí-
íÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì ðîçì³ùåíèõ àêö³é àáî ïîâí³ñòþ çà-
áîðîíåíî, àáî ùîäî öüîãî âñòàíîâëåíî ïåâí³ îáìåæåííÿ. Òàê,
ñêàæ³ìî, ó Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿ òîâàðèñòâî ìàº ïðàâî êóïóâà-
òè àêö³¿ ó ê³ëüêîñò³, ùî íå ïåðåâèùóº 10 % óñ³õ ðîçì³ùåíèõ
íèì àêö³é. Ó Í³ìå÷÷èí³ àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº ïðàâî ïðè-
äáàòè ñâî¿ àêö³¿ ò³ëüêè ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ çíà÷íèì çáèòêàì.
Ó Ôðàíö³¿ ñâî¿ àêö³¿ ìîæóòü êóïóâàòè ò³ëüêè ò³ êîìïàí³¿, àêö³¿
ÿêèõ º â îá³ãó íà ôîíäîâ³é á³ðæ³. Ïðîòå ó ÑØÀ ùîäî ïðèäáàí-
íÿ òîâàðèñòâîì âëàñíèõ àêö³é æîäíèõ îáìåæåíü íå ³ñíóº.

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà”
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº ïðàâî âèêóïèòè â àêö³îíåðà àêö³¿
ò³ëüêè çà ðàõóíîê ñóì, ùî ïåðåâèùóþòü ñòàòóòíèé êàï³òàë,
äëÿ ¿õ ïîäàëüøîãî ïåðåïðîäàæó, ðîçïîâñþäæåííÿ ñåðåä ñâî¿õ
ïðàö³âíèê³â àáî àíóëþâàííÿ. Ñòðîê ðåàë³çàö³¿ àáî àíóëþâàííÿ
öèõ àêö³é íå ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè îäíîãî ðîêó. Çà öåé ïåð³îä
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ðîçïîä³ë ïðèáóòêó, à òàêîæ ãîëîñóâàííÿ ³ âèçíà÷åííÿ êâîðóìó
íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â çä³éñíþþòüñÿ áåç óðàõóâàííÿ
ïðèäáàíèõ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì âëàñíèõ àêö³é.

Öåé çàêîí íàáðàâ ÷èííîñò³ ç 1 æîâòíÿ 1991 ð. Ðîçâèòîê ðèí-
êîâèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ïîòðåáóº àêòèâí³øîãî
ïîøóêó åôåêòèâíèõ êðåäèòîð³â òà íàä³éí³øîãî çàõèñòó ìàéíî-
âèõ ïðàâ ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâ ³ â³äïîâ³äíî äåòàëüí³øîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè â óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³.

Àêö³îíåðè â³äïîâ³äàþòü çà çîáî-
â’ÿçàííÿ òîâàðèñòâà ò³ëüêè â ìåæàõ
àêö³é, ÿêèìè âîëîä³þòü, à â ïåðåäáà-
÷åíèõ ñòàòóòîì âèïàäêàõ àêö³îíåðè,
ÿê³ íå ñïëàòèëè çà àêö³¿ ïîâí³ñòþ,
â³äïîâ³äàþòü ò³ëüêè â ìåæàõ ñïëà÷å-

íî¿ ñóìè. ²íøèìè ñëîâàìè, ó ðàç³ áàíêðóòñòâà òîâàðèñòâà àêö³î-
íåð ðèçèêóº âòðàòèòè ò³ëüêè ãðîø³, ÿê³ ñïëàòèâ çà àêö³¿.

Àêö³ÿ ìîæå íàëåæàòè ê³ëüêîì îñîáàì íà ïðàâàõ ñóì³ñíî¿
âëàñíîñò³. Óñ³ âëàñíèêè âèçíàþòüñÿ ºäèíèì âëàñíèêîì àêö³¿ ³
ìîæóòü ðåàë³çîâóâàòè ñâî¿ ïðàâà ÷åðåç îäíîãî ïðåäñòàâíèêà.
Àêö³ÿ ìîæå ïðîäàâàòèñü, êóïóâàòèñü, äàðóâàòèñü ÷è óñïàäêî-
âóâàòèñü.

Îá³ã àêö³é çä³éñíþºòüñÿ çà ïåâíèõ óìîâ, íàéâàæëèâ³øîþ ç
ÿêèõ º ôóíêö³îíóâàííÿ âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Çà-
âäÿêè öüîìó âëàñíèêè àêö³é ìîæóòü îòðèìóâàòè ïðèáóòîê ó
âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â. Äèâ³äåíäè — öå ÷àñòèíà ÷èñòîãî ïðèáóòêó
êîìïàí³¿, ÿêà ï³äëÿãàº ³íäèâ³äóàëüíîìó ðîçïîä³ëó òà ïåðåäàí-
íþ ó âëàñí³ñòü êîæíîìó àêö³îíåðîâ³ ïðîïîðö³éíî âàðòîñò³ àê-
ö³é, ÿêèìè â³í âîëîä³º.

Àêö³¿ ïðèâàáëèâ³ ÿê äëÿ åì³òåíò³â, òàê ³ äëÿ ³íâåñòîð³â. Åì³-
òåíò ìàº ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ç àëüòåðíàòèâ-
íîãî äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, íå ïîâèíåí ïîâåðòàòè ³íâåñòîðàì
êàï³òàë, âêëàäåíèé íèìè ïðè ïðèäáàíí³ àêö³é, à òàêîæ íå íà-
äàº ãàðàíò³¿ ñïëàòè äèâ³äåíä³â. ²íâåñòîð îòðèìóº ÷àñòèíó ïðè-
áóòêó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, à ïðè ïðî-
äàæó àêö³é — ð³çíèöþ ì³æ ö³íîþ êóï³âë³ é ïðîäàæó.

7.3. Â³äïîâ³äàëüí³ñòü
àêö³îíåð³â
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Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà åì³òóþòü
ð³çí³ òèïè òà êàòåãîð³¿ (êëàñè) àê-
ö³é, íàëåæí³ñòü äî ÿêèõ çàëåæèòü
â³ä ÷àñòêè ó÷àñò³ àêö³îíåð³â ó ñòàòóò-
íèõ ôîíäàõ êîìïàí³é. Ïðàâîâå ðîç-
ìåæóâàííÿ àêö³é íà êàòåãîð³¿ (êëà-

ñè) ³ ñåð³¿ âèïóñê³â ÷åðåç ñòàòóòí³ é ïåðåäåì³ñ³éí³ îïèñè ñêëàäó
òà îáñÿãó ïðàâ êëàñ³â ³ ñåð³é ó âèãëÿä³ ñïåö³àëüíèõ ï³ëüã (ïå-
ðåâàã, ïðåôåðåíö³é) ³ îáìåæåíî¿ ïðàâîçäàòíîñò³ âëàñíèê³â àê-
ö³é íàçèâàºòüñÿ äåçèãíàö³ºþ. Þðèäè÷íà ñóòí³ñòü àêö³é îäíîãî
êëàñó (ñåð³¿ âèïóñêó) ïîëÿãàº â ð³âíîñò³ îáñÿã³â â³äíîñíèõ ïðàâ
ó÷àñò³ ¿õ âëàñíèê³â. ²íøèìè ñëîâàìè, êîæíèé êëàñ òà ñåð³ÿ ïî-
âèíí³ ìàòè âëàñí³ äåçèãíàö³¿, ÿê³ ðåºñòðóþòüñÿ ïðàâë³ííÿì
êîìïàí³¿ íàïåðåäîäí³ åì³ñ³¿. Ó ñòàòóò³ êîìïàí³¿, ÿêùî â íüîìó
ïåðåäáà÷åíà åì³ñ³ÿ àêö³é ê³ëüêîõ êëàñ³â, îáîâ’ÿçêîâî ìàº áóòè
îáóìîâëåíà ê³ëüê³ñòü àêö³é êîæíîãî êëàñó òà ¿õ äåçèãíàö³éí³
îïèñè.

Çà îçíàêîþ êëàñ³â çàêîí âèçíà÷àº ïðèâ³ëåéîâàí³ òà ïðîñò³
àáî ³ìåíí³ òà ïðåä’ÿâíèöüê³ àêö³¿. Âëàñíèêàìè ³ìåííèõ àêö³é
ìàþòü áóòè ô³çè÷í³ îñîáè. Ïîðÿä ³ç çàãàëüíèìè ïðàâèëàìè îá³-
ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ö³ àêö³¿ ï³äïàäàþòü ï³ä ñïåö³àëüí³ ïðàâèëà,
âñòàíîâëåí³ äëÿ ïåðñîí³ô³êîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, îá³ã
òàêèõ àêö³é îáîâ’ÿçêîâî âíîñèòüñÿ ó êíèãó ðåºñòðàö³¿, äå êîì-
ïàí³ÿ ïîâèííà ô³êñóâàòè ³íôîðìàö³þ ÿê ïðî ¿õ çàãàëüíó ê³ëü-
ê³ñòü, òàê ³ ïðî êîæíó àêö³þ îêðåìî; ïðî âëàñíèê³â ³ìåííèõ
àêö³é; ïðî ÷àñ ïðèäáàííÿ àêö³é; ïðî ïàêåòè êîæíîãî ç âëàñíè-
ê³â ³ìåííèõ àêö³é; ïðî òðàíñôåðò àêö³é ³íøèì îñîáàì. Âëàñ-
íèê ³ìåííèõ àêö³é îòðèìóº ïðè ¿õ ïðèäáàíí³ îäèí ñåðòèô³êàò
íà âñ³ àêö³¿. Ñòàòóòîì ìàº áóòè îáóìîâëåíî, ÷è ï³äëÿãàþòü ö³
àêö³¿ â³ëüíîìó â³ä÷óæåííþ ³íøèì îñîáàì. ßêùî ï³äëÿãàþòü,
òî çàçíà÷àºòüñÿ îñîáà, ÿê³é ïåðåäàºòüñÿ àêö³ÿ, òîáòî â³ä÷óæåí-
íÿ â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì ³ìåííîãî ³íäîñàìåíòó (ïåðåäàâàëüíîãî
çàïèñó, ùî çàñâ³ä÷óº ïåðåõ³ä ïðàâà ó÷àñò³ â³ä îäíîãî âëàñíèêà
äî ³íøîãî).

Ïðèâ³ëåéîâàí³ ³ìåíí³ àêö³¿ íàäàþòü âëàñíèêîâ³ ïåðåâàæíå
ïðàâî ìàéíîâî¿ ó÷àñò³ (ðîçïîä³ë ³ îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â, ïð³î-
ðèòåòíà ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â êîìïàí³¿, ùî ë³-
êâ³äóºòüñÿ) ³ îáìåæåí³ óïðàâë³íñüê³ ïðàâà. Ïåðåâàãè íà îòðè-
ìàííÿ äèâ³äåíäó ïîëÿãàþòü ó òîìó, ùî éîãî ð³÷íèé ðîçì³ð

7.4. Òèïè òà
êàòåãîð³¿ (êëàñè)
àêö³é
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ô³êñîâàíèé ó â³äñîòêàõ äî íîì³íàëó àêö³¿ ³ ñïëà÷óºòüñÿ íåçà-
ëåæíî â³ä ðîçì³ð³â ð³÷íîãî ïðèáóòêó íå ò³ëüêè ç ôîíä³â äèâ³-
äåíä³â, à é ³ç ðåçåðâíèõ ôîíä³â. Ïðè ë³êâ³äàö³¿ êîìïàí³¿ âëàñ-
íèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é çàäîâîëüíÿþòü ñâî¿ ìàéíîâ³
³íòåðåñè ç ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â ³ â ïåðøó ÷åðãó ïîð³âíÿíî ç âëàñ-
íèêàìè ïðîñòèõ àêö³é. Çà çàêîíîì ê³ëüê³ñòü ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é íå ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 10 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó êîì-
ïàí³¿. Âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ðèçèêóþòü ìåíøîþ ì³-
ðîþ, òîìó íå ìàþòü ïðàâà áðàòè ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ êîìïà-
í³ºþ, ÿêùî ó ñòàòóò³ íå âñòàíîâëåíî êîëî ïèòàíü, ó âèð³øåíí³
ÿêèõ âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ìîæóòü áðàòè ó÷àñòü.

Ïåâí³ ïðàâîâ³ îñîáëèâîñò³ ìàþòü òàêîæ “çàñíîâíèöüê³” àê-
ö³¿, ïåðåäóñ³ì òîìó, ùî â ïîâ³äîìëåíí³ ïðî â³äêðèòó ï³äïèñêó
íà àêö³þ âèçíà÷àþòüñÿ ï³ëüãè ³ ïåðåâàãè çàñíîâíèê³â ÿê àê-
ö³îíåð³â. Çàêîí âèìàãàº, ùîá çàñíîâíèêè ìàëè íå ìåíøå 25 %
àêö³é ñóìàðíîãî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó.

Ïðåä’ÿâíèöüê³ àêö³¿ íà â³äì³íó â³ä ³ìåííèõ íå ïåðñîí³ô³êî-
âàí³, à òîìó ïåðåáóâàþòü ó â³ëüíîìó îá³ãó, íå ïîòðåáóþ÷è ³í-
äîñàìåíòíèõ ïðîöåäóð. Êîìïàí³ÿ ô³êñóº ó êíèç³ ðåºñòðàö³¿
ò³ëüêè çàãàëüíó ê³ëüê³ñòü àêö³é öüîãî êëàñó òà íå çíàº âëàñíè-
ê³â àêö³é íà ïðåä’ÿâíèêà. Þðèäè÷íîþ îñíîâîþ äëÿ çàõèñòó
ïðàâ âëàñíèêà àêö³é º ëèøå ôàêòè÷íå âîëîä³ííÿ òàêèìè àê-
ö³ÿìè.

Âëàñíèêè ïðîñòèõ àêö³é ìàþòü á³ëüø³ ïðàâà òà ïîâíîâàæåí-
íÿ, í³æ âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, à ñàìå:

• ïðàâî ãîëîñó ïðè îáðàíí³ ðàäè äèðåêòîð³â (ïðàâë³ííÿ) òà
ïðàâî áóòè îáðàíèì äî öèõ îðãàí³â;

• ïðàâî â³ä÷óæåííÿ àêö³é ó áóäü-ÿê³é ôîðì³ òà âèêîðèñòàí-
íÿ ¿õ ÿê çàñòàâè (ÿê çàáåçïå÷åííÿ áàíê³âñüêî¿ ïîçèêè);

• ïðàâî ãîëîñó ç ïèòàíü, ùî ñòîñóþòüñÿ ìàéíîâèõ ³íòåðåñ³â
àêö³îíåð³â (åì³ñ³¿ íîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðîäàæó ÷àñòèíè
àêòèâ³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òîùî);

• ïðàâî ùîð³÷íî ïåðåâ³ðÿòè çâ³òè êîðïîðàö³¿ (áàëàíñ àêòè-
â³â ³ ïàñèâ³â, ïîäàòêîâó â³äîì³ñòü, çâ³ò ïðî ô³íàíñîâ³ ðå-
çóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ òîùî);

• ïðàâî íà îáìåæåíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü, ÿêà ïîëÿãàº â òîìó,
ùî àêö³îíåðè â³äïîâ³äàþòü çà çîâí³øí³ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ëèøå ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ êàï³òà-
ëó, âêëàäåíîãî â éîãî àêö³¿;
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• ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè àêòèâ³â ïðè ë³êâ³äàö³¿ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà (ï³ñëÿ çàäîâîëåííÿ ïðåòåíç³é äåðæà-
âè, êðåäèòîð³â òà âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é).

Àêö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà ïðèâàáëèâ³ äëÿ ³íâåñòîð³â ÷åðåç äîâî-
ë³ ïðîñòó ïðîöåäóðó ïåðåõîäó ïðàâ âëàñíîñò³ (ïðè äîêóìåíòàð-
í³é ôîðì³ âèïóñêó) ³ íåäîñòóïí³ñòü äëÿ îïîäàòêóâàííÿ. ²ìåíí³
àêö³¿ çðó÷í³ø³ äëÿ êåð³âíèöòâà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâ, áî íà-
äàþòü ìîæëèâ³ñòü êîíòðîëþâàòè ðóõ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ³
êîíöåíòðàö³þ ö³ííèõ ïàïåð³â â îêðåìèõ ³íâåñòîð³â.

Ö³íí³ ïàïåðè òîâàðèñòâ ìîæóòü
áóòè âèïóùåí³ ëèøå ï³ñëÿ ¿õ ðåºñò-
ðàö³¿. ßêùî âîíè ïðèçíà÷åí³ äëÿ
â³äêðèòîãî ïðîäàæó, ó òîìó æ ô³-
íàíñîâîìó îðãàí³ ìàº áóòè çàðåºñò-
ðîâàíèé ³ ïðîñïåêò åì³ñ³é. Óêðà¿í-

ñüêå çàêîíîäàâñòâî ïåðåäáà÷àº òàê³ îáìåæåííÿ ä³ÿëüíîñò³
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ÿê åì³òåíò³â:

• ïðàâî âèïóñêàòè îáë³ãàö³¿ íà ñóìó 25 % îïëà÷åíîãî ñòà-
òóòíîãî êàï³òàëó;

• îáìåæåííÿ ê³ëüêîñò³ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é òîâàðèñòâà
10 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó.

Íàêàçîì Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä 20 ëèïíÿ
1995 ð. áóëî çàòâåðäæåíî ïîðÿäîê âèäà÷³ äîçâîëó íà çä³éñíåí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ ç âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê âèêëþ÷íî¿.
Öèì Íàêàçîì ðåãëàìåíòîâàíî ïåðåë³ê äîêóìåíò³â, ïðàâèëà ¿õ
ïîäàííÿ ³ îäåðæàííÿ äîçâîëó íà ðîáîòó ç ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî ç êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà çíà÷íîþ
ì³ðîþ íåäîñêîíàëå. Áàãàòî çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â îáìåæóþòü âè-
ïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â ó äåìàòåð³àë³çîâàí³é ôîðì³ (ó âèãëÿä³ çà-
ïèñó íà ðàõóíêàõ â åëåêòðîíí³é ñèñòåì³ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â).
Öå ñòîñóºòüñÿ ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîí-
äîâó á³ðæó”, çã³äíî ç ÿêîþ ³ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿêùî ³íøå íå
ïåðåäáà÷åíî öèì Çàêîíîì àáî â íèõ ñïåö³àëüíî íå âêàçàíî, ùî
âîíè íå ï³äëÿãàþòü ïåðåäàííþ, ïåðåäàþòüñÿ øëÿõîì ïîâíîãî

7.5. Ïîðÿäîê
ðåºñòðàö³¿ ö³ííèõ
ïàïåð³â
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³íäîñàìåíòó (ïåðåäàâàëüíèì çàïèñîì, ÿêèé çàñâ³ä÷óº ïåðåõ³ä
ïðàâ çà ö³ííèì ïàïåðîì äî ³íøî¿ îñîáè).

Çã³äíî ç³ ñò. 4 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâó
á³ðæó” òîâàðèñòâî ñàìîñò³éíî âåäå êíèãó ðåºñòðàö³¿ ³ìåííèõ
àêö³é. Ó ö³é êíèç³ â³äîáðàæàºòüñÿ îá³ã ³ìåííèõ àêö³é, ³íôîð-
ìàö³ÿ ïðî êîæíó àêö³þ, ¿¿ âëàñíèêà, ÷àñ ïðèäáàííÿ ³ ê³ëüê³ñòü
àêö³é ó êîæíîãî ç àêö³îíåð³â. Çàêîí íå âèçíà÷àº þðèäè÷íî¿
ñèëè ³íôîðìàö³¿, ùî âêëþ÷åíà ó êíèãó ðåºñòðàö³¿. Âðàõîâóþ-
÷è ôàêòè÷íî ïîâíó â³äñóòí³ñòü ìàòåð³àë³çîâàíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ÿê³ ìàþòü ï³äòâåðäèòè ïðàâî âëàñíîñò³ àêö³îíåð³â íà ö³
ïàïåðè çàâäÿêè ³íäîñàìåíòó, ³ òå, ùî êíèãó ðåºñòðàö³¿ àêö³é
âåäå ñàì åì³òåíò, ³ñíóº âåëè÷åçíèé ðèçèê âèêëþ÷åííÿ ç êíèãè
ðåºñòðàö³¿ àêö³é “íåáàæàíèõ” àêö³îíåð³â.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â òîâàðèñòâà.
2. Êàòåãîð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
3. Âëàñíèêè ö³ííèõ ïàïåð³â.
4. Ðåàë³çàö³ÿ àêö³é.
5. Ïðàâà òà ïîâíîâàæåííÿ âëàñíèê³â àêö³é.

Ðîçä³ë 8. Óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè
äåðæàâè

Îñíîâíèìè õàðàêòåðíèìè îçíàêà-
ìè åôåêòèâíîãî êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ âèçíàþòüñÿ òàê³:
• ïðîçîð³ñòü (ðîçêðèòòÿ) ô³íàíñîâî¿
³íôîðìàö³¿ é ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëü-
í³ñòü òîâàðèñòâà;

• çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ âèêîíàâ÷îãî îðãàíó;
• âñåá³÷íèé çàõèñò ïðàâ ³ çàêîííèõ ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â;
• íåçàëåæí³ñòü êîíòðîëüíîãî îðãàíó (ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè) ó

âèçíà÷åíí³ ñòðàòåã³¿ òîâàðèñòâà, ìîí³òîðèíãó éîãî ä³ÿëü-
íîñò³.

Ç ïîçèö³é ñòðàòåã³¿ êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ñïðÿìîâàíå íà
çàáåçïå÷åííÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó êîðïîðàö³é ÷åðåç ôîðìóâàííÿ

8.1. Ñóòí³ñòü
åôåêòèâíîãî
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
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íàéåôåêòèâí³øî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè. Öÿ ñòðóêòóðà áàçó-
ºòüñÿ íà îïòèìàëüíîìó ñï³ââ³äíîøåíí³ êîìïåòåíö³¿ ³ â³äïîâ³-
äàëüíîñò³ ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ðîçãëÿäàº çä³éñíåííÿ ãîñïîäàð-
ñüêèõ îïåðàö³é ïðàö³âíèêàìè ³ óïðàâë³ííÿ ìåíåäæåðàìè âèõî-
äÿ÷è ç íàéåôåêòèâí³øî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ íå ò³ëüêè ç
ïîöèç³é ìåíåäæìåíòó îðãàí³çàö³¿, à é ¿¿ âëàñíèê³â. Çâ³ñíî, ³í-
òåðåñè âëàñíèê³â ³ êîðïîðàö³¿ íå çàâæäè çá³ãàþòüñÿ. Òîìó
êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ â ñèñòåì³ çàãàëüíîãî ìåíåäæìåíòó
ñïðÿìîâàíå íà îòðèìàííÿ ê³íöåâîãî ðåçóëüòàòó, ÿêèì º íàéîï-
òèìàëüí³øå óçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â ñóá’ºêò³â êîðïîðàòèâíèõ â³ä-
íîñèí — âëàñíèê³â, ìåíåäæåð³â, ïðàö³âíèê³â, ñóñï³ëüñòâà. Ö³
³íòåðåñè, ÿê ïðàâèëî, ð³çí³, ¿õ óçãîäæåííÿ â êîðïîðàö³ÿõ çä³é-
ñíþºòüñÿ ÷åðåç ðåàë³çàö³þ ïîâíîâàæåíü ³ â³äïîâ³äàëüíîñò³.

Ð³çíó ðîëü ó ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ ìîæóòü â³ä³ãðàâàòè ð³çí³
îðãàíè óïðàâë³ííÿ: çàãàëüí³ çáîðè, ñïîñòåðåæíà ðàäà, ïðàâë³í-
íÿ, ðåâ³ç³éí³ îðãàíè. Ñòâîðåííÿ ÷³òêî¿ ñèñòåìè âçàºìîä³¿ öèõ
îðãàí³â º ïåðøî÷åðãîâèì çàâäàííÿì ³ îá’ºêòîì êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ.

Îòæå, ñóá’ºêòàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ º âëàñíèêè
êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³ äåÿê³ äåðæàâí³ é íåäåðæàâí³ ðåãóëÿòèâ-
í³ îðãàíè, ìåíåäæìåíò, ïðàö³âíèêè êîðïîðàòèâíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³íí³, ðåãóëþ-
þ÷è á³ëüø-ìåíø âàæëèâ³ éîãî íàïðÿìè, à òàêîæ ô³íàíñîâ³
ïîñåðåäíèêè.

Îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ åëåìåí-
ò³â çîâí³øíüî¿ ñôåðè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ º äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó. Âçàãàë³ äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ ÿê îäèí ç íàïðÿ-
ì³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âè-

õîäèòü çà ìåæ³ áåçïîñåðåäíüî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè
ï³äïðèºìñòâàìè òà ãîñïîäàðñüêèìè òîâàðèñòâàìè êîðïîðàòèâíî-
ãî òèïó. Äåðæàâà â ïåâíèé ñïîñ³á ðåãóëþº ð³çíîá³÷í³ àñïåêòè ä³-
ÿëüíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Íàñàìïåðåä çàóâàæèìî, ùî ðåãóëþâàííÿ çä³éñíþþòü îðãàíè
çàãàëüíî¿ òà ñïåö³àëüíî¿ êîìïåòåíö³¿. Íà ð³âí³ çàêîíîäàâ÷èõ

8.2. Çîâí³øíÿ ñôåðà
êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðó
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îðãàí³â âèäàþòüñÿ ïðàâîâ³ àêòè, ùî ìàþòü ñèëó çàêîíó ³ ðåã-
ëàìåíòóþòü çàãàëüí³ îñíîâè ôóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðó. Íàïðèêëàä, â Óêðà¿í³ îðãàíîì ñïåö³àëüíî¿ êîìïåòåí-
ö³¿ º Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó,
ÿêà âèäàº ï³äçàêîíí³ àêòè, îáîâ’ÿçêîâ³ äëÿ ó÷àñíèê³â êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ïîò³ì éäóòü ñàìîðåãóëÿòèâí³ îðãàí³çà-
ö³¿ — ôîíäîâ³ á³ðæ³, Íàö³îíàëüíà àñîö³àö³ÿ äèëåð³â ç ö³ííèõ
ïàïåð³â, êë³ðèíãîâ³ êîðïîðàö³¿ òà Ðàäà ìóí³öèïàëüíèõ îðãàí³â
ðåãóëþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Êîðïîðàòèâí³ ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà ðåãóëþþòüñÿ íàñàì-
ïåðåä çàêîíàìè Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” ³ “Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâó á³ðæó”.

Îñê³ëüêè àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà º ñóá’ºêòàìè ï³äïðèºìíèöü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³ — þðèäè÷íèìè îñîáàìè, âîíè ï³äëÿãàþòü òàê³é
ñàì³é íîðìàòèâí³é áàç³, ùî é ³íø³ ï³äïðèºìñòâà. Òàê, çàêîíî-
äàâ÷î âñòàíîâëåíî ïðèïèñè ñòîñîâíî êîíòðîëþ ãîñïîäàðñüêèõ
òîâàðèñòâ, çîêðåìà ùîäî âåäåííÿ îáë³êó òà çâ³òíîñò³. Âèçíà÷å-
íî, ùî òîâàðèñòâî çä³éñíþº áóõãàëòåðñüêèé îáë³ê ðåçóëüòàò³â
ñâîº¿ ðîáîòè, âåäå ñòàòèñòè÷íó çâ³òí³ñòü ³ ïîäàº ¿¿ îðãàíàì äåð-
æàâíî¿ ñòàòèñòèêè. Äîñòîâ³ðí³ñòü ð³÷íîãî áàëàíñó ìàº áóòè
ï³äòâåðäæåíà àóäèòîðîì.

Ïåðåâ³ðÿþòü ô³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü òîâàðèñòâà äåðæàâí³ ïî-
äàòêîâ³ ³íñïåêö³¿, ³íø³ äåðæàâí³, à òàêîæ ðåâ³ç³éí³ îðãàíè â
ìåæàõ ¿õ êîìïåòåíö³¿, ðåâ³ç³éí³ îðãàíè òîâàðèñòâà òà àóäèòîð-
ñüê³ îðãàí³çàö³¿.

Âàæëèâèì íàïðÿìîì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ç áîêó
äåðæàâè º äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàêå
óïðàâë³ííÿ ïåðåäáà÷àº ðåàë³çàö³þ ºäèíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè
ó ñôåð³ âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ ïîõ³äíèõ, ñòâî-
ðåííÿ óìîâ äëÿ åôåêòèâíî¿ ìîá³ë³çàö³¿ òà ðîçì³ùåííÿ ó÷àñíè-
êàìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç óðàõóâàííÿì
³íòåðåñ³â ñóñï³ëüñòâà, îòðèìàííÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ³íôîðìàö³¿ ïðî óìîâè âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â,
ðåçóëüòàòè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíò³â, îáñÿ-
ãè é õàðàêòåð óãîä ç ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ³íøî¿ ³íôîðìàö³¿,
ùî âïëèâàº íà ôîðìóâàííÿ ö³í íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çà-
áåçïå÷åííÿ ð³âíèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ äîñòóïó åì³òåíò³â, ³íâåñ-
òîð³â ³ ïîñåðåäíèê³â íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ãàðàíòóâàííÿ
ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè, çàõèñò ïðàâ ó÷àñíèê³â ôîíäî-
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âîãî ðèíêó, äîòðèìàííÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âè-
ìîã àêò³â çàêîíîäàâñòâà, çàïîá³ãàííÿ ìîíîïîë³çàö³¿ òà ñòâîðåí-
íÿ óìîâ ðîçâèòêó äîáðîñîâ³ñíî¿ êîíêóðåíö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, êîíòðîëþ çà ïðîçîð³ñòþ é â³äêðèò³ñòþ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Ó ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ ïåâíå ì³ñöå ïîñ³äà-
þòü ñàìîðåãóëÿòèâí³ îðãàí³çàö³¿ — äîáðîâ³ëüí³ îá’ºäíàííÿ
ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ íå ìàþòü íà
ìåò³ îäåðæàííÿ ïðèáóòêó. Òàê³ îðãàí³çàö³¿ ñòâîðþþòüñÿ äëÿ çà-
õèñòó ³íòåðåñ³â ñâî¿õ ÷ëåí³â, ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïå-
ð³â òà ³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó é ìàþòü áóòè çàðåºñòðîâàí³ Äåð-
æàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó.

Âàæëèâèìè ôîðìàìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó º òàêîæ ðîçðîáêà íîðì
³ êîíòðîëü çà äîòðèìàííÿì àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàâñòâà
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, êîíòðîëü çà ñèñòåìàìè ö³íîóòâîðåí-
íÿ, âñòàíîâëåííÿ ïðàâèë ³ ñòàíäàðò³â çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ³
êîíòðîëü çà ¿õ äîòðèìàííÿì, ³íø³ åëåìåíòè çîâí³øíüîãî êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Äî ôóíêö³é äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ íàëåæàòü ñòâîðåííÿ
ñèñòåìè çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â ³ êîíòðîëþ çà äîòðèìàííÿì
öèõ ïðàâ åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â òà îñîáàìè, ÿê³ çä³éñíþ-
þòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â; êîíòðîëü
çà äîñòîâ³ðí³ñòþ ³íôîðìàö³¿, ùî íàäàºòüñÿ åì³òåíòàì òà îñîáàì,
ÿê³ çä³éñíþþòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, êîíòðîëþþ÷èì îðãàíàì; âèäàííÿ ñïåö³àëüíèõ äîçâîë³â (ë³-
öåíç³é) íà çä³éñíåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â òà çàáåçïå÷åííÿ êîíòðîëþ çà ö³ºþ ä³ÿëüí³ñòþ; çàáîðî-
íà ³ ïðèïèíåííÿ íà ïåâíèé òåðì³í ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ðàç³ â³äñóòíîñò³ ñïåö³àëüíîãî äîçâîëó
íà öþ ä³ÿëüí³ñòü ³ ïðèòÿãíåííÿ äî â³äïîâ³äàëüíîñò³ çã³äíî ç
÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì çà çä³éñíåííÿ òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Çàãàëîì óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì êîðïîðàòèâíèì ñåêòîðîì â
Óêðà¿í³ ïîä³ëÿºòüñÿ íà òðè áëîêè:

• ñòâîðåííÿ çàãàëüíî¿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè ôóíêö³îíó-
âàííÿ åêîíîì³êè;

• ïðÿìå óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ï³äïðèºìñòâàìè;
• óïðàâë³ííÿ ïåâíîþ äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ ñòàòóòíîãî êàï³-

òàëó ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ.
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Ïåðøèé áëîê ïîëÿãàº â ðîçðîáö³ çàêîí³â ³ ï³äçàêîííèõ àê-
ò³â åêîíîì³÷íî¿ ñïðÿìîâàíîñò³, îñê³ëüêè âñ³ ï³äïðèºìñòâà çä³é-
ñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ó öüîìó íîðìàòèâíî-åêîíîì³÷íîìó ïîë³.

Äðóãèé áëîê çàñòîñîâóºòüñÿ òîä³, êîëè äåðæàâà º ºäèíèì
âëàñíèêîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ³ óïðàâëÿº éîãî ä³ÿëüí³ñòþ
÷åðåç ìåíåäæìåíò ï³äïðèºìñòâà.

Òðåò³é áëîê äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ âïëèâàº íà ä³ÿëüí³ñòü
êîðïîðàö³¿ â³äïîâ³äíî äî íàÿâíîñò³ äåðæàâíîãî ïàêåòà êîðïîðà-
òèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Çàõîäè, ùî íàëåæàòü äî ïåðøîãî áëîêó, çä³éñíþþòü îðãàíè
öåíòðàëüíî¿ äåðæàâíî¿ âëàäè. Îñòàíí³ óïîâíîâàæåí³ ïðèéìàòè
ð³øåííÿ, ùî ìàþòü çàêîíîäàâ÷ó ñèëó. Çàõîäè â ìåæàõ ³íøèõ
äâîõ áëîê³â âïðîâàäæóþòü ëèøå îðãàíè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè. Ïðè
öüîìó ³ñíóþòü â³äïîâ³äí³ îá’ºêòè, ùî ï³äïàäàþòü ï³ä ïðÿìå
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíî¿ âëàäè, çîêðåìà òàê³:

• ìàéíî äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, óñòàíîâ ³ îðãàí³çàö³é, çà-
êð³ïëåíå çà íèìè íà ïðàâ³ ïîâíîãî ãîñïîäàðñüêîãî â³äàí-
íÿ àáî îïåðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ;

• àêö³¿ (ïà¿, ÷àñòêè), ùî íàëåæàòü äåðæàâ³ â ìàéí³ ãîñïî-
äàðñüêèõ òîâàðèñòâ;

• ìàéíî ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó ïðîöåñ³ ïðèâàòè-
çàö³¿;

• ìàéíî, ïåðåäàíå â êîðèñòóâàííÿ îðãàíàì ñàìîâðÿäóâàííÿ;
• ìàéíî, ÿêå íå óâ³éøëî äî ñòàòóòíèõ êàï³òàë³â ãîñïîäàðñü-

êèõ òîâàðèñòâ, ñòâîðåíèõ ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ ìàéíà
äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Äîâîë³ âàãîìó ÷àñòêó äåðæàâíîãî ñåêòîðó ñòàíîâëÿòü äåðæàâ-
í³ àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿. Âîíè º ö³ëêîì ïîâíîïðàâíèìè ñóá’ºê-
òàìè êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó, õî÷à é ìàþòü ïåâí³ îñîáëèâîñò³
ïîð³âíÿíî ç àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè ó êëàñè÷íîìó ¿õ âè-
ãëÿä³. Òàê, äåðæàâíà àêö³îíåðíà êîìïàí³ÿ — öå â³äêðèòå àê-
ö³îíåðíå òîâàðèñòâî, â ÿêîìó äåðæàâ³ íàëåæèòü ïàêåò àêö³é,
ùî â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà çàáåçïå÷óº ïðàâîìî÷í³ñòü ð³-
øåíü çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â.

Äåðæàâí³ àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿ ñòâîðþþòüñÿ òðüîìà îñíîâíè-
ìè øëÿõàìè: àêö³îíóâàííÿì äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ çã³ä-
íî ³ç çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè íå ï³äëÿãàþòü ïðèâàòèçàö³¿,
çàñíóâàííÿì äåðæàâíî¿ àêö³îíåðíî¿ êîìïàí³¿ ³ ïðèäáàííÿì
äåðæàâîþ â³äïîâ³äíèõ ïàêåò³â àêö³é ó ³íøèõ âëàñíèê³â.
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Â³ä ³ìåí³ äåðæàâè çàñíîâíèêîì òà àêö³îíåðîì äåðæàâíî¿
àêö³îíåðíî¿ êîìïàí³¿ º âèçíà÷åíèé Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿-
íè îðãàí, óïîâíîâàæåíèé óïðàâëÿòè îá’ºêòàìè äåðæàâíî¿ âëàñ-
íîñò³. ßêùî äåðæàâ³ íàëåæàòü óñ³ àêö³¿ äåðæàâíî¿ àêö³îíåðíî¿
êîìïàí³¿, ïîâíîâàæåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â çä³éñíþº ÿê ºäè-
íèé àêö³îíåð â³äïîâ³äíèé îðãàí, óïîâíîâàæåíèé óïðàâëÿòè
îá’ºêòàìè äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³. ßêùî äåðæàâíà àêö³îíåðíà
êîìïàí³ÿ ñòâîðåíà øëÿõîì àêö³îíóâàííÿ äåðæàâíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ, ÿê³ â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè íå ï³äëÿãàþòü
ïðèâàòèçàö³¿, íåäåðæàâí³ ³íâåñòîðè ìîæóòü íàáóâàòè ïðàâî
âëàñíîñò³ íà àêö³¿ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿, ùî çä³éñíþºòüñÿ çà ðàõó-
íîê ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é. Ðîçì³ð òàêî¿ åì³ñ³¿ ìàº çàáåçïå÷óâàòè
ïðàâîìî÷í³ñòü ð³øåíü çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â.

Àêö³¿ äåðæàâíèõ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é ìîæóòü áóòè ïåðå-
äàí³ â óïðàâë³ííÿ óïîâíîâàæåíèì îñîáàì. Ó ðàç³ ïåðåäàííÿ àê-
ö³é äåðæàâíèõ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é â óïðàâë³ííÿ óïîâíîâà-
æåíèì îñîáàì Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ìîæå âèçíà÷èòè
îñîáëèâ³ óìîâè çä³éñíåííÿ óïðàâë³ííÿ òà îáîâ’ÿçêîâèé ðîçì³ð
äèâ³äåíä³â â³ä ïðèáóòêó êîìïàí³¿, ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ â äåðæàâ-
íèé áþäæåò. Ïîðÿäîê ³ óìîâè ïåðåäàííÿ â óïðàâë³ííÿ óïîâíî-
âàæåíèì îñîáàì àêö³é äåðæàâíèõ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é âè-
çíà÷àþòüñÿ óðÿäîì.

Êîðïîðàö³ÿ “Óêðà¿íñüê³ áóä³âåëü-
í³ ìàòåð³àëè”, ÿêó ç ³í³ö³àòèâè ïðî-
â³äíèõ â³ò÷èçíÿíèõ âèðîáíèê³â áóëî
ñòâîðåíî ó 2003 ð., îá’ºäíóº 147 ï³ä-
ïðèºìñòâ íåäåðæàâíî¿ ôîðìè âëàñ-
íîñò³ ø³ñòüîõ îñíîâíèõ ï³äãàëó-

çåé — êåðàì³÷íî¿, ñêëÿíî¿, ñò³íîâî¿, íåðóäíî¿, ïîë³ìåðíî¿ òà
ñàí³òàðíî-òåõí³÷íî¿ ³ º íàéá³ëüøèì âèðîáíèêîì áóä³âåëüíèõ
ìàòåð³àë³â â Óêðà¿í³.

Ñåðåä îñíîâíèõ çàâäàíü íîâî¿ êîðïîðàö³¿ — âñåá³÷íî ñïðè-
ÿòè ï³äâèùåííþ åôåêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, ¿õ ìîäåð-
í³çàö³¿, çàëó÷åííþ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³é, îðãà-
í³çàö³¿ ñó÷àñíîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè, çàõèñòó ¿õ

8.3. Åôåêòèâí³ñòü
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ
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³íòåðåñ³â ó âèùèõ ³íñòàíö³ÿõ, îðãàí³çàö³¿ íàóêîâî-äîñë³äíèõ ³
êîíñòðóêòîðñüêèõ ðîçðîáîê äëÿ íîâèõ âèä³â ïðîäóêö³¿ òà òåõ-
íîëîã³é, óïðîâàäæåííþ ¿õ ó âèðîáíèöòâî òîùî.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ îñíîâíèõ çàâäàíü ó ñòðóêòóð³
àïàðàòó êîðïîðàö³¿ çì³öíåíî âñ³ ãàëóç³ óïðàâë³ííÿ, ðîçøèðåíî
óïðàâë³ííÿ ìàðêåòèíãó òà þðèäè÷íå óïðàâë³ííÿ, ïðåñ-ñëóæáó,
ñòâîðåíî óïðàâë³ííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ.

Îòæå, êîðïîðàòèâíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³ ïðîäåìîí-
ñòðóâàëà âèñîê³ òåìïè ðîçâèòêó ³ æèòòºçäàòí³ñòü ï³ä ÷àñ ñâ³òî-
âî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1998 ð. Òàê, áàíê³âñüêà ñèñòåìà Óêðà¿íè
íàë³÷óº 158 áàíê³â. Çà ôîðìîþ âëàñíîñò³ áàíêè Óêðà¿íè ïîä³ëÿ-
þòü íà àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà (133 áàíêè) ³ òîâàðèñòâà ç îáìåæå-
íîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ (25 áàíê³â). Ó ðåçóëüòàò³ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñî-
âî¿ êðèçè 1998 ð. ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü áàíê³â ïðîäåìîíñòðóâàëà
àêòèâí³ñòü ³ ãíó÷ê³ñòü ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ. Ï³ñëÿ ô³íàíñîâî¿
êðèçè 1997–1998 ðð. áàíê³âñüêà ñèñòåìà Óêðà¿íè â³äíîâëþâàëà-
ñÿ äîâîë³ äèíàì³÷íî (ðèñ. 8.1).

Âèéøîâøè ç ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1998 ð. ç ì³í³ìàëüíèìè âòðà-
òàìè, êîðïîðàòèâíà áàíê³âñüêà ñèñòåìà Óêðà¿íè ïðîäåìîí-
ñòðóâàëà çðîñòàþ÷ó åôåêòèâí³ñòü.

Ïî÷èíàþ÷è ç 2000 ð. ï³äïðèºìñòâà êîðïîðàö³¿ “Óêðà¿íñüê³
áóä³âåëüí³ ìàòåð³àëè” ùîð³÷íî íàðîùóþòü òåìïè âèðîáíèöòâà.

Ðèñ. 8.1. Äèíàì³êà ÷èñòèõ àêòèâ³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè
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Ñòðóêòóðíà ðåîðãàí³çàö³ÿ óïðàâë³ííÿ ãàëóççþ ñïðèÿëà çá³ëü-
øåííþ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà. Çà ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 2004 ð. ï³ä-
ïðèºìñòâà, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó íîâî¿ êîðïîðàö³¿, âèïóñòè-
ëè ïðîäóêö³¿ íà ñóìó 670 ìëí ãðí, ùî ìàéæå íà 27 % á³ëüøå
ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2003 ð. Âèñîê³ òåìïè çðîñ-
òàííÿ çàáåçïå÷èëè âñ³ ø³ñòü îñíîâíèõ ï³äãàëóçåé ïðîìèñëî-
âîñò³, à ñêëÿíà ïðîìèñëîâ³ñòü çá³ëüøèëà âèðîáíèöòâî ìàéæå
â 1,5 ðàçà.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ñóòí³ñòü ³ çì³ñò óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèì ïðàâàìè äåðæàâè.
2. Çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó ïðàâ âëàñíîñò³ àêö³îíåð³â ó ÷èííîìó çà-

êîíîäàâñòâ³ Óêðà¿íè.
3. Îáìåæåííÿ äåðæàâè ùîäî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.
4. Äåðæàâíà êîðïîðàòèâíà ïîë³òèêà.

Ðîçä³ë 9. Ö³ë³, ïðàâà é îáîâ’ÿçêè àêö³îíåð³â
ÿê âëàñíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà Óê-
ðà¿íè ³ñíóþòü äâà øëÿõè óòâîðåííÿ
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ó ïåðøî-
ìó âèïàäêó âîíî ÿê ñóá’ºêò ïðàâà
êîëåêòèâíî¿ âëàñíîñò³ âèíèêàº íà
îñíîâ³ äîáðîâ³ëüíîãî îá’ºäíàííÿ

âêëàä³â ô³çè÷íèõ ³/àáî þðèäè÷íèõ àêö³îíåð³â, ÿê³ ç ìåòîþ ï³ä-
ïðèºìíèöòâà ñòâîðþþòü òîâàðèñòâî. Ó äðóãîìó âèïàäêó òîâàðè-
ñòâî ÿê ñóá’ºêò ïðàâà êîëåêòèâíî¿ âëàñíîñò³ âèíèêàº íà îñíîâ³
ð³øåíü óïîâíîâàæåíèõ äåðæàâíèõ îðãàí³â ³ òðóäîâèõ êîëåêòè-
â³â ï³äïðèºìñòâ ïðî ïåðåòâîðåííÿ îñòàíí³õ íà àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà øëÿõîì âèïóñêó àêö³é íà âñþ âàðò³ñòü ¿õ ìàéíà.

Â îáîõ âèïàäêàõ âèíèêàº òàê çâàíà àêö³îíåðíà, òîáòî ñï³ëü-
íà ïàéîâà àáî êîëåêòèâíà âëàñí³ñòü, ÿäðîì ÿêî¿ º îñíîâí³ é
äîäàòêîâ³ âêëàäè çàñíîâíèê³â ³ ó÷àñíèê³â ó ñòàòóòíèé êàï³òàë
êîìïàí³¿. Ç ïîçèö³é åêîíîì³êè âêëàä — öå ô³êñîâàíà ÷àñòêà

9.1. Ñïîñîáè
óòâîðåííÿ
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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ó÷àñò³ àêö³îíåð³â (çàñíîâíèê³â, ó÷àñíèê³â) ó ñòàòóòíîìó êàï³-
òàë³ êîìïàí³¿. Êîíêðåòíèé çì³ñò öüîãî ïîíÿòòÿ âèçíà÷àºòüñÿ
â³äïîâ³äíî äî ï³äïðèºìíèöüêèõ ö³ëåé òà ïðåäìåòà ä³ÿëüíîñò³
êîìïàí³¿, òîáòî âêëàäè ó ñòàòóòíèé êàï³òàë êîìïàí³¿ ðåãóëþ-
þòüñÿ ¿¿ óñòàíîâ÷èì äîãîâîðîì òà ñòàòóòîì. Âêëàäàìè ìîæóòü
áóòè âëàñíå ìàéíî (áóä³âë³, ñïîðóäè, îáëàäíàííÿ òà ³íø³ ìàòå-
ð³àëüí³ ö³ííîñò³), êîøòè â íàö³îíàëüí³é àáî ³íîçåìí³é âàëþò³,
à òàêîæ ö³íí³ ïàïåðè, ïðàâà êîðèñòóâàííÿ ïðèðîäíèìè ðåñóð-
ñàìè (çåìëåþ, âîäîþ òîùî) òà ìàòåð³àëüíèìè ö³ííîñòÿìè, ïðà-
âà íà ³íòåëåêòóàëüíó âëàñí³ñòü òà ³íø³ àíàëîã³÷í³ ìàéíîâ³ ïðà-
âà. Âêëàäè çàñíîâíèê³â òà ó÷àñíèê³â ó ñòàòóòíèé êàï³òàë
òîâàðèñòâà ï³äëÿãàþòü ãðîøîâîìó îö³íþâàííþ. Óñòàíîâ÷èé
ôîíä — öå ìàéíîâèé ôîíä, ÿêèé ñêëàäàºòüñÿ ç ãðîøîâèõ òà
îö³íåíèõ ó ãðîøîâîìó âèðàæåíí³ ³íøèõ âêëàä³â çàñíîâíèê³â
òà ó÷àñíèê³â ³ º êîëåêòèâíîþ ïàéîâîþ âëàñí³ñòþ. Óñòàíîâ÷èé
ôîíä ïîä³ëÿþòü íà ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é ð³âíî¿ íîì³íàëüíî¿
âàðòîñò³, êîæíà ç ÿêèõ ôàêòè÷íî ïðåçåíòóº ìàéíîâèé òà ÷ëåí-
ñüêèé ³íòåðåñè àêö³îíåðà â ìàéí³ òà ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ³ º
âîäíî÷àñ îá³ãîâèì äîêóìåíòîì, ÿêèé þðèäè÷íî ðåïðåçåíòóº
öåé ³íòåðåñ.

Àêö³îíåðè òîâàðèñòâà º îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè êîðïîðàòèâ-
íèõ â³äíîñèí. Àêö³îíåðàìè ìîæóòü áóòè áóäü-ÿê³ ô³çè÷í³ ÷è
þðèäè÷í³ îñîáè àáî äåðæàâà, ïðåäñòàâëåíà óïîâíîâàæåíîþ îñî-
áîþ, ÿê³ âîëîä³þòü àêö³ÿìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Àêö³îíåð, ÿêèé êóïóº àêö³¿ òîâàðèñòâà, î÷³êóº íà ïðèáóòîê
ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â çà àêö³ÿìè àáî â ðåçóëüòàò³ ïðîäàæó àê-
ö³é ó ðàç³ çðîñòàííÿ ¿õ êóðñîâî¿ âàðòîñò³.

Â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà ñòàòè àê-
ö³îíåðîì ìîæíà äâîìà øëÿõàìè:

• ó ðåçóëüòàò³ çàñíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà;
• ó ðåçóëüòàò³ ïðèäáàííÿ àêö³é óæå ñòâîðåíîãî ³ ä³þ÷îãî

àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
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Âëàñíèê àêö³é (àêö³îíåð) ñòàº îä-
íèì ³ç ñï³ââëàñíèê³â òîâàðèñòâà ³
íàáóâàº ùîäî òîâàðèñòâà ïåâíèõ
ïðàâ òà îáîâ’ÿçê³â (êîìïåòåíö³¿),
ÿê³ âèçíà÷åí³ çàãàëüíèìè çàêîíàìè
ïðî òîâàðèñòâà, ¿õ óñòàíîâ÷èìè äî-

ãîâîðàìè, ñòàòóòàìè, âíóòð³øí³ìè ðåãëàìåíòàìè. Ïðàâà àêö³î-
íåð³â ïîä³ëÿþòü íà äâ³ ãðóïè: ìàéíîâ³ òà íåìàéíîâ³. Äî ìàé-
íîâî¿ ãðóïè íàëåæàòü òàê³ ïðàâà: íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè
ïðèáóòê³â òîâàðèñòâà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â; íà ðîçïîðÿäæåííÿ
àêö³ÿìè (ïðîäàæ, ïåðåäàííÿ ó äàðóíîê ÷è ó ñïàäîê, âèêîðèñ-
òàííÿ ÿê çàñòàâè â áàíêó); ïåðåâàæíå íà ïðèäáàííÿ àêö³é òî-
âàðèñòâà äîäàòêîâîãî âèïóñêó; íà ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ìàéíà òî-
âàðèñòâà â ðàç³ éîãî ë³êâ³äàö³¿. Äî íåìàéíîâî¿ ãðóïè íàëåæàòü
ïðàâà íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì, îòðè-
ìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü òîâàðèñòâà ³ ñóäîâèé çàõèñò
ñâî¿õ ³íòåðåñ³â.

Ïðàâî íà äèâ³äåíä. Ïðèáóòîê, ÿêèé îòðèìóº àêö³îíåðíå òî-
âàðèñòâî, ìîæå âèòðà÷àòèñÿ íà ð³çí³ ö³ë³: ñïëàòó äèâ³äåíä³â,
ðå³íâåñòóâàííÿ, ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³íøèõ åì³òåíò³â,
ïîïîâíåííÿ ðîçðàõóíêîâîãî ðàõóíêà òîâàðèñòâà òîùî. Ùîð³÷-
í³ çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â ïðèéìàþòü ð³øåííÿ ïðî ðîçïîä³ë
ïðèáóòêó òîâàðèñòâà çà ï³äñóìêàìè ðîêó. Çàêîíîäàâñòâîì Óêðà-
¿íè ïåðåäáà÷åíà ùîð³÷íà âèïëàòà äèâ³äåíä³â àêö³îíåðíèìè òîâà-
ðèñòâàìè. Çà ñò. 9 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäî-
âó á³ðæó” âèïëàòà äèâ³äåíä³â çà àêö³ÿìè çä³éñíþºòüñÿ â
ïîðÿäêó, ïåðåäáà÷åíîìó Ñòàòóòîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, çà
ðàõóíîê ïðèáóòêó, ÿêèé çàëèøàºòüñÿ ó éîãî ðîçïîðÿäæåíí³ ï³-
ñëÿ ñïëàòè âñòàíîâëåíèõ çàêîíîäàâñòâîì ïîäàòê³â òà ³íøèõ âè-
ïëàò ó áþäæåò, à òàêîæ ñïëàòè ïðîöåíò³â çà êðåäèòàìè áàíêó.

Ð³øåííÿ ïðî âèïëàòó äèâ³äåíä³â òà ¿õ ðîçì³ð çàëåæèòü òà-
êîæ â³ä íàÿâíîñò³ ó ñòðóêòóð³ âèïóñêó àêö³é ê³ëüêîõ ¿õ êàòå-
ãîð³é (ïðîñòèõ, ³ìåííèõ òà ð³çíèõ êàòåãîð³é ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é), çà ÿê³ äèâ³äåíäè íàðàõîâóþòüñÿ ïî-ð³çíîìó.

Ïðàâî íà ðîçïîðÿäæåííÿ àêö³ÿìè. Àêö³îíåðè â³äêðèòîãî
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìàþòü ïðàâî áåç ïîãîäæóâàííÿ ç òîâà-
ðèñòâîì òà ³íøèìè àêö³îíåðàìè â áóäü-ÿêèé ÷àñ ïðîäàòè âñ³
àáî ÷àñòèíó ñâî¿õ àêö³é áóäü-ÿê³é îñîá³ çà áóäü-ÿêó ö³íó. Ó ñâ³-
òîâîìó çàêîíîäàâñòâ³ ³ñíóº äâà ñïîñîáè ïåðåäàâàííÿ ³ìåííèõ

9.2. Ïðàâà
àêö³îíåð³â
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àêö³é — ÷åðåç òðàíñôåðò (ïåðåâåäåííÿ ïðàâ) çà êíèãàìè àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà íà îñíîâ³ çàÿâè â³ä÷óæóâà÷à, ùî ñóïðîâî-
äæóºòüñÿ ïðåä’ÿâëåííÿì ñâî¿õ àêö³é, àáî çà ïåðåäàòî÷íèì íà-
ïèñîì (³íäîñàìåíòîì) íà îñíîâ³ çàÿâè îòðèìóâà÷à, ùî òàê ñàìî
ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïðåä’ÿâëåííÿì àêö³é.

Ïåðøèé ñïîñ³á ïðèéíÿòèé ó ôðàíöóçüêîìó ïðàâ³, äðóãèé —
ó í³ìåöüêîìó. Çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè íàñë³äóº í³ìåöüêó ìî-
äåëü.

Ïåðåâàæíå ïðàâî íà ïðèäáàííÿ àêö³é äîäàòêîâèõ âèïóñê³â.
Ðåàë³çàö³ÿ öüîãî ïðàâà äàº çìîãó àêö³îíåðîâ³ çáåðåãòè ñâîþ
ïðîöåíòíó ÷àñòêó ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ òîâàðèñòâà â ðàç³ åì³-
ñ³¿ äîäàòêîâî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é.

Ïðàâî íà ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ìàéíà ïðè ë³êâ³äàö³¿ òîâàðèñ-
òâà. ßêùî òîâàðèñòâî ç ÿêî¿ñü ïðè÷èíè ïðèïèíÿº ä³ÿëüí³ñòü,
òî â³äïîâ³äíî äî âèìîã çàêîíó âîíî çîáîâ’ÿçàíå ðîçðàõóâàòèñÿ
ç óñ³ìà ñâî¿ìè êðåäèòîðàìè, à âæå ïîò³ì ðîçïîä³ëÿòè êîøòè,
ùî çàëèøèëèñÿ, ì³æ àêö³îíåðàìè, ÿê³ íå º êðåäèòîðàìè òîâà-
ðèñòâà. Çâ³ñíî, àêö³îíåðè îòðèìóþòü ñâîþ ÷àñòêó ìàéíà ò³ëü-
êè òîä³, êîëè òîâàðèñòâî ë³êâ³äóºòüñÿ íå â ðåçóëüòàò³ áàíêðóò-
ñòâà.

Ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì.
Ïðàâî áðàòè ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ º äîì³íóþ÷èì ñåðåä íåìàéíî-
âèõ ïðàâ àêö³îíåðà. Çäåá³ëüøîãî âîíî ðåàë³çóºòüñÿ ÷åðåç
ó÷àñòü ó çàãàëüíèõ çáîðàõ òîâàðèñòâà. Óñ³ àêö³îíåðè, íåçàëåæ-
íî â³ä ê³ëüêîñò³ é êëàñó àêö³é, âëàñíèêàìè ÿêèõ âîíè º, ìà-
þòü ïðàâî áðàòè â íèõ ó÷àñòü.

Ïðî äàòó, ÷àñ, ì³ñöå ïðîâåäåííÿ òà ïîðÿäîê äåííèé çàãàëü-
íèõ çáîð³â àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº çðîáèòè çàãàëüíå ïîâ³-
äîìëåííÿ ïåðåäáà÷åíèì Ñòàòóòîì ñïîñîáîì íå ï³çí³øå ÿê çà
40 äí³â äî ñêëèêàííÿ. Êð³ì òîãî, âîíî çîáîâ’ÿçàíå ³íôîðìóâàòè
êîæíîãî âëàñíèêà ³ìåííèõ àêö³é ïåðñîíàëüíî ïðî ÷àñ òà ì³ñöå
ïðîâåäåííÿ çáîð³â ³ ïîðÿäîê äåííèé, à òàêîæ íàäàòè ìîæëèâ³ñòü
îçíàéîìèòèñÿ ç äîêóìåíòàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç ïèòàííÿìè, ùî
ìàþòü îáãîâîðþâàòèñÿ çã³äíî ç ïîðÿäêîì äåííèì çáîð³â.

Çàãàëüí³ çáîðè íå ìàþòü ïðàâà ïðèéìàòè ð³øåííÿ ç ïèòàíü,
íå âíåñåíèõ äî ïîðÿäêó äåííîãî.

Çàãàëüí³ çáîðè ââàæàþòüñÿ ïðàâîìî÷íèìè, ÿêùî â íèõ áå-
ðóòü ó÷àñòü àêö³îíåðè, ÿê³ ìàþòü ïîíàä 60 % ãîëîñ³â. Ç òàêèõ
ãëîáàëüíèõ ïèòàíü, ÿê çì³íà ñòàòóòó òîâàðèñòâà, ïðèïèíåííÿ
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ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà, ñòâîðåííÿ òà ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ äî-
÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ, ô³ë³é òà ïðåäñòàâíèöòâ òîâàðèñòâà, ð³øåí-
íÿ ïðèéìàºòüñÿ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â àêö³îíåð³â, ÿê³ áåðóòü
ó÷àñòü ó çáîðàõ. Ç ³íøèõ ïèòàíü ð³øåííÿ ïðèéìàþòüñÿ ïðîñ-
òîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â àêö³îíåð³â.

ßê çàçíà÷àëîñÿ, ãîëîñóâàííÿ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíå-
ð³â çä³éñíþºòüñÿ çà òàêèì ïðèíöèïîì: îäíà àêö³ÿ — îäèí ãîëîñ.
Ó ñòàòóò³ òîâàðèñòâà ìîæå áóòè îáóìîâëåíà ì³í³ìàëüíà ê³ëü-
ê³ñòü àêö³é, ÿêà íàäàº ïðàâî ãîëîñó, àáî îáìåæåíà ê³ëüê³ñòü ãî-
ëîñ³â, ùî ìîæå áóòè íàäàíà îäíîìó àêö³îíåðó. Àêö³îíåð ìîæå
çä³éñíþâàòè ñâîº ïðàâî íà ó÷àñòü ó ãîëîñóâàíí³ îñîáèñòî àáî
÷åðåç óïîâíîâàæåíîãî íèì ïðåäñòàâíèêà. Ïðåäñòàâíèê ìîæå
áóòè ïîñò³éíèé àáî ïðèçíà÷àòèñü íà ïåâíèé òåðì³í. Àêö³îíåð
ìàº ïðàâî â áóäü-ÿêèé ÷àñ çàì³íèòè ïðåäñòàâíèêà, ïîâ³äîìèâ-
øè ïðî öå âèêîíàâ÷èé îðãàí àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ïðàâî íà îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü òîâàðèñò-
âà. Äëÿ çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ íàä ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðèñòâà àêö³î-
íåð ïîâèíåí ìàòè äîñòóï äî ñèñòåìè ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Àëå â³äïîâ³äíî äî Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê âå-
äåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàòâåðäæåíî-
ãî íàêàçîì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî
ðèíêó â³ä 1 êâ³òíÿ 1996 ð., àêö³îíåð ìàº áåççàñòåðåæíèé äîñòóï
ò³ëüêè äî ³íôîðìàö³¿ ïðî âëàñíèé ðàõóíîê. Ïèòàííÿ îäåðæàííÿ,
ðîçïîâñþäæåííÿ, âèêîðèñòàííÿ òà çáåðåæåííÿ ³íôîðìàö³¿ ç îá-
ìåæåíèì äîñòóïîì ìàþòü áóòè âðåãóëüîâàí³ âíóòð³øí³ìè íîð-
ìàòèâíèìè äîêóìåíòàìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ïðàâî íà ñóäîâèé çàõèñò. Êîíñòèòóö³éíå ïðàâî íà ñóäîâèé
çàõèñò ìàº êîæíèé ãðîìàäÿíèí Óêðà¿íè, ó òîìó ÷èñë³ é àêö³î-
íåð. Ïîçîâè, ÿê³ ïîäàþòü àêö³îíåðè, êëàñèô³êóþòüñÿ ÿê ïðÿ-
ì³ (ïîäàþòüñÿ â³ä âëàñíîãî ³ìåí³ â ðàç³ çàïîä³ÿííÿ ïåðñîí³ô³-
êîâàíèõ çáèòê³â), êîëåêòèâí³/ãðóïîâ³ (ïîäàþòüñÿ â³ä ³ìåí³
àêö³îíåð³â, ÿê³ ìàþòü îäíàêîâó ïðîáëåìó) òà ïîõ³äí³ /íåïðÿì³
(ïîäàþòüñÿ íà çàõèñò íå îêðåìèõ îñ³á, à òîâàðèñòâà çàãàëîì).

Äî òèïîâèõ ïðÿìèõ ïîçîâ³â íàëåæèòü ïîçîâ ïðî çä³éñíåííÿ
ïðàâà íà ãîëîñóâàííÿ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ, ïðàâà íà îòðèìàí-
íÿ ³íôîðìàö³¿, ïåðåâàæíîãî ïðàâà íà ïðèäáàííÿ àêö³é, âèìî-
ãè ïðî âèïëàòó äèâ³äåíä³â, ïðî ïðèìóñîâèé âèêóï àêö³é àêö³î-
íåðà, ïðî ðåºñòðàö³þ ïåðåäàííÿ àêö³é òà âíåñåííÿ àêö³îíåðà äî
ðåºñòðó àêö³îíåð³â òîùî.
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Êîëåêòèâíèé (ãðóïîâèé) ïîçîâ íàäàº ìîæëèâ³ñòü àêö³îíåðó
çâåðòàòèñÿ äî ñóäó â³ä ³ìåí³ ïåâíî¿ ãðóïè àêö³îíåð³â, ïåðåä
ÿêèìè ïîñòàëà îäíà é òà ñàìà ïðîáëåìà.

Ïîõ³äíèé (íåïðÿìèé) ïîçîâ ïîäàºòüñÿ íà çàõèñò ³íòåðåñ³â
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Àëå îñê³ëüêè ï³ñëÿ â³äøêîäóâàííÿ
çáèòê³â òîâàðèñòâó âàðò³ñòü éîãî àêòèâ³â, à â³äïîâ³äíî é êóð-
ñîâà âàðò³ñòü àêö³é çðîñòàº, ³ êîæíèé àêö³îíåð ìàº ç öüîãî
çèñê, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî â³í ó òàêèé ñïîñ³á çàõèùàº é
âëàñí³ ³íòåðåñè.

Àêö³îíåðè ìàþòü òàêîæ ïðàâî îñêàðæèòè â ñóäîâîìó ïîðÿä-
êó ð³øåííÿ ðàäè äèðåêòîð³â àáî âèêîíàâ÷èõ îðãàí³â, ÿêùî
ïðèéíÿòå íèìè ð³øåííÿ ïîðóøóº ïðàâà òà ³íòåðåñè àêö³îíåðà,
ùî îõîðîíÿþòüñÿ çàêîíîì.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî º îá’ºä-
íàííÿì êàï³òàë³â àêö³îíåð³â, òîìó
ºäèíèì îáîâ’ÿçêîì àêö³îíåðà ùîäî
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà º îïëàòà
àêö³é, âëàñíèêîì ÿêèõ â³í º. Ïîðÿ-
äîê îïëàòè àêö³é ïåðåäáà÷åíèé

ñò. 33 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà”. Àêö³¿
êóïóþòü ó÷àñíèêè ïðè ñòâîðåíí³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íà
ï³äñòàâ³ äîãîâîðó ç éîãî çàñíîâíèêàìè, à ïðè äîäàòêîâîìó âè-
ïóñêó àêö³é ó çâ’ÿçêó ç³ çá³ëüøåííÿì ñòàòóòíîãî êàï³òàëó —
íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó ç òîâàðèñòâîì.

Àêö³îíåðè-çàñíîâíèêè çîáîâ’ÿçàí³ áóòè óòðèìóâà÷àìè àêö³é
íà ñóìó ùîíàéìåíøå 25 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ³ ñòðîêîì íå
ìåíøå ÿê 2 ðîêè.

ßêùî ³íøå íå ïåðåäáà÷åíî ñòàòóòîì òîâàðèñòâà, àêö³ÿ ìîæå
áóòè òàêîæ ïðèäáàíà íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó ç ¿¿ âëàñíèêîì àáî
óòðèìóâà÷åì çà ö³íîþ, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ñòîðîíàìè, àáî çà ö³-
íîþ, ùî ñêëàëàñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, à òàêîæ ó ïîðÿäêó
ñïàäêîºìñòâà ãðîìàäÿí ÷è ïðàâîíàñòóïíèöòâà þðèäè÷íèõ îñ³á.

Çàêîíîäàâñòâîì íå îáóìîâëåíî, ùî çàíåñåííÿ â ðåºñòð àê-
ö³îíåð³â çä³éñíþºòüñÿ ò³ëüêè ï³ñëÿ ïîâíî¿ îïëàòè àêö³é. Ïðè
çàñíóâàíí³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çàêîí äîïóñêàº âèïëàòó

9.3. Îáîâ’ÿçêè
àêö³îíåð³â
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äðóãî¿ ïîëîâèíè âàðòîñò³ àêö³é ïðîòÿãîì ðîêó ç ìîìåíòó äåðæà-
âíî¿ ðåºñòðàö³¿ òîâàðèñòâà. Àëå ðåºñòð àêö³îíåð³â ñêëàäàþòü íå
ï³çí³øå îäíîãî ì³ñÿöÿ â³ä äíÿ ðåºñòðàö³¿, òîáòî çàñíîâíèêè òà
ïåðø³ àêö³îíåðè ìàþòü çìîãó ïîòðàïèòè äî ðåºñòðó àêö³îíåð³â
ðàí³øå, í³æ ñïëàòÿòü âàðò³ñòü ñâî¿õ àêö³é ïîâí³ñòþ. Â³äïîâ³äíî
àêö³îíåð çîáîâ’ÿçàíèé ïîâí³ñòþ îïëàòèòè ñâî¿ àêö³¿.

Àëå ñòàòè ÷ëåíîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæíà íå ò³ëüêè
÷åðåç êóï³âëþ àêö³é, à é àëüòåðíàòèâíèì ñïîñîáîì — áåç âíå-
ñåííÿ êîøò³â ÷åðåç óñïàäêóâàííÿ àêö³é àáî îòðèìàííÿ ¿õ ó äà-
ðóíîê. Îòæå, îáîâ’ÿçîê àêö³îíåðà ïåðåä òîâàðèñòâîì ñïëàòèòè
çà àêö³¿ ñòîñóºòüñÿ âèíÿòêîâî îñ³á, ÿê³ ï³äïèñóþòüñÿ íà ïåð-
øó/äîäàòêîâó åì³ñ³þ àêö³é àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Îñê³ëüêè
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî º îá’ºäíàííÿì êàï³òàë³â, æîäíèõ ³íøèõ
îáîâ’ÿçê³â àêö³îíåð ìàòè íå ìîæå.

Ïðè â³äêðèò³é ï³äïèñö³ îñîáè, ÿê³ áàæàþòü ïðèäáàòè àêö³¿,
ïîâèíí³ âíåñòè íå ìåíøå 10 % âàðòîñò³ àêö³é, íà ÿê³ âîíè ï³ä-
ïèñàëèñÿ, ï³ñëÿ ÷îãî çàñíîâíèêè âèäàþòü ¿ì ïèñüìîâå çîáî-
â’ÿçàííÿ ïðî ïðîäàæ â³äïîâ³äíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ïðàâà àêö³îíåð³â òîâàðèñòâà.
2. Îáîâ’ÿçêè àêö³îíåð³â òîâàðèñòâà.
3. Ñóòí³ñòü Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó

ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³”.
4. Ïðàâî íà ðîçïîðÿäæåííÿ àêö³ÿìè.
5. Ïðàâî íà îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü òîâàðèñòâà.
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Ãëàâà ²V

Ïðîöåñ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ

Ðîçä³ë 10. Ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî
ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” òà ïðèéíÿ-
òîþ ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ âèùèì îð-
ãàíîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà º çà-
ãàëüí³ çáîðè òîâàðèñòâà, â ÿêèõ
ìàþòü ïðàâî áðàòè ó÷àñòü óñ³ éîãî

àêö³îíåðè íåçàëåæíî â³ä ê³ëüêîñò³ òà êëàñó àêö³é, âëàñíèêàìè
ÿêèõ âîíè º, àáî ¿õí³ ïðåäñòàâíèêè (çà äîâ³ðåí³ñòþ). Áðàòè
ó÷àñòü ç ïðàâîì äîðàä÷îãî ãîëîñó ìîæóòü ³ ÷ëåíè âèêîíàâ÷èõ
îðãàí³â, ÿê³ íå º àêö³îíåðàìè. Êð³ì òîãî, çà íàÿâíîñò³ â³äïîâ³ä-
íîãî äîçâîëó íà çáîðàõ ìîæóòü áóòè ïðèñóòí³ ïîòåíö³éí³ ³í-
âåñòîðè, ïðàö³âíèêè, ùî íå º àêö³îíåðàìè, ïðåäñòàâíèêè îðãà-
í³â âëàäè òà ³íø³ îñîáè. Àêö³îíåðè òà ¿õí³ ïðåäñòàâíèêè ìàþòü
ïðàâî âèð³øàëüíîãî ãîëîñó, ÷ëåíè âèêîíàâ÷èõ îðãàí³â òîâàðè-
ñòâà, ÿê³ íå º àêö³îíåðàìè, ìàþòü ïðàâî äîðàä÷îãî ãîëîñó, ðå-
øòà ïðèñóòí³õ íà çáîðàõ ïðàâà ãîëîñó íå ìàþòü.

Õî÷à ñòàòóòè äåÿêèõ òîâàðèñòâ ïåðåäáà÷àþòü ïðîâåäåííÿ
çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â ðàç íà êâàðòàë àáî íà ï³âð³÷÷ÿ,
çàçâè÷àé çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â â³äáóâàþòüñÿ ðàç íà ð³ê çà
ðåçóëüòàòàìè ô³íàíñîâîãî ðîêó íå ï³çí³øå îñòàííüî¿ äàòè íàäàí-
íÿ çâ³òó Äåðæàâí³é ïîäàòêîâ³é àäì³í³ñòðàö³¿, îñê³ëüêè îäí³ºþ ç
ïðåðîãàòèâ çáîð³â º çàòâåðäæåííÿ ð³÷íîãî áàëàíñó òîâàðèñòâà.

Ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â — äóæå âàæëèâà ïîä³ÿ â æèò-
ò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, òîæ ïðàâë³ííÿ òà ñïîñòåðåæíà
ðàäà ïðàöþþòü ó ò³ñíîìó êîíòàêò³ íàä ¿õ çä³éñíåííÿì. Ïðàâ-
ë³ííÿ ïðèçíà÷àº äàòó é ì³ñöå ïðîâåäåííÿ çáîð³â, âèçíà÷àº ïî-

10.1. Ïåð³îäè÷í³ñòü
ñêëèêàííÿ
çàãàëüíèõ çáîð³â
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ðÿäîê äåííèé, à òàêîæ ïðèçíà÷àº ÷ëåí³â ìàíäàòíî¿ é ðàõóíêî-
âî¿ êîì³ñ³é. Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ îðãàí³çàö³éíî-òåõí³÷íèõ ïðîáëåì
ð³øåííÿì ïðàâë³ííÿ ñòâîðþºòüñÿ îðãàí³çàö³éíèé êîì³òåò ç ïè-
òàíü ï³äãîòîâêè çàãàëüíèõ çáîð³â, îáîâ’ÿçêè ÿêîãî âèçíà÷àþòü-
ñÿ âíóòð³øí³ìè íîðìàòèâíèìè äîêóìåíòàìè òîâàðèñòâà.

Ð³øåííÿ ïðàâë³ííÿ ïðî ïðîâåäåííÿ çáîð³â ïðèéìàºòüñÿ íå
ï³çí³øå ÿê çà äâà ì³ñÿö³ äî äíÿ ¿õ ïðîâåäåííÿ. Ïðîâåäåííþ
çáîð³â ïåðåäóº âåëèêà ï³äãîòîâ÷à ðîáîòà. Îäíèì ç îñîáëèâî âà-
æëèâèõ çàõîä³â º ðîçðîáêà ïîðÿäêó äåííîãî çáîð³â. Ïèòàííÿ
ïîðÿäêó äåííîãî ìàþòü áóòè ïîâíî é ÷³òêî âèêëàäåí³, çà êîæ-
íèì ³ç íèõ ï³ä³áðàí³ äîêóìåíòè, íåîáõ³äí³ äëÿ òîãî, ùîá àêö³î-
íåðè çàçäàëåã³äü ìîãëè îçíàéîìèòèñÿ ç íèìè òà ïðèéíÿòè ð³-
øåííÿ ùîäî êîæíîãî ç íèõ. Çàçâè÷àé öå ñòàíäàðòí³ ïèòàííÿ:
çàòâåðäæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà çà
ð³ê; çàòâåðäæåííÿ óãîä, ÿê³ òîâàðèñòâî çáèðàºòüñÿ óêëàñòè íà
âåëèêó ñóìó; ïðèéíÿòòÿ âíóòð³øí³õ íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â
àáî âíåñåííÿ çì³í äî âæå ³ñíóþ÷èõ; âèáîðè òà äîâèáîðè â îðãà-
íè óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì. Êð³ì òîãî, äî ïîðÿäêó äåííîãî
âêëþ÷àþòüñÿ áóäü-ÿê³ ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðèñ-
òâà, ÿê³ áóëî âíåñåíî àêö³îíåðàìè, ùî ñóêóïíî âîëîä³þòü ïîíàä
10 % çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é. Ç îãëÿäó íà çíà÷åííÿ ùîð³÷íèõ
çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â ó æèòò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà
ìåíåäæåðè ïîâèíí³ ðîçðîáèòè àëãîðèòì ï³äãîòîâ÷èõ çàõîä³â àáî
äîäåðæóâàòè òîãî, ùî âæå ³ñíóº â Óêðà¿í³ (òàáë. 10.1).

Òàáëèöÿ 10.1

Ïîñë³äîâí³ñòü çàõîä³â ç ï³äãîòîâêè çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â

Ê³ëüê³ñòü
äí³â äî ïî-

÷àòêó çáîð³â
Çàõ³ä

Îñîáà/îðãàí,
ÿêèé ïðèé-
ìàº ð³øåííÿ

Âèêîíàâåöü

63

Ïîïåðåäíº óçãîäæåííÿ ³ç
ñïîñòåðåæíîþ ðàäîþ ïîðÿäêó
äåííîãî ³ ñêëàäó ìàíäàòíî¿ òà
ðàõóíêîâî¿ êîì³ñ³é

Ãîëîâà
ïðàâë³ííÿ

Ãîëîâà
ïðàâë³ííÿ

Ïîâ³äîìëåííÿ ÷ëåí³â ïðàâë³ííÿ
ïðî ïðîâåäåííÿ çàñ³äàííÿ òà
éîãî ïîðÿäîê äåííèé

Ãîëîâà
ïðàâë³ííÿ

Ñåêðåòàð
ïðàâë³ííÿ

1

64

2 3 4
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1 2 3 4

Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 10.1

60

59

Ïðîâåäåííÿ çàñ³äàííÿ ïðàâë³ííÿ
òà îáãîâîðåííÿ òàêèõ ïèòàíü:

ñêëèêàííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â;
ïîðÿäîê äåííèé çàãàëüíèõ
çáîð³â;
êîøòîðèñ ïðîâåäåííÿ çàãàëü-
íèõ çáîð³â;
ïðèçíà÷åííÿ îðãêîì³òåòó,
ìàíäàòíî¿ òà ðàõóíêîâî¿
êîì³ñ³é;
äàòà ñêëàäàííÿ ñïèñêó
àêö³îíåð³â

Ãîëîâà
ïðàâë³ííÿ

Ãîëîâà
ïðàâë³ííÿ

57

56

Îôîðìëåííÿ â³äíîñèí ç ÷ëåíàìè
îðãêîì³òåòó.
Çàõîäè çàïîá³ãàííÿ ðîçãîëîøåí-
íþ íèìè êîíô³äåíö³éíî¿
³íôîðìàö³¿

Ïðàâë³ííÿ

55

²íñòðóêòàæ ÷ëåí³â îðãêîì³òåòó.
Ïðîâåäåííÿ ïåðøîãî çàñ³äàííÿ
îðãêîì³òåòó.
Îôîðìëåííÿ â³äíîñèí ç ÷ëåíàìè
ðàõóíêîâî¿ êîì³ñ³¿

Ïðàâë³ííÿ

Îñîáà,
óïîâíîâà-
æåíà
ïðàâë³ííÿì

Îñîáà,
óïîâíîâà-
æåíà
ïðàâë³ííÿì

Ïî÷àòîê ï³äãîòîâêè äîêóìåíò³â
â³äïîâ³äíî äî ïîðÿäêó äåííîãî

Ïðàâë³ííÿ Îðãêîì³òåò

²íñòðóêòàæ ÷ëåí³â ðàõóíêîâî¿
êîì³ñ³¿.
Ïðîâåäåííÿ ïåðøîãî çàñ³äàííÿ
ðàõóíêîâî¿ êîì³ñ³¿.
Îôîðìëåííÿ â³äíîñèí ç ÷ëåíàìè
ìàíäàòíî¿ êîì³ñ³¿

Ïðàâë³ííÿ Îñîáà,
óïîâíîâà-
æåíà
ïðàâë³ííÿì

54–46 Ï³äãîòîâêà ïåðåë³êó âëàñíèê³â
³ìåííèõ àêö³é äëÿ ïîâ³äîìëåí-
íÿ ¿õ ïðî çáîðè.
Âèãîòîâëåííÿ íåîáõ³äíî¿
ê³ëüêîñò³ äîêóìåíò³â ³ áëàíê³â
(ïîâ³äîìëåííÿ ïðî çáîðè,
ïðîåêòè áþëåòåí³â, êàðòêè äëÿ
ãîëîñóâàííÿ)

Ïðàâë³ííÿ
àáî ðåºñòðà-
òîð
ïðàâë³ííÿ

Ñåêðåòàð
ïðàâë³ííÿ

Îðãêîì³òåò

Íå ï³çí³øå
45

Ïåðñîíàëüíå ïîâ³äîìëåííÿ
âëàñíèê³â ³ìåííèõ àêö³é ïðî
ïðîâåäåííÿ çáîð³â òà ¿õ ïîðÿäîê
äåííèé

Ïðàâë³ííÿ Ñåêðåòàð
ïðàâë³ííÿ
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Ïðàâë³ííÿ Ñåêðåòàð
ïðàâë³ííÿ

Ðîçì³ùåííÿ ïîâ³äîìëåííÿ ïðî
ïðîâåäåííÿ çáîð³â òà ¿õ ïîðÿäîê
äåííèé ó ì³ñöåâèõ òà öåíòðàëü-
íèõ äðóêîâàíèõ îðãàíàõ ³ íà
ñàéò³ òîâàðèñòâà

1 2 3 4

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 10.1

45–30

18

15

Íå ï³çí³øå
10

9

5

3

²íñòðóêòàæ ÷ëåí³â ìàíäàòíî¿
êîì³ñ³¿.
Ïðîâåäåííÿ ïåðøîãî çàñ³äàííÿ
ìàíäàòíî¿ êîì³ñ³¿

Îñîáà,
óïîâíîâà-
æåíà
ïðàâë³ííÿì

Îñîáà,
óïîâíîâà-
æåíà
ïðàâë³ííÿì

Ïîâ³äîìëåííÿ ÷ëåí³â ïðàâë³ííÿ
ïðî ïðîâåäåííÿ ïîçà÷åðãîâîãî
çàñ³äàííÿ òà éîãî ïîðÿäêó
äåííîãî

Ãîëîâà
ïðàâë³ííÿ

Ñåêðåòàð
ïðàâë³ííÿ

Àíàë³ç ³íôîðìàö³¿, íàäàíî¿
îðãêîì³òåòîì, òà ðîçãëÿä
ïðîïîçèö³é àêö³îíåð³â-âëàñíè-
ê³â á³ëüø ÿê 10 % àêö³é,
çàòâåðäæåííÿ ïîðÿäêó äåííîãî
çàãàëüíèõ çáîð³â íà çàñ³äàíí³
ïðàâë³ííÿ

Ãîëîâà
ïðàâë³ííÿ

Ñåêðåòàð
ïðàâë³ííÿ

Ïîâ³äîìëåííÿ àêö³îíåð³â ïðî
çì³íè â ïîðÿäêó äåííîìó (ôîðìà
ïîâ³äîìëåííÿ â³äïîâ³äíî äî
ñòàòóòó)

Ïðàâë³ííÿ Îðãêîì³òåò

Êîîðäèíàö³éíå çàñ³äàííÿ ÷ëåí³â
ìàíäàòíî¿ ³ ðàõóíêîâî¿ êîì³ñ³é
òà îðãêîì³òåòó

Îñîáà,
óïîâíîâà-
æåíà
ïðàâë³ííÿì

Îñîáà,
óïîâíîâà-
æåíà
ïðàâë³ííÿì

Âèãîòîâëåííÿ íåîáõ³äíî¿
ê³ëüêîñò³ äîêóìåíò³â ³ áëàíê³â
(áþëåòåí³ äëÿ ãîëîñóâàííÿ,
äîêóìåíòè, ùî ñòîñóþòüñÿ
ïîðÿäêó äåííîãî)

Ïðàâë³ííÿ Îðãêîì³òåò

Ï³äãîòîâêà ïðèì³ùåííÿ äëÿ
ïðîâåäåííÿ çáîð³â

Ïðàâë³ííÿ Îðãêîì³òåò

Äåíü ïðîâå-
äåííÿ çáîð³â

Ñêëàäàííÿ ðåºñòðó àêö³îíåð³â
äëÿ ïðîâåäåííÿ ðåºñòðàö³¿
àêö³îíåð³â òà ¿õí³õ ïðåäñòàâíè-
ê³â çà ï³äïèñîì ãîëîâè òà
ñåêðåòàðÿ çàãàëüíèõ çáîð³â
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Ïðàâë³ííÿ Ðåºñòðàòîð
àáî ìàíäàò-
íà êîì³ñ³ÿ
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Äî ôóíêö³é ìàíäàòíî¿ êîì³ñ³¿ íàëåæàòü ðåºñòðàö³ÿ àêö³îíå-
ð³â òà ¿õ ïîâíîâàæíèõ ïðåäñòàâíèê³â, ùî ç’ÿâèëèñÿ íà çàãàëüí³
çáîðè àêö³îíåð³â; ïåðåâ³ðêà êîï³é äîêóìåíò³â, ÿê³ ï³äòâåðäæó-
þòü ¿õ ïðàâî íà ó÷àñòü ó çáîðàõ (ñåðòèô³êàò àêö³é, âèòÿã ç ðå-
ºñòðó àêö³îíåð³â, äîâ³ðåí³ñòü äëÿ ïðåäñòàâíèê³â àêö³îíåð³â, à
òàêîæ äîêóìåíò³â, ÿê³ çàñâ³ä÷óþòü îñîáó àêö³îíåð³â àáî ïðåä-
ñòàâíèê³â), âèäà÷à àêö³îíåðîâ³ êàðòêè, äå çàçíà÷åíî ê³ëüê³ñòü
ãîëîñ³â, ùî íàëåæàòü éîìó. Ìàíäàòíà êîì³ñ³ÿ ñêëàäàº ïðîòî-
êîë, ÿêèé ì³ñòèòü ³íôîðìàö³þ ïðî íàÿâí³ñòü êâîðóìó. ßêùî
ðåºñòðàö³þ çä³éñíþº íåçàëåæíèé ðåºñòðàòîð, ç íèì óêëàäàþòü
â³äïîâ³äíó óãîäó íà âèêîíàííÿ çàçíà÷åíèõ ä³é. Àêö³îíåðè, ÿê³
ñóêóïíî âîëîä³þòü ïîíàä 10 % àêö³é, à òàêîæ Äåðæàâíà êîì³-
ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ìàþòü ïðàâî ïðèçíà-
÷èòè ñâî¿õ ïðåäñòàâíèê³â äëÿ êîíòðîëþ çà ïåðåá³ãîì ðåºñòðà-
ö³¿ àêö³îíåð³â. Ïðîòîêîë íàäàºòüñÿ îñîá³, ÿêà â³äêðèâàº çáîðè
ïðîãîëîøåííÿì íàÿâíîñò³ ÷è íåíàÿâíîñò³ êâîðóìó. Â îñòàííüî-
ìó âèïàäêó çáîðè ïåðåíîñÿòüñÿ, ï³äãîòîâêà äî íèõ çä³éñíþºòü-
ñÿ â³äïîâ³äíî äî ïåðåäáà÷åíîãî ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì çàãàëü-
íîãî ïîðÿäêó ñêëèêàííÿ çáîð³â. Çà íàÿâíîñò³ êâîðóìó îçíà÷åíà
îñîáà â³äêðèâàº çáîðè ³ ðåïðåçåíòóº ðîáî÷³ îðãàíè çáîð³â: ãîëî-
âóþ÷îãî, ÿêèé âåäå çáîðè, âèíîñèòü íà îáãîâîðåííÿ òà ãîëîñó-
âàííÿ ïèòàííÿ ïîðÿäêó äåííîãî òîùî; ñåêðåòàðÿ/ñåêðåòàð³àò
çáîð³â, ÿêèé âåäå ïðîòîêîë; ðàõóíêîâó êîì³ñ³þ, ÿêà ï³äðàõîâóº
ãîëîñè ï³ä ÷àñ ãîëîñóâàííÿ. Ãîëîâóþ÷èé ³ ñåêðåòàð ïðèçíà÷à-
þòüñÿ ñïîñòåðåæíîþ ðàäîþ çàçäàëåã³äü. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ íà
çáîðàõ, ÿê ïðàâèëî, ãîëîâóº ãîëîâà ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè, à ãîëî-
âà ïðàâë³ííÿ äîïîâ³äàº òà â³äïîâ³äàº íà çàïèòàííÿ. Â Óêðà¿í³
ôóíêö³þ ãîëîâóþ÷îãî çàçâè÷àé âèêîíóº ãîëîâà ïðàâë³ííÿ. Êîëî
îñ³á, ÿê³ ìîæóòü ãîëîâóâàòè íà çáîðàõ, óêðà¿íñüêèì çàêîíîäàâ-
ñòâîì íå âèçíà÷àºòüñÿ.

Ðîçãëÿä êîæíîãî ïèòàííÿ ñêëàäàºòüñÿ ç ê³ëüêîõ åòàï³â:
• âèíåñåííÿ ïèòàííÿ íà ðîçãëÿä;
• îáãîâîðåííÿ ïèòàííÿ àêö³îíåðàìè;
• ãîëîñóâàííÿ çà ïðèíöèïîì “îäíà àêö³ÿ — îäèí ãîëîñ”

øëÿõîì çàïîâíåííÿ çàçäàëåã³äü ï³äãîòîâëåíèõ áëàíê³â.
Ï³ñëÿ öüîãî ðàõóíêîâà êîì³ñ³ÿ ï³äðàõîâóº ãîëîñè ³ ï³äáèâàº

ï³äñóìêè ãîëîñóâàííÿ. Çà ðåçóëüòàòàìè ãîëîñóâàííÿ ðàõóíêî-
âà êîì³ñ³ÿ ñêëàäàº â³äïîâ³äíèé ïðîòîêîë, ÿêèé ï³äïèñóþòü ãî-
ëîâà òà ñåêðåòàð ðàõóíêîâî¿ êîì³ñ³¿. Ïðîòîêîë ïîäàºòüñÿ ãîëî-



123

â³ çáîð³â, ÿêèé îãîëîøóº ó÷àñíèêàì çàãàëüíèõ çáîð³â ðåçóëüòà-
òè ãîëîñóâàííÿ.

Ïåðåá³ã çáîð³â òà ïðèéíÿò³ ð³øåííÿ ô³êñóþòüñÿ ó ïðîòîêîë³
çàãàëüíèõ çáîð³â. Ïðîòîêîë ï³äøèâàºòüñÿ ó êíèãó ïðîòîêîë³â
³ çáåð³ãàºòüñÿ ðàçîì ç ³íøèìè äîêóìåíòàìè. Íå ï³çí³øå ÿê çà
òðè ðîáî÷èõ äí³ ïðîòîêîë ìàº áóòè ï³äïèñàíèé ãîëîâîþ òà ñåê-
ðåòàðåì çàãàëüíèõ çáîð³â ³ ïåðåäàíèé äî ïðàâë³ííÿ. Àêö³îíåðè
ìàþòü ïðàâî â áóäü-ÿêèé ÷àñ îçíàéîìèòèñÿ ç ïðîòîêîëîì. Íà
¿õíº ïðîõàííÿ òîâàðèñòâî ìîæå íàäàâàòè ó â³äïîâ³äíèé ñïîñ³á
çàâ³ðåí³ âèòÿãè ç ïðîòîêîë³â.

Ð³øåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â º îáîâ’ÿçêîâèìè äëÿ âèêîíàííÿ
âñ³ìà àêö³îíåðàìè íåçàëåæíî â³ä òîãî, áóëè âîíè ïðèñóòí³ íà
çáîðàõ ÷è íå áóëè ³ çà ÿêå ð³øåííÿ ãîëîñóâàëè, çà óìîâ â÷àñ-
íîãî îäåðæàííÿ íèìè íàëåæíî¿ ³íôîðìàö³¿ ç ïèòàíü, âêëþ÷å-
íèõ äî ïîðÿäêó äåííîãî çáîð³â.

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî
ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” äî êîìïå-
òåíö³¿ çàãàëüíèõ çáîð³â âõîäÿòü:
• âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ íàïðÿì³â ä³-
ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ³
çàòâåðäæåííÿ éîãî ïëàí³â òà çâ³ò³â
ïðî âèêîíàííÿ;

• âíåñåííÿ çì³í äî Ñòàòóòó òîâàðèñòâà;
• îáðàííÿ ³ â³äêëèêàííÿ ÷ëåí³â ðàäè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñ-

òâà (ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè);
• îáðàííÿ ³ â³äêëèêàííÿ ÷ëåí³â âèêîíàâ÷îãî îðãàíó òà ðå-

â³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿;
• çàòâåðäæåííÿ ð³÷íèõ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî

òîâàðèñòâà, âêëþ÷àþ÷è éîãî äî÷³ðí³ ï³äïðèºìñòâà; çà-
òâåðäæåííÿ çâ³ò³â òà âèñíîâê³â ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿, ïîðÿä-
êó ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó; âèçíà÷åííÿ ïîðÿäêó â³äøêîäóâàí-
íÿ çáèòê³â;

• ñòâîðåííÿ, ðåîðãàí³çàö³ÿ òà ë³êâ³äàö³ÿ äî÷³ðí³õ ï³äïðè-
ºìñòâ, ô³ë³é òà ïðåäñòàâíèöòâ, çàòâåðäæåííÿ ¿õ ñòàòóò³â
³ ïîëîæåíü;

10.2. Êîìïåòåíö³ÿ
çàãàëüíèõ çáîð³â
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• âèíåñåííÿ ð³øåíü ïðî ïðèòÿãíåííÿ äî ìàéíîâî¿ â³äïîâ³-
äàëüíîñò³ ïîñàäîâèõ îñ³á òîâàðèñòâà;

• çàòâåðäæåííÿ ïðàâèë ïðîöåäóðè òà ³íøèõ âíóòð³øí³õ äî-
êóìåíò³â òîâàðèñòâà, âèçíà÷åííÿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòó-
ðè òîâàðèñòâà;

• âèð³øåííÿ ïèòàííÿ ïðî ïðèäáàííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñ-
òâîì àêö³é, ÿê³ âîíî âèïóñêàº;

• âèçíà÷åííÿ óìîâ îïëàòè ïðàö³ ñëóæáîâèõ îñ³á àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà, éîãî äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ, ô³ë³é òà
ïðåäñòàâíèöòâ;

• çàòâåðäæåííÿ äîãîâîð³â (óãîä), óêëàäåíèõ íà ñóìó, ùî ïå-
ðåâèùóº çàçíà÷åíó ó ñòàòóò³ òîâàðèñòâà;

• ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñò-
âà; ïðèçíà÷åííÿ ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿; çàòâåðäæåííÿ ë³ê-
â³äàö³éíîãî áàëàíñó.

Ñòàòóòîì òîâàðèñòâà äî êîìïåòåíö³¿ çàãàëüíèõ çáîð³â ìî-
æóòü âõîäèòè é ³íø³ ïèòàííÿ.

Ïðàâîìî÷í³ñòü çàãàëüíèõ çáîð³â âèçíà÷àºòüñÿ ôàêòîì ïðè-
ñóòíîñò³ íà íèõ àêö³îíåð³â, ùî ìàþòü â³äïîâ³äíî äî ñòàòóñó òî-
âàðèñòâà ïîíàä 60 % ãîëîñ³â.

Ãîëîñóâàííÿ ç ïèòàíü çì³íè ñòàòóñó òîâàðèñòâà, ïðèïèíåí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà, éîãî äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ, ô³ë³é ³
ïðåäñòàâíèöòâ ââàæàºòüñÿ òàêèì, ùî â³äáóëîñÿ, çà íàÿâíîñò³
á³ëüøîñò³ â 75 % ãîëîñ³â àêö³îíåð³â; ç ðåøòè ïèòàíü ð³øåííÿ
ïðèéìàþòüñÿ ïðîñòîþ á³ëüø³ñòþ ãîëîñ³â ïðèñóòí³õ íà çáîðàõ
àêö³îíåð³â. Ç ïèòàíü, íå âêëþ÷åíèõ äî ïîðÿäêó äåííîãî, çà-
ãàëüí³ çáîðè íå ìàþòü ïðàâà ïðèéìàòè ð³øåííÿ.

Óñ³ ïîâíîâàæåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â ïîä³ëÿþòüñÿ
íà äâ³ ãðóïè: òàê³, ùî º âèíÿòêîâîþ êîìïåòåíö³ºþ çáîð³â, ³
òàê³, ùî äåëåãóþòüñÿ äî ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè àáî ïðàâë³ííÿ.
Ñïîñòåðåæíà ðàäà ìîæå áóòè óïîâíîâàæåíà ðîçãëÿíóòè é âèð³-
øèòè ïèòàííÿ ïðî îáðàííÿ òà â³äêëèêàííÿ ÷ëåí³â ïðàâë³ííÿ,
çàòâåðäæåííÿ âíóòð³øí³õ äîêóìåíò³â òîâàðèñòâà, âèçíà÷åííÿ
îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè òîâàðèñòâà, çàòâåðäæåííÿ ïðîåêò³â
óãîä, ñóìà ÿêèõ ïåðåâèùóº çàòâåðäæåíó ñòàòóòîì. Ïðàâë³ííþ
ìîæóòü äåëåãóâàòèñÿ ïèòàííÿ ùîäî âèçíà÷åííÿ îáñÿãó, äæåðåë
ôîðìóâàííÿ òà ïîðÿäêó âèêîðèñòàííÿ ôîíä³â òîâàðèñòâà, çà-
òâåðäæåííÿ ùîð³÷íèõ êîøòîðèñ³â, øòàòíîãî ðîçïèñó òà ïîñà-
äîâèõ îêëàä³â ïðàö³âíèê³â òîâàðèñòâà (êð³ì ïîñàäîâèõ îñ³á îð-
ãàí³â óïðàâë³ííÿ).
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×åðãîâèìè çáîðàìè ââàæàþòüñÿ
òàê³, ùî ñêëèêàþòüñÿ ðàç íà ð³ê çà
ï³äñóìêàìè ðîêó; óñ³ ³íø³ çáîðè
àêö³îíåð³â ââàæàþòüñÿ ïîçà÷åðãî-
âèìè.

Ïîçà÷åðãîâ³ çáîðè àêö³îíåð³â
ñêëèêàþòüñÿ â ðàç³ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ òîâàðèñòâà, à òàêîæ
çà íàÿâíîñò³ îáñòàâèí, çàçíà÷åíèõ ó ñòàòóò³ òîâàðèñòâà, ïðè
âèíèêíåíí³ íåîáõ³äíîñò³ çàõèñòó ³íòåðåñ³â òîâàðèñòâà, à òàêîæ
íà âèìîãó ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè, ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ é ó áóäü-ÿêî-
ìó ³íøîìó âèïàäêó, ÿêùî öüîãî ïîòðåáóþòü ³íòåðåñè àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà çàãàëîì.

Àêö³îíåðè, ÿê³ â ñóêóïíîñò³ ìàþòü ïîíàä 20 % ãîëîñ³â, ìî-
æóòü âèìàãàòè ñêëèêàííÿ ïîçà÷åðãîâèõ çáîð³â ó áóäü-ÿêèé ÷àñ
³ ç áóäü-ÿêîãî ïðèâîäó. Ð³øåííÿ ïðî ñêëèêàííÿ ïîçà÷åðãîâèõ
çáîð³â ïðèéìàº ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íåçàëåæíî
â³ä òîãî, õòî ³í³ö³þâàâ ¿õ ïðîâåäåííÿ. Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà-
¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà”, ÿêùî ïðàâë³ííÿ ïðîòÿãîì
20 äí³â íå ñêëèêàëî çáîðè, çàçíà÷åí³ àêö³îíåðè/àêö³îíåð ìà-
þòü ïðàâî ñêëèêàòè çáîðè ñàìîñò³éíî.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ï³äãîòîâêà äî ñêëèêàííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â.
2. Ïîðÿäîê ïðîâåäåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â.
3. Ïîðÿäîê ïðîâåäåííÿ ïîçà÷åðãîâèõ çáîð³â àêö³îíåð³â.
4. Êîìïåòåíö³ÿ çàãàëüíèõ çáîð³â.

10.3. Ñêëèêàííÿ
ïîçà÷åðãîâèõ
çáîð³â àêö³îíåð³â



126

Ðîçä³ë 11. Ôóíêö³¿ òà ïîâíîâàæåííÿ
ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³
òîâàðèñòâà” ðåãëàìåíòóº êîìïåòåí-
ö³þ îðãàí³â àêö³îíåðíî¿ êîìïàí³¿.
ßêùî â êîìïåòåíö³þ çàãàëüíèõ
çáîð³â âõîäÿòü ðåàë³çàö³ÿ ïðàâà àê-
ö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ ³ çàòâåðäæåííÿ

îñíîâíèõ ñôåð òà ïàðàìåòð³â ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ îðãàí³çàö³é-
íà ñòðóêòóðà òîâàðèñòâà, ó êîìïåòåíö³þ ïðàâë³ííÿ — äîáðî÷å-
ñíå îï³êóâàííÿ ìàéíîì òà ïðèáóòêàìè êîìïàí³¿ ÿê þðèäè÷íî¿
îñîáè, òî çàâäàííÿì ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè º çàõèñò ³íòåðåñ³â àêö³-
îíåð³â òà êîíòðîëü ó öüîìó çâ’ÿçêó çà ä³ÿëüí³ñòþ ïðàâë³ííÿ.

Ñïî÷àòêó â³äïîâ³äíî äî óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà äî
ôóíêö³¿ ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè âõîäèâ ò³ëüêè íàãëÿä çà ä³ÿëüí³ñòþ
ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ï³ñëÿ âíåñåííÿ â³äïîâ³ä-
íèõ çì³í òà äîïîâíåíü äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³
òîâàðèñòâà” ñïîñòåðåæíà ðàäà ä³ñòàëà ïðàâî ðåãóëþâàòè ä³ÿëü-
í³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, à ñàìå êîíòðîëþâàòè ðîçðîáêó
ñòðàòåã³÷íèõ ïëàí³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, îö³íþâàòè åôåê-
òèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ïðàâë³ííÿ, çà ïîòðåáè ³í³ö³þâàòè çì³íó êå-
ð³âíèöòâà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ³í³ö³þâàòè ïðîâåäåííÿ ïå-
ðåâ³ðîê ðåâ³ç³éíîþ êîì³ñ³ºþ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
ïðàâë³ííÿ, çàõèùàòè ïðàâà àêö³îíåð³â, âèçíà÷àòè éìîâ³ðí³ñòü
ðèçèê³â, çä³éñíþâàòè íåçàëåæíèé âíóòð³øí³é êîíòðîëü ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íîãî ñòàíó òîâàðèñòâà, âèìàãàòè ñêëèêàííÿ ïîçà-
÷åðãîâèõ çáîð³â â ³íòåðåñàõ òîâàðèñòâà òà çä³éñíþâàòè ³íø³
ïîâíîâàæåííÿ, ÿê³ çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â äåëåãóâàëè ñïî-
ñòåðåæí³é ðàä³.

Ôàêòè÷íî âëàñíå ñïîñòåðåæíà ðàäà º ñâîºð³äíîþ ìîäåëëþ
çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â ó ì³í³àòþð³: çàñ³äàííÿ ïðîâîäÿòü-
ñÿ ç ïåâíîþ ïåð³îäè÷í³ñòþ, ÿêà ðåãóëþºòüñÿ âíóòð³øí³ìè íîð-
ìàòèâíèìè äîêóìåíòàìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ôîðìà ðîáî-
òè ìàº ñåñ³éíèé õàðàêòåð, çàñ³äàííÿ ìîæóòü áóòè ïîòî÷íèìè,
ïîçà÷åðãîâèìè, àëå îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ º ïðîâåäåííÿ ùîð³÷-
íîãî çàñ³äàííÿ, íà ÿêîìó ðîçãëÿäàþòüñÿ ð³÷íèé áàëàíñ â³äêðè-

11.1. Êîìïåòåíö³ÿ
ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè
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òîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, éîãî ô³íàíñîâ³ çâ³òè òà çâ³ò ðå-
â³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿.

Ð³øåííÿì ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè ìîæóòü áóòè ñòâîðåí³ ïîñò³é-
í³ àáî òèì÷àñîâ³ êîì³òåòè, äî êîìïåòåíö³¿ ÿêèõ äåëåãóþòü ïåâ-
í³ àêòóàëüí³ íà ïîòî÷íèé ìîìåíò àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñò-
âà (ñêàæ³ìî, ïðè ðåîðãàí³çàö³¿ òîâàðèñòâà ñòâîðþºòüñÿ êîì³òåò
ç ïèòàíü ðåîðãàí³çàö³¿, ïðè ñòâîðåíí³ äî÷³ðíüîãî ï³äïðèºìñò-
âà — êîì³òåò, ùî â³äïîâ³äàº çà ï³äãîòîâêó óñòàíîâ÷èõ äîêó-
ìåíò³â). Íà êîì³òåòè ïîêëàäàºòüñÿ ôóíêö³ÿ çä³éñíåííÿ àíàë³-
çó ³ íàäàííÿ ñïîñòåðåæí³é ðàä³ âèñíîâê³â ç ïåâíîãî ïèòàííÿ, à
ñïîñòåðåæíà ðàäà çàëèøàº çà ñîáîþ ïðàâî ïðèéìàòè ð³øåííÿ ç
öüîãî ïèòàííÿ.

Äî ïèòàíü, ùî ìîæóòü âõîäèòè â êîìïåòåíö³þ ñïîñòåðåæíî¿
ðàäè ³ â æîäíîìó ðàç³ íå ìîæóòü äåëåãóâàòèñÿ ïðàâë³ííþ, íà-
ëåæàòü òàê³:

• âèçíà÷åííÿ ñïîñîá³â ñâîº÷àñíîãî íàäàííÿ íàëåæíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ àêö³îíåðàì;

• ðîçðîáêà ðåêîìåíäàö³é çàãàëüíèì çáîðàì àêö³îíåð³â ùîäî
ðîçì³ð³â äèâ³äåíä³â, ö³íè ðîçì³ùåííÿ àêö³é òà ïðèäáàííÿ
âëàñíèõ àêö³é, çì³í ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, âàðòîñò³ ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ìàéíà, ÿê³ âíîñÿòüñÿ äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó,
äîö³ëüíîñò³ çì³íè ñòðóêòóðè òîâàðèñòâà (ñòâîðåííÿ àáî
ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³ë³é, ïðåäñòàâíèöòâ, äî÷³ðí³õ
ï³äïðèºìñòâ òîâàðèñòâà) òà ³íøèõ ïèòàíü, ùî âèíîñÿòüñÿ
íà ðîçãëÿä çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â;

• êîíòðîëü çà âèêîíàííÿì ð³øåíü çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíå-
ð³â;

• âñòàíîâëåííÿ ïîðÿäêó ðîçãëÿäó ñêàðã òà çâåðíåíü àêö³î-
íåð³â.

×ëåíàìè ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè ìîæóòü áóòè ò³ëüêè àêö³îíåðè
òîâàðèñòâà. Ïðåäñòàâíèêè êîì³òåòó ïðîôåñ³éíî¿ ñï³ëêè àáî
³íø³ ïðåäñòàâíèêè òðóäîâîãî êîëåêòèâó ìîæóòü áðàòè ó÷àñòü ó
ðîáîò³ ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè ç ïðàâîì äîðàä÷îãî ãîëîñó. Äåðæàâí³
ñëóæáîâö³ íå ìàþòü ïðàâà áóòè ÷ëåíàìè ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè.
Îñîáè, ÿê³ ìàþòü îáóìîâëåí³ ñòàòóòîì îáìåæåííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç
â³êîì, äîñâ³äîì ðîáîòè, ôàõîì, à òàêîæ ÷ëåíè ïðàâë³ííÿ òà
ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ íå ìàþòü ïðàâà áóòè ÷ëåíàìè ñïîñòåðåæíî¿
ðàäè.
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Çàõèñò ³íòåðåñ³â àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà òà ïðàâ àêö³îíåð³â.
Àêö³îíåðàì, îñîáëèâî ì³íîðèòàð-
íèì, çàçâè÷àé âàæêî ðîç³áðàòèñÿ â
ïèòàííÿõ óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì.
²íîä³ âîíè íàâ³òü íå ïîâí³ñòþ óñâ³-

äîìëþþòü ñâî¿ ïðàâà, íå êàæó÷è âæå ïðî çàõèñò öèõ ïðàâ àáî
âïëèâ íà ä³ÿëüí³ñòü ïðàâë³ííÿ òà ¿¿ êîíòðîëü. Îñîáëèâîãî çíà-
÷åííÿ ïðîáëåìà âçàºìîâ³äíîñèí “àêö³îíåð — òîâàðèñòâî” íàáó-
âàº â êîðïîðàö³ÿõ, ñòâîðåíèõ âíàñë³äîê ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâ-
íî¿ âëàñíîñò³, äå ³íòåðåñè àêö³îíåð³â (êîëèøí³õ ³ ä³þ÷èõ
ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà) òà âëàñíèê³â âåëèêèõ ïàêåò³â àêö³é
³íîä³ íå çá³ãàþòüñÿ: îñòàíí³ ñïðèéìàþòü âåëèêó ê³ëüê³ñòü ì³íî-
ðèòàð³¿â ÿê çàéâèé “âàíòàæ”, ó ðåçóëüòàò³ ïîñòàº ãîñòðà ïðî-
áëåìà çàõèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â, ÿêó é ïîêëèêàíà âèð³øóâàòè
ñïîñòåðåæíà ðàäà â ïåð³îä ì³æ çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â.
Âàãîìèì ÷èííèêîì ó çàõèñò³ ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â ç áîêó
ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè º òàêîæ íàëåæíå ³íôîðìóâàííÿ àêö³îíåð³â
ó ïåð³îä ï³äãîòîâêè çàãàëüíèõ çáîð³â ïðî ä³ÿëüí³ñòü òîâàðèñò-
âà ïðîòÿãîì ðîêó, à òàêîæ ïðî äîö³ëüí³ñòü çì³íè îáñÿãó óñòà-
íîâ÷îãî ôîíäó, ñòðóêòóðè òîâàðèñòâà, ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â òîùî
ç ìåòîþ íàäàííÿ ¿ì ìîæëèâîñò³ ðåàëüíî îö³íèòè ñòàí ñïðàâ ³
âèð³øèòè, ÿêó ïîçèö³þ çàéìàòè ïðè ãîëîñóâàíí³ íà çáîðàõ.
Ñïîñòåðåæíà ðàäà ìàº òàêîæ ïîâíîâàæåííÿ âèìàãàòè â ðàç³ ïî-
òðåáè ñêëèêàííÿ ïîçà÷åðãîâèõ çáîð³â àêö³îíåð³â, ðîçãëÿäó çâå-
ðíåíü òà ñêàðã àêö³îíåð³â, îðãàí³çàö³¿ êîíòðîëþ çà âèêîíàííÿì
ð³øåíü çàãàëüíèõ çáîð³â.

Åêîíîì³ÿ êîøò³â, ùî âèòðà÷àþòüñÿ íà îðãàí³çàö³éíó ä³-
ÿëüí³ñòü. Îñê³ëüêè ñïîñòåðåæí³é ðàä³ äåëåãóþòüñÿ ïðàâà àêö³î-
íåð³â ùîäî âèð³øåííÿ äåÿêèõ ïèòàíü ïîçà ¿õ ðîçãëÿäîì íà çà-
ãàëüíèõ çáîðàõ (ïðî îòðèìàííÿ òà íàäàííÿ êðåäèò³â, íàïðÿìè
âèêîðèñòàííÿ ôîíä³â, ïîïåðåäíº óçãîäæåííÿ ïðîåêò³â óãîä íà
ñóìó, ùî ïåðåâèùóº 10 % âàëþòè áàëàíñó, ðîçì³ðè ùîð³÷íîãî
â³äðàõóâàííÿ ïðèáóòê³â äî ñïåö³àëüíèõ ôîíä³â, âèá³ð àóäèòîðà
òîùî), öå íàäàº ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ á³ëüøî¿ ãíó÷êîñò³ òà îïå-
ðàòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ³ ïîçáàâëÿº íåîáõ³äíîñò³ âèòðà÷àòè çàé-
â³ êîøòè íà ï³äãîòîâêó äîêóìåíòàö³¿ ç öèõ ïèòàíü äëÿ ðîçãëÿ-
äó íà çàãàëüíèõ çáîðàõ.

11.2. Ïîâíîâàæåííÿ
ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè
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Çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ íàëåæíà ä³ÿëü-
í³ñòü ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè ðîçãëÿäàºòüñÿ ïåâíîþ ì³ðîþ ÿê ãàðàí-
ò³ÿ ñòàá³ëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Çâàæàþ÷è íà òå ùî
³íâåñòîð çà³íòåðåñîâàíèé ó âêëàäàíí³ êîøò³â ó ò³ ï³äïðèºìñò-
âà, äå äîáðå íàëàãîäæåíèé êîíòðîëü çà åôåêòèâí³ñòþ ¿õ âèêî-
ðèñòàííÿ, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñïîñòåðåæíà ðàäà â³ä³ãðàº
íåàáèÿêó ðîëü ó çàëó÷åíí³ ³íâåñòèö³é.

Êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ ïðàâë³ííÿ. Ïîâíîâàæåííÿ, íàäàí³
ñïîñòåðåæí³é ðàä³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì ùîäî âïëèâó íà
ä³ÿëüí³ñòü ïðàâë³ííÿ, ìîæóòü äåùî ð³çíèòèñÿ, àëå çäåá³ëüøî-
ãî ïîëÿãàþòü ó ðåãóëÿðíîìó çàñëóõîâóâàíí³ çâ³ò³â ïðî ä³ÿëü-
í³ñòü ïðàâë³ííÿ, à òàêîæ ó ïðèçíà÷åíí³ òà â³äêëèêàíí³ ÷ëåí³â
ïðàâë³ííÿ, çàòâåðäæåíí³ óìîâ òà óêëàäåíí³ êîíòðàêò³â ç ÷ëå-
íàìè òà ãîëîâîþ ïðàâë³ííÿ, ïðèéíÿòò³ ð³øåíü ùîäî çàëó÷åííÿ
åêñïåðò³â äëÿ ïåðåâ³ðêè ä³ÿëüíîñò³ ïðàâë³ííÿ òà ïðèòÿãíåííÿ
äî ìàéíîâî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ éîãî ÷ëåí³â.

Ïîâíîâàæåííÿ ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè ìàþòü áóòè ÷³òêî ³ äå-
òàëüíî âèçíà÷åí³ ó âíóòð³øí³õ äîêóìåíòàõ àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Òðèñòóïåíåâà ñòðóêòóðà óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì.
2. Êîìïåòåíö³ÿ ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè.
3. Ðîëü ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè â çàëó÷åíí³ ³íâåñòèö³é.

Ðîçä³ë 12. Ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî
ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” âèêîíàâ-
÷èì îðãàíîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñò-
âà, ÿêèé óïðàâëÿº éîãî ïîòî÷íîþ
ä³ÿëüí³ñòþ, º ïðàâë³ííÿ àáî ³íøèé
îðãàí, ïåðåäáà÷åíèé ñòàòóòîì. Îò-
æå, çàêîíîì íå âèìàãàºòüñÿ çä³éñ-

íåííÿ ôóíêö³é âèêîíàâ÷î¿ âëàäè â ÿê³éñü îäí³é óñòàëåí³é
ôîðì³. Ñêàæ³ìî, ð³øåííÿ, ÿê³ ó âåëèêèõ êîðïîðàö³ÿõ âõîäÿòü

12.1. Ôóíêö³¿
òà êîìïåòåíö³ÿ
ïðàâë³ííÿ
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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ó êîìïåòåíö³þ ïðàâë³ííÿ, ó íåâåëèêèõ â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâàõ ïðèéìàþòüñÿ äèðåêòîðîì îäíîîñîáîâî, òîáòî âèêî-
íàâ÷à âëàäà çîñåðåäæåíà â îäíèõ ðóêàõ, ùî ö³ëêîì âèïðàâäà-
íî. Àëå ³ñíóâàííÿ â îäíîìó àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³ ïàðàëåëü-
íî äâîõ âèêîíàâ÷èõ îðãàí³â çàêîíîì çàáîðîíÿºòüñÿ.

ßêùî âèêîíàâ÷èì îðãàíîì â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà º ïðàâë³ííÿ, òî íèì êåðóº ãîëîâà ïðàâë³ííÿ, ÿêèé ïðèçíà-
÷àºòüñÿ àáî îáèðàºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ñòàòóòó àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà. Ãîëîâîþ òà ÷ëåíàìè ïðàâë³ííÿ ìîæóòü áóòè îñîáè,
ÿê³ ïåðåáóâàþòü ç òîâàðèñòâîì ó òðóäîâèõ â³äíîñèíàõ, òîìó
¿õíÿ ä³ÿëüí³ñòü ðîçãîðòàºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî âíóòð³øí³õ ðåãóëÿ-
òîðíèõ äîêóìåíò³â.

Ïðàâë³ííÿ ï³äçâ³òíå çàãàëüíèì çáîðàì àêö³îíåð³â ³ ñïîñòåðå-
æí³é ðàä³ é îðãàí³çîâóº âèêîíàííÿ ¿õ ð³øåíü. Âîíî ä³º â³ä ³ìå-
í³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â ìåæàõ, ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîäàâ-
ñòâîì òà ñòàòóòîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ó êîìïåòåíö³þ
ïðàâë³ííÿ çàçâè÷àé âõîäÿòü òàê³ ïèòàííÿ:

• çàòâåðäæåííÿ ïîòî÷íèõ ïëàí³â ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà;
• ðîçðîáêà á³çíåñ-ïëàí³â òà ³íøèõ ïðîãðàì ô³íàíñîâî-ãîñïî-

äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà;
• ðîçïîðÿäæåííÿ ìàéíîì òîâàðèñòâà â îáñÿç³ ïîâíîâàæåíü,

íàäàíèõ éîìó çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â ³ ïðàâë³í-
íÿì àáî âñòàíîâëåíèõ ñòàòóòîì òîâàðèñòâà;

• çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â;
• çàòâåðäæåííÿ ùîð³÷íèõ êîøòîðèñ³â, ïîñàäîâîãî ðîçïèñó

òà îêëàä³â ïðàö³âíèê³â òîâàðèñòâà (çà âèíÿòêîì ÷ëåí³â
ïðàâë³ííÿ);

• çàòâåðäæåííÿ ïîðÿäêó äåííîãî, ñêëèêàííÿ òà ïðîâåäåííÿ
çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â;

• íàäàííÿ ùîð³÷íîãî çâ³òó òà áàëàíñó òîâàðèñòâà íà çàòâåð-
äæåííÿ ¿õ çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â;

• îðãàí³çàö³ÿ âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî çâ³òó òà çâ³òíîñò³;
• îáë³ê, ïðèéíÿòòÿ íà ðîáîòó, çâ³ëüíåííÿ, çàîõî÷åííÿ, ïî-

êàðàííÿ ïðàö³âíèê³â òîâàðèñòâà.
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Ñêëàä ïðàâë³ííÿ çàçâè÷àé îáóìî-
âëþºòüñÿ ñòàòóòîì àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà. Â Óêðà¿í³ ñêëàëàñÿ ïðàê-
òèêà ôîðìóâàííÿ òàêîãî ñêëàäó
ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà:
ãîëîâà, çàñòóïíèê ãîëîâè ç òåõí³÷-

íèõ ïèòàíü (òåõí³÷íèé äèðåêòîð), çàñòóïíèê ç ïèòàíü åêîíîì³-
êè (ô³íàíñîâèé äèðåêòîð), çàñòóïíèê ç ïèòàíü âèðîáíèöòâà
(âèêîíàâ÷èé äèðåêòîð), þðèñò, ñåêðåòàð òà êåð³âíèêè ñòðóêòóð-
íèõ ï³äðîçä³ë³â, äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ.

×ëåíàìè ïðàâë³ííÿ ìîæóòü áóòè ÿê àêö³îíåðè, òàê ³ íå àê-
ö³îíåðè òîâàðèñòâà. Ìîæëèâ³ñòü áóòè îáðàíèì äî ïðàâë³ííÿ
âèçíà÷àºòüñÿ íàÿâí³ñòþ ïðîôåñ³éíî¿ ï³äãîòîâêè, äîñâ³äó ðîáî-
òè, çíàííÿ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà, îñîáèñòèõ ÿêîñòåé
êàíäèäàòà ó ÷ëåíè.

Äåðæàâí³ ñëóæáîâö³ íå ìàþòü ïðàâà îá³éìàòè ïîñàäè â îð-
ãàíàõ óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì, êð³ì âèïàäê³â,
êîëè âîíè çä³éñíþþòü ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ àêö³ÿìè, ùî íàëå-
æàòü äåðæàâ³. Äî ïðàâë³ííÿ òàêîæ íå ìîæóòü âõîäèòè îñîáè,
íà ÿêèõ ïîøèðþþòüñÿ ïåðåäáà÷åí³ ñòàòóòîì îáìåæåííÿ, ïîâ’ÿ-
çàí³ ç â³êîì, îñâ³òîþ òîùî.

Ð³çíå ôóíêö³îíàëüíå ïðèçíà÷åííÿ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ òà ïåâ-
íà ï³äïîðÿäêîâàí³ñòü ì³æ íèìè ðîáèòü íåïðèïóñòèìèì ñóì³ñíè-
öòâî ïîñàä â îðãàíàõ óïðàâë³ííÿ (÷ëåí ïðàâë³ííÿ íå ìîæå áóòè
îäíî÷àñíî ÷ëåíîì ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè àáî ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿).

Ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà º êîëåã³àëüíèì îðãàíîì
óïðàâë³ííÿ, òîìó ð³øåííÿ öüîãî îðãàíó ìàþòü ïðèéìàòèñÿ êî-
ëåã³àëüíî íà çàñ³äàíí³ øëÿõîì ãîëîñóâàííÿ. Àëå ç ìåòîþ íà-
äàííÿ ïðàâë³ííþ á³ëüøî¿ ãíó÷êîñò³ òà îïåðàòèâíîñò³ ÷àñòèíà
ïîâíîâàæåíü ïåðåäàºòüñÿ ãîëîâ³ ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà, ÿêèé ìàº ïðàâî áåç äîâ³ðåíîñò³ çä³éñíþâàòè ä³¿ â³ä ³ìå-
í³ òîâàðèñòâà. Ç ö³ºþ æ ìåòîþ çã³äíî ç³ ñòàòóòîì öèì ïðàâîì
ìîæóòü áóòè íàä³ëåí³ òàêîæ ³íø³ ÷ëåíè ïðàâë³ííÿ.

Äî êëþ÷îâèõ ïèòàíü, ð³øåííÿ ç ÿêèõ ïðèéìàþòüñÿ ò³ëüêè
êîëåã³àëüíî, íàëåæàòü çàòâåðäæåííÿ ùîð³÷íîãî êîøòîðèñó,
ïîñàäîâîãî ðîçïèñó, îðãàí³çàö³¿ âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³-
êó òà çâ³òíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òîùî.

Ïðàâî íà îäíîîñîáîâå ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ç ïèòàíü ïðèéíÿò-
òÿ òà çâ³ëüíåííÿ ïðàö³âíèê³â, óêëàäåííÿ óãîä íà ïåâíó îáóìîâ-

12.2. Îðãàí³çàö³éíà
ôîðìà ïðàâë³ííÿ
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ëåíó ñòàòóòîì ñóìó, îòðèìàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â òà ç
³íøèõ ïîâ’ÿçàíèõ ç ïîòî÷íîþ ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðèñòâà ïèòàíü
ìîæå äåëåãóâàòèñÿ ãîëîâ³ ïðàâë³ííÿ.

Ãîëîâà ïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâà îðãàí³çîâóº âåäåííÿ ïðîòîêî-
ë³â çàñ³äàíü ïðàâë³ííÿ. Êíèãà ïðîòîêîë³â ìàº áóòè â áóäü-ÿêèé
÷àñ íàäàíà àêö³îíåðàì. Íà ¿õ âèìîãó âèäàþòüñÿ çàñâ³ä÷åí³ âè-
òÿãè ç êíèãè ïðîòîêîë³â.

Ïðàâë³ííÿ â³äïîâ³äàëüíå çà âèêîíàííÿ ð³øåíü çàãàëüíèõ
çáîð³â àêö³îíåð³â òà ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè, ðîçâ’ÿçóº âñ³ ïèòàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà, çà âèíÿòêîì òèõ, ùî íàëåæàòü äî êîì-
ïåòåíö³¿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â òà ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè
(ÿêùî âîíè íå ïåðåäàí³ äî ïðàâë³ííÿ ñïåö³àëüíèì ð³øåííÿì
çàãàëüíèõ çáîð³â).

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ïðàâë³ííÿ ÿê âèêîíàâ÷èé îðãàí â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà.

2. Ôóíêö³¿ ÷ëåí³â ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
3. Ïîðÿäîê îáðàííÿ òà çâ³ëüíåííÿ ãîëîâè ïðàâë³ííÿ.

Ðîçä³ë 13. Ïîâíîâàæåííÿ ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿
â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Êîíòðîëü çà ô³íàíñîâî-ãîñïîäàð-
ñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè
“Ïðî ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü” çä³é-
ñíþºòüñÿ ðåâ³ç³éíîþ êîì³ñ³ºþ —
ïîñò³éíî ä³þ÷èì îðãàíîì, ÿêèé îáè-
ðàºòüñÿ ç³ ñêëàäó àêö³îíåð³â ³ ââà-

æàºòüñÿ îðãàíîì óïðàâë³ííÿ. Ïðîòå ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ íå âèêî-
íóº óïðàâë³íñüêèõ ôóíêö³é, òîìó ïðàêòè÷íî º êîíòðîëþþ÷èì
îðãàíîì.

Ïîðÿäîê ä³ÿëüíîñò³ ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ òà ¿¿ ê³ëüê³ñíèé ñêëàä
çàòâåðäæóþòüñÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â çã³äíî ç³ ñòàòó-
òîì òîâàðèñòâà.

13.1. Ôóíêö³¿ òà
ñêëàä ðåâ³ç³éíî¿
êîì³ñ³¿
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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×ëåíè ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ îáèðàþòüñÿ ç³ ñêëàäó àêö³îíåð³â
â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Íà â³äì³íó â³ä çàêîíîäàâ-
÷î¿ ïðàêòèêè òàêèõ êðà¿í, ÿê Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ òà ÑØÀ, çà
çàêîíàìè Óêðà¿íè ñóì³ñíèöòâî ïîñàä ó âèáîðíèõ îðãàíàõ
óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çàáîðîíåíî. Äî ñêëàäó ðå-
â³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ íå ìîæóòü âõîäèòè íå ò³ëüêè ÷ëåíè ïðàâë³ííÿ
àáî ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè (ùî ïîâ’ÿçàíî ç ð³çíèì ôóíêö³îíàëüíèì
ïðèçíà÷åííÿì öèõ îðãàí³â), à é áóäü-ÿê³ ³íø³ ïîñàäîâ³ îñîáè
òîâàðèñòâà.

Ïåðåâ³ðêè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðàâë³ííÿ çä³éñíþº
ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ çà äîðó÷åííÿì çà-
ãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â, ñïîñòåðå-
æíî¿ ðàäè, ç âëàñíî¿ ³í³ö³àòèâè àáî
íà âèìîãó àêö³îíåð³â, ÿê³ âîëîä³þòü
ó ñóêóïíîñò³ ïîíàä 10 % ãîëîñ³â.

Ðåâ³ç³éí³é êîì³ñ³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íà ¿¿ âèìîãó ìàþòü
áóòè íàäàí³ âñ³ ìàòåð³àëè, áóõãàëòåðñüê³ àáî ³íø³ äîêóìåíòè òà
îñîáèñò³ ïîÿñíåííÿ ñëóæáîâèõ îñ³á.

Ïåðåâ³ðö³ ðåâ³ç³éíîþ êîì³ñ³ºþ ï³äëÿãàþòü òàê³ ïèòàííÿ òà
äîêóìåíòè:

• ô³íàíñîâà äîêóìåíòàö³ÿ òîâàðèñòâà;
• äîäåðæàííÿ ïðàâë³ííÿì ó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüê³é òà âè-

ðîáíè÷³é ä³ÿëüíîñò³ íîðìàòèâ³â òà ïðàâèë, âñòàíîâëåíèõ
÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè, ñòàòóòîì òîâàðèñòâà,
éîãî âíóòð³øí³ìè äîêóìåíòàìè, ð³øåííÿìè çàãàëüíèõ
çáîð³â àêö³îíåð³â òà ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè;

• ñâîº÷àñí³ñòü òà ïðàâèëüí³ñòü îïëàòè ïðîäóêö³¿ òà ïîñëóã
¿õ ïîñòà÷àëüíèêàì, ïëàòåæ³â ó áþäæåò, íàðàõóâàíü ³
âèïëàò äèâ³äåíä³â, â³äñîòê³â çà îáë³ãàö³ÿìè òà ïîãàøåííÿ
³íøèõ îáîâ’ÿçê³â;

• ïðàâèëüí³ñòü ñêëàäàííÿ áàëàíñ³â òîâàðèñòâà, çâ³òíî¿ äî-
êóìåíòàö³¿ äëÿ ïîäàòêîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿, ñòàòèñòè÷íèõ
îðãàí³â;

13.2. Ïîðÿäîê
çä³éñíåííÿ
êîíòðîëüíèõ
ôóíêö³é
ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿



134

• âèêîðèñòàííÿ êîøò³â ðåçåðâíîãî òà ³íøèõ ôîíä³â òîâà-
ðèñòâà;

• äîäåðæàííÿ àêö³îíåðàìè ïîðÿäêó îïëàòè àêö³é, ïåðåäáà-
÷åíîãî óñòàíîâ÷èìè äîêóìåíòàìè;

• ñïëàòà àêö³îíåðàìè âñòàíîâëåíî¿ ïåí³ çà íåñâîº÷àñíó
îïëàòó ïðèäáàíèõ íèìè àêö³é.

Ó ïðîöåñ³ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ ï³ääàº
àíàë³çó ô³íàíñîâèé ñòàí òîâàðèñòâà, éîãî ïëàòîñïðîìîæí³ñòü,
ë³êâ³äí³ñòü àêòèâ³â, ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíèõ ³ çàïîçè÷åíèõ
êîøò³â, âèÿâëåííÿ ðåçåðâ³â ïîë³ïøåííÿ åêîíîì³÷íîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà, ðîçðîáêó ðåêîìåíäàö³é äëÿ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ
òîâàðèñòâîì, â³äïîâ³äí³ñòü âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî òà ñòàòèñ-
òè÷íîãî îáë³êó íîðìàòèâíèì äîêóìåíòàì.

Ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ äîïîâ³äàº ïðî ðåçóëüòàòè ïðîâåäåíèõ íåþ
ïåðåâ³ðîê çàãàëüíèì çáîðàì àêö³îíåð³â àáî ñïîñòåðåæí³é ðàä³
òîâàðèñòâà. Íà îñíîâ³ äàíèõ, ïîäàíèõ ðåâ³ç³éíîþ êîì³ñ³ºþ,
ó÷àñíèêè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìàþòü ìîæëèâ³ñòü ïðèéíÿ-
òè íàëåæíå óïðàâë³íñüêå ð³øåííÿ.

×ëåíè ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ ìàþòü ïðàâî áðàòè ó÷àñòü ç äîðàä-
÷èì ãîëîñîì ó çàñ³äàíí³ ïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâà.

Ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ êîíòðîëþº ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëü-
í³ñòü òîâàðèñòâà øëÿõîì ïðîâåäåííÿ ïîòî÷íèõ ³ ïîçà÷åðãîâèõ
ïåðåâ³ðîê.

Ïîòî÷í³ ïåðåâ³ðêè çä³éñíþþòüñÿ çà ðåçóëüòàòàìè ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà ïðîòÿãîì ðîêó äëÿ íàäàí-
íÿ âèñíîâê³â ùîäî ð³÷íîãî çâ³òó òà áàëàíñó. Ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ
ñêëàäàº âèñíîâîê çà ð³÷íèìè çâ³òàìè òà áàëàíñàìè.

Âèñíîâêè çà ðåçóëüòàòàìè ð³÷íî¿ ïåðåâ³ðêè ïîâèíí³ ì³ñòè-
òè ï³äòâåðäæåííÿ ïðàâäèâîñò³ äàíèõ, ÿê³ ì³ñòÿòüñÿ ó çâ³òàõ òà
³íøèõ ô³íàíñîâèõ äîêóìåíòàõ, ³íôîðìàö³þ ïðî ôàêòè ïîðó-
øåíü ó ïðîöåñ³ çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
âñòàíîâëåíîãî çàêîíîì ïîðÿäêó âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³-
êó òà íàäàííÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, à òàêîæ ³íøèõ íîðìàòèâ-
íèõ àêò³â.

Áåç âèñíîâêó ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â íå
ìàþòü ïðàâà çàòâåðäæóâàòè áàëàíñ.

Ïîçà÷åðãîâ³ ïåðåâ³ðêè çä³éñíþþòüñÿ çà ð³øåííÿì çàãàëüíèõ
çáîð³â àêö³îíåð³â òà ñïîñòåðåæíî¿ ðàäè, íà âèìîãó àêö³îíåð³â,
ÿê³ âîëîä³þòü ó ñóêóïíîñò³ ïîíàä 10 % ãîëîñ³â, àáî ç âëàñíî¿
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³í³ö³àòèâè ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿. Ðåâ³ç³éíà êîì³ñ³ÿ çîáîâ’ÿçàíà âè-
ìàãàòè ïîçà÷åðãîâîãî ñêëèêàííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â ó
ðàç³ âèíèêíåííÿ çàãðîçè ñóòòºâèì ³íòåðåñàì àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà àáî âèÿâëåííÿ çëîâæèâàíü, â÷èíåíèõ ïîñàäîâèìè îñî-
áàìè.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Êîìïåòåíö³ÿ ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿.
2. Îáðàííÿ ÷ëåí³â ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿.
3. Êîíòðîëþþ÷³ òà àóäèòîðñüê³ ôóíêö³¿ ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿.
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Ãëàâà V

Êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè

Ðîçä³ë 14. Ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Ô³íàíñîâèé òåðì³í “äèâ³äåíä”
ïîõîäèòü â³ä ëàòèíñüêîãî ä³ºñëîâà
“divido” (ä³ëèòè, ðîçïîä³ëÿòè) òà
â³äïîâ³äíî îçíà÷àº íåçàëåæíó â³ä
áóäü-ÿêèõ ñòîðîíí³õ îáñòàâèí ÷àñ-
òèíó äîõîä³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñò-
âà, ÿêà ïðèïàäàº íà îäíîãî âëàñíè-

êà àêö³¿ ³ âèçíà÷àº éîãî ó÷àñòü â êàï³òàë³ àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà. Ðîçì³ð äèâ³äåíäó âèçíà÷àºòüñÿ çàãàëüíèìè çáîðà-
ìè àêö³îíåð³â ï³ñëÿ çàòâåðäæåííÿ ï³äñóìêîâèõ ïîêàçíèê³â ä³-
ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà ðåºñòðàö³¿ íàÿâíîñò³ ñóì,
ÿê³ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ ðîçïîä³ëó. ²íøèìè ñëîâàìè,
äèâ³äåíä — öå ðåçóëüòàò ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó â³äïîâ³äíî äî ÷à-
ñòêè êîæíî¿ àêö³¿ â êàï³òàë³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Òàêèì
÷èíîì, àêö³ÿ îïëà÷óºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ÷àñòêè, ÿêó âîíà ðå-
ïðåçåíòóº â êàï³òàë³, à àêö³îíåð ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ çàãàëüíèìè
çáîðàìè ð³øåííÿ ïðî ðîçïîä³ë ïðèáóòêó òèì÷àñîâî ðîçãëÿäà-
ºòüñÿ ÿê êðåäèòîð íà ñóìó äèâ³äåíäó (äî òåðì³íó âèïëàòè äè-
â³äåíä³â). Çðåøòîþ äèâ³äåíä º ïðèáóòêîì, ÿêèé â³äîáðàæàº ðå-
çóëüòàòè óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì òà éîãî
ïîë³òèêó ðîçïîä³ëó.

Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà — öå òàêòèêà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñò-
âà íà ðèíêó, ÿêà çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ ÷èííèê³â (òàáë. 14.1).
Ñïëàòà äèâ³äåíä³â äåìîíñòðóº, ÿêîþ ì³ðîþ íàä³éíå àêö³îíåðíå
òîâàðèñòâî ³ ÷è ìîæíà äîâ³ðÿòè éîìó êîøòè. Ðåãóëÿðí³ñòü âè-
ïëàò òà ñòàá³ëüí³ñòü ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â ñâ³ä÷èòü ïðî ñèñòåìíå
ôîðìóâàííÿ ïðèáóòê³â ç êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà

14.1. Äèâ³äåíäè
³ äèâ³äåíäíà
ïîë³òèêà
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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éîãî íàä³éí³ñòü. Òîâàðèñòâî, ÿêå âïðîâàäæóº ãíó÷êó ïîë³òèêó,
ùî áàçóºòüñÿ íà ïåâíèõ ãàðàíò³ÿõ, ìàº á³ëüøå øàíñ³â çàëó÷è-
òè ³íâåñòîðà, í³æ òàêå, ùî â ðàìêàõ ãó÷íî¿ ðåêëàìíî¿ êàìïà-
í³¿ îá³öÿº ñïëà÷óâàòè âèñîê³ â³äñîòêè çà ðàõóíîê åôåêòèâíîãî
âêëàäàííÿ êîøò³â ó í³áèòî ïåðñïåêòèâí³ ïðîåêòè íà òë³ íåñòà-
á³ëüíî¿ ñïëàòè äèâ³äåíä³â ñâî¿ì àêö³îíåðàì.

Òàáëèöÿ 14.1

×èííèêè ôîðìóâàííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè

×èííèê

Ô³íàíñîâ³
îáìåæåííÿ

Äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ
³íâåñòèö³é

Ð³âåíü ñòàâêè ïðèáóòêó íà
ñïëà÷åíèé êàï³òàë

Áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ
(êðåäèòè, îáë³ãàö³¿)

Çàáîðãîâàí³ñòü çà îáîâ’ÿç-
êàìè ç ô³êñîâàíèìè
âèïëàòàìè

Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿

Ë³êâ³äí³ñòü òîâàðèñòâà çà çîáîâ’ÿçàííÿìè ïåðåä
àêö³îíåðàìè (äîñòàòí³ñòü ãðîøîâèõ ôîíä³â òîâàðèñòâà
äëÿ âèïëàòè çà ¿õ ðàõóíîê äèâ³äåíä³â)

Äîãîâ³ðí³
îáìåæåííÿ

Îáìåæåííÿ â³äïîâ³äíî äî äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè,
âêëþ÷åí³ â óñòàíîâ÷³ äîêóìåíòè òîâàðèñòâà

Ïîäàòêîâà
ïîë³òèêà

Ïîðÿäîê îïîäàòêóâàííÿ äèâ³äåíä³â, ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè
ç ðå³íâåñòîâàíèõ ïðèáóòê³â. Ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ïî-
äàòêîì íà äèâ³äåíäè òà ïîäàòêîì íà ïðèð³ñò êàï³òàëó

“Åôåêò
êë³ºíòóðè”

Ïåðåâàãè, ùî íàäàþòüñÿ ð³çíèìè ãðóïàìè ³íâåñòîð³â
àêö³ÿì ç ð³çíèì ð³âíåì äèâ³äåíä³â (çàëåæíî â³ä ð³âíÿ
ïðèáóòêó ³íâåñòîðà òà éîãî îïîäàòêóâàííÿ)

²íâåñòèö³éí³
ìîæëèâîñò³

Íàÿâí³ ó òîâàðèñòâà ìîæëèâîñò³ äëÿ çä³éñíåííÿ
êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü ó ïðèáóòêîâ³ ïðîåêòè

Çàëó÷åííÿ
äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ

Ìîæëèâîñò³ òîâàðèñòâà çàëó÷èòè çîâí³øí³ äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ çà íåñòà÷³ âíóòð³øí³õ äæåðåë òà âàðò³ñòü
öèõ äæåðåë, ùî çóìîâëþþòü çì³íè ñòðóêòóðè
òà âàðòîñò³ êàï³òàëó òîâàðèñòâà

Ð³âåíü ñòàâêè
ïðèáóòêó íà
ñïëà÷åíèé
êàï³òàë

Ð³âåíü äèâ³äåíä³â, ùî ñïëà÷óþòüñÿ, ìàº áóòè äîñòàòí³ì
äëÿ çáåðåæåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ àêö³é òîâàðèñòâà
ïîð³âíÿíî ç àëüòåðíàòèâíèìè îá’ºêòàìè ³íâåñòèö³é

Ôàêòîð ðèçèêó
ïðè îö³íö³ ð³çíèõ
ôîðì îïëàòè
äèâ³äåíä³â

Ðèçèê ãðîøîâèõ âèïëàò äèâ³äåíä³â íèæ÷èé â³ä ðèçèêó
âèïëàò àêö³ÿìè òà íàÿâíèì íåðîçïîä³ëåíèì ïðèáóòêàì
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Êîëè éäåòüñÿ ïðî äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó òà ¿¿ ÷èííèêè, íå
ñë³ä çàáóâàòè é ïðî òå, ùî àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, ÿêå âèïóñ-
êàº òà ðîçïîâñþäæóº àêö³¿, íå çîáîâ’ÿçóºòüñÿ áåçóìîâíî çä³éñ-
íþâàòè ðåãóëÿðí³ âèïëàòè âëàñíèêàì àêö³é. Ïðè öüîìó âëàñ-
íèêè àêö³é º ñï³ââëàñíèêàìè êàï³òàëó ³ ÿê òàê³ â³äïîâ³äàþòü
çà âñ³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ìîæëèâ³ñòþ çáèòê³â àáî ðîçîðåííÿ,
ïðî ùî ñë³ä ïàì’ÿòàòè ïðè çàëó÷åíí³ êîøò³â ³íâåñòîð³â. Àäæå
ñàìå â öüîìó ïðè÷èíà êîëèâàííÿ äèâ³äåíäó, áî â³í çàëåæèòü
â³ä ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà â ïåâíèé
ïåð³îä. Òîìó ³íâåñòîðîâ³ âêðàé âàæëèâî äî òîãî, ÿê âêëàñòè
êîøòè â ö³íí³ ïàïåðè, âèçíà÷èòè äîö³ëüí³ñòü òà ìîæëèâó åôåê-
òèâí³ñòü òàêîãî âêëàäåííÿ, ùî äàñòü éîìó çìîãó îö³íèòè ë³í³þ
âëàñíî¿ ïîâåä³íêè íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Åôåêòèâí³ñòü âêëà-
äåííÿ êîøò³â ó ö³ííèé ïàï³ð ðîçðàõîâóºòüñÿ çà òàêîþ ôîðìó-
ëîþ:

Å = (Ö1 – Ö0 + d) : Ö0,

äå Ö0 — ö³íà êóï³âë³ ö³ííîãî ïàïåðó; Ö1 — ö³íà ïðîäàæó ö³í-
íîãî ïàïåðó; d — ðîçì³ð äèâ³äåíäó, îòðèìàíîãî â³ä âîëîä³ííÿ
ö³ííèì ïàïåðîì.

Öþ ôîðìóëó ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè ïðè àíàë³ç³ ô³íàíñîâî¿
ïðèâàáëèâîñò³ âñ³õ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â ñòîñîâíî ìèíóëîãî ïå-
ð³îäó. Åôåêòèâí³ñòü æå ìàéáóòí³õ âêëàäåíü ìîæíà ðîçðàõóâà-
òè ò³ëüêè çà îáìåæåíèì ïåðåë³êîì ö³ííèõ ïàïåð³â, òîìó ùî çà
àêö³ÿìè (çà âèíÿòêîì ïðèâ³ëåéîâàíèõ) íåìîæëèâî ïåðåäáà÷è-
òè äâà ïîêàçíèêè — ö³íó ¿õ ïðîäàæó òà ðîçì³ð ìàéáóòí³õ
äèâ³äåíä³â. ²íøèìè ñëîâàìè, âêëàäàííÿ â ö³íí³ ïàïåðè ç ô³ê-
ñîâàíèì ïðèáóòêîì äàþòü ìîæëèâ³ñòü ñïðîãíîçóâàòè ¿õ ìàé-
áóòíþ åôåêòèâí³ñòü.

Òîâàðèñòâà ìîæóòü ñïëà÷óâàòè äèâ³äåíäè íå ò³ëüêè ó ãðî-
øîâ³é ôîðì³, à é øëÿõîì âèïëàòè àêö³ÿìè, à òàêîæ ¿õ äðîá-
ëåííÿ. Êîëè òîâàðèñòâî ïîòðåáóº äîäàòêîâèõ êîøò³â äëÿ ³íâåñ-
òèö³é, à êåð³âíèöòâî íå áàæàº âèëó÷àòè êîøòè ç îá³ãó äëÿ
âèïëàòè äèâ³äåíä³â, çä³éñíþºòüñÿ âèïëàòà ó âèãëÿä³ äîäàòêî-
âèõ àêö³é. Äðîáëåííÿ àêö³é íàãàäóº âèïëàòó äèâ³äåíä³â àêö³ÿ-
ìè, àëå ïîâ’ÿçàíî ç âèïóñêîì á³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é. Êîëè
òîâàðèñòâî ïîâ³äîìëÿº, ùî âîíî äðîáèòü ñâî¿ àêö³¿ ó ñï³ââ³äíî-
øåíí³ 2:1, öå îçíà÷àº, ùî ³íâåñòîð, ÿêèé ìàº 20 àêö³é òîâàðèñ-
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òâà, îòðèìàº ùå 20, à íîì³íàë àêö³¿ ïðè öüîìó çìåíøèòüñÿ
âäâ³÷³. Ö³ ôîðìè íåãðîøîâèõ äèâ³äåíä³â äàþòü ìîæëèâ³ñòü òî-
âàðèñòâó óòðèìóâàòè êîøòè â îá³ãó, íå ïîðóøóþ÷è ïðè öüîìó
ïðàâ àêö³îíåð³â.

Êîæíå òîâàðèñòâî íà ñâ³é êøòàëò îáìåæóº âèïëàòó äèâ³äåí-
ä³â. Îñê³ëüêè çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè íå ïåðåäáà÷åíî ñïåö³-
àëüíèõ þðèäè÷íèõ îáìåæåíü, âîíè çäåá³ëüøîãî ìàþòü ô³íàí-
ñîâó òà äîãîâ³ðíó ôîðìè.

Ô³íàíñîâ³ îáìåæåííÿ ñïðè÷èíþþòüñÿ ïîòðåáîþ ï³äòðèìóâà-
òè àêòèâíèé ô³íàíñîâèé ñòàí åì³òåíòà, çàïîá³ãàòè âèñîê³é âàð-
òîñò³ ô³íàíñóâàííÿ ³ óíåìîæëèâèòè âèïàäêè íåïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³. Íàÿâí³ñòü âèñîêèõ ïðèáóòê³â òîâàðèñòâà ùå íå îçíà÷àº
íàÿâíîñò³ ãðîøåé äëÿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â àêö³îíåðàì. Òîâàðèñò-
âî âðàõîâóº ³íâåñòèö³¿, íåîáõ³äí³ äëÿ äîñÿãíåííÿ âèñîêîãî
ð³âíÿ ïðèáóòê³â. Òîâàðèñòâà, ùî ïåðåáóâàþòü íà ñòàä³¿ ðîçâèò-
êó, ïîòðåáóþòü çíà÷íèõ êîøò³â. Ðîçñóäëèâ³ ô³íàíñîâ³ ìåíå-
äæåðè çàçäàëåã³äü òóðáóþòüñÿ ïðî âèïëàòó äèâ³äåíä³â ñüîãîäí³
òà â ìàéáóòíüîìó ³ ñï³ââ³äíîñÿòü äîñòàòí³ñòü êîøò³â ç ïîêðèò-
òÿì âèìîã êðåäèòîð³â òà ïîáàæàííÿìè àêö³îíåð³â. Äëÿ åì³òå-
íòà ïðîáëåìà ë³êâ³äíîñò³ ìàº ïð³îðèòåò ïåðåä ïðîáëåìîþ âè-
ïëàòè äèâ³äåíä³â.

Â îêðåìèõ âèïàäêàõ âèíèêàþòü äîãîâ³ðí³ îáìåæåííÿ íà âè-
ïëàòó äèâ³äåíä³â. Ñêàæ³ìî, ñóìà äèâ³äåíä³â îáìåæóºòüñÿ ïåâ-
íèì â³äñîòêîì â³ä ïðèáóòê³â. Ö³ îáìåæåííÿ ñïðÿìîâàí³ òàêîæ
íà çàõèñò êðåäèòîð³â, òîáòî íà ï³äòðèìêó çäàòíîñò³ òîâàðèñòâà
ïîêðèòè ñâî¿ ô³êñîâàí³ ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ö³íó àêö³é
åì³òåíòà. Òàêà äåòåðì³íîâàí³ñòü î÷åâèäíà ç ôîðìóëè

ÖÀ = d : (Ï – ∆d),

äå ÖÀ — ö³íà àêö³¿; Ï — ñòàâêà ïðèáóòêó, ÿêèé ïîâèííî ìàòè
òîâàðèñòâî, ùîá îêóïèòè ³íâåñòèö³¿, òîáòî ñòàâêà äèñêîíòó;
∆d — òåìï ïðèðîñòó äèâ³äåíä³â.

Áóäü-ÿêà çì³íà äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè âïëèâàº íà ñòàâëåííÿ
³íâåñòîð³â äî òîâàðèñòâà, ³ öå ïîçíà÷àºòüñÿ íà ö³í³ éîãî àêö³é.

Âàæëèâ³ñòü äèâ³äåíä³â ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíè ñèãíàë³çó-
þòü àêö³îíåðàì òà ³íâåñòîðàì ïðî çäàòí³ñòü òîâàðèñòâà îòðèìó-
âàòè ïðèáóòîê. Äèâ³äåíäè º îñíîâîþ âèçíà÷åííÿ ö³íè àêö³é ³
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íàéâàæëèâ³øèì êîìïîíåíòîì âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ âêëà-
äåíü ó ö³íí³ ïàïåðè.

Íàéåôåêòèâí³øîþ ââàæàºòüñÿ òàêà äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà,
ÿêà ïðèâàáëþº ³íâåñòîð³â ³ ìàêñèì³çóº ðèíêîâó ö³íó àêö³é òî-
âàðèñòâà. Âàæëèâî ñòàá³ëüíî âèïëà÷óâàòè äèâ³äåíäè, ùî äàº
ïîçèòèâíèé ðåçóëüòàò ó êîíòàêòàõ ç ³íâåñòîðàìè. Âîäíî÷àñ äè-
â³äåíäíà ïîë³òèêà ìàº áóòè äîñòàòíüîþ ì³ðîþ êîíñåðâàòèâíîþ,
ùîá çâåñòè äî ì³í³ìóìó íåâèçíà÷åí³ñòü ìàéáóòí³õ âèïëàò.

Àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâàì, ïðèáóòêè ÿêèõ ïåð³îäè÷íî çì³-
íþþòüñÿ, ñë³ä ðåãóëÿðíî ñïëà÷óâàòè íèçüê³ äèâ³äåíäè, ÿêùî
ìîæëèâî, çðîñòàþ÷³, äåìîíñòðóþ÷è ñóñï³ëüñòâó ïîñë³äîâíèé
ðîçâèòîê àáî ³ì³òóþ÷è éîãî.

Ï³ä ïîíÿòòÿì “äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà” ðîçóì³ºòüñÿ ñóêóïí³ñòü
ïðèíöèï³â òà ìåòîä³â âèïëàòè äèâ³äåíä³â, ÿêèìè êåðóºòüñÿ àê-
ö³îíåðíå òîâàðèñòâî â ïåâíèé ïåð³îä â³äïîâ³äíî äî ñâî¿õ åêîíî-
ì³÷íèõ ö³ëåé.

Â³äîìî ï’ÿòü îñíîâíèõ ìåòîä³â çä³éñíåííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³-
òèêè:

• çàëèøêîâèé;
• ïîñò³éíîãî ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â;
• ñò³éêîãî çá³ëüøåííÿ ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â;
• ïîñò³éíîãî êîåô³ö³ºíòà âèïëàò;
• ïîñò³éíî¿ òà çì³ííî¿ ÷àñòèíè äèâ³äåíäó.
Ó çâ’ÿçêó ç òàêèì ðîçìà¿òòÿì ìåòîä³â ðîçðàõóíêó äèâ³äåí-

ä³â ð³çíîìàí³òíèìè º é ôîðìè ¿õ âèïëàòè (ðèñ. 14.1).

Ðèñ. 14.1. Îñíîâí³ ôîðìè âèïëàòè äèâ³äåíä³â

ÎÑÍÎÂÍ² ÔÎÐÌÈ ÂÈÏËÀÒÈ ÄÈÂ²ÄÅÍÄ²Â

çì³øàíàãðîøîâà íåãðîøîâà

àêö³ÿìè òîâàðèñòâà
³íøèìè íåãðîøîâèìè
âèïëàòàìè

çà êóðñîì íîâîãî âèïóñêó

çà íîì³íàëîì ðàí³øå âèïóùåíèìè
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Ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³¿ âèçíà÷àºòü-
ñÿ äâîìà ÷èííèêàìè: îòðèìàííÿì
÷àñòèíè ðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, òîáòî äèâ³äåí-
äó, ³ ìîæëèâ³ñòþ ïðîäàòè ö³ííèé
ïàï³ð íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ çà ö³íîþ,
ùî ïåðåâèùóº ö³íó ïðèäáàííÿ. Äè-

â³äåíä â àáñîëþòíîìó âèðàæåíí³ — öå, ÿê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå,
ïîòî÷íèé ïðèáóòîê (Ïd). Ïðîöåíòíà ñòàâêà — ñòàâêà äèâ³äåí-
äó ó â³äñîòêàõ àáî êîåô³ö³ºíòàõ — âèçíà÷àºòüñÿ òàê:

d = Ïd : Öí,

äå Ïd — ïîòî÷íèé (äèâ³äåíäíèé) ïðèáóòîê, Ïd = dÖí; Öí —
íîì³íàëüíà ö³íà àêö³¿.

Â³äíîøåííÿ ïðèáóòêó äî ³íâåñòîâàíèõ êîøò³â, âèðàæåíå
êîåô³ö³ºíòîì àáî ó â³äñîòêàõ, íàçèâàºòüñÿ ïðèáóòêîâ³ñòþ, àáî
ñòàâêîþ ïðèáóòêó, ³ õàðàêòåðèçóº ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó,
âêëàäåíîãî ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè.

Ïîòî÷íà ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³¿ äëÿ ³íâåñòîðà âèçíà÷àºòüñÿ
ðåíäèòîì R, àáî ñòàâêîþ ïîòî÷íîãî ïðèáóòêó:

R = Ïd : Öïð,

äå Öïð — ö³íà ïðèäáàííÿ àêö³¿ (åì³ñ³éíà àáî ðèíêîâà).
Íàðàõóâàííÿ ³ âèïëàòó äèâ³äåíä³â ðåãëàìåíòóº Çàêîí Óêðà-

¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâó á³ðæó”. Îñíîâíèì äæåðåëîì
âèïëàòè äèâ³äåíä³â, ÿê â³äîìî, º ÷èñòèé ïðèáóòîê àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà, òîáòî ïðèáóòîê, ùî çàëèøàºòüñÿ â ðîçïîðÿ-
äæåíí³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â òà ³í-
øèõ âèïëàò ó áþäæåò. Ðîçì³ð äèâ³äåíäó çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè
àêö³ÿìè ïðîãîëîøóºòüñÿ ï³ä ÷àñ ¿õ âèïóñêó ³ âèïëà÷óºòüñÿ íå-
çàëåæíî â³ä ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà. ßêùî ÷èñòîãî
ïðèáóòêó íå âèñòà÷àº, äèâ³äåíäè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè
âèïëà÷óþòüñÿ çà ðàõóíîê ³ â ìåæàõ óòâîðåíèõ ç ö³ºþ ìåòîþ
ñïåö³àëüíèõ ôîíä³â. Àêö³îíåðè ìàþòü ïðàâî âèìàãàòè âèïëà-
òè ïðîãîëîøåíèõ äèâ³äåíä³â ÷åðåç ñóä. Çà çâè÷àéíèìè àêö³ÿ-
ìè äèâ³äåíäè ìîæóòü íå ñïëà÷óâàòèñÿ, ÿêùî ïðèáóòêó íåìàº

14.2. Àíàë³ç
ïðèáóòêîâîñò³
ö³ííèõ ïàïåð³â
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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àáî ÿêùî â³í ñïðÿìîâàíèé íà ³íø³ ö³ë³ — ðîçâèòîê âèðîáíèö-
òâà, îñâîºííÿ ðèíê³â çáóòó, âèð³øåííÿ îñîáëèâèõ ïðîáëåì âè-
ðîáíèöòâà òîùî.

Ðîçì³ð äèâ³äåíäó çà ïîòî÷íèé ð³ê âèíîñèòüñÿ íà îáãîâîðåí-
íÿ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â çà ïðîïîçèö³ºþ ïðàâë³ííÿ.
Ï³ñëÿ îáãîâîðåííÿ â³í ìîæå áóòè çá³ëüøåíèé àáî çìåíøåíèé
çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â. Ïðîì³æí³ (êâàðòàëüí³, ï³âð³÷-
í³) äèâ³äåíäè ïðîãîëîøóþòüñÿ ïðàâë³ííÿì àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà.

Íå ñïëà÷óþòüñÿ äèâ³äåíäè çà àêö³ÿìè, ÿê³ íå áóëè âèïóùå-
í³ â îá³ã ³ ïåðåáóâàþòü íà áàëàíñ³ òîâàðèñòâà. Â³äïîâ³äíî äî
çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè çàáîðîíÿºòüñÿ ïðîãîëîøóâàòè òà âèïëà-
÷óâàòè äèâ³äåíäè â ðàç³ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ òîâàðèñòâà. ×àñ-
òêîâî ñïëà÷óþòüñÿ äèâ³äåíäè ïðè íåïîâí³é îïëàò³ àêö³é; âè-
ïëàòà â³äáóâàºòüñÿ ïðîïîðö³éíî ñïëà÷åí³é ÷àñòèí³ àêö³é, ÿêùî
³íøå íå îáóìîâëåíî ó ñòàòóò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ïðè ïå-
ðâèííîìó ðîçì³ùåíí³ àêö³é ïåðøîãî ðîêó ³ñíóâàííÿ àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà äèâ³äåíä âèïëà÷óºòüñÿ ïðîïîðö³éíî ÷àñó ôàê-
òè÷íîãî ïåðåáóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â îá³ãó.

Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî âèçíà÷àº ðîçì³ð äèâ³äåíäó áåç óðàõó-
âàííÿ ïîäàòêó íà ïðèáóòîê. Âîäíî÷àñ âîíî º àãåíòîì äåðæàâè
ç³ çáèðàííÿ ïîäàòê³â ³ ñïëà÷óº äèâ³äåíäè ç âèëó÷åííÿì ïîäàò-
êó. Äèâ³äåíäè ìîæóòü ñïëà÷óâàòèñÿ ãðîøèìà, àêö³ÿìè, îáë³ãà-
ö³ÿìè òà òîâàðàìè.

Äèâ³äåíä íå ºäèíèé ïîêàçíèê ïðèáóòêîâîñò³ àêö³¿. Âàæëè-
âèì ÷èííèêîì, ùî ï³äâèùóº ö³íí³ñòü àêö³¿, º î÷³êóâàííÿ âëà-
ñíèêà íà ï³äâèùåííÿ ¿¿ á³ðæîâîãî êóðñó. Ïðîäàþ÷è àêö³þ çà
íîâîþ, âèùîþ ö³íîþ, ¿¿ êîëèøí³é âëàñíèê îòðèìóº äîäàòêî-
âèé ïðèáóòîê. ßê ³ äèâ³äåíä, äîäàòêîâèé ïðèáóòîê çà ï³äâè-
ùåííÿ êóðñó àêö³é àáî çáèòîê çà éîãî çíèæåííÿ âèçíà÷àþòüñÿ
ÿê â àáñîëþòíèõ îäèíèöÿõ, òàê ³ ó â³äñîòêàõ. Àáñîëþòíèé äî-
äàòêîâèé ïðèáóòîê (çáèòîê) — öå ð³çíèöÿ ì³æ êóðñîâîþ ö³íîþ
àêö³¿ òà ö³íîþ ¿¿ ïðèäáàííÿ:

Ïä = Öê – Öïð,

äå Öê — ðèíêîâà (êóðñîâà) ö³íà àêö³¿; Öïð — ö³íà ïðèäáàííÿ
(åì³ñ³éíà àáî ðèíêîâà) àêö³¿.
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Ïðè ñï³ââ³äíåñåíí³ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó ç ö³íîþ ïðèäáàí-
íÿ îòðèìóþòü éîãî â³äñîòêîâå âèðàæåííÿ — äîäàòêîâó ïðèáóò-
êîâ³ñòü, àáî â³äñîòêîâó ñòàâêó äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó:

dä = Ïä : Öïð = (Öê – Öïð) : Öïð.

Çíàþ÷è ðîçì³ð äèâ³äåíäó ³ äîäàòêîâèé ïðèáóòîê, ìîæíà
ëåãêî âñòàíîâèòè ñóêóïíèé, àáî ê³íöåâèé, ïðèáóòîê:

Ïñ = Ïd + Ïä.

Ñóêóïíà, àáî ê³íöåâà, ïðèáóòêîâ³ñòü

dñ = Ïñ : Öïð = (Ïd + Ïä) : Öïð.

Îñê³ëüêè Ïd : Öïð = R, à Ïd : Öïð = dä, òî dñ = R + dä.

Ñòàâêà ñóêóïíîãî ïðèáóòêó äîð³âíþº ñóì³ ïîòî÷íîãî é äîäàò-
êîâîãî ïðèáóòê³â. Ñêëàäîâ³ ñóêóïíî¿ ïðèáóòêîâîñò³ â³äîáðàæå-
í³ íà ðèñ. 14.2.

Çàëåæíî â³ä ñòàíó åêîíîì³êè àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ïðàöþ-
þòü ïî-ð³çíîìó. ßêùî òîâàðèñòâî ðîçâèâàºòüñÿ åôåêòèâíî ³
éîãî ïðèáóòêè çá³ëüøóþòüñÿ, òî çá³ëüøóþòüñÿ äèâ³äåíäè àê-
ö³îíåð³â ³ â³äïîâ³äíî ïðåñòèæ ö³ííèõ ïàïåð³â, êóðñîâà ö³íà
ÿêèõ ï³äâèùóºòüñÿ. Çìåíøåííÿ ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â ñâ³ä÷èòü
ïðî íåñòàá³ëüí³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ùî ïðèçâîäèòü äî
çíåö³íåííÿ éîãî ö³ííèõ ïàïåð³â.

×èííèêè, ÿê³ âèçíà÷àþòü ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³é

Ðèñ. 14.2. Ôîðìóâàííÿ ñóêóïíî¿ ïðèáóòêîâîñò³ àêö³é

Ñòàâêà äèâ³äåíäó Íîì³íàëüíà ö³íà àêö³¿ Êóðñîâà ö³íà àêö³¿

Ïîòî÷íèé ïðèáóòîê Ñóêóïíèé ïðèáóòîê Äîäàòêîâèé ïðèáóòîê

Ïîòî÷íà
ïðèáóòêîâ³ñòü

Ñóêóïíà
ïðèáóòêîâ³ñòü

Äîäàòêîâà
ïðèáóòêîâ³ñòü
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Çàëåæí³ñòü êóðñó àêö³é â³ä åêîíîì³÷íîãî ñòàíó àêö³îíåðíî-
ãî òîâàðèñòâà ìîæíà â³äîáðàçèòè òàê: íà êîæíèé ìîìåíò ÷àñó
êóðñîâà ö³íà ïðÿìî ïðîïîðö³éíà ñòàâö³ áàíê³âñüêîãî â³äñîòêà.
ßê äèâ³äåíä ³íâåñòîð ìàº îòðèìàòè òàêó ñàìó ñóìó, ÿêó â³í
îòðèìàâ áè, âêëàâøè â áàíê ãðîø³, âèòðà÷åí³ íà ïðèäáàííÿ
àêö³¿ çà êóðñîâîþ ö³íîþ. Öå ìîæíà âèðàçèòè ôîðìóëîþ

Öê + d Öí : ij,

äå ij — ñòàâêà áàíê³âñüêîãî â³äñîòêà.
Ç íàâåäåíî¿ ôîðìóëè âèïëèâàº:

ij Öê = d Öí,

äå ij Öê — ñóìà â³äñîòê³â â³ä âêëàäåííÿ íàÿâíîãî êàï³òàëó (Öê)
ó áàíêó; d Öí — ñóìà â³äñîòê³â (ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â) â³ä ³íâåñ-
òóâàííÿ íàÿâíîãî êàï³òàëó (Öê) â àêö³¿.

Ðîçãëÿíåìî òðåíäîâèé àíàë³ç
ñèñòåìè êðèòåð³¿â. Ó ïðîöåñ³ ô³íàí-
ñîâîãî àíàë³çó ìîæíà âèçíà÷èòè
îçíàêè ïîòåíö³éíîãî áàíêðóòñòâà
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Âîíè ïîä³-
ëÿþòüñÿ íà äâ³ ãðóïè. Äî ïåðøî¿ íà-

ëåæàòü ïîêàçíèêè, ÿê³ â³äîáðàæàþòü ô³íàíñîâ³ òðóäíîù³ é
³ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà â ìàéáóòíüîìó:

• ïîâòîðþâàííÿ çíà÷íèõ âòðàò â îñíîâí³é ä³ÿëüíîñò³, ùî
âèðàæàºòüñÿ ó õðîí³÷íîìó ñïàä³ âèðîáíèöòâà, ñêîðî÷åí-
í³ îáñÿã³â ïðîäàæó òà õðîí³÷í³é çáèòêîâîñò³;

• íàÿâí³ñòü õðîí³÷íî¿ ïðîñòðî÷åíî¿ êðåäèòîðñüêî¿ ³ äåá³òîð-
ñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³;

• çá³ëüøåííÿ äî íåáåçïå÷íîãî ð³âíÿ ÷àñòêè ïîçèêîâîãî êà-
ï³òàëó ó ñóìàðíîìó îáñÿç³ êàï³òàëó;

• íàäì³ðíå âèêîðèñòàííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîçèêîâèõ
êîøò³â ÿê äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ âêëà-
äåíü;

14.3. Ô³íàíñîâèé
àíàë³ç ä³ÿëüíîñò³
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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• ïåðåâèùåííÿ ðîçì³ð³â ïîçèêîâèõ êîøò³â íàä âñòàíîâëå-
íèìè ë³ì³òàìè;

• íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä êðåäèòîðàìè ³ àêö³îíåðà-
ìè (ñòîñîâíî ïîâåðíåííÿ ïîçèê, ñïëàòè â³äñîòê³â ³ äèâ³-
äåíä³â);

• íèçüêèé êîåô³ö³ºíò ë³êâ³äíîñò³;
• äåô³öèò âëàñíîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó;
• ñèñòåìàòè÷íå çá³ëüøåííÿ òðèâàëîñò³ îáîðîòó êàï³òàëó;
• íàÿâí³ñòü íàäíîðìàòèâíèõ çàïàñ³â ñèðîâèíè òà ãîòîâî¿

ïðîäóêö³¿;
• âèêîðèñòàííÿ íîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ðåñóðñ³â íà íå-

âèã³äíèõ óìîâàõ;
• íååôåêòèâíà ðå³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà;
• ïîã³ðøåííÿ â³äíîñèí ç óñòàíîâàìè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè;
• íåñïðèÿòëèâ³ çì³íè ó ïîðòôåë³ çàìîâëåíü;
• çíèæåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é;
• çíèæåííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó;
• âèêîðèñòàííÿ ó âèðîáíè÷îìó ïðîöåñ³ ïåðåàìîðòèçîâàíîãî

îáëàäíàííÿ.
Ó äðóãó ãðóïó âõîäÿòü ïîêàçíèêè, íåñïðèÿòëèâ³ çíà÷åííÿ

ÿêèõ íå äàþòü ï³äñòàâ ââàæàòè ïîòî÷íèé ô³íàíñîâèé ñòàí òî-
âàðèñòâà êðèòè÷íèì, àëå ñèãíàë³çóþòü ïðî ìîæëèâ³ñòü éîãî
ð³çêîãî ïîã³ðøåííÿ â ìàéáóòíüîìó, ÿêùî íå âæèòè àêòèâíèõ
çàïîá³æíèõ çàõîä³â. Äî öèõ ïîêàçíèê³â íàëåæàòü òàê³:

• íàäì³ðíà çàëåæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà â³ä îäíîãî êîíêðåòíî-
ãî ïðîåêòó, òèïó îáëàäíàííÿ, âèäó àêòèâó, ðèíêó ñèðîâè-
íè àáî çáóòó;

• âòðàòà êëþ÷îâèõ êîíòðàãåíò³â;
• íåäîîö³íêà îáîâ’ÿçêîâîñò³ îíîâëåííÿ òåõí³êè òà òåõíî-

ëîã³¿;
• âòðàòà äîñâ³ä÷åíèõ ôàõ³âö³â àïàðàòó óïðàâë³ííÿ;
• âèìóøåí³ ïðîñòî¿, íåðèòì³÷íà ðîáîòà;
• íååôåêòèâí³ äîâãîñòðîêîâ³ óãîäè;
• íåäîñòàòí³ñòü êàï³òàëîâêëàäåíü;
• ó÷àñòü ó ñóäîâèõ ïðîöåñàõ;
• ïîë³òè÷íèé ðèçèê.
Äî ïåðåâàãè ñèñòåìè êðèòåð³¿â íàëåæèòü ñèñòåìíèé òà êîì-

ïëåêñíèé ï³äõ³ä, ùî äàº çìîãó ï³äâèùèòè íàä³éí³ñòü àíàë³çó é
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îá´ðóíòóâàííÿ âèñíîâê³â. Íåäîë³êè ö³º¿ ñèñòåìè ïîëÿãàþòü ó
òîìó, ùî íå âñ³ êðèòåð³¿ òà ïîêàçíèêè ìîæíà îá÷èñëèòè çà äàíè-
ìè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³; ðîçðàõîâàí³ ïîêàçíèêè ìàþòü ³íôîð-
ìàòèâíèé õàðàêòåð; ñòóï³íü ñêëàäíîñò³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü â
óìîâàõ áàãàòîêðèòåð³àëüíî¿ çàäà÷³ âèñîêèé; ïðîãíîçîâàíå ð³-
øåííÿ ñóá’ºêòèâíå.

Ïðèêëàä. Àíàë³ç íåãàòèâíî¿ çì³íè ïîêàçíèê³â ïåðøî¿ ãðó-
ïè, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà â³äêðèòîãî àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà (ÂÀÒ) “Äîíáàñåíåðãî” ó ìàéáóòíüîìó, íàâå-
äåíî â òàáë. 14.2.

Òàáëèöÿ 14.2

Òðåíäîâèé àíàë³ç ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”

Êðèòåð³é îö³íêè

2002 ð. 2003 ð.

Çì³íà
÷è íîðìàòèâ

Çíà÷åííÿ êðèòåð³þ
çà ðîêàìè

1. Çìåíøåííÿ îáñÿã³â ïðîäàæó,
òèñ. ãðí.

2. Çáèòîê â³ä ä³ÿëüíîñò³, òèñ. ãðí.

3. Çðîñòàííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³, òèñ. ãðí.

4. Íåñòà÷à âëàñíîãî îáîðîòíîãî
êàï³òàëó, òèñ. ãðí.

5. Íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä
àêö³îíåðàìè, òèñ. ãðí.

6. Çá³ëüøåííÿ äî íåáåçïå÷íîãî
çíà÷åííÿ ÷àñòêè ïîçèêîâîãî êà-
ï³òàëó â ñóìàðíîìó îáñÿç³ êàï³òàëó

7. Íèçüê³ çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíò³â
ë³êâ³äíîñò³:

ïîòî÷íî¿
øâèäêî¿
àáñîëþòíî¿

8. Êîåô³ö³ºíò çíîñó ïðè
âèêîðèñòàíí³ çíîøåíîãî
îáëàäíàííÿ

9. Çìåíøåííÿ âàëþòè áàëàíñó,
òèñ. ãðí.

2746856

–36764

1587463

–320696

8597

0,69

0,94
0,85
0,01

0,52

3203772

2621937

–182568

1685487

87296

11382

0,7

1,17
1,05
0,02

0,56

2680649

–124919

–145804

+98024

+407992

+2785

0,5

> 2
> 1
> 0,2

+0,04

523123
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Ç àíàë³çó âèïëèâàº, ùî òîâàðèñòâî ìàº ô³íàíñîâ³ òðóäíîù³
ùîäî ë³êâ³äíîñò³, çáèòêîâîñò³ òà äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.
Íàäâèñîêèé ð³âåíü ïîçèêîâîãî êàï³òàëó çóìîâëþº ï³äâèùåííÿ
ô³íàíñîâî¿ çàëåæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â³ä áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ.
Òåíäåíö³ÿ çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè ïîçèêîâèõ êîøò³â ó çàãàëüíèõ
äæåðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ äî 0,7 ó 2003 ð. ñâ³ä÷èòü ïðî ô³íàíñî-
âó íåñòàá³ëüí³ñòü, ï³äâèùåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèçèêó, ïåðåðîç-
ïîä³ë ïðèáóòêó íà êîðèñòü ïîñòà÷àëüíèê³â. Âèêîðèñòàííÿ ó
ïðîöåñ³ âèðîáíèöòâà çíîøåíîãî îáëàäíàííÿ ïðèçâîäèòü äî çìåí-
øåííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà. Çìåíøåííÿ âàëþòè áàëàíñó íà
523123 òèñ. ãðí ñâ³ä÷èòü ïðî íååôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ òîâà-
ðèñòâîì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, à çìåíøåííÿ ãîñïîäàðñüêîãî îáî-
ðîòó íàñàìïåðåä º ïðè÷èíîþ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³.

Àíàë³çóþ÷è ïîêàçíèêè äðóãî¿ ãðóïè, çàçíà÷èìî, ùî ÂÀÒ
“Äîíáàñåíåðãî” º äåðæàâíèì ï³äïðèºìñòâîì (85,77 % àêö³é íà-
ëåæàòü äåðæàâ³), òîìó éîãî ä³ÿëüí³ñòü çàëåæèòü â³ä âêàç³âîê
Ì³íïàëèâåíåðãî Óêðà¿íè (ùîäî òàðèô³â íà åëåêòðè÷íó òà òåïëî-
âó åíåðã³þ). Êð³ì òîãî, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ âåëèêà çàëåæí³ñòü ï³ä-
ïðèºìñòâà â³ä ðèíê³â çáóòó — íàñåëåííÿ òà ïðîìèñëîâîñò³, ÿê³
º ñïîæèâà÷àìè åíåðã³¿. ×åðåç êðèçó íåïëàòåæ³â ÂÀÒ ìàº âåëè-
êó äåá³òîðñüêó çàáîðãîâàí³ñòü. Ðàçîì ç òèì çàëåæí³ñòü â³ä ïîñòà-
÷àëüíèê³â ïàëèâà çóìîâëþº âåëèêó êðåäèòîðñüêó çàáîðãîâàí³ñòü.

Îòæå, çà ö³ºþ ìåòîäèêîþ ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” ìàº ô³íàíñî-
â³ òðóäíîù³ ³ áåç çàñòîñóâàííÿ àêòèâíèõ çàõîä³â ¿õ ïîäîëàííÿ
³ñíóº ³ìîâ³ðí³ñòü éîãî áàíêðóòñòâà.

Âèçíà÷åííÿ ñòðóêòóðè áàëàíñó ï³äïðèºìñòâà

Îäí³ºþ ç îçíàê íåñïðîìîæíîñò³ òîâàðèñòâà º íåçàäîâ³ëüíà
ñòðóêòóðà áàëàíñó — ñòàí ìàéíà ³ çîáîâ’ÿçàíü áîðæíèêà, êîëè
çà ðàõóíîê ìàéíà íå ìîæå áóòè çàáåçïå÷åíî ñâîº÷àñíå âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä êðåäèòîðàìè ÷åðåç íåäîñòàòí³é ñòóï³íü
ë³êâ³äíîñò³ ìàéíà áîðæíèêà. Ïðè öüîìó çàãàëüíà âàðò³ñòü ìàé-
íà áîðæíèêà ìîæå äîð³âíþâàòè çàãàëüí³é ñóì³ éîãî çîáîâ’ÿ-
çàíü àáî ïåðåâèùóâàòè ¿¿.

Êðèòåð³ÿìè âèçíà÷åííÿ íåçàäîâ³ëüíî¿ ñòðóêòóðè áàëàíñó º
òàê³:

• çàãàëüíèé êîåô³ö³ºíò ë³êâ³äíîñò³;
• êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðèºìñòâà âëàñíèìè îá³ãîâè-

ìè êîøòàìè;
• êîåô³ö³ºíò â³äíîâëåííÿ (âòðàòè) ïëàòîñïðîìîæíîñò³.
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Ï³äñòàâîþ äëÿ âèçíàííÿ ñòðóêòóðè áàëàíñó íåçàäîâ³ëüíîþ,
à ï³äïðèºìñòâà íåïëàòîñïðîìîæíèì º íàÿâí³ñòü îäí³º¿ ç äâîõ
óìîâ:

• êîåô³ö³ºíò ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³ íà ê³íåöü çâ³òíîãî ïåð³-
îäó ìåíøèé â³ä íîðìàòèâíîãî çíà÷åííÿ;

• êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðèºìñòâà âëàñíèìè îá³ãîâè-
ìè êîøòàìè íà ê³íåöü çâ³òíîãî ïåð³îäó ìåíøèé â³ä íîð-
ìàòèâíîãî çíà÷åííÿ.

Êîåô³ö³ºíò ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³, àáî ïîêðèòòÿ áîðã³â (Êë³ê),
õàðàêòåðèçóº ñòóï³íü ïîêðèòòÿ ïîòî÷íèìè àêòèâàìè ïîòî÷íèõ
ïàñèâ³â ³ âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

Êë³ê = Ïîòî÷í³ àêòèâè/Ïîòî÷í³ ïàñèâè. (14.1)

Íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ Êë³ê > 2.
Êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðèºìñòâà îá³ãîâèìè êîøòàìè

(Êçàá), ÿêèé õàðàêòåðèçóº ÷àñòêó âëàñíîãî îá³ãîâîãî êàï³òàëó ó
ôîðìóâàíí³ ïîòî÷íèõ àêòèâ³â, ðîçðàõîâóþòü òàê:

Êçàá =
 Ïîòî÷í³ àêòèâè – Ïîòî÷í³ ïàñèâè .

Ïîòî÷í³ ïàñèâè
(14.2)

Íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ Êçàá > 0,1.
ßêùî Êë³ê < 2 ³ Êçàá < 0,1, àëå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî

çá³ëüøåííÿ öèõ ïîêàçíèê³â, òî âèçíà÷àºòüñÿ êîåô³ö³ºíò â³äíî-
âëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ (Êâ.ï) çà ïåð³îä ø³ñòü ì³ñÿö³â:

Êâ.ï = 
 Êë³ê + 6(Êë³ê1 – Êë³ê0)/Ò  ,

Êë³ê.íîðì
(14.3)

äå Êë³ê1, Êë³ê0 — ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà ïîòî÷íî¿ ë³ê-
â³äíîñò³ â³äïîâ³äíî íà ê³íåöü ³ ïî÷àòîê çâ³òíîãî ïåð³îäó;
Êë³ê.íîðì — íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà ïîòî÷íî¿ ë³êâ³ä-
íîñò³; 6 — ïåð³îä â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ì³ñ.; Ò —
çâ³òíèé ïåð³îä, ì³ñ.

ßêùî Êâ.ï > 1, òî ï³äïðèºìñòâî ìàº ðåàëüíó ìîæëèâ³ñòü â³ä-
íîâèòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ³, íàâïàêè, ÿêùî Êâ.ï < 1, ï³äïðè-
ºìñòâî íå ìàº ðåàëüíî¿ ìîæëèâîñò³ â³äíîâèòè ïëàòîñïðîìîæ-
í³ñòü íàéáëèæ÷èì ÷àñîì.

ßêùî ôàêòè÷í³ çíà÷åííÿ Êë³ê ³ Êçàá äîð³âíþþòü àáî ïåðåâè-
ùóþòü íîðìàòèâí³ íà ê³íåöü äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó, àëå ñïî-
ñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî ¿õ çíèæåííÿ, ðîçðàõîâóþòü êîåô³ö³-
ºíò âòðàòè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ (Êâòð.ï) çà ïåð³îä òðè ì³ñÿö³:
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Êâòð.ï = 
 Êë³ê1 + 3(Êë³ê1 – Êë³ê0)/Ò 

.
Êë³ê.íîðì

(14.4)

ßêùî Êâòð.ï > 1, òî ï³äïðèºìñòâî ìàº ðåàëüíó ìîæëèâ³ñòü
çáåðåãòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ïðîòÿãîì òðüîõ ì³ñÿö³â, ³ íàâ-
ïàêè.

Âèñíîâîê ïðî âèçíàííÿ ñòðóêòóðè áàëàíñó íåçàäîâ³ëüíîþ, à
ï³äïðèºìñòâà íåïëàòîñïðîìîæíèì ðîáèòüñÿ â ðàç³ â³ä’ºìíî¿
ñòðóêòóðè áàëàíñó ³ â³äñóòíîñò³ â ï³äïðèºìñòâà ðåàëüíî¿ ìîæ-
ëèâîñò³ â³äíîâèòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü. Ïðè öüîìó ìîæëèâ³ ð³ç-
í³ âàð³àíòè.

Ïðè Êë³ê < 2, Êçàá < 0,1, Êâ.ï > 1 ìîæå áóòè ïðèéíÿòî ð³øåí-
íÿ ïðî â³äñòðî÷åííÿ âèçíàííÿ ï³äïðèºìñòâà íåïëàòîñïðîìîæ-
íèì ïðîòÿãîì øåñòè ì³ñÿö³â.

ßêùî Êë³ê > 2, Êçàá > 0,1, Êâòð.ï < 1, ð³øåííÿ ïðî âèçíàííÿ
ï³äïðèºìñòâà íåïëàòîñïðîìîæíèì íå ïðèéìàºòüñÿ, àëå ÷åðåç
ðåàëüíó çàãðîçó âòðàòè ï³äïðèºìñòâîì ïëàòîñïðîìîæíîñò³ âîíî
ñòàâèòüñÿ íà â³äïîâ³äíèé îáë³ê.

Ó ðàç³ âèçíàííÿ ñòðóêòóðè áàëàíñó íåçàäîâ³ëüíîþ, à ï³äïðè-
ºìñòâà íåïëàòîñïðîìîæíèì âñòàíîâëþºòüñÿ çàëåæí³ñòü íåïëà-
òîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â³ä çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâè ïåðåä
íèì ç îïëàòè äåðæàâíîãî çàìîâëåííÿ íà ï³äñòàâ³ äîêóìåíò³â,
ùî ï³äòâåðäæóþòü íàÿâí³ñòü òàêî¿ çàáîðãîâàíîñò³. Ïðè öüîìó
ñóìà áîðãó â³äí³ìàºòüñÿ ³ç ñóìè äåá³òîðñüêî¿ òà êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñòåé.

Ñóìó ïëàòåæ³â (Z) ç îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, ÿêà
çàëåæèòü â³ä îáñÿãó (Ð), òðèâàëîñò³ ïåð³îäó çàáîðãîâàíîñò³ (t) ³
ñòàâêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (S) íà ìîìåíò âèíèêíåí-
íÿ çàáîðãîâàíîñò³ ðîçðàõîâóþòü òàê:

Z = ΣPtS.

Ñêîðèãîâàíèé êîåô³ö³ºíò ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³ (Ê′ë³ê) ç óðà-
õóâàííÿì äåðæàâíîãî áîðãó âèçíà÷àþòü çà ôîðìóëîþ

Ê′ë³ê =
   Ïîòî÷í³ àêòèâè – ΣÐ³

              
 Ïîòî÷í³ ïàñèâè – Z – ΣÐ³ 

 

.

ßêùî Ê′ë³ê < 2, çàëåæí³ñòü íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà â³ä çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâè ïåðåä íèì âèçíàºòüñÿ íå-
âñòàíîâëåíîþ ³ ïðèéìàºòüñÿ ð³øåííÿ ïðî ïåðåäàííÿ äîêóìåí-



150

ò³â äî ñóäó ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî ï³äïðèºì-
ñòâà.

ßêùî íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà áåçïîñåðåäíüî ïî-
â’ÿçàíà ³ç çàáîðãîâàí³ñòþ ïåðåä íèì äåðæàâè (Ê′ë³ê > 2), öå ñâ³ä-
÷èòü ïðî â³äñóòí³ñòü ï³äñòàâ äëÿ âèçíàííÿ éîãî áàíêðóòîì.

Íåäîë³ê ðîçãëÿäóâàíî¿ ìåòîäèêè ïîëÿãàº â òîìó, ùî ìîæíà
îãîëîñèòè áàíêðóòîì íàâ³òü âèñîêîðåíòàáåëüíå ï³äïðèºìñòâî,
ÿêùî âîíî âèêîðèñòîâóº áàãàòî ïîçèêîâèõ êîøò³â. Êð³ì òîãî,
íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ êðèòåð³¿â íå ìîæå áóòè îäíàêîâèì äëÿ
ð³çíèõ ñôåð åêîíîì³êè ÷åðåç ð³çíó ñòðóêòóðó êàï³òàëó.

Àíàë³ç ñòðóêòóðè áàëàíñó ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” (òàáë. 14.3)
çàñâ³ä÷èâ, ùî ï³äñòàâîþ âèçíàííÿ ñòðóêòóðè áàëàíñó íåçàäîâ³ëü-
íîþ, à ï³äïðèºìñòâà íåïëàòîñïðîìîæíèì íà ïî÷àòîê 2003 ð.
áóëè çíà÷åííÿ ÿê Êë³ê (0,94) < 2, òàê ³ Êçàá (–0,07) < 0,1. Íà
ê³íåöü 2003 ð. ï³äñòàâîþ âèçíàííÿ íåçàäîâ³ëüíîþ ñòðóêòóðè
áàëàíñó áóëî çíà÷åííÿ Êë³ê (1,17) < 2.

Òàáëèöÿ 14.3

Îö³íêà ñòðóêòóðè áàëàíñó ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” ó 2002–2003 ðð.

Îñê³ëüêè âæå íàì³òèëàñü òåíäåíö³ÿ çá³ëüøåííÿ çíà÷åíü Êë³ê

òà Êçàá íà ê³íåöü 2003 ð., ðîçðàõîâóºòüñÿ Êâ.ï çà ïåð³îä 6 ì³ñÿ-
ö³â íà ê³íåöü 2003 ð. Çíà÷åííÿ Êâ.ï = 0,64, ùî ìåíøå 1, òîáòî
ðåàëüíî¿ ìîæëèâîñò³ â³äíîâèòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü íàéáëèæ÷³
6 ì³ñÿö³â íå ³ñíóº.

1. Ïîòî÷í³ àêòèâè, òèñ. ãðí.

2. Ïîòî÷í³ ïàñèâè, òèñ. ãðí.

3. Êîåô³ö³ºíò ïîòî÷íî¿
ë³êâ³äíîñò³

4. Êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åíîñò³
âëàñíèìè îáîðîòíèìè
êîøòàìè

5. Êîåô³ö³ºíò â³äíîâëåííÿ
ïëàòîñïðîìîæíîñò³

6. Êîåô³ö³ºíò âòðàòè
ïëàòîñïðîìîæíîñò³

Ïîêàçíèê

2002 ð. 2003 ð.

Çì³íè Íîðìàòèâ

1882650

2005834

0,94

–0,07

0,71

0,59

1962423

1680157

1,17

0,14

0,64

0,61

+79773

–325677

+0,23

+0,21

–0,07

+0,02

> 2

> 0,1

> 1

> 1

Çíà÷åííÿ çà ðîêàìè
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Çàëåæí³ñòü íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â³ä çàáîðãî-
âàíîñò³ äåðæàâè ïåðåä íèì âñòàíîâèòè íåìîæëèâî ÷åðåç òå, ùî
íåìàº íåîáõ³äíèõ äàíèõ.

Òàêèì ÷èíîì, ñòðóêòóðà áàëàíñó ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” íà ê³-
íåöü 2003 ð. áóëà íåçàäîâ³ëüíîþ, à ï³äïðèºìñòâî íåïëàòîñïðî-
ìîæíèì.

Ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó (R-àíàë³ç)
ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”

Äëÿ äåòàëüí³øîãî àíàë³çó â³ðîã³äíîñò³ áàíêðóòñòâà àíàë³çó-
þòü ô³íàíñîâ³ êîåô³ö³ºíòè (òîáòî çä³éñíþþòü R-àíàë³ç). Öåé
àíàë³ç ïåðåäáà÷àº ïîð³âíÿííÿ çíà÷åíü êîåô³ö³ºíò³â íà ïî÷àòîê
³ ê³íåöü ïåð³îäó ì³æ ñîáîþ, à òàêîæ ç òåîðåòè÷íî îá´ðóíòîâà-
íèì îïòèìàëüíèì çíà÷åííÿì.

Çà äàíèìè òàáë. 14.4 äîõîäèìî òàêèõ âèñíîâê³â:
• êîåô³ö³ºíò àâòîíîì³¿ çà ðîêàìè äîð³âíþº â³äïîâ³äíî 0,31

³ 0,30, ùî ìåíøå â³ä 0,5, çàñâ³ä÷óº, ùî ÂÀÒ ïðîòÿãîì
2002–2003 ðð. ³ñòîòíî çàëåæàëî â³ä ïîçèêîâîãî êàï³òàëó,
à âëàñíèõ êîøò³â íå âèñòà÷àëî. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñâ³ä-
÷èòü ïðî çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèçèêó ç 2,21 äî 2,33 ³
âåëèêó éìîâ³ðí³ñòü ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â ó ìàéáóòíüîìó
ïåð³îä³. Çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâîãî ë³âåðèäæó òàêîæ ñâ³ä-
÷èòü ïðî çðîñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèçèêó. À öå îçíà÷àº ïî-
ã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó íà ï³äïðèºìñòâ³ òà ïåðåáóâàí-
íÿ éîãî ó ô³íàíñîâ³é êðèç³;

• íèçüêèé êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ ³íâåñòèö³é (0,37) çàñâ³ä÷óº,
ùî äëÿ åôåêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÂÀÒ íå âèñòà÷àº ïîñò³éíî-
ãî êàï³òàëó (âëàñí³ êîøòè + äîâãîñòðîêîâ³ ïàñèâè), òîìó
³íøó ÷àñòèíó âîíî ïîêðèâàº çà ðàõóíîê ïîçèêîâîãî êàï³-
òàëó (êîåô³ö³ºíò êîíöåíòðàö³¿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó 0,7
ïåðåâèùóº íîðìàòèâíèé);

• ïîçèòèâíèì ìîìåíòîì º çá³ëüøåííÿ êîåô³ö³ºíòà ìàíåâðî-
âîñò³ âëàñíèõ îáîðîòíèõ çàñîá³â äî 0,4 ïðè íîðìàòèâ³ 0,3,
òîáòî ÷àñòêà àáñîëþòíî ë³êâ³äíèõ êîøò³â ó âëàñíèõ îáî-
ðîòíèõ àêòèâàõ ó 2003 ð. çðîñëà ïîð³âíÿíî ç 2002 ð. Êð³ì
òîãî, çá³ëüøåííÿ êîåô³ö³ºíòà ìàíåâðîâîñò³ ðîáî÷îãî êàï³-
òàëó ñâ³ä÷èòü ïðî àáñîëþòíå çá³ëüøåííÿ éîãî ðîçì³ðó
(çíà÷åííÿ 0,7 â³äïîâ³äàº íîðìàòèâó).
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Òàáëèöÿ 14.4

Àíàë³ç ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³

Ïîêàçíèê

2002 ð. 2003 ð.

Çíà÷åííÿ
çà ðîêàìè

Çì³íà
ïîêàç-
íèêà

Íîðìà-
òèâ

Â³äõè-
ëåííÿ

1.1. Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî
ë³âåðèäæó 0,2 0,24 1,2 ≤ 0,5 –0,26

1.2. Êîåô³ö³ºíò íåçàëåæíîñò³
(àâòîíîì³¿) 0,31 0,30 0,96 ≥ 0,5 –0,20

1.3. Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿
çàëåæíîñò³ 3,21 3,33 1,04 ≤ 1 –2,33

1.4. Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³ 0,45 0,43 0,95 ≥ 1 –0,57

1.5. Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî
ðèçèêó 2,21 2,33 1,05 ≤ 1 –1,33

1.6. Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿
ñò³éêîñò³ 0,37 0,37 1,00 0,85–0,9 –0,48

1.7. Êîåô³ö³ºíò
äîâãîñòðîêîâîãî
çàëó÷åííÿ êîøò³â 0,17 0,20 1,17

1.8. Êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ
³íâåñòèö³é 0,37 0,37 1,00 0,75–0,9 –0,38

1.9. Êîåô³ö³ºíò ³ìîá³ë³çàö³¿ 0,70 0,37 0,52

1.10.Êîåô³ö³ºíò ìàíåâðîâîñò³
âëàñíèõ îáîðîòíèõ êîøò³â –0,08 0,40 –4,98 ≥ 0,3 +0,10

1.11.Êîåô³ö³ºíò ìàíåâðîâîñò³
ðîáî÷îãî êàï³òàëó –1,41 0,70 –0,50 ≤ 1 –0,30

1.12. Êîåô³ö³ºíò êîíöåíòðàö³¿
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó 0,69 0,70 1,02 ≤ 0,5 –0,20

Ïðè çáåðåæåíí³ ö³º¿ òåíäåíö³¿ ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðè-
ºìñòâà ìîæå ï³äâèùèòèñü.

Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ çíèçèâñÿ ³ íå â³äïîâ³äàº
íîðìàòèâó (0,43 < 1), òîáòî çàáîðãîâàí³ñòü ï³äïðèºìñòâà íå çà-
áåçïå÷åíà âëàñíèìè êîøòàìè ³ éîãî ìîæíà âèçíàòè ô³íàíñîâî
íåñò³éêèì.

Êîåô³ö³ºíò àáñîëþòíî¿ ë³êâ³äíîñò³ 0,02 íå â³äïîâ³äàº íîðì³
³ çàñâ³ä÷óº, ùî ï³äïðèºìñòâî íå ìîæå ë³êâ³äóâàòè êîðîòêîñòðî-
êîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Öå îçíà÷àº, ùî â³äñóòí³ñòü ãîò³âêè ìîæå
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ïðèçâåñòè äî òîãî, ùî ï³äïðèºìñòâî ñòàíå õðîí³÷íî íåïëàòîñïðî-
ìîæíèì. À öå îö³íþºòüñÿ ÿê ïåðøèé êðîê äî áàíêðóòñòâà.

Êîåô³ö³ºíò øâèäêî¿ ë³êâ³äíîñò³ ó 2003 ð. ïåðåâèùèâ íîðìà-
òèâ (1,05 > 1) ³ çàáåçïå÷èâ ïîêðèòòÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ áîðã³â
ï³äïðèºìñòâà çà ðàõóíîê âåëèêî¿ ÷àñòêè äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³ (òàáë. 14.5).

Ïîêàçíèê

2002 ð. 2003 ð.

Çíà÷åííÿ
çà ðîêàìè

Çì³íà
ïîêàç-
íèêà

Íîðìà-
òèâ

Â³äõè-
ëåííÿ

2.1. Êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ
ïîòî÷íèé (ïîòî÷íî¿
ë³êâ³äíîñò³) 0,94 1,17 1,24 ≥ 2 –0,83

2.2. Êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ
çàãàëüíèé 0,80 1,02 1,27 ≥ 2 –0,98

2.3. Êîåô³ö³ºíò øâèäêî¿
ë³êâ³äíîñò³ 0,85 1,05 1,24 ≥ 1 +0,05

2.4. Êîåô³ö³ºíò àáñîëþòíî¿
ë³êâ³äíîñò³ 0,01 0,02 1,62 ≥ 0,2 –0,18

2.5. Êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åííÿ
çàïàñ³â âëàñíèìè
îáîðîòíèìè êîøòàìè –1,85 0,44 –0,24 ≥ 0,6 –0,16

2.6. Êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åííÿ
îáîðîòíèõ àêòèâ³â
âëàñíèìè êîøòàìè 0,17 0,04 0,24 ≥ 0,1 –0,06

2.7. Êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åííÿ
âëàñíèìè îáîðîòíèìè
êîøòàìè –0,07 0,14 –2,00 ≥ 0,1 +0,04

2.8. Êîåô³ö³ºíò ñï³ââ³äíîøåííÿ
äåá³òîðñüêî¿
òà êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñòåé 0,81 1,04 1,28 ≥ 1 +0,04

2.9. Êîåô³ö³ºíò ñï³ââ³äíîøåííÿ
ë³êâ³äíèõ ³ íåë³êâ³äíèõ
àêòèâ³â 1,18 1,98 1,98 1:1

Òàáëèöÿ 14.5

Àíàë³ç ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³

Êîåô³ö³ºíò ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³ çà ïåð³îä 2002–2003 ðð. çá³ëü-
øèâñÿ ç 0,94 äî 1,17, à öå îçíà÷àº, ùî ðåçåðâíèé çàïàñ äëÿ
êîìïåíñàö³¿ çáèòê³â ïðè ðîçì³ùåíí³ òà ë³êâ³äàö³¿ âñ³õ ïîòî÷íèõ
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àêòèâ³â òàê ñàìî çá³ëüøèâñÿ, àëå íîðìàòèâó íå äîñÿã (0,94 < 2
i 1,17 < 2).

Ñï³ââ³äíîøåííÿ äåá³òîðñüêî¿ òà êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíî-
ñòåé (1,04 > 1) ñâ³ä÷èòü ïðî çäàòí³ñòü ÂÀÒ ðîçðàõóâàòèñÿ ç
êðåäèòîðàìè çà ðàõóíîê äåá³òîð³â ïðîòÿãîì îäíîãî ðîêó.

ßêùî ó 2002 ð. àáñîëþòíà ìîæëèâ³ñòü ïåðåâåñòè àêòèâè â
ë³êâ³äí³ ôîðìè (êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åííÿ îáîðîòíèõ àêòèâ³â
âëàñíèìè êîøòàìè) ñòàíîâèëà 0,17 (ïåðåâèùóâàëà íîðìàòèâíå
çíà÷åííÿ íà 0,07), òî ó 2003 ð. çíèçèëàñÿ äî 0,04, îòæå, â³ä-
ïîâ³äíî öÿ ìîæëèâ³ñòü çìåíøèëàñü, à îáîðîòí³ àêòèâè áóëî
ïîêðèòî çà ðàõóíîê ïîçèêîâîãî êàï³òàëó.

Çàïàñè, ÿê³ ìàþòü íàéìåíøó ë³êâ³äí³ñòü ó ñêëàä³ îáîðîòíèõ
àêòèâ³â, çàáåçïå÷åí³ âëàñíèìè êîøòàìè (êîåô³ö³ºíò çàáåçïå-
÷åííÿ çàïàñ³â âëàñíèìè îáîðîòíèìè êîøòàìè) íà 0,44 ïðè íîð-
ìàòèâíîìó çíà÷åíí³ ≥ 0,6.

Ï³äïðèºìñòâî ê³ëüêà ðîê³â çàçíàº çáèòê³â, à òîìó çíà÷åííÿ
ïîêàçíèê³â ïðèáóòêîâîñò³ (ðåíòàáåëüíîñò³) â³ä’ºìí³ (òàáë. 14.6).

Òàáëèöÿ 14.6

Àíàë³ç ïîêàçíèê³â ïðèáóòêîâîñò³

Ïîêàçíèêè ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ñâ³ä÷àòü ïðî ïîë³ïøåííÿ îïå-
ðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà — îáîðîòí³ñòü êàï³òàëó òà
âëàñíèõ êîøò³â çá³ëüøèëàñü. Âîäíî÷àñ îáîðîòí³ñòü ìîá³ëüíèõ
êîøò³â çíèçèëàñü. Ó 2003 ð. ôîíäîâ³ääà÷à çðîñëà ó 2,25 ðàçà,
ùî òàê ñàìî º ïîçèòèâíèì ìîìåíòîì. Îáîðîòí³ñòü äåá³òîðñüêî¿

Ïîêàçíèê

2002 ð. 2003 ð.

Çíà÷åííÿ
çà ðîêàìè

Çì³íà
ïîêàç-
íèêà

Íîðìà-
òèâ

Â³äõè-
ëåííÿ

3.1. Êîåô³ö³ºíò ïðèáóòêîâîñò³
âëàñíîãî êàï³òàëó –0,04 –0,25 6,25

3.2. Êîåô³ö³ºíò cash-flow 0,01

3.3. Êîåô³ö³ºíò îïåðàö³éíî¿
ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæó –0,02 –0,08 4,97

3.4. Êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³
îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 0,03 0,05 1,94

3.5. Êîåô³ö³ºíò ïðèáóòêîâîñò³
àêòèâ³â –0,01 –0,07 5,94

3.6. Êîåô³ö³ºíò ÷èñòî¿ âèðó÷êè 0,02 –0,05 –2,14 ≥ 1 –1,05

3.7. Ïåð³îä îêóïíîñò³ êàï³òàëó –25,88 –4,07 0,16
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çàáîðãîâàíîñò³ çìåíøèëàñü, â³äïîâ³äíî ïåð³îä ¿¿ ïîãàøåííÿ çá³-
ëüøèâñÿ íà 17 äí³â ³ ñòàíîâèòü 278 äí³â. Îáîðîòí³ñòü êðåäèòîð-
ñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, íàâïàêè, çá³ëüøèëàñü, à ïåð³îä ïîãàøåí-
íÿ áîðãó ïåðåä êðåäèòîðàìè çìåíøèâñÿ ç 322 äî 267 äí³â.

Òàáëèöÿ 14.7

Àíàë³ç ïîêàçíèê³â ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³

Òàêèì ÷èíîì, çã³äíî ç R-àíàë³çîì ï³äïðèºìñòâî ïåðåáóâàº ó
ôàç³ ô³íàíñîâî¿ êðèçè — êðèçè ë³êâ³äíîñò³ (òàáë. 14.8), ÿêà çà-
ãðîæóº ïîäàëüøîìó ³ñíóâàííþ ï³äïðèºìñòâà ³ ïîòðåáóº íåãàé-
íî¿ ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿.

Òàáëèöÿ 14.8
Ïîêàçíèêè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó

5.1. Äîõ³ä íà ïðîñòó àêö³þ, ãðí. –1,6 –7,7 4,81

5.2. Ö³íí³ñòü àêö³¿ –1,29 –2,59 2,01

5.3. Êîåô³ö³ºíò êîòèðóâàííÿ
àêö³¿ 0,2 0,2 1,00

Ïîêàçíèê

2002 ð. 2003 ð.

Çíà÷åííÿ
çà ðîêàìè

Çì³íà
ïîêàç-
íèêà

Íîðìà-
òèâ

Â³äõè-
ëåííÿ

4.1. Çàãàëüíà îáîðîòí³ñòü
êàï³òàëó 0,68 0,82 1,19

4.2. Îáîðîòí³ñòü âëàñíèõ
êîøò³â 2,19 2,72 1,24

4.3. Îáîðîòí³ñòü ìîá³ëüíèõ
êîøò³â 1,16 1,11 0,96

4.4. Îáîðîòí³ñòü äåá³òîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³ 1,38 1,3 0,94

4.5. Ïåð³îä ïîãàøåííÿ
äåá³òîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³, äí³â 261 278 1,06

4.6. Îáîðîòí³ñòü êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³ 1,12 1,35 1,21

4.7. Ïåð³îä ïîãàøåííÿ
êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³, äí³â 322 267 0,83

4.8. Ôîíäîâ³ääà÷à 1,82 4,10 2,25

Ïîêàçíèê

2002 ð. 2003 ð.

Çíà÷åííÿ
ïîêàçíèêà Çì³íà

Íîðìà-
òèâ

Â³äõè-
ëåííÿ
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²íòåãðàëüíà áàëüíà îö³íêà ô³íàíñîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà

Âðàõîâóþ÷è ÷èñëåíí³ñòü ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³,
â³äì³íí³ñòü ó ð³âí³ ¿õ êðèòè÷íèõ îö³íîê ³ âèíèêíåííÿ ó çâ’ÿç-
êó ç öèì ïðîáëåì â îö³íö³ ð³âíÿ áàíêðóòñòâà, ðåêîìåíäóºòüñÿ
çä³éñíþâàòè ³íòåãðàëüíó áàëüíó îö³íêó ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³
ï³äïðèºìñòâà.

Öÿ ìåòîäèêà ïåðåäáà÷àº êëàñèô³êàö³þ ï³äïðèºìñòâ çà ñòó-
ïåíåì ðèçèêó âèõîäÿ÷è ç ôàêòè÷íîãî ð³âíÿ ïîêàçíèê³â ô³íàí-
ñîâî¿ ñò³éêîñò³ òà ðåéòèíãó êîæíîãî ïîêàçíèêà, âèðàæåíîãî â
áàëàõ (òàáë. 14.9). ²íøèìè ñëîâàìè, öÿ ìåòîäèêà âèêîðèñòîâóº
â³äíîñí³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³.

Òàáëèöÿ 14.9

Ãðóïóâàííÿ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
çà êðèòåð³ÿìè îö³íêè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³

Ïðèì³òêà.
² êëàñ — ï³äïðèºìñòâà ç âåëèêèì çàïàñîì ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³,

ÿêèé äàº çìîãó áóòè âïåâíåíèì ó ïîâåðíåíí³ ïîçè÷åíèõ êîøò³â.
²² êëàñ — ï³äïðèºìñòâà äåìîíñòðóþòü äåÿêèé ñòóï³íü ðèçèêó çà

çàáîðãîâàí³ñòþ, àëå ùå íå ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê ðèçèêîâàí³.

Êîåô³ö³ºíò àáñî- >0,25 0,2 0,15 0,1 0,05–0,01 < 0
ëþòíî¿ ë³êâ³äíîñò³ 20 áàë. 16 áàë. 12 áàë. 8 áàë. 4–0,8 áàë. 0 áàë.

Êîåô³ö³ºíò øâèä- >1,0 0,9 0,8 0,7 0,6–0,01 < 0
êî¿ ë³êâ³äíîñò³ 18 áàë. 15 áàë. 12 áàë. 9 áàë. 6–0,1 áàë. 0 áàë.

Êîåô³ö³ºíò ïîòî÷- >2,0 1,9–1,7 1,6–1,4 1,3–1,1 1,0–0,01 < 0
íî¿ ë³êâ³äíîñò³ 16 áàë. 15– 10,5– 6–3 áàë. 1,5– 0 áàë.

12 áàë. 7,5 áàë. 0,2 áàë.

Êîåô³ö³ºíò ô³íàí- >0,6 0,59–0,54 0,53–0,43 0,42–0,41 0,4–0,01 < 0
ñîâî¿ íåçàëåæíîñò³ 17 áàë. 15– 11,4– 6,6– 1– 0 áàë.

12 áàë. 7,4 áàë. 1,8 áàë. 0,3 áàë.

Êîåô³ö³ºíò çàáåç- >0,5 0,4 0,3 0,2 0,1–0,01 < 0
ïå÷åíîñò³ âëàñíè- 15 áàë. 12 áàë. 9 áàë. 6 áàë. 3–0,1 áàë. 0 áàë.
ìè îáîðîòíèìè
êîøòàìè

Êîåô³ö³ºíò çàáåç- >1,0 0,9 0,8 0,7 0,6–0,01 < 0
ïå÷åíîñò³ çàïàñ³â 15 áàë. 12 áàë. 9 áàë. 6 áàë. 3–1 áàë. 0 áàë.
âëàñíèì êàï³òàëîì

Ì³í³ìàëüíà ìåæà 100 85–64 63,9–56,9 41,6–28,3 18,5–2,5  —

Êðèòåð³é îö³íêè
Ìåæ³ êëàñ³â çã³äíî ç êðèòåð³ÿìè

² êëàñ ²²² êëàñ²² êëàñ IV êëàñ V êëàñ V² êëàñ
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²²² êëàñ — ïðîáëåìí³ ï³äïðèºìñòâà. Òóò, ïåâíî, íå ³ñíóº ðèçèêó
âòðàòè êîøò³â, àëå ïîâíå îòðèìàííÿ â³äñîòê³â âèäàºòüñÿ ñóìí³âíèì.

IV êëàñ — ï³äïðèºìñòâà ç âèñîêèì ðèçèêîì áàíêðóòñòâà íàâ³òü
ï³ñëÿ âæèòòÿ çàõîä³â ç ô³íàíñîâîãî îçäîðîâëåííÿ. Êðåäèòîðè ðèçèêó-
þòü âòðàòèòè ñâî¿ êîøòè òà â³äñîòêè (çà íååôåêòèâíèõ çàõîä³â îçäî-
ðîâëåííÿ).

V êëàñ — ï³äïðèºìñòâà íàäâèñîêîãî ðèçèêó, ïðàêòè÷íî íåïëàòî-
ñïðîìîæí³.

V² êëàñ — ï³äïðèºìñòâà-áàíêðóòè.

Äëÿ ï³äòâåðäæåííÿ ö³º¿ ìåòîäèêè çàñòîñîâóþòü àáñîëþòí³
ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ — íàäëèøîê àáî íåñòà÷ó äæå-
ðåë êîøò³â äëÿ ôîðìóâàííÿ çàïàñ³â, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ð³çíè-
öÿ îáñÿã³â äæåðåë êîøò³â òà çàïàñ³â:

Íàäëèøîê (íåñòà÷à) = Äæåðåëà – Çàïàñè.

Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè äæåðåë ôîðìóâàííÿ çàïàñ³â âèêîðèñòîâó-
þòü ê³ëüêà ïîêàçíèê³â, ùî â³äîáðàæàþòü ð³çí³ âèäè äæåðåë.

1. Íàÿâí³ñòü âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â ÿê ñóìà âëàñíîãî êà-
ï³òàëó, çàáåçïå÷åííÿ ìàéáóòí³õ âèòðàò ³ ïëàòåæ³â çà âè-
íÿòêîì íåîá³ãîâèõ àêòèâ³â (ñóìà ðÿäê³â 380 + 430 + 630 –
– 080 áàëàíñó).

2. Íàÿâí³ñòü âëàñíèõ ³ äîâãîñòðîêîâèõ ïîçèêîâèõ äæåðåë
ôîðìóâàííÿ çàïàñ³â, àáî ôóíêö³îíóþ÷èé êàï³òàë, ÿê ñóìà
âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â ³ äîâãîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü
(ñóìà ðÿäê³â 380  +430 + 480 + 630 – 080 áàëàíñó).

3. Çàãàëüíèé ðîçì³ð îñíîâíèõ äæåðåë ôîðìóâàííÿ çàïàñ³â
ÿê ñóìà âëàñíèõ äîâãîñòðîêîâèõ äæåðåë, à òàêîæ êîðîò-
êîñòðîêîâèõ êðåäèò³â ³ ïîçèêîâèõ êîøò³â (ñóìà ðÿäê³â
380 + 430 + 480 + 500 + 630 – 080 áàëàíñó).

Öèì ïîêàçíèêàì â³äïîâ³äàþòü òðè ïîêàçíèêè çàáåçïå÷åíîñ-
ò³ çàïàñ³â:

Ïîêàçíèê 1 — íàäëèøîê (íåñòà÷à) îá³ãîâèõ êîøò³â.
Ïîêàçíèê 2 — íàäëèøîê (íåñòà÷à) âëàñíèõ ³ äîâãîñòðîêî-
âèõ ïîçèêîâèõ äæåðåë.
Ïîêàçíèê 3 — íàäëèøîê (íåñòà÷à) çàãàëüíèõ äæåðåë
ôîðìóâàííÿ çàïàñ³â.

Â³äïîâ³äíî çíà÷åííÿì ïîêàçíèê³â çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â âè-
ð³çíÿþòü ÷îòèðè òèïè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ (òàáë. 14.10).
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Àáñîëþòí³é ñò³éêîñò³ â³äïîâ³äàþòü ì³í³ìàëüí³ ðîçì³ðè çàïà-
ñ³â, íîðìàëüí³é ñò³éêîñò³ — íîðìàëüí³, íåñò³éêîìó ñòàíó —
íàäëèøêîâ³, êðèçîâîìó ñòàíó — íàäì³ðí³ íåðóõîì³ é ìàëîðó-
õîì³ çàïàñè ³ çàòîâàðåí³ñòü ãîòîâîþ ïðîäóêö³ºþ.

Íåñò³éêèé (ïåðåäêðèçîâèé) ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà
ïîâ’ÿçàíèé ³ç âòðàòîþ íèì ïëàòîñïðîìîæíîñò³, àëå ïðè öüîìó
çáåð³ãàºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü ïîë³ïøåííÿ ñèòóàö³¿ øëÿõîì ïîïîâ-
íåííÿ äæåðåë âëàñíèõ êîøò³â, çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ êðå-
äèò³â ³ çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó.

Ñèòóàö³ÿ ô³íàíñîâî¿ íåñò³éêîñò³ ââàæàºòüñÿ ïðèïóñòèìîþ,
ÿêùî ñóìà êîðîòêîñòðîêîâèõ êðåäèò³â ³ ïîçèêîâèõ êîøò³â, ÿêà
çàëó÷àºòüñÿ äëÿ ôîðìóâàííÿ çàïàñ³â, íå ïåðåâèùóº ñóìàðíî¿
âàðòîñò³ âèðîáíè÷èõ çàïàñ³â ³ ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿, òîáòî áàëàíñî-
âà ôîðìóëà ìàº òàêèé âèãëÿä:

500 < 110 + 130.

Çà êðèçîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâî ïåðåáóâàº íà ìåæ³ áàíê-
ðóòñòâà. Éîãî êîøòè, êîðîòêîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ âêëàäåííÿ òà
äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü íå ïîêðèâàþòü âëàñíî¿ êðåäèòîðñü-
êî¿ çàáîðãîâàíîñò³, òîáòî

(230 + 240) + 220 + (150 + 160 + 170 + 180 + 190 +
+ 200 + 210) < (620 – 500).

Ó òàêîìó ðàç³ ð³âíîâàãà ïëàò³æíîãî áàëàíñó çàáåçïå÷óºòüñÿ
çà ðàõóíîê ïðîñòðî÷åíèõ ïëàòåæ³â ç îïëàòè ïðàö³, ïîçèê áàí-

Òàáëèöÿ 14.10
Òèïè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³

Ïîêàçíèê
çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â

Òèï ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³

Àáñîëþòíà Íîðìàëüíà Íåñò³éêà Êðèçîâà

Ïîêàçíèê 1
(380 + 430 + 630 – 080) –
– (100 + 110 + 120 + 130 + 140)

Ïîêàçíèê 2
(380 + 430 + 480 + 630 – 080) –
– (100 + 110 + 120 + 130 + 140)

Ïîêàçíèê 3
(380 + 430 + 480 + 500 + 630 –
– 080) – (100 + 110 + 120 +
+ 130 + 140)

> 0 < 0 < 0 < 0

< 0

< 0> 0

> 0 > 0

> 0 > 0

< 0



159

êó, ïîñòà÷àëüíèêàì, áþäæåòó òîùî. Äëÿ òîãî ùîá ïåðåøêîäè-
òè ðîçãîðòàííþ êðèçè íà ï³äïðèºìñòâ³, ïîòð³áíî âæèòè òàêèõ
çàõîä³â:

• îïòèì³çóâàòè ñòðóêòóðó ïàñèâ³â;
• îïòèì³çóâàòè é îá´ðóíòîâàíî çìåíøèòè ð³âåíü çàïàñ³â (äî

íîðìàòèâ³â), çîêðåìà ðåàë³çóâàòè íàäëèøêîâ³ çàïàñè ñè-
ðîâèíè òà ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ ³ îïòèì³çóâàòè ñòðóêòóðó
çàëèøê³â â³äïîâ³äíî äî íîìåíêëàòóðè ïðîäóêö³¿.

Çà äîïîìîãîþ êðèòåð³¿â ðîçãëÿäóâàíî¿ ìåòîäèêè âèçíà÷àºìî
êëàñ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” (òàáë. 14.11).

Òàáëèöÿ 14.11

Îö³íêà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”

Òàêèì ÷èíîì, çà ñòóïåíåì ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ÂÀÒ “Äîíáàñ-
åíåðãî” íàëåæàâ äî V êëàñó íà ïî÷àòîê 2003 ð. — ï³äïðèºìñò-
âà íàäâèñîêîãî ðèçèêó, ïðàêòè÷íî íåïëàòîñïðîìîæí³ ³ äî
²V êëàñó íà ê³íåöü 2003 ð., òîáòî äî ï³äïðèºìñòâ ç âèñîêèì ðè-
çèêîì áàíêðóòñòâà íàâ³òü ï³ñëÿ âæèòòÿ çàõîä³â ç ô³íàíñîâîãî
îçäîðîâëåííÿ.

Çà ö³ ñàì³ ïåð³îäè ñïîñòåð³ãàëîñÿ ïîì³òíå çá³ëüøåííÿ áàë³â,
òàê, íà ïî÷àòîê 2003 ð. ñóêóïíèé áàë ï³äïðèºìñòâà ñòàíîâèâ
13,5 (òîáòî âîíî áóëî ìàéæå íåïëàòîñïðîìîæíå), à íà ê³íåöü
2003 ð. â³í çá³ëüøèâñÿ ìàéæå ó 2,5 ðàçà ³ ñòàíîâèâ 30 áàë³â.
Âèõîäÿ÷è ç öüîãî ìîæíà çàçíà÷èòè ïîñòóïîâèé ðóõ ï³äïðèºìñò-
âà äî âèùèõ êëàñ³â.

²íòåãðàëüíèé àíàë³ç äîïîâíèìî àíàë³çîì àáñîëþòíèõ ïîêàç-
íèê³â ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ (òàáë. 14.12).

Íà ïî÷àòîê 2003 ð. Íà ê³íåöü 2003 ð.Êëàñ
ô³íàíñîâî¿
ñò³éêîñò³ Ôàêòè÷íèé ð³âåíü Áàëè Ôàêòè÷íèé ð³âåíü Áàëè

²

²²

²²²

IV

V

VI

0,01

0,85

0,94

0,31

–0,07

–1,87

0,8

10,5

1,4

0,8

0

0

0,02

1,05

1,17

0,3

0,14

0,44

1,6

18,0

3,2

0,8

4,2

2,2

Ðàçîì 13,5 30,0
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ßê âèïëèâàº ç äàíèõ òàáë. 14.12, ó 2002 ð. îáñÿãè çàïàñ³â
ñòàíîâèëè 173420 òèñ. ãðí., à äæåðåë äëÿ ¿õ ôîðìóâàííÿ ÂÀÒ
“Äîíáàñåíåðãî” íå ìàëî, òîìó âñ³ ïîêàçíèêè çàáåçïå÷åíîñò³ çà-
ïàñ³â ìåíø³ â³ä íóëÿ. Îòæå, ó 2002 ð. (â³äïîâ³äíî äî òàáë. 14.10)
ñïîñòåð³ãàâñÿ êðèçîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà.

Çà êðèçîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâî ïåðåáóâàëî íà ìåæ³ áàíê-
ðóòñòâà. Éîãî êîøòè, êîðîòêîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ âêëàäåííÿ òà
äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü íå ïîêðèâàëè âëàñíî¿ êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³: 1613543 < 1957210 òèñ. ãðí.

Ó 2003 ð. îáñÿãè çàïàñ³â çá³ëüøèëèñü íà 23703 òèñ. ãðí ³
ñòàíîâèëè 197123 òèñ. ãðí. Âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â äëÿ ¿õ çà-
áåçïå÷åííÿ áóëî íåäîñòàòíüî — íåñòà÷à ñòàíîâèëà 109827 òèñ.
ãðí. Òîìó ÂÀÒ çàñòîñóâàëî ïîçèêîâ³ äæåðåëà ³ ïîêðèëî çàïà-
ñè. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî íîðìàëüíó ñò³éê³ñòü.

Îòæå, ïîºäíàâøè ðåçóëüòàòè äâîõ åòàï³â ðîçðàõóíêó ïîêàç-
íèê³â ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”, çàçíà÷èìî, ùî
2002 ð. âèÿâèâñÿ êðèçîâèì äëÿ ï³äïðèºìñòâà, à íîðìàëüíî¿ ô³-
íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ó 2003 ð. áóëî äîñÿãíóòî çà ðàõóíîê äîäàò-
êîâîãî çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â çà â³äñóòíîñò³ âëàñíèõ
êîøò³â. À öå âæå ìîæíà ââàæàòè âòðàòîþ ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæ-
íîñò³, ùî ìîæå ïðèçâåñòè äî çá³ëüøåííÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³.

Ðîçãëÿíåìî îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, â³ä ÿêî¿
ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” ïðîòÿãîì 2002–2003 ðð. ìàëî ñóìàðíèé
ïðèáóòîê â³äïîâ³äíî 52112 òèñ. ãðí ³ 96440 òèñ. ãðí. Ðîçðàõó-
ºìî çàïàñ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà (òàáë. 14.13).

Òàáëèöÿ 14.12
Àáñîëþòí³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³

Ïîêàçíèê

2002 ð. 2003 ð.

1. Âèäè äæåðåë:
1.1. Âëàñí³ îá³ãîâ³ êîøòè
1.2. Âëàñí³ êîøòè òà äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêîâ³ äæåðåëà
1.3. Çàãàëüí³ äæåðåëà ôîðìóâàííÿ çàïàñ³â

–320696
–121324
–72700

87296
282438
223926

2. Îáñÿã çàïàñ³â 173420 197123

3. Ïîêàçíèêè çàáåçïå÷åíîñò³ çàïàñ³â:
3.1.Íàäëèøîê (íåñòà÷à) îá³ãîâèõ êîøò³â
3.2.Íàäëèøîê (íåñòà÷à) âëàñíèõ êîøò³â

ó äîâãîñòðîêîâèõ ïîçèêîâèõ äæåðåëàõ
3.3.Íàäëèøîê (íåñòà÷à) çàãàëüíèõ äæåðåë

–494116

–294744
–246120

–109827

85315
26803

Çíà÷åííÿ çà ðîêàìè,
òèñ. ãðí.
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Òàáëèöÿ 14.13

Ðîçðàõóíîê çàïàñó ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà

Ïîêàçíèê Àëãîðèòì
2003 ð.,
òèñ. ãðí.

10 %
çá³ëüøåííÿ

âèðó÷êè

10 %
çìåíøåííÿ
âèðó÷êè

41,51 %
çìåíøåííÿ
âèðó÷êè

1. ×èñòà âèðó÷êà 2186740 2405414 1968066 1278963,4

2. Ïðèáóòîê â³ä
îïåðàö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ 96440 119671,4 73208,6 0,0

3. Çì³íí³ âèòðàòè 3.1+3.2+3.5 1954426 2149868,6 1758983,4 1143089,4

3.1. Ìàòåð³àëüí³
âèòðàòè 1826765 2009441,5 1644088,5 1068423,9

3.2. Îïëàòà ïðàö³ 93032 102335,2 83728,8 54411,8
3.3. Â³äðàõóâàííÿ

çà îïëàòîþ
ïðàö³ 34629 38091,9 31166,1 20253,7

4. Ïîñò³éí³ 4.1+4.2+
âèòðàòè +4.3+4.4 135874 135874 135874 135874

4.1. Àìîðòèçàö³ÿ 88414 88414 88414 88414
4.2. Àäì³í³ñòðà-

òèâí³ âèòðàòè 29574 29574 29574 29574
4.3. Âèòðàòè íà

çáóò 4459 4459 4459 4459
4.4. ²íø³ âèòðàòè 13427 13427 13427 13427

Ðîçðàõóíîê

5. Ñóìàðí³
âèòðàòè 3+4 2090300 2285742,6 1894857,4 1278963,4

6. Ìàðæèíàëü-
íèé äîõ³ä 1–3 232314 255545,4 209082,6 135874,4

7. ×àñòêà ìàðæè-
íàëüíîãî äîõî-
äó â ÷èñò³é
âèðó÷ö³ 6/1 0,1062 0,1062 0,1062 0,1062

8. Ïîð³ã ðåíòà-
áåëüíîñò³ 4/7 1278963,4 1278963,4 1278963,4 1278963,4

9. Çàïàñ ô³íàí-
ñîâî¿ ñò³éêîñò³, 1–8(1–8)/1 907776,6 1126450,6 689102,57 0,0
òèñ. ãðí. (%) (41,51) (46,83) (35,01)

10. Ñèëà îïåðàö³é-
íîãî âàæåëÿ 6/2 2,41 2,14 2,86 0
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ßê çàñâ³ä÷óº ðîçðàõóíîê, ó 2003 ð. íåîáõ³äíî áóëî ðåàë³çó-
âàòè ïðîäóêö³¿ íà ñóìó 1278963,4 òèñ. ãðí (ïîð³ã ðåíòàáåëüíîñ-
ò³), ùîá ïîêðèòè âèäàòêè. Ïðè òàêîìó çíà÷åíí³ âèðó÷êà äîð³â-
íþº íóëþ. Ôàêòè÷íî âèðó÷êà áóëà 2186740 òèñ. ãðí, ùî âèùå
ïîðîãîâî¿ íà 907776,6 òèñ. ãðí, àáî íà 41,51 %. Öå é º çàïàñ
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, àáî çîíà áåççáèòêîâîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

ßêùî ÷èñòà âèðó÷êà çá³ëüøèòüñÿ íà 10 % ïðè íåçì³ííîñò³
ïîñò³éíèõ âèòðàò ³ 10 %-ìó çðîñòàíí³ çì³ííèõ âèòðàò, òî ïðè-
áóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ çá³ëüøèòüñÿ äî 119671,4 òèñ. ãðí.

ßêùî ÷èñòà âèðó÷êà çìåíøèòüñÿ íà 10 %, òî ïðèáóòîê çíè-
çèòüñÿ äî 73208,6 òèñ. ãðí, òîáòî íà 24 % ïîð³âíÿíî ç áàçîâèì
âàð³àíòîì ó 2003 ð.

Çìåíøåííÿ âèðó÷êè íà 41,51 % äîñÿãíå ¿¿ ïîðîãîâîãî çíà-
÷åííÿ, ïðè ÿêîìó ïðèáóòîê äîð³âíþâàòèìå íóëþ, âèðó÷êà â³ä
ðåàë³çàö³¿ ñòàíîâèòèìå 1278963,4 òèñ. ãðí, à çàïàñó ô³íàíñîâî¿
ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâî íå ìàº. Îòæå, öåé âàð³àíò º ãðàíè÷íèì
ùîäî çìåíøåííÿ âèðó÷êè â³ä ðåàë³çàö³¿, çà ÿêèì ï³äïðèºìñòâî
çàçíàâàòèìå çáèòê³â.

Áàãàòîâèì³ðíèé ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç
Ïðè îö³íö³ ðåéòèíãó ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ é ³ìîâ³ðíîñ-

ò³ ¿õ áàíêðóòñòâà ïîñòà÷àëüíèêàìè ô³íàíñîâèõ òà ³íøèõ ðåñóð-
ñ³â ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñü áàãàòîâèì³ðíèé ïîð³âíÿëüíèé àíà-
ë³ç ð³çíèõ ï³äïðèºìñòâ çà êîìïëåêñîì ïîêàçíèê³â, ùî
ïåðåäáà÷àº ê³ëüêà åòàï³â.

1. Îá´ðóíòîâóºòüñÿ ñèñòåìà ïîêàçíèê³â, çà ÿêèìè îö³íþþòü-
ñÿ ðåçóëüòàòè ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, çáèðàþòü-
ñÿ äàí³ çà öèìè ïîêàçíèêàìè ³ ôîðìóºòüñÿ ìàòðèöÿ âèõ³äíèõ
äàíèõ (òàáë. 14.14).

2. Ó êîæí³é ãðàô³ ö³º¿ ìàòðèö³ âèçíà÷àºòüñÿ ìàêñèìàëüíèé
åëåìåíò, ÿêèé áåðåòüñÿ çà îäèíèöþ. Ïîò³ì âèçíà÷àºòüñÿ ÷àñòêà
âñ³õ åëåìåíò³â ö³º¿ ãðàôè (à : j) â³äíîñíî ìàêñèìàëüíîãî åëåìåí-
òà åòàëîííîãî ï³äïðèºìñòâà (max aj). Ó òàêèé ñïîñ³á ñêëàäàºòü-
ñÿ ìàòðèöÿ ñòàíäàðòèçîâàíèõ êîåô³ö³ºíò³â Xij (òàáë. 14.15):

Xij = ay / max ay .

ßêùî ç ïîçèö³é åêîíîì³êè êðàùèì º ì³í³ìàëüíå çíà÷åííÿ
ïîêàçíèêà, òî òðåáà çì³íèòè øêàëó ðîçðàõóíêó òàê, ùîá íàé-
ìåíøîìó ðåçóëüòàòó â³äïîâ³äàëî íàéá³ëüøå çíà÷åííÿ êîåô³-
ö³ºíòà.



163

3. Óñ³ åëåìåíòè ìàòðèö³ êîîðäèíàò ï³äâîäÿòü äî äðóãîãî ñòó-
ïåíÿ. ßêùî çàäà÷à ðîçâ’ÿçóºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì ïîêàçíèê³â ð³ç-
íî¿ âàãè, îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè ïîìíîæóþòüñÿ íà â³äïîâ³äí³ çíà-
÷åííÿ âàãîâèõ êîåô³ö³ºíò³â Ê, âñòàíîâëåíèõ åêñïåðòíî, ï³ñëÿ
÷îãî ðåçóëüòàòè ï³äñóìîâóþòü çà ðÿäêàìè (òàáë. 14.15):

                                                                     n

                                    Rj = Σ Ki Xij .
i=1

Òàáëèöÿ 14.14
Ìàòðèöÿ âèõ³äíèõ äàíèõ

4. Îòðèìàí³ ðåéòèíãîâ³ îö³íêè (Rj) ðîçì³ùóþòü çà ðåéòèí-
ãîì ³ âèçíà÷àþòü ì³ñöå êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà çà ðåçóëüòàòàìè
ãîñïîäàðþâàííÿ.
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1 2 3 4 5 6 7 8

1 0,1 1,74 2,1 0,62 0,43 1,99 0,78 1,61

2 0,02 1,05 1,17 0,3 1,14 0,44 0,64 0,43

3 0,25 0,9 1,73 0,52 0,42 0,73 1,01 1,07

4 0,00 0,00 0,60 0,46 –0,65 –1,68 0,31 0,85

Íîðìà-
òèâ 0,2 1 2 0,5 0,1 0,6 1 1

1 2 3 4 5 6 7 8

1 0,4 1 1 1 1 1 0,77 1

2 0,08 0,60 0,56 0,48 0,33 0,22 0,63 0,27

3 1 0,52 0,82 0,84 0,98 0,37 1 0,67

4 0,00 0,00 0,29 0,74 –1,51 –0,84 0,31 0,53

Çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà
¹ ïîð.

Òàáëèöÿ 14.15

Ìàòðèöÿ ñòàíäàðòèçîâàíèõ êîåô³ö³ºíò³â Õ³j
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Ïåðåâàãè ö³º¿ ìåòîäèêè: âîíà âðàõîâóº ðåàëüí³ äîñÿãíåííÿ
âñ³õ ï³äïðèºìñòâ-êîíêóðåíò³â ³ ñòóï³íü ¿õ â³ääàëåíîñò³ â³ä ï³ä-
ïðèºìñòâà-åòàëîíà.

Äëÿ ðîçðàõóíêó âèêîðèñòàíî äàí³ òàêèõ ï³äïðèºìñòâ ïàëèâ-
íî-åíåðãåòè÷íîãî êîìïëåêñó ç³ ñõîæîþ ä³ÿëüí³ñòþ (òàáë. 14.16):
1 — ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãîðåìîíò”; 2 — ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”
(àíàë³çîâàíå ï³äïðèºìñòâî); 3 — ÂÀÒ “Ðåìåíåðãî”; 4 — Âóãëå-
ã³ðñüêà ÒÅÑ.

Ðîçãëÿíóòà ñèñòåìà ïîêàçíèê³â (äèâ. òàáë. 14.13) íàéêðàùå
õàðàêòåðèçóº ô³íàíñîâèé ñòàí íåïëàòîñïðîìîæíèõ ï³äïðèºìñòâ
³ âèçíà÷àº éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà, òîìó ðîçá³æí³ñòü ì³æ ï³ä-
ïðèºìñòâîì ç ô³íàíñîâèìè òðóäíîùàìè òà âåëèêîþ ³ìîâ³ðí³ñòþ
áàíêðóòñòâà ³ åòàëîííèì ï³äïðèºìñòâîì ïîì³òí³øà.

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî àíàë³çîâàíå ï³äïðè-
ºìñòâî ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” ïîñ³äàº 4-òå ì³ñöå, òîáòî âèáðàí³
ïîêàçíèêè éîãî ä³ÿëüíîñò³ çà 2003 ð. º íàäíèçüêèìè ïîð³âíÿ-
íî ç ³íøèìè ï³äïðèºìñòâàìè öüîãî êîìïëåêñó.

Äèñêðèì³íàíòíèé àíàë³ç

Ñïðîãíîçóâàòè áàíêðóòñòâî ï³äïðèºìñòâà ìîæíà ìåòîäîì
äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³çó, òîáòî ïîä³ëó ñóêóïíîñò³ îá’ºêò³â íà
êëàñè øëÿõîì ïîáóäîâè òàê çâàíî¿ êëàñèô³êóþ÷î¿ ôóíêö³¿ ó
âèãëÿä³ êîðåëÿö³éíî¿ ìîäåë³.

Äîñâ³ä êðà¿í ðîçâèíåíîãî ðèíêó ï³äòâåðäèâ âèñîêó òî÷í³ñòü
ïðîãíîçó íà îñíîâ³ äâî- òà ï’ÿòèôàêòîðíèõ ìîäåëåé. Ðîçðîáëå-
íî òàêîæ ìîäåë³, ÿê³ ì³ñòÿòü á³ëüøó ê³ëüê³ñòü ôàêòîð³â.

Çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà

1 2 3 4 5 6 7 8 RJ Ðàíã

1 Ñ.16 1 1 1 1 1 0,5929 1 7,7529 1

2 0,0064 0,3600 0,3136 0,2304 0,1089 0,0484 0,3969 0,0729 1,5375 4

3 1 0,2704 0,6724 0,7056 0,9604 0,1369 1 0,4489 5,1946 2

4 Ñ. ÎÎ 0,00 0,0841 0,5476 2,2801 0,7056 0,0691 0,2809 3,9674 3

Òàáëèöÿ 14.16

Ðåçóëüòàòè ïîð³âíÿëüíî¿ ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ

¹
 ï

î
ð
.
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Ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ âèäè ìîäåëåé.

1. Äâîôàêòîðíà ìîäåëü Å. Àëüòìàíà:

ßêùî Z = 0, ³ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà äîð³âíþº 50 %;
Z > 0, ³ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà ïåðåâèùóº 50 %;
Z < 0, ³ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà çíèæóºòüñÿ.

Ïîõèáêà ïðè çàñòîñóâàíí³ ö³º¿ ìîäåë³ ∆Z = ±0,65.

2. Ï’ÿòèôàêòîðíà ìîäåëü Àëüòìàíà 1968 ðîêó:

ZA= 1,2K1 + 1,4K2 + 3,3K3 + 0,6K4 + 1,0K5,

äå Z — ³íòåãðàëüíèé ïîêàçíèê; Ê1 — âëàñí³ îáîðîòí³ êîøòè/
ñóìà àêòèâ³â; Ê2 — íåðîçïîä³ëåíèé (ðå³íâåñòîâàíèé) ïðèáóòîê/
ñóìà àêòèâ³â; Ê3 — ïðèáóòîê äî ñïëàòè â³äñîòê³â/ñóìà àêòèâ³â;
Ê4 — ðèíêîâà âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó/ïîçèêîâèé êàï³òàë;
Ê5 — âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿/ñóìà àêòèâ³â.

²ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà çàëåæíî â³ä çíà÷åííÿ Z ïîäàìî â
òàáëè÷íîìó âèãëÿä³.

²íòåðâàëè 1,81 < Z < 2,765 òà 2,765 < Z < 2,99 — öå “òåì-
íà çîíà” (âåëèêà éìîâ³ðí³ñòü ïîìèëêè). Òî÷í³ñòü ïðîãíîçóâàí-
íÿ áàíêðóòñòâà ñòàíîâèòü 95 %.

3. Ìîäèô³êîâàíà ìîäåëü Àëüòìàíà 1983 ðîêó:

ZAM = 0,717K1 + 0,847K2 + 3,107K3 + 0,42K4 + 0,995K5,

äå Ê4 — áàëàíñîâà âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó (ïîçèêîâèé êà-
ï³òàë), ãðàíè÷íå çíà÷åííÿ Ê4 = 1,23.

Çíà÷åííÿ Z ²ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà

< 1,80

1,81–2,70

2,71–2,99

3,00 ³ âèùå

Äóæå âèñîêà

Âèñîêà

Ìîæëèâà

Äóæå íèçüêà

Ïîòî÷í³ àêòèâè
Ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ

+Z = –0,3877 + (–1,0736) ×

 + 0,579 × Ïîçèêîâ³ êîøòè
Çàãàëüíà ñóìà ïàñèâó

.
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4. Ìîäåëü Ë³ñà 1972 ðîêó:

ZË = 0,063Ë1 + 0,092Ë2 + 0,057Ë3 + 0,001Ë4,

äå Ë1 — îáîðîòíèé êàï³òàë/ñóìà àêòèâ³â; Ë2 — ïðèáóòîê â³ä
ðåàë³çàö³¿/ñóìà àêòèâ³â; Ë3 — íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê/ñóìà
àêòèâ³â; Ë4 — âëàñíèé êàï³òàë/ïîçèêîâèé êàï³òàë, ãðàíè÷íå
çíà÷åííÿ Ë4 = 0,037.

5. Ìîäåëü Òàôëåðà 1997 ðîêó:

ZT = 0,53T1 + 0,13T2 + 0,18T3 + 0,16T4,

äå Ò1 — ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿/êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ;
Ò2 — îáîðîòí³ àêòèâè/ñóìà çîáîâ’ÿçàíü; Ò3 — êîðîòêîñòðîêî-
â³ çîáîâ’ÿçàííÿ/ñóìà àêòèâ³â; Ò4 — âèðó÷êà/ñóìà àêòèâ³â.

Âèñíîâêè ïîäàìî òàáëè÷íî.

6. Ìîäåëü Êîíàíà — Ãîëüäåðà:

ZÊÃ = 0,16Õ1 – 0,22Õ2 + 0,87Õ3 + 0,10Õ4 – 0,24Õ5,

äå Õ1 — (äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü + ãðîøîâ³ êîøòè)/ñóìà
àêòèâ³â; Õ2 — ïîñò³éíèé êàï³òàë/ñóìà ïàñèâ³â; Õ3 — ô³íàíñî-
â³ âèòðàòè/âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿; Õ4 — âèòðàòè íà
ïåðñîíàë/äîäàíà âàðò³ñòü; Õ5 — âàëîâèé ïðèáóòîê/ïîçèêîâèé
êàï³òàë.

Â³ðîã³äí³ñòü çàòðèìêè ïëàòåæ³â çàëåæíî â³ä çíà÷åííÿ ZÊÃ
íàâåäåíî â òàáëè÷íîìó âèãëÿä³.

7. Ìîäåëü Ñïð³íãåéòà:

ZC = 1,03C1 + 3,07C2 + 0,66C3 + 0,4C4,

äå Ñ1 — ðîáî÷èé êàï³òàë/ñóìà àêòèâ³â; Ñ2 — ïðèáóòîê äî ñïëà-

Çíà÷åííÿ ZT Âèñíîâîê

> 0,3

0,2

Ï³äïðèºìñòâî ìàº äîâãîñòðîêîâ³ ïåðñïåêòèâè

Áàíêðóòñòâî ï³äïðèºìñòâà á³ëüø í³æ ³ìîâ³ðíå

ZÊÃ 0,48 0,21 0,002 –0,026 –0,068 –0,087 –0,107 –0,131 –0,164

²ìîâ³ðí³ñòü,% 100 90 80 70 50 40 30 20 10
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òè ïîäàòê³â òà â³äñîòê³â/ñóìà àêòèâ³â; Ñ3 — ïðèáóòîê äî ñïëà-
òè ïîäàòê³â/êîðîòêîñòðîêîâà çàáîðãîâàí³ñòü; Ñ4 — âèðó÷êà â³ä
ðåàë³çàö³¿/ñóìà àêòèâ³â.

Ââàæàºòüñÿ, ùî òî÷í³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ áàíêðóòñòâà çà ö³ºþ
ìîäåëëþ ñòàíîâèòü 92 %, ïðîòå ç ÷àñîì öåé ïîêàçíèê çìåíøó-
ºòüñÿ. ßêùî ZC < 0,862, ï³äïðèºìñòâî º ïîòåíö³éíèì áàíêðóòîì.

8. Óí³âåðñàëüíà äèñêðèì³íàíòíà ôóíêö³ÿ:

ZY = 1,5A + 0,08B + 10C + 5D + 0,3E + 0,1F,

äå À — cash-flow/çîáîâ’ÿçàííÿ; Â — âàëþòà áàëàíñó/çîáîâ’ÿ-
çàííÿ; Ñ — ïðèáóòîê/âàëþòà áàëàíñó; D — ïðèáóòîê/âèðó÷êà
â³ä ðåàë³çàö³¿; Å — âèðîáíè÷³ çàïàñè/âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿;
F — âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿/âàëþòà áàëàíñó.

Âèñíîâêè ïîäàìî òàáëè÷íî.

Ïðèíàã³äíî çàóâàæèìî, ùî ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ çàçíà÷å-
í³ ìîäåë³ çàñòîñîâóþòüñÿ ð³äêî, îñê³ëüêè íå âðàõîâóþòü ãàëó-
çåâèõ îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ òà ïðèòàìàííèõ ¿ì
ôîðì îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó. Éäåòüñÿ ïðî ñóòî òåîðåòè÷íèé õàðàê-
òåð ï³äõîä³â äî ïðîãíîçóâàííÿ áàíêðóòñòâà. Ó â³ò÷èçíÿíèõ
óìîâàõ òàêå ïðîãíîçóâàííÿ âåëüìè ñóá’ºêòèâíå ³ íå äàº ï³äñòàâ
äëÿ ïðàêòè÷íèõ âèñíîâê³â. Íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè â³ò÷èçíÿí³
ìîäåë³ ïðîãíîçóâàííÿ ç óðàõóâàííÿì ãàëóçåâèõ îñîáëèâîñòåé.

Çà çàçíà÷åíèõ óìîâ âèêîðèñòîâóºòüñÿ íàä³éí³øà îö³íêà —
“êîåô³ö³ºíò ô³íàíñóâàííÿ âàæêîë³êâ³äíèõ àêòèâ³â”, äî ÿêèõ
íàëåæàòü óñ³ ïîçàîáîðîòí³ àêòèâè òà çàïàñè, êð³ì ãîòîâî¿ ïðî-
äóêö³¿ òà òîâàð³â. Ïðè öüîìó âèçíà÷àºòüñÿ, ÿêîþ ì³ðîþ ö³ àê-
òèâè ô³íàíñóþòüñÿ âëàñíèìè ³ ïîçèêîâèìè êîøòàìè (äîâãî- òà
êîðîòêîñòðîêîâèìè).

Çíà÷åííÿ ZY Âèñíîâîê

< 0

0–1

1–2

> 2

Ï³äïðèºìñòâî º íàï³âáàíêðóòîì

Ï³äïðèºìñòâó çàãðîæóº áàíêðóòñòâî, ÿêùî íå âæèòè
ñàíàö³éíèõ çàõîä³â

Ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü ïîðóøåíà, àëå çà óìîâè ïåðåõîäó
íà àíòèêðèçîâå óïðàâë³ííÿ áàíêðóòñòâî íå çàãðîæóº

Ï³äïðèºìñòâî ââàæàºòüñÿ ô³íàíñîâî ñò³éêèì, éîìó íå
çàãðîæóº áàíêðóòñòâî



168

Ð³âåíü çàãðîçè áàíêðóòñòâà âèçíà÷àºòüñÿ çà øêàëîþ, ùî ìàº
âèãëÿä òàáëèö³.

Ïðèì³òêà. ÍÀ — ñåðåäíÿ âàðò³ñòü ïîçàîáîðîòíèõ àêòèâ³â; ÒÇ — ñå-
ðåäíÿ ñóìà çàïàñ³â, êð³ì ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ òà òîâàð³â; ÑÊ — ñåðåäí³é
ðîçì³ð âëàñíèõ êîøò³â; ÄÑ — ñåðåäíÿ ñóìà äîâãîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿ-

çàíü; ÊÑ — ñåðåäíÿ ñóìà êîðîòêîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Íà îñíîâ³ âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà âñòàíîâëþ-
þòü ìàñøòàá êðèçîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà ³ âèáèðàþòü ô³íàí-
ñîâèé ìåõàí³çì, ÿêèé â³äïîâ³äàº êîíêðåòí³é ñèòóàö³¿.

Òàáëèöÿ 14.17

Ìàñøòàáè êðèçîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà
³ ìîæëèâ³ íàïðÿìè âèõîäó ç íüîãî

²ìîâ³ðí³ñòü
áàíêðóòñòâà

Ìàñøòàá
êðèçîâîãî ñòàíó

Çàñ³á ðåàãóâàííÿ

Ìîæëèâà Ëåãêà êðèçà Íîðìàë³çàö³ÿ ïîòî÷íî¿ ô³íàíñîâî¿
ä³ÿëüíîñò³

Âèñîêà Âàæêà êðèçà Ïîâíå âèêîðèñòàííÿ âíóòð³øí³õ
ìåõàí³çì³â ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿

Äóæå âèñîêà Êàòàñòðîôà Çàñòîñóâàííÿ åôåêòèâíèõ ôîðì
ñàíàö³¿ àáî ë³êâ³äàö³ÿ

Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà ô³íàíñóâàííÿ
âàæêîë³êâ³äíèõ àêòèâ³â

²ìîâ³ðí³ñòü
áàíêðóòñòâà

ÍÀ + ÒÇ < ÑÊ

ÍÀ + ÒÇ < ÑÊ + ÄÑ

ÍÀ + ÒÇ < ÑÊ + ÄÑ + ÊÑ

ÍÀ + ÒÇ > ÑÊ + ÄÑ + ÊÑ

Äóæå íèçüêà

Ìîæëèâà

Âèñîêà

Äóæå âèñîêà

Âèõ³äí³ äàí³ äëÿ ðîçðàõóíêó äèñêðèì³íàíòíèõ ìîäåëåé óçÿ-
ò³ ç áàëàíñó ï³äïðèºìñòâà ³ çâ³òó ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè.

Çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ZY ó 2002–2003 ðð. íàâåäåí³ â
òàáë. 14.18.
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Òàáëèöÿ 14.18

Àíàë³ç äèñêðèì³íàíòíèõ ìîäåëåé

Çã³äíî ç ðîçãëÿäóâàíîþ ìåòîäèêîþ éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà
äóæå âèñîêà. Àëå çàñòîñóâàííÿ öèõ ìîäåëåé äàº ñóá’ºêòèâíó
îö³íêó, áî ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” ó 2002 òà 2003 ð. ìàëî çáèòêè,
ÿê³ âèêðèâëÿþòü çíà÷åííÿ Z. Êð³ì òîãî, ö³ ìîäåë³ çóìîâëþþòü
ñóïåðå÷ëèâ³ îö³íêè, òîìó äëÿ âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóò-
ñòâà çàñòîñîâóºòüñÿ êîåô³ö³ºíò ô³íàíñóâàííÿ âàæêîë³êâ³äíèõ àê-
òèâ³â (òàáë. 14.19), ÿêèé º íàä³éí³øèì äëÿ àíàë³çó óêðà¿íñüêèõ
ï³äïðèºìñòâ.

Ìîäåëü

2002 ð.

Âèñíîâîê

2003 ð.

Âèñíîâîê

Z –0,9968 ²ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñ-
òâà çíèæóºòüñÿ

–1,2366 ²ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñ-
òâà çíèæóºòüñÿ

ZÀ 0,7186 Çáèòêè âèêðèâëÿþòü
îö³íêó — äóæå
âèñîêà

0,8647 Çáèòêè âèêðèâëÿþòü
îö³íêó — äóæå
âèñîêà

ZÀÌ 0,7521 Çáèòêè âèêðèâëÿþòü
îö³íêó — äóæå
âèñîêà

0,8246 Çáèòêè âèêðèâëÿþòü
îö³íêó — äóæå
âèñîêà

ZË 0,0376 Çáèòêè âèêðèâëÿþòü
îö³íêó — áëèçüêî äî
áàíêðóòñòâà

0,0522 Íèçüêà éìîâ³ðí³ñòü

ZÒ 0,3469 Íåïîãàí³ äîâãîñòðîêî-
â³ ïåðñïåêòèâè

0,4098 Íåïîãàí³ äîâãîñòðî-
êîâ³ ïåðñïåêòèâè

ZÊÃ –0,0128 Â³ðîã³äí³ñòü çàòðèìêè
ïëàòåæ³â 75 %

0,0000 Â³ðîã³äí³ñòü çàòðèì-
êè ïëàòåæ³â 79 %

ZÑ 0,2120 Çáèòêè âèêðèâëÿþòü
îö³íêó — ïîòåíö³é-
íèé áàíêðóò (âèñîêà
éìîâ³ðí³ñòü)

0,1540 Çáèòêè âèêðèâëÿþòü
îö³íêó — ïîòåíö³é-
íèé áàíêðóò (âèñîêà
éìîâ³ðí³ñòü)

ZÓ –0,8705 Çáèòêè âèêðèâëÿþòü
îö³íêó — íàï³âáàíê-
ðóò (äóæå âèñîêà
éìîâ³ðí³ñòü)

Çíà÷åííÿ Çíà÷åííÿ
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²ìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà çà çíà÷åííÿì êîåô³ö³ºíòà ô³íàíñó-
âàííÿ âàæêîë³êâ³äíèõ àêòèâ³â ³ ó 2002, ³ ó 2003 ð. âèçíà÷àºòü-
ñÿ ÿê âåëèêà. Òàêèì ÷èíîì, ìàñøòàá êðèçè íà ï³äïðèºìñòâ³
âåëèêèé, ïðè ÿêîìó ìîæëèâèìè çàõîäàìè îçäîðîâëåííÿ ìîæå
áóòè ïîâíå çàñòîñóâàííÿ âíóòð³øí³õ ìåõàí³çì³â ô³íàíñîâî¿ ñòà-
á³ë³çàö³¿ òà ñàíàö³¿.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
2. Ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
3. Ìåòîäè ô³íàíñîâîãî àíàë³çó ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
4. Âèçíà÷åííÿ ³ìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà çà ðåçóëüòàòàìè ô³íàíñî-

âîãî àíàë³çó.

Ðîçä³ë 15. Áàíêðóòñòâî ³ ë³êâ³äàö³ÿ àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà

Áàíêðóòñòâî ÿê îäíà ç þðèäè÷íèõ
ï³äñòàâ ë³êâ³äàö³¿ ï³äïðèºìñòâ ðåãó-
ëþºòüñÿ Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ï³ä-
ïðèºìñòâà â Óêðà¿í³”. Ïîðÿäîê ³ óìî-
âè âèçíàííÿ áóäü-ÿêèõ þðèäè÷íèõ
îñ³á — ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³-

ÿëüíîñò³ áàíêðóòàìè ç ìåòîþ çàäîâîëåííÿ ïðåòåíç³é êðåäèòîð³â
ðåãóëþº Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî áàíêðóòñòâî” â³ä 14 òðàâíÿ 1992 ð.

Ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâàõ ïðî áàíêðóòñòâî òà ë³êâ³äàö³éíèé
ïðîöåñ ðåãóëþþòüñÿ òàêîæ çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè ïðî îðãà-

Òàáëèöÿ 14.19

Àíàë³ç êîåô³ö³ºíòà ô³íàíñóâàííÿ âàæêîë³êâ³äíèõ àêòèâ³â

15.1. Âñòàíîâëåííÿ
áàíêðóòñòâà
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà

2002 ð. 2003 ð.

Çíà÷åííÿ
êîåô³ö³ºíòà

Çíà÷åííÿ
êîåô³ö³ºíòà

ÍÀ + ÒÇ < CÊ 734790,5 > 499283 ÍÀ + ÒÇ < CÊ 1184214 > 901958

ÍÀ + ÒÇ < ÑÊ + ÄÑ 734790,5 > 598969

ÍÀ + ÒÇ <
ÑÊ + ÄÑ + ÊÑ

ÍÀ + ÒÇ < ÑÊ + ÄÑ 111184214>2942211

ÍÀ + ÒÇ <
ÑÊ + ÄÑ + ÊÑ 734790,5 > 1601886 1184214 < 2942211

Ôîðìóëà Ôîðìóëà
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í³çàö³þ òà ä³ÿëüí³ñòü ãîñïîäàðñüêîãî ñóäó, à ïðîâàäæåííÿ ó
ñïðàâàõ ïðî áàíêðóòñòâî áàíê³â, êð³ì òîãî, óðàõîâóþòü âèìî-
ãè Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü”.

Ó ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî áàíêðóòñòâî” ì³ñòÿòüñÿ îñíîâí³
ïîíÿòòÿ ïðî áàíêðóòñòâî, ïîâ’ÿçàí³ ç íåäîñòàòí³ñòþ àêòèâ³â ó ë³-
êâ³äí³é ôîðì³, íåñïðîìîæí³ñòþ þðèäè÷íî¿ îñîáè — ñóá’ºêòà ï³ä-
ïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàäîâîëüíèòè ó âñòàíîâëåíèé äëÿ íüî-
ãî òåðì³í ïðåä’ÿâëåí³ äî íüîãî êðåäèòîðàìè âèìîãè ³ âèêîíàòè
çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä áþäæåòîì. Ç íàâåäåíîãî âèçíà÷åííÿ âèïëè-
âàº, ùî áàíêðóòñòâî ìàº ³ åêîíîì³÷íèé, ³ ïðàâîâèé õàðàêòåð.

Ç ïîçèö³é åêîíîì³êè áàíêðóòñòâî º íåñïðîìîæí³ñòþ ñóá’ºê-
òà ïðîäîâæóâàòè ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü âíàñë³äîê åêîíî-
ì³÷íî¿ íåðåíòàáåëüíîñò³, çáèòêîâîñò³. Öåé ñóá’ºêò ï³äïðèºìíè-
öòâà ìàº òàê áàãàòî áîðã³â ïåðåä êðåäèòîðàìè ³ çîáîâ’ÿçàíü
ïåðåä áþäæåòîì, ùî êîëè ¿õ âèìîãè áóäóòü ïðåä’ÿâëåí³ ó â³ä-
ïîâ³äí³ òåðì³íè, òî ìàéíà ñóá’ºêòà — àêòèâ³â ó ë³êâ³äí³é
ôîðì³ — íå âèñòà÷èòü äëÿ ¿õ çàäîâîëåííÿ (ðèñ. 15.1).

Þðèäè÷íèé àñïåêò áàíêðóòñòâà ïîëÿãàº íàñàìïåðåä ó òîìó,
ùî ó ñóá’ºêòà º êðåäèòîðè, òîáòî îñîáè, ÿê³ ìàþòü äîêóìåíòîâàí³

Ð³âåíü äîõ³äíîñò³ Ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³

Çá³ëüøåííÿ
âèòðàò

Çìåíøåííÿ
äîõîä³â

Çìåíøåííÿ ãðîøîâèõ
íàäõîäæåíü

Äåô³öèò ë³êâ³äíîñò³

Ïîâíà íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü

Äåô³öèò âëàñíèõ îñíîâíèõ
òà îáîðîòíèõ êîøò³â

Òîòàëüíà çàáîðãîâàí³ñòü
(íåçàäîâ³ëüíà ñòðóêòóðà

êàï³òàëó)

Áàíêðóòñòâî

Çìåíøåííÿ îáñÿã³â òîâàðîîáîðîòó (îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿)

Çìåíøåííÿ îáñÿã³â çàìîâëåíü

Ðèñ. 15.1
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ìàéíîâ³ âèìîãè äî íüîãî ÿê áîðæíèêà. Öå ìàéíîâ³ ïðàâîâ³äíîñè-
íè áàíêðóòñòâà, çä³éñíåííÿ ÿêèõ ó âñòàíîâëåíîìó çàêîíîì ïîðÿä-
êó ìîæå ïðèçâåñòè äî ë³êâ³äàö³¿ ñóá’ºêòà ï³äïðèºìíèöòâà.

Âíàñë³äîê ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî âèíèêàº êîì-
ïëåêñ ïðîöåñóàëüíèõ ïðàâîâ³äíîñèí: ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³,
âèçíàííÿ áîðæíèêà áàíêðóòîì, îãîëîøåííÿ ïðî áàíêðóòñòâî,
çàäîâîëåííÿ ïðåòåíç³é êðåäèòîð³â, ïðèïèíåííÿ ñïðàâè ïðî
áàíêðóòñòâî òîùî. Ñóêóïí³ñòü òàêèõ ïðîöåñóàëüíèõ ïðàâîâ³ä-
íîñèí ìîæå ðîçãëÿäàòèñü ÿê ë³êâ³äàö³éíèé ïðàâîâèé ïðîöåñ
ùîäî ñóá’ºêòà ï³äïðèºìíèöòâà.

Ñóá’ºêòàìè áàíêðóòñòâà çàêîí âèçíàº ëèøå þðèäè÷íèõ îñ³á,
ïðè÷îìó îñ³á îäí³º¿ êàòåãîð³¿ — ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöòâà, íå-
ñïðîìîæíèõ ñâîº÷àñíî âèêîíàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä êðåäè-
òîðàìè àáî ïåðåä áþäæåòîì. Îòæå, éäåòüñÿ íàñàìïåðåä ïðî ï³ä-
ïðèºìñòâà âñ³õ ôîðì âëàñíîñò³ òà âèä³â, âèçíà÷åí³ ñò. 2 Çàêîíó
Óêðà¿íè “Ïðî ï³äïðèºìñòâà â Óêðà¿í³”, à òàêîæ çã³äíî ç³ ñò. 3
öüîãî Çàêîíó — ïðî ãîñïîäàðñüê³ îá’ºäíàííÿ, ùî çä³éñíþþòü
ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü. Çàçíà÷åí³ ñóá’ºêòè âèçíà÷àþòüñÿ
Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî áàíêðóòñòâî” ÿê áîðæíèêè àáî áàíêðóòè.

Áîðæíèêîì â³äïîâ³äíèé ñóá’ºêò ââàæàºòüñÿ íà âñ³õ ñòàä³ÿõ
ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî, áàíêðóòîì — ï³ñëÿ
òîãî, ÿê ãîñïîäàðñüêèé ñóä âèíåñå óõâàëó ïðî âèçíàííÿ áîðæ-
íèêà áàíêðóòîì.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî áàíêðóòñòâî” íå ïîøèðþºòüñÿ íà þðè-
äè÷íèõ îñ³á, ÿê³ çã³äíî ³ç ñòàòóòàìè (ïîëîæåííÿìè) íå çä³éñ-
íþþòü ñèñòåìàòè÷íî ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü.

Ùå îäí³ºþ ñòîðîíîþ ó â³äíîñèíàõ áàíêðóòñòâà º êðåäèòîðè.
Öå ìîæóòü áóòè ÿê ãðîìàäÿíè, òàê ³ þðèäè÷í³ îñîáè, ùî ìà-
þòü ï³äòâåðäæåí³ íàëåæíèìè äîêóìåíòàìè ìàéíîâ³ âèìîãè äî
áîðæíèêà. Äî êîëà êðåäèòîð³â íå âõîäÿòü ñóá’ºêòè, ìàéíîâ³
âèìîãè ÿêèõ ïîâí³ñòþ çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ.

ßêùî äî îäíîãî áîðæíèêà ìàþòü ìàéíîâ³ âèìîãè äâà àáî
á³ëüøå êðåäèòîð³â, îñòàíí³ ïîâèíí³ ä³ÿòè ó ñïðàâàõ ïðî áàíê-
ðóòñòâî ÿê çáîðè êðåäèòîð³â. Çáîðè ìîæóòü ñòâîðþâàòè êîì³-
òåò êðåäèòîð³â. Êîëè êðåäèòîð³â á³ëüøå äåñÿòè, ñòâîðåííÿ òà-
êîãî êîì³òåòó îáîâ’ÿçêîâå. Ïîâíîâàæåííÿ öüîãî îðãàíó
âèçíà÷àþòü çáîðè. Ö³ îðãàíè — çáîðè ³ êîì³òåò — íåîáõ³äí³
äëÿ ó÷àñò³ ó ïðîâàäæåíí³ ó ñïðàâàõ ïðî áàíêðóòñòâî ç áîêó
êðåäèòîð³â ç òèì, ùîá ä³ÿëè íå îêðåì³ ÷èñëåíí³ êðåäèòîðè, à
îäèí ñï³ëüíèé, îá’ºäíàíèé êðåäèòîð.
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Ï³äñòàâîþ äëÿ çàñòîñóâàííÿ ïðî-
öåäóðè áàíêðóòñòâà äî ñóá’ºêòà ï³ä-
ïðèºìíèöòâà º åêîíîì³÷íèé ôàêòîð,
âèçíà÷åíèé ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè
“Ïðî áàíêðóòñòâî”: íåñïðîìîæí³ñòü
ñóá’ºêòà ÿê þðèäè÷íî¿ îñîáè çàäî-

âîëüíèòè ñâîº÷àñíî ïðåä’ÿâëåí³ äî íüîãî ìàéíîâ³ âèìîãè êðå-
äèòîð³â ³ âèêîíàòè çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä áþäæåòîì. Ôàêòè÷íîþ
ï³äñòàâîþ äëÿ ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî ìîæå áóòè
ëèøå ïèñüìîâà çàÿâà äî ñóäó, ÿêà íàçèâàºòüñÿ “çàÿâà ïðî ïî-
ðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî þðèäè÷íî¿ îñîáè”. Ç òàêîþ
çàÿâîþ äî ñóäó ìîæå çâåðíóòèñÿ áóäü-õòî ç êðåäèòîð³â — ãðî-
ìàäÿíèí ÷è þðèäè÷íà îñîáà, ÿêà ìàº ï³äòâåðäæåí³ íàëåæíèìè
äîêóìåíòàìè ìàéíîâ³ âèìîãè äî áîðæíèêà, àáî ê³ëüêà êðåäè-
òîð³â. ßê çàçíà÷àëîñÿ, òàêîãî ïðàâà íå ìàþòü êðåäèòîðè, ìàé-
íîâ³ âèìîãè ÿêèõ çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ.

Êðåäèòîð ìîæå çâåðíóòèñÿ ³ç çàÿâîþ ïðî ïîðóøåííÿ ñïðà-
âè ïðî áàíêðóòñòâî þðèäè÷íî¿ îñîáè ëèøå â òîìó ðàç³, ÿêùî
îñòàííÿ íåñïðîìîæíà çàäîâîëüíèòè âèçíàí³ íåþ ïðåòåíç³éí³
âèìîãè (àáî ñïëàòèòè áîðãè çà âèêîíàâ÷èìè äîêóìåíòàìè) ïðî-
òÿãîì îäíîãî ì³ñÿöÿ.

²ç çàÿâîþ ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî äî ñóäó
áîðæíèê ìîæå çâåðíóòèñÿ ç âëàñíî¿ ³í³ö³àòèâè. Áîðæíèê ðåà-
ë³çóº òàêå ïðàâî â ðàç³ éîãî ô³íàíñîâî¿ íåñïðîìîæíîñò³ àáî çà-
ãðîçè òàêî¿ íåñïðîìîæíîñò³. Áîðæíèê äîäàº äî çàÿâè ñïèñîê
ñâî¿õ êðåäèòîð³â ³ áîðæíèê³â, áóõãàëòåðñüêèé áàëàíñ, ³íøó ³í-
ôîðìàö³þ ïðî éîãî ô³íàíñîâå ³ ìàéíîâå ñòàíîâèùå.

Çàÿâíèêè ìîæóòü â³äêëèêàòè ñâî¿ çàÿâè íà áóäü-ÿê³é ñòàä³¿
ïðîâàäæåííÿ, àëå äî ïðèéíÿòòÿ ñóäîì ïîñòàíîâè ïðî âèçíàí-
íÿ áîðæíèêà áàíêðóòîì. ßêùî çàÿâíèêîì º áîðæíèê, â³í ìàº
ïðàâî â³äêëèêàòè ñâîþ çàÿâó ëèøå çà çãîäîþ êðåäèòîð³â.

Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî áàíêðóòñòâî” â³ä 17 ÷åðâíÿ 1993 ð.
ïåðåë³ê ñóá’ºêò³â, ÿê³ ìîæóòü çâåðíóòèñÿ ç ïèñüìîâîþ çà-
ÿâîþ ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî, ðîçøèðåíî çà
ðàõóíîê îðãàí³â äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ ñëóæáè òà äåðæàâíî¿
êîíòðîëüíî-ðåâ³ç³éíî¿ ñëóæáè. ßê âèïëèâàº ç³ çì³ñòó ñò. 6
Çàêîíó, ö³ çàÿâíèêè íå ìàþòü ïðàâà â³äêëèêàòè ïîäàí³ íèìè
çàÿâè.

15.2 Ï³äñòàâè
äëÿ çàñòîñóâàííÿ
ïðîöåäóðè
áàíêðóòñòâà
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Çã³äíî ç³ ñò. 4 Çàêîíó Óêðà¿íè
“Ïðî áàíêðóòñòâî” ïðîâàäæåííÿ ó
ñïðàâàõ ïðî áàíêðóòñòâî ðåãóëþºòü-
ñÿ Àðá³òðàæíèì ïðîöåñóàëüíèì êî-
äåêñîì Óêðà¿íè (ÀÏÊ) ç óðàõóâàí-
íÿì îñîáëèâîñòåé, ïåðåäáà÷åíèõ
öèì Çàêîíîì.

Îòæå, ñóäè, ðîçãëÿäàþ÷è ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî, ïîâèíí³
çàñòîñîâóâàòè ò³ ñòàòò³ àáî â³äïîâ³äí³ ÷àñòèíè ñòàòåé ÀÏÊ, ÿê³
ìàþòü óí³âåðñàëüíèé äëÿ ñóäîâîãî ðîçãëÿäó õàðàêòåð. Ñòàòò³
ÀÏÊ, ùî ðåãóëþþòü âèíÿòêîâî âèð³øåííÿ ãîñïîäàðñüêèõ ñïî-
ð³â ó ïîçîâíîìó ïðîâàäæåíí³, íå ìîæóòü çàñòîñîâóâàòèñü ó
ïðîâàäæåíí³ ç³ ñïðàâ ïðî áàíêðóòñòâî. Ñòàòò³ ÀÏÊ çàñòîñîâó-
þòüñÿ ó ïðîâàäæåíí³ ç³ ñïðàâ ïðî áàíêðóòñòâî ç óðàõóâàííÿì
çì³ñòó ïðîöåñóàëüíîãî ðåæèìó ö³º¿ êàòåãîð³¿ ñïðàâ. Òîìó ãîñ-
ïîäàðñüê³ ñóäè ó ïðîöåñóàëüíèõ äîêóìåíòàõ ïîâèíí³ ïîñèëà-
òèñü ÿê íà â³äïîâ³äí³ ñòàòò³ ÀÏÊ, òàê ³ íà ïóíêòè öüîãî
ðîç’ÿñíåííÿ.

Ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâàõ ïðî áàíêðóòñòâî ñêëàäàþòüñÿ ç
ïðîöåäóð âñòàíîâëåííÿ ôàêòó íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ áîðæíè-
êà òà áåçñï³ðíîñò³ âèìîã êðåäèòîðà, ùî ³í³ö³þº ïðîâàäæåí-
íÿ (êîëè ñïðàâà ïîðóøóºòüñÿ çà çàÿâîþ êðåäèòîðà), âèÿâëåí-
íÿ âñ³õ ìîæëèâèõ êðåäèòîð³â ³ ñàíàòîð³â, ñàíàö³¿ (êîëè
îñòàííÿ ìîæëèâà) àáî âèçíàííÿ áîðæíèêà áàíêðóòîì. Îñòàí-
í³ì åòàïîì ïðîâàäæåííÿ º ïðîöåäóðà çàäîâîëåííÿ âèìîã êðå-
äèòîð³â çà ðàõóíîê ë³êâ³äàö³¿ ìàéíîâèõ àêòèâ³â áàíêðóòà.
Óñ³ çàçíà÷åí³ ïðîöåäóðè ñòàíîâëÿòü ö³ë³ñíå ³ â³äîêðåìëåíå
â³ä ïîçîâíîãî ïðîöåñó ïðîâàäæåííÿ, ìåòà ÿêîãî ïîëÿãàº â
çàäîâîëåíí³ âèìîã êðåäèòîð³â ó ðàç³ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³
áîðæíèêà.

Çã³äíî ç³ ñò. 15 ÀÏÊ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî ðîçãëÿäàþòüñÿ
ãîñïîäàðñüêèìè ñóäàìè Ðåñïóáë³êè Êðèì, îáëàñòåé, ì³ñò Êèº-
âà òà Ñåâàñòîïîëÿ çà ì³ñöåì çíàõîäæåííÿ áîðæíèêà, ÿêå âè-
çíà÷àºòüñÿ ì³ñöåçíàõîäæåííÿì éîãî ïîñò³éíî ä³þ÷îãî îðãàíó
(ñò. 30 Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó (ÖÊ) Óêðà¿íè).

Ó ðàç³ íåï³äñóäíîñò³ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî êîíêðåòíîìó
ãîñïîäàðñüêîìó ñóäó îñòàíí³é íàäñèëàº ìàòåð³àëè ñïðàâè çà
âñòàíîâëåíîþ ï³äñóäí³ñòþ â³äïîâ³äíî äî âèìîã ÀÏÊ.

15.3. Ïðîâàäæåííÿ
ó ñïðàâàõ
ïðî áàíêðóòñòâî
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Çã³äíî ³ç çàêîíîì ï³äñòàâîþ äëÿ ïîðóøåííÿ ãîñïîäàðñüêèì
ñóäîì ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî º ïèñüìîâà çàÿâà áóäü-êîãî ç
êðåäèòîð³â, áîðæíèêà, îðãàí³â äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ ñëóæáè
àáî äåðæàâíî¿ êîíòðîëüíî-ðåâ³ç³éíî¿ ñëóæáè.

Â³äïîâ³äíî äî ï. 2 ñò. 121 Êîíñòèòóö³¿ Óêðà¿íè òà ï. 6 ÷. 2
ñò. 20 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ïðîêóðàòóðó” ïðîêóðîðè òàê ñàìî
ìàþòü ïðàâî çâåðòàòèñÿ äî ãîñïîäàðñüêîãî ñóäó ³ç çàÿâàìè â ³í-
òåðåñàõ ãðîìàäÿí ³ äåðæàâè â ïîðÿäêó, ïåðåäáà÷åíîìó çàêî-
íîì. Ïîâíîâàæåííÿ ïðîêóðîðà âèçíà÷àþòüñÿ ñò. 29 ÀÏÊ.

Ñòîðîíàìè ó ñïðàâàõ ïðî áàíêðóòñòâî º êðåäèòîðè, à ó âè-
ïàäêàõ, ïåðåäáà÷åíèõ ñò. 11 Çàêîíó, — çáîðè àáî êîì³òåò êðå-
äèòîð³â ³ áîðæíèê (ï³ñëÿ âèíåñåííÿ óõâàëè â ïåðåäáà÷åíîìó
çàêîíîì ïîðÿäêó áîðæíèê íàáóâàº ñòàòóñó áàíêðóòà).

Ïîðóøóþ÷è ñïðàâó ïðî áàíêðóòñòâî çà çàÿâîþ êðåäèòîðà,
ãîñïîäàðñüêèé ñóä ìàº âèõîäèòè ç òàêîãî.

Êðåäèòîðàìè, ùî ìàþòü ïðàâî ïîðóøèòè ñïðàâó ïðî áàíê-
ðóòñòâî, ìîæóòü áóòè áóäü-ÿê³ ô³çè÷í³ àáî þðèäè÷í³ îñîáè, ùî
ìàþòü ï³äòâåðäæåí³ íàëåæíèìè äîêóìåíòàìè ìàéíîâ³ âèìîãè
äî áîðæíèêà, êð³ì êðåäèòîð³â, ìàéíîâ³ âèìîãè ÿêèõ ïîâí³ñòþ
çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ. Çàçíà÷åí³ äîêóìåíòè ïîâèíí³ ñâ³ä÷èòè
ïðî òå, ùî áîðæíèê íåñïðîìîæíèé çàäîâîëüíèòè ïðîòÿãîì îä-
íîãî ì³ñÿöÿ âèçíàí³ íèì ïðåòåíç³éí³ âèìîãè àáî ñïëàòèòè áîðã
çà âèêîíàâ÷èìè äîêóìåíòàìè.

Êðåäèòîð ïîâèíåí ïîäàòè ÿê äîêàç íåïëàòîñïðîìîæíîñò³
áîðæíèêà êîï³þ íåîïëà÷åíîãî ðîçðàõóíêîâîãî äîêóìåíòà ïðî
áåçñï³ðíå ñòÿãíåííÿ êîøò³â ç áàíê³âñüêîãî àáî êîðåñïîíäåíòñü-
êîãî ðàõóíêà áîðæíèêà ç äîâ³äêîþ áàíêó, ÿêèé çä³éñíþº ðîç-
ðàõóíêîâî-êàñîâå îáñëóãîâóâàííÿ áîðæíèêà, ïðî òå, ùî öåé
äîêóìåíò âì³ùåíèé äî êàðòîòåêè íà îêðåìèé ïîçàáàëàíñîâèé
ðàõóíîê “Ðîçðàõóíêîâ³ äîêóìåíòè, îáîâ’ÿçêîâ³ äî ñïëàòè”.
Êðåäèòîð ìàº ïðàâî çâåðíóòèñÿ äî ñóäó ç â³äïîâ³äíîþ çàÿâîþ
÷åðåç ì³ñÿöü â³ä äíÿ âì³ùåííÿ éîãî ðîçðàõóíêîâîãî äîêóìåí-
òà ïðî áåçñï³ðíå ñòÿãíåííÿ êîøò³â äî êàðòîòåêè.

Êðåäèòîð, ÷èÿ âèìîãà çàáåçïå÷åíà çàñòàâîþ, ìàº ïðàâî
çâåðíóòèñÿ ³ç çàÿâîþ ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî
â ÷àñòèí³ âèìîã, íå çàáåçïå÷åíèõ çàñòàâîþ, àáî ÿêùî âàðò³ñòü
ïðåäìåòà çàñòàâè íåäîñòàòíÿ äëÿ ïîâíîãî çàäîâîëåííÿ éîãî
âèìîãè.
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Êðåäèòîðàìè â ðîçóì³íí³ öüîãî Çàêîíó êð³ì îðãàí³â äåðæàâ-
íî¿ ïîäàòêîâî¿ ³ êîíòðîëüíî-ðåâ³ç³éíî¿ ñëóæá ìîæóòü áóòè òà-
êîæ îðãàíè ñòÿãíåííÿ, çàçíà÷åí³ ó ñò. 2 Äåêðåòó Êàá³íåòó Ì³-
í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî ñòÿãíåííÿ íå âíåñåíèõ ó ñòðîê ïîäàòê³â
³ íåïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â” â³ä 21 ñ³÷íÿ 1993 ð. ¹ 8–93, îñê³ëü-
êè âîíè óïîâíîâàæåí³ äåðæàâîþ çä³éñíþâàòè ¿¿ ôóíêö³¿ ùîäî
ñòÿãíåííÿ íåäî¿ìîê òà ô³íàíñîâèõ ñàíêö³é ç ïëàòíèê³â äî äåð-
æàâíîãî áþäæåòó, äåðæàâíèõ ö³ëüîâèõ ÷è ïîçàáþäæåòíèõ
ôîíä³â.

Óñ³ âèìîãè êðåäèòîð³â ìàþòü áóòè çàÿâëåí³ â òî÷íî ðîçðà-
õîâàí³é ñóì³ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ Óêðà¿íè. ßêùî âèìîãó çàÿâ-
ëåíî â ³íø³é âàëþò³, òàêà âèìîãà ï³äëÿãàº êîíâåðòàö³¿ çàÿâíèêîì
ó íàö³îíàëüíó âàëþòó çà êóðñîì, âñòàíîâëåíèì Íàö³îíàëüíèì
áàíêîì Óêðà¿íè íà äàòó ïîäàííÿ âèìîãè äî ñóäó. Êð³ì ðîçì³-
ðó âèìîãè çàÿâè êðåäèòîð³â ïîâèíí³ ì³ñòèòè ï³äñòàâè âèìîãè
òà äîêàçè, ùî îá´ðóíòîâóþòü âèìîãó (äîêóìåíòè, ùî ï³äòâåð-
äæóþòü áîðã).

Çàÿâà áîðæíèêà ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî ïî-
âèííà ì³ñòèòè:

• íàçâó ñóäó, äî ÿêîãî âîíà ïîäàºòüñÿ;
• íàéìåíóâàííÿ áîðæíèêà, éîãî ì³ñöåçíàõîäæåííÿ;
• íàçâè áàíê³â, ùî çä³éñíþþòü ðîçðàõóíêîâî-êàñîâå îáñëó-

ãîâóâàííÿ, ¿õ ì³ñöåçíàõîäæåííÿ;
• ïåðåë³ê éîãî êðåäèòîð³â ³ áîðã³â;
• ïåðåë³ê äîêóìåíò³â, ùî äîäàþòüñÿ äî çàÿâè.
Äî çàÿâè áîðæíèêà äîäàþòüñÿ ñïèñîê éîãî êðåäèòîð³â ³

áîðæíèê³â, áóõãàëòåðñüêèé áàëàíñ, àóäèòîðñüêèé âèñíîâîê, à
òàêîæ äîâ³äêà îáñëóãîâóþ÷îãî áàíêó (áàíê³â) ïðî íàÿâí³ñòü êî-
øò³â íà éîãî ðàõóíêó òà ïëàò³æí³ äîêóìåíòè, ÿê³ íå îïëà÷åí³
çà áðàêîì êîøò³â ³ âì³ùåí³ â êàðòîòåêó. Äî çàÿâè áîðæíèêà
îáîâ’ÿçêîâî ìàþòü áóòè äîäàí³ éîãî óñòàíîâ÷³ äîêóìåíòè, à òà-
êîæ äîêóìåíòè, ùî ñâ³ä÷àòü ïðî éîãî ô³íàíñîâå ³ ìàéíîâå ñòà-
íîâèùå (ïðåòåíç³¿, ïîçîâè, âèêîíàâ÷³ äîêóìåíòè òîùî).

Ãîñïîäàðñüêèé ñóä â³äìîâëÿº ó ïðèéíÿòò³ çàÿâè ïðî ïîðó-
øåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî, ÿêùî áîðæíèê íå º þðèäè÷-
íîþ îñîáîþ àáî íå âêëþ÷åíèé äî Ðåºñòðó ñóá’ºêò³â ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³; ïîäàíî çàÿâó ïðî âèçíàííÿ áàíêðóòîì
þðèäè÷íî¿ îñîáè, ÿêó ë³êâ³äîâàíî àáî ðåîðãàí³çîâàíî (êð³ì ðå-
îðãàí³çàö³¿ ó ôîðì³ ïåðåòâîðåííÿ). Â³äïîâ³äíî äî ï. 4 ñò. 34
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Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ï³äïðèºìñòâà â Óêðà¿í³” ï³äïðèºìñòâî
ââàæàºòüñÿ ðåîðãàí³çîâàíèì àáî ë³êâ³äîâàíèì ç ìîìåíòó âè-
êëþ÷åííÿ éîãî ç Äåðæàâíîãî ðåºñòðó Óêðà¿íè. Çàçíà÷åíå ïðà-
âèëî ïîøèðþºòüñÿ íà âñ³õ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíî-
ñò³. Ï³ä ïåðåòâîðåííÿì ñë³ä ðîçóì³òè âèä ðåîðãàí³çàö³¿, ó
ïðîöåñ³ ÿêî¿ çì³íþºòüñÿ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâà ôîðìà þðèäè÷-
íî¿ îñîáè, íàïðèêëàä, ñòâîðåííÿ â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ ó ïðîöåñ³ êîðïîðàòèçàö³¿ óí³òàðíèõ äåðæàâíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ; âèìîãè êðåäèòîðà ïîâí³ñòþ çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ.

Ãîñïîäàðñüêèé ñóä ïîâåðòàº çàÿâó ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè
ïðî áàíêðóòñòâî â³äïîâ³äíî äî ñò. 63 ÀÏÊ, êð³ì âèïàäê³â, ïå-
ðåäáà÷åíèõ ï. 5–7 ÷. 1 ñò. 63 ÀÏÊ. Ãîñïîäàðñüêèé ñóä ïîâåð-
òàº çàÿâó â ðàç³ ïîäàííÿ ¿¿ äî çàê³í÷åííÿ ñòðîêó, ïåðåäáà÷åíî-
ãî ÷. 2 ñò. 5 Çàêîíó.

Ãîñïîäàðñüêèé ñóä ïîâåðòàº çàÿâó áîðæíèêà òàêîæ ó ðàç³
íåïîäàííÿ íèì àóäèòîðñüêîãî âèñíîâêó.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 6 Çàêîíó çàÿâà êðåäèòîðà ÷è áîðæíèêà
ìîæå áóòè â³äêëèêàíà çàÿâíèêàìè äî ïðèéíÿòòÿ ñóäîì ïîñòà-
íîâè ïðî âèçíàííÿ áîðæíèêà áàíêðóòîì.

Â³äêëèêàííÿ çàÿâè êðåäèòîðà äî ïîðóøåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó
ñïðàâ³ ñïðè÷èíÿº íàñë³äêè, ïåðåäáà÷åí³ ï. 9 ÷. 1 ñò. 63 ÀÏÊ.
ßêùî çàÿâó êðåäèòîðà â³äêëèêàíî ï³ñëÿ ïîðóøåííÿ ïðîâà-
äæåííÿ ó ñïðàâ³, îñòàííº ï³äëÿãàº çàëèøåííþ áåç ðîçãëÿäó.
ßêùî ïðîòÿãîì òåðì³íó, çàçíà÷åíîãî ó ñò. 10 Çàêîíó, íàä³é-
øëè çàÿâè ³íøèõ êðåäèòîð³â ç âèìîãàìè äî áîðæíèêà, ÿê³ âè-
çíàíî ñóäîì, îñòàíí³é çàëèøàº çàÿâó ïåðâ³ñíîãî êðåäèòîðà áåç
ðîçãëÿäó (ï. 4 ÷. 1 ñò. 81 ÀÏÊ) ³ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ òðèâàº.

Â³äêëèêàííÿ çàÿâè áîðæíèêîì çä³éñíþºòüñÿ ëèøå çà ïèñü-
ìîâîþ çãîäîþ âñ³õ îñ³á, ÿê³ âèçíàí³ ñóäîì êðåäèòîðàìè â³äïî-
â³äíî äî âèìîã ñò. 10 Çàêîíó.

Ïîðÿäîê âåäåííÿ ïîïåðåäíüîãî ³ íàñòóïíèõ çàñ³äàíü ó ñïðà-
â³ ïðî áàíêðóòñòâî âèçíà÷àºòüñÿ ñóääåþ.

Ó ïîïåðåäíüîìó çàñ³äàíí³, ÿêå ïðîâîäèòüñÿ ó ñòðîê, âñòàíîâ-
ëåíèé ñò. 8 Çàêîíó, ñóä ïîâèíåí îñòàòî÷íî ç’ÿñóâàòè îá´ðóíòî-
âàí³ñòü çàÿâè êðåäèòîðà ïðî íàÿâí³ñòü ³ áåçñï³ðí³ñòü áîðãó òà
íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü áîðæíèêà. Ó ðàç³ çâåðíåííÿ äî ñóäó áåç-
ïîñåðåäíüî áîðæíèêà â ïîïåðåäíüîìó çàñ³äàíí³ ç’ÿñîâóþòüñÿ
îçíàêè éîãî ðåàëüíî¿ ÷è ïîòåíö³éíî¿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³.
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Âñòàíîâèâøè îçíàêè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ áîðæíèêà, ñóä
ñâîºþ óõâàëîþ çîáîâ’ÿçóº çàÿâíèêà ïîäàòè çà éîãî ðàõóíîê äî
îô³ö³éíîãî äðóêîâàíîãî îðãàíó Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè ÷è Êà-
á³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè (ãàçåòè “Ãîëîñ Óêðà¿íè” ³ “Óðÿäîâèé
êóð’ºð”) îãîëîøåííÿ ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî.
Ó ãàçåòíîìó îãîëîøåíí³ ïîâèíí³ îáîâ’ÿçêîâî ì³ñòèòèñÿ ðåêâ³-
çèòè, çàçíà÷åí³ ó ñò. 8 Çàêîíó. Çàÿâíèê ïîâèíåí ïîäàòè äî
ñóäó ïðèì³ðíèê ãàçåòè ç íàäðóêîâàíèì îãîëîøåííÿì.

Îñê³ëüêè çàêîíîì íå îáìåæóºòüñÿ ñòðîê ïîäàííÿ çàÿâíèêîì
çàçíà÷åíîãî îãîëîøåííÿ, ñóä ìîæå ñâîºþ óõâàëîþ ïðèçíà÷èòè
éîãî, ÿêùî çàÿâè ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî íà-
ä³éøëè ³ â³ä ³íøèõ êðåäèòîð³â.

Çàçíà÷åíà óõâàëà íàäñèëàºòüñÿ âñ³ì âèÿâëåíèì êðåäèòîðàì.
ßêùî çàÿâíèê íå âèêîíàº âèìîãè óõâàëè ùîäî ïóáë³êàö³¿

îãîëîøåííÿ ó ïðèçíà÷åíèé ñòðîê, ñóä ìàº ïðàâî çàëèøèòè
éîãî çàÿâó ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî áåç ðîçãëÿ-
äó íà ï³äñòàâ³ ï. 5 ÷. 1 ñò. 81 ÀÏÊ. Çà íàÿâíîñò³ ³íøèõ çàÿâ
ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî ñóä çîáîâ’ÿçóº ïîäàòè
â³äïîâ³äíå îãîëîøåííÿ êðåäèòîðà, ÷èÿ çàÿâà ïðî ïîðóøåííÿ
ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî íàä³éøëà äðóãîþ. Öÿ óõâàëà íàäñèëà-
ºòüñÿ òàêîæ óñ³ì âèÿâëåíèì êðåäèòîðàì.

Çà ðåçóëüòàòàìè ïîïåðåäíüîãî çàñ³äàííÿ ñóä ó ðàç³ ïîòðåáè
óõâàëîþ ïðèçíà÷àº ðîçïîðÿäíèêà ìàéíà áîðæíèêà.

Ðîçïîðÿäíèê ìàéíà â³äïîâ³äíî äî ñò. 9 Çàêîíó çä³éñíþº ïî-
âíîâàæåííÿ ùîäî ðîçïîðÿäæåííÿ ³ êîíòðîëþ çà ìàéíîì áîðæ-
íèêà. Â³í ìàº ïðàâî äàâàòè îáîâ’ÿçêîâ³ ïðèïèñè àáî íàêëàäà-
òè çàáîðîíó íà ä³¿ àäì³í³ñòðàö³¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè áîðæíèêà â
ðàç³ çä³éñíåííÿ îñòàííüîþ àêò³â â³ä÷óæåííÿ àáî ³íøîãî ïåðå-
äàííÿ ìàéíà, ùî íàëåæèòü ¿é íà ïåâí³é ï³äñòàâ³. Âîäíî÷àñ ðîç-
ïîðÿäíèê ìàéíà íå ìàº ïðàâà âòðó÷àòèñÿ â îïåðàòèâíó ãîñïî-
äàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü àäì³í³ñòðàö³¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè.

Çã³äíî ç³ ñò. 9 Çàêîíó ãîñïîäàðñüêèé ñóä ïîêëàäàº ôóíêö³¿
ðîçïîðÿäíèêà ìàéíà íà áàíê, ùî çä³éñíþº ðîçðàõóíêîâî-êàñîâå
îáñëóãîâóâàííÿ áîðæíèêà, íà Ôîíä äåðæàâíîãî (êîìóíàëüíîãî)
ìàéíà, ÿêùî áîðæíèê — äåðæàâíå ï³äïðèºìñòâî, îðãàí³çàö³ÿ,
àáî íà ³íøó îñîáó çà ïðîïîçèö³ºþ áîðæíèêà ÷è êðåäèòîðà.
Ó ðàç³ ïðèçíà÷åííÿ ðîçïîðÿäíèêîì áàíêó àáî Ôîíäó äåðæàâ-
íîãî ìàéíà, àáî ³íøî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè ïîâíîâàæåííÿ ðîçïîðÿä-
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íèêà â³ä ³ìåí³ çàçíà÷åíèõ óñòàíîâ çä³éñíþþòü ¿õ ñëóæáîâ³ îñî-
áè â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà, ñòàòóòó (ïîëîæåííÿ) àáî ³íøèõ
óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â öèõ îðãàí³â.

Çàêîí íå âèêëþ÷àº ïðèçíà÷åííÿ ô³çè÷íî¿ îñîáè ðîçïîðÿäíè-
êîì ìàéíà çà ïðîïîçèö³ºþ áîðæíèêà ÷è êðåäèòîðà.

Ó ðàç³ ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî êîìåðö³éíîãî áàí-
êó ôóíêö³¿ ðîçïîðÿäíèêà ìàéíà ïîêëàäàþòüñÿ íà Íàö³îíàëü-
íèé áàíê Óêðà¿íè, à ùîäî áàíêðóòñòâà ñòðàõîâèõ êîìïàí³é —
íà Óêðñòðàõíàãëÿä.

Êðåäèòîð ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî çà æîäíèõ óìîâ íå ìîæå
áóòè ïðèçíà÷åíèé ðîçïîðÿäíèêîì ìàéíà áîðæíèêà.

Ó ðàç³ óõèëÿííÿ çàçíà÷åíèõ îðãàí³â â³ä äåëåãóâàííÿ ñâîãî
ïðåäñòàâíèêà äëÿ âèêîíàííÿ ôóíêö³é ðîçïîðÿäíèêà ìàéíà
áîðæíèêà ö³ îðãàíè ìîæóòü áóòè ïðèòÿãíóò³ äî â³äïîâ³äàëüíîñ-
ò³ çã³äíî ç³ ñò. 119 ÀÏÊ.

Ïðèçíà÷åííÿ ðîçïîðÿäíèêà ìàéíà íå âèêëþ÷àº âæèòòÿ ïå-
ðåäáà÷åíèõ ñò. 67 ÀÏÊ çàõîä³â çàáåçïå÷åííÿ ìàéíîâèõ ³íòåðå-
ñ³â êðåäèòîð³â, òîáòî ïîºäíàííÿ öèõ ³íñòèòóò³â.

Ãîñïîäàðñüêèé ñóä çà çàÿâîþ êðåäèòîð³â, êëîïîòàííÿì ïðè-
çíà÷åíîãî íèì ðîçïîðÿäíèêà ìàéíà, ÿêùî àäì³í³ñòðàö³ÿ þðè-
äè÷íî¿ îñîáè áîðæíèêà ³ãíîðóº çàêîíí³ ïðèïèñè îñòàííüîãî,
àáî ç âëàñíî¿ ³í³ö³àòèâè ìîæå âæèòè çàõîä³â, ïåðåäáà÷åíèõ
ñò. 67 ÀÏÊ, ùîäî ìàéíà áîðæíèêà ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ìàé-
íîâèõ ³íòåðåñ³â êðåäèòîð³â.

Çàçíà÷åí³ çàõîäè ìîæóòü áóòè âæèò³ îäíî÷àñíî ç ïîðóøåí-
íÿì ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî àáî ï³ñëÿ öüîãî íà áóäü-ÿê³é ñòà-
ä³¿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî.

Ó ïðîöåäóð³ áàíêðóòñòâà ìîæóòü áóòè çàñòîñîâàí³, çîêðåìà,
òàê³ çàõîäè çàáåçïå÷åííÿ ìàéíîâèõ ³íòåðåñ³â êðåäèòîð³â:

• íàêëàäåííÿ àðåøòó íà ìàéíî àáî ãðîøîâ³ êîøòè, ùî íà-
ëåæàòü áîðæíèêîâ³, à òàêîæ ³íøèì îñîáàì, ÿê³ â³äïîâ³ä-
íî äî àêò³â çàêîíîäàâñòâà àáî óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â
áîðæíèêà â³äïîâ³äàþòü çà éîãî çîáîâ’ÿçàííÿìè;

• çàáîðîíà áîðæíèêîâ³ â÷èíÿòè ïåâí³ ä³¿, íàïðèêëàä, ùîäî
â³ä÷óæåííÿ â áóäü-ÿêèé ñïîñ³á íàëåæíèõ éîìó îñíîâíèõ
ôîíä³â òîùî;

• çàáîðîíà âëàñíèêîâ³ ìàéíà áîðæíèêà àáî óïîâíîâàæåíî-
ìó íèì îðãàíó â÷èíÿòè ä³¿ ùîäî ðåîðãàí³çàö³¿ ÷è ë³êâ³äà-
ö³¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè-áîðæíèêà;
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• çóïèíåííÿ ñòÿãíåííÿ, çâåðíåíîãî íà ìàéíîâ³ àêòèâè
áîðæíèêà, íà ï³äñòàâ³ âèêîíàâ÷îãî àáî ³íøîãî äîêóìåíòà,
çà ÿêèì ñïèñàííÿ çä³éñíþºòüñÿ â áåçñï³ðíîìó ïîðÿäêó.

Ï³ñëÿ îïóáë³êóâàííÿ îãîëîøåííÿ ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè
ïðî áàíêðóòñòâî â îô³ö³éíîìó äðóêîâàíîìó îðãàí³ çàÿâè ç ìàé-
íîâèìè âèìîãàìè äî áîðæíèêà çã³äíî ç³ ñò. 10 Çàêîíó ìàþòü
ïðàâî ïîäàâàòè âñ³ êðåäèòîðè íåçàëåæíî â³ä íàñòàííÿ òåðì³íó
âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü. Íàïðèêëàä, áàíêè ìîæóòü ïîäàâàòè
çàÿâè ïðî ïîâåðíåííÿ êðåäèòíèõ êîøò³â, íàâ³òü ÿêùî ñòðîê ¿õ
ïîâåðíåííÿ çà äîãîâîðîì êðåäèòó íå íàñòàâ.

Ïðàö³âíèêè ï³äïðèºìñòâà-áîðæíèêà, ÿê³ ïðèïèíèëè òðóäî-
â³ â³äíîñèíè äî ïîðóøåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíê-
ðóòñòâî, òàê ñàìî ìàþòü ïðàâî çâåðòàòèñÿ ç âèìîãàìè ïðî ïî-
ãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³, ùî âèïëèâàº ç òðóäîâèõ â³äíîñèí, ó
ïîðÿäêó, ïåðåäáà÷åíîìó ñò. 10 Çàêîíó. Àíàëîã³÷í³ âèìîãè ïðà-
ö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà-áîðæíèêà, ÿê³ íå ïðèïèíèëè òðóäîâèõ
â³äíîñèí, ï³äëÿãàþòü çàäîâîëåííþ íà ï³äñòàâ³ ï. 2 ñò. 21 Çà-
êîíó.

Êðåäèòîð, çà çàÿâîþ ÿêîãî ïîðóøåíî ñïðàâó ïðî áàíêðóòñò-
âî, ìàº ïðàâî çàÿâèòè äîäàòêîâ³ ìàéíîâ³ âèìîãè äî áîðæíèêà
â ìåæàõ ì³ñÿ÷íîãî òåðì³íó, âñòàíîâëåíîãî ñò. 10 Çàêîíó, íà-
â³òü ÿêùî ö³ âèìîãè ìàþòü ñï³ðíèé õàðàêòåð.

Çã³äíî ç³ ñò. 10 Çàêîíó êðåäèòîð, ìàéíîâ³ âèìîãè ÿêîãî çà-
áåçïå÷åí³ çàñòàâîþ, ìàº ïðàâî çàÿâèòè âèìîãè äî áîðæíèêà íà
ñóìó, ùî íå çàáåçïå÷åíà çàñòàâîþ, àáî íà ñóìó ð³çíèö³ ì³æ ðîç-
ì³ðîì ïîâíî¿ âèìîãè ³ ôàêòè÷íîþ âèðó÷êîþ â³ä ïðîäàæó ïðåä-
ìåòà çàñòàâè.

Êðåäèòîðè, ùî ìàþòü ìàéíîâ³ âèìîãè çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿ-
çàííÿìè ç íàðîñòàþ÷èìè ñóìàìè ïåí³, â³äñîòêàìè, ìîæóòü ïî-
äàâàòè çàÿâè é ï³ñëÿ âèíåñåííÿ ñóäîì ïîñòàíîâè ïðî âèçíàííÿ
áîðæíèêà áàíêðóòîì, îñê³ëüêè çã³äíî ç³ ñò. 15 Çàêîíó ñàìå ç
äàòè ïðèéíÿòòÿ ö³º¿ ïîñòàíîâè ïðèïèíÿºòüñÿ íàðàõóâàííÿ ïåí³
òà ïðîöåíò³â ç óñ³õ âèä³â çàáîðãîâàíîñò³ áàíêðóòà. Òîìó ñóä
â³äïîâ³äíî äî ñò. 53 ÀÏÊ ìàº ï³äñòàâè äëÿ â³äíîâëåííÿ ñòðî-
êó, âñòàíîâëåíîãî ñò. 10 Çàêîíó.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 10 Çàêîíó ñóä ðîçãëÿäàº äîêóìåíòè âñ³õ
îñ³á, ùî çàÿâèëè ìàéíîâ³ âèìîãè äî áîðæíèêà, ³ çà ðåçóëüòà-
òàìè ðîçãëÿäó óõâàëîþ ñòîñîâíî êîæíîãî êðåäèòîðà îêðåìî
âèçíàº àáî â³äõèëÿº ö³ âèìîãè (ïîâí³ñòþ àáî ÷àñòêîâî).
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Óõâàëà ïðî âèçíàííÿ ìàéíîâî¿ âèìîãè êðåäèòîðà ïîâèííà
ì³ñòèòè òî÷íî âèçíà÷åíó ñóìó â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ Óêðà¿íè
³ ï³äñòàâè äëÿ âèçíàííÿ ¿¿ áîðãîì. ßêùî âèìîãó çàÿâëåíî â ³í-
ø³é âàëþò³, òàêà âèìîãà ï³äëÿãàº êîíâåðòàö³¿ â íàö³îíàëüíó
âàëþòó Óêðà¿íè çà êóðñîì, âñòàíîâëåíèì Íàö³îíàëüíèì áàí-
êîì Óêðà¿íè íà äàòó çâåðíåííÿ ç ö³ºþ âèìîãîþ äî ãîñïîäàðñü-
êîãî ñóäó.

Ãîñïîäàðñüê³ ñóäè ðîçãëÿäàþòü óñ³ ìàéíîâ³ âèìîãè êðåäèòî-
ð³â ó ìåæàõ ïðîâàäæåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî.

Ó ïðîâàäæåíí³ ó ñïðàâàõ ïðî áàíêðóòñòâî âñòàíîâëåíî òðè
ïðîöåñóàëüí³ ñòðîêè.

1. Ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ìàº áóòè ïîðóøåíå íå ï³çí³øå ï’ÿ-
òè äí³â ç äíÿ íàäõîäæåííÿ çàÿâè (ñò. 7 Çàêîíó).

2. Ïîïåðåäíº çàñ³äàííÿ ó ñïðàâ³ ïðîâîäèòüñÿ íå ï³çí³øå ÿê
÷åðåç ì³ñÿöü ç äíÿ ïîðóøåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ (ñò. 8 Çà-
êîíó).

3. Âèÿâëåííÿ êðåäèòîð³â ³ ñàíàòîð³â çä³éñíþºòüñÿ â ì³ñÿ÷-
íèé ñòðîê ç äíÿ îïóáë³êóâàííÿ îãîëîøåííÿ ïðî ïîðóøåííÿ
ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî (ñò. 10 Çàêîíó).

Ñòðîêè ³íøèõ ïðîöåñóàëüíèõ ä³é ó öüîìó ïðîâàäæåíí³ ïðè-
çíà÷àþòüñÿ ñóäîì. Ïðîöåñóàëüíèé ðåæèì öèõ ñòðîê³â ó ñïðà-
âàõ ïðî áàíêðóòñòâî âèçíà÷àºòüñÿ ñò. 50–53 ÀÏÊ.

Ó ïðîâàäæåíí³ ó ñïðàâàõ ïðî áàíêðóòñòâî çàêîíîì âñòàíîâ-
ëåíî ñòðîêè äëÿ â÷èíåííÿ ëèøå ïåâíèõ ïðîöåñóàëüíèõ ä³é,
òîìó â³äêëàäåííÿ ðîçãëÿäó ñïðàâè, ïåðåðâè â çàñ³äàíí³ (ñò. 77
ÀÏÊ), çóïèíåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ òà éîãî ïîíîâëåííÿ
(ñò. 79 ÀÏÊ) ìîæëèâ³ ëèøå äî àáî ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ ïîïåðåä-
íüîãî çàñ³äàííÿ ñóäó.

Îñê³ëüêè â÷èíåííÿ ³íøèõ ïðîöåñóàëüíèõ ä³é êîíêðåòíèìè
ñòðîêàìè çàêîíîì íå îáìåæóºòüñÿ, ó ãîñïîäàðñüêîãî ñóäó íå-
ìàº ïîòðåáè â³äêëàäàòè ðîçãëÿä ñïðàâè, îãîëîøóâàòè ïåðåðâó
÷è çóïèíÿòè ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ òîùî. Ó ðàç³ ïîòðåáè ñóä
óõâàëîþ ïðèçíà÷àº íàñòóïíèé ñòðîê äëÿ â÷èíåííÿ ïåâíî¿ ä³¿.

Çóïèíåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî ìîæëèâå
â ðàç³ çàì³íè êðåäèòîðà éîãî ïðàâîíàñòóïíèêîì âíàñë³äîê ðå-
îðãàí³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà, îðãàí³çàö³¿. Ó ïðîâàäæåíí³ ó ñïðàâàõ
ïðî áàíêðóòñòâî íåìîæëèâå ïðîöåñóàëüíå ïðàâîíàñòóïíèöòâî
áîðæíèêà, êð³ì âèïàäê³â ðåîðãàí³çàö³¿ éîãî þðèäè÷íî¿ îñîáè ó
ôîðì³ ïåðåòâîðåííÿ.
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Ãîñïîäàðñüêèé ñóä ïðèïèíÿº ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî
áàíêðóòñòâî â òàêèõ âèïàäêàõ (ñò. 22 Çàêîíó):

1) áîðæíèê íå º þðèäè÷íîþ îñîáîþ àáî íå âêëþ÷åíèé äî
Ðåºñòðó ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³;

2) þðèäè÷íó îñîáó áîðæíèêà ë³êâ³äîâàíî àáî ðåîðãàí³çîâà-
íî (êð³ì ðåîðãàí³çàö³¿ ó ôîðì³ ïåðåòâîðåííÿ);

3) çàòâåðäæåíî óìîâè ñàíàö³¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè áîðæíèêà
(ñò. 12 Çàêîíó);

4) âñòàíîâëåíî â³äñóòí³ñòü áîðãó àáî áîðæíèê âèêîíàâ çîáî-
â’ÿçàííÿ ïåðåä óñ³ìà êðåäèòîðàìè, àáî â³äïîâ³äíî äî çà-
êîíîäàâñòâà ç áîðæíèêà ñïèñàíà çàáîðãîâàí³ñòü ÷è íà çà-
ÿâó áîðæíèêà êðåäèòîðè íå âèñóíóëè ìàéíîâèõ âèìîã;

5) ïðèïèíåí³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ÿê³ áóëè ï³äñòàâîþ äëÿ âèìîã
êðåäèòîð³â, àáî â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà çàáîðãîâà-
í³ñòü áîðæíèêà ðåñòðóêòóðèçîâàíà;

6) âèìîãè âñ³õ êðåäèòîð³â ïîâí³ñòþ çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ;
7) çàòâåðäæåíî ë³êâ³äàö³éíèé áàëàíñ.
Ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî ìîæå áóòè ïðèïèíå-

íî ó âèïàäêàõ, ïåðåäáà÷åíèõ ï. 1 ³ 2 íàâåäåíîãî ïåðåë³êó, íà
âñ³õ ñòàä³ÿõ ïðîöåñó, òîáòî ÿê äî, òàê ³ ï³ñëÿ âèçíàííÿ áîðæ-
íèêà áàíêðóòîì; ó âèïàäêàõ, ïåðåäáà÷åíèõ ï. 3–6, — ëèøå äî
âèçíàííÿ áîðæíèêà áàíêðóòîì, à ó âèïàäêó, ïåðåäáà÷åíîìó
ï. 7, — ëèøå ï³ñëÿ âèçíàííÿ áîðæíèêà áàíêðóòîì.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 16 Çàêîíó ïðèçíà÷åí³ ñóäîì ë³êâ³äàòîðè
óòâîðþþòü ë³êâ³äàö³éíó êîì³ñ³þ. Ë³êâ³äàòîðè îáèðàþòü ç³ ñâî-
ãî ñêëàäó ãîëîâó ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿.

Ä³¿ ë³êâ³äàö³éíèõ êîì³ñ³é ìîæóòü áóòè îñêàðæåí³ â ñóä³ áàí-
êðóòîì àáî âëàñíèêîì éîãî ìàéíà, àáî óïîâíîâàæåíèì íèì îð-
ãàíîì; îñîáîþ, ÿêà â³äïîâ³äàº çà çîáîâ’ÿçàííÿìè þðèäè÷íî¿
îñîáè áàíêðóòà; êîæíèì êðåäèòîðîì îêðåìî àáî ¿õ çáîðàìè ÷è
êîì³òåòîì; îñîáîþ, ÿêà, ïîñèëàþ÷èñü íà ñâî¿ ïðàâà âëàñíèêà
àáî íà ³íøó, ïåðåäáà÷åíó çàêîíîì ÷è äîãîâîðîì, ï³äñòàâó,
îñïîðþº ïðàâîì³ðí³ñòü â³äíåñåííÿ ìàéíîâèõ îá’ºêò³â àáî êîø-
ò³â äî ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè, à òàêîæ ïðîêóðîðîì.

Ðîçãëÿä ñêàðã íà ä³¿ ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿ ùîäî çâ³ëüíåííÿ
ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà-áàíêðóòà íå ï³äâ³äîì÷èé ãîñïîäàðñü-
êèì ñóäàì, îñê³ëüêè âèð³øåííÿ ñïîð³â ç òðóäîâèõ ïðàâîâ³ä-
íîñèí âõîäèòü ó êîìïåòåíö³þ çàãàëüíèõ ñóä³â (ñò. 24 ÖÏÊ
Óêðà¿íè).
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Ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ, çä³éñíþþ÷è ñâî¿ ïîâíîâàæåííÿ, ïå-
ðåäáà÷åí³ ñò. 15–22 Çàêîíó, âèêîðèñòîâóº ïðàâà îðãàíó þðèäè÷-
íî¿ îñîáè ñóá’ºêòà áàíêðóòñòâà (ñò. 29 ÖÊ Óêðà¿íè).

Äî ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿ ïåðåõîäèòü ïðàâî ðîçïîðÿäæåííÿ
ìàéíîì áàíêðóòà ³ âñ³ éîãî ìàéíîâ³ ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè (ñòàòòÿ
15 Çàêîíó). Ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ óïðàâëÿº ìàéíîì áàíêðóòà;
çä³éñíþº ³íâåíòàðèçàö³þ òà îö³íêó ìàéíà áàíêðóòà; âèçíà÷àº
ë³êâ³äàö³éíó ìàñó ³ ðîçïîðÿäæàºòüñÿ íåþ; âæèâàº çàõîä³â äî
ñòÿãíåííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ðåàë³çóº ìàéíî áàíêðó-
òà ³ çä³éñíþº ³íø³ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà çàäîâîëåííÿ âèìîã
êðåäèòîð³â â³äïîâ³äíî äî ñò. 16 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ï³äïðè-
ºìñòâà â Óêðà¿í³”. Îäíàê ó ÷. 1 ñò. 35 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî
ï³äïðèºìñòâà â Óêðà¿í³” ïåðåäáà÷åíî, ùî â ðàç³ âèçíàííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà áàíêðóòîì ïîðÿäîê óòâîðåííÿ ³ ðîáîòè ë³êâ³äàö³éíî¿
êîì³ñ³¿, à òàêîæ óìîâè ë³êâ³äàö³¿ ï³äïðèºìñòâà âèçíà÷àþòüñÿ
çàêîíîì. Îòæå, ó ñï³ââ³äíîøåíí³ öèõ íîðì íàÿâíèì º çâîðîòíå
â³äñèëàííÿ äî Çàêîíó. Òîìó ïîðÿäîê óòâîðåííÿ ³ ðîáîòè ë³êâ³-
äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿, à òàêîæ óìîâè ë³êâ³äàö³¿ çáàíêðóò³ëîãî ï³äïðè-
ºìñòâà âèçíà÷àþòüñÿ âèíÿòêîâî íîðìàìè çàêîíó.

Ïîñèëàííÿ àíàëîã³÷íîãî çì³ñòó äî çàêîíó ì³ñòÿòü ñò. 19 Çà-
êîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà”, ñò. 32 Çàêîíó
Óêðà¿íè “Ïðî êîëåêòèâíå ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêå ï³äïðèºìñòâî”,
ñò. 18 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ñïîæèâ÷ó êîîïåðàö³þ” ³ ñò. 29 Çà-
êîíó Óêðà¿íè “Ïðî ñåëÿíñüêå (ôåðìåðñüêå) ãîñïîäàðñòâî”.

Ó ïðîâàäæåíí³ ó ñïðàâàõ ïðî áàíêðóòñòâî ë³êâ³äàö³éíà êî-
ì³ñ³ÿ íå íàä³ëåíà ïîâíîâàæåííÿìè ðîçãëÿäàòè ³ âèçíàâàòè ìàé-
íîâ³ âèìîãè êðåäèòîð³â, ùî º âèíÿòêîâîþ ïðåðîãàòèâîþ ñóäó.

Ë³êâ³äàö³éí³ êîì³ñ³¿ íå ïîçáàâëåí³ ïðàâà çâåðíåííÿ äî àðá³-
òðàæíîãî ñóäó ç êëîïîòàííÿì ïðî âèíåñåííÿ óõâàëè, ùî ì³ñ-
òèòü ïðèïèñè ñòîñîâíî çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ ¿õ ïîâíîâàæåíü.

Âæèâàþ÷è çàõîä³â ñòÿãíåííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³,
ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ ä³º â ïîðÿäêó, ïåðåäáà÷åíîìó ÀÏÊ
(ïðåä’ÿâëåííÿ ïðåòåíç³¿, ïîäàííÿ ïîçîâó). Òîìó â öèõ âèïàäêàõ
ïîðóøóºòüñÿ ïðîâàäæåííÿ â îêðåìèõ ñïðàâàõ ïðî ñòÿãíåííÿ
çàáîðãîâàíîñò³ çà ïîçîâàìè þðèäè÷íèõ îñ³á ñóá’ºêò³â áàíêðóò-
ñòâà íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ.

Ë³êâ³äàö³éíîþ ìàñîþ º ìàéíîâ³ àêòèâè áàíêðóòà, íà ÿê³
ìîæå áóòè çâåðíåíî ñòÿãíåííÿ çà âèìîãàìè êðåäèòîð³â. Ó ÷. 1
ñò. 18 Çàêîíó âñòàíîâëåíî, ùî ç ìåòîþ ïîãàøåííÿ áîðãó ñòÿã-
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íåííÿ ìîæå áóòè çâåðíåíî íà âñå ìàéíî áàíêðóòà, ÿêå íàëå-
æèòü éîìó íà ïðàâ³ âëàñíîñò³ àáî ïîâíîãî ãîñïîäàðñüêîãî â³-
äàííÿ.

²íäèâ³äóàëüíî âèçíà÷åí³ ðå÷³, ùî íàëåæàòü áàíêðóòîâ³ íà ï³ä-
ñòàâ³ ³íøèõ ðå÷îâèõ ïðàâ, íàïðèêëàä, âîëîä³ííÿ àáî êîðèñòó-
âàííÿ, íå ìîæóòü áóòè âêëþ÷åí³ äî ñêëàäó ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè.
Òàê, îðåíäîâàíå ìàéíî âèêëþ÷àºòüñÿ ç ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè.

Çã³äíî ç³ ñò. 30 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî îðåíäó äåðæàâíîãî
ìàéíà” ó ðàç³ áàíêðóòñòâà îðåíäàðÿ îñòàíí³é â³äïîâ³äàº çà ñâî¿
áîðãè ìàéíîì, ÿêå íàëåæèòü éîìó íà ïðàâ³ âëàñíîñò³ â³äïîâ³ä-
íî äî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè. Âîäíî÷àñ ðå÷³, âèçíà÷åí³ ðîäîâè-
ìè îçíàêàìè, ùî íàëåæàòü áàíêðóòîâ³ íà ïðàâ³ âîëîä³ííÿ àáî
êîðèñòóâàííÿ, âêëþ÷àþòüñÿ â ë³êâ³äàö³éíó ìàñó. Òàê, ó âèïàä-
êàõ áàíêðóòñòâà áàíê³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ çàëó÷åí³
íèìè êîøòè òà ãðîøîâ³ âêëàäè ³íøèõ îñ³á ïîòðàïëÿþòü ó ë³ê-
â³äàö³éíó ìàñó.

Ó âèïàäêàõ áàíêðóòñòâà ïîçèêîîäåðæóâà÷à âñ³ éîãî ãðîøî-
â³ êîøòè, äå á âîíè íå çáåð³ãàëèñÿ, òàêîæ ïîòðàïëÿþòü ó ë³ê-
â³äàö³éíó ìàñó.

Âêëþ÷àþòüñÿ äî ñêëàäó ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè â ðàç³ áàíêðóò-
ñòâà îõîðîíöÿ çäàí³ éîìó íà ñõîâ ðå÷³, âèçíà÷åí³ â äîãîâîð³
ëèøå ðîäîâèìè îçíàêàìè. Ó ñò. 423 ÖÊ ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî çà
òàêèõ îáñòàâèí â ðàç³ â³äñóòíîñò³ ³íøî¿ óãîäè ì³æ ñòîðîíàìè
äîãîâîðó ñõîâó ö³ ðå÷³ ïåðåõîäÿòü ó âëàñí³ñòü îõîðîíöÿ.

Äî ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè âõîäÿòü òàêîæ îá’ºêòè ïðàâà ³íòåëåê-
òóàëüíî¿ âëàñíîñò³ áàíêðóòà (ñò. 41 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî âëàñ-
í³ñòü”), çîêðåìà ïðàâî íà âèíàõîäè é êîðèñí³ ìîäåë³, ïðîìèñ-
ëîâ³ çðàçêè, çíàêè äëÿ òîâàð³â òà ïîñëóã. Ïðàâà íà ö³
íåìàòåð³àëüí³ îá’ºêòè ìàþòü âàðò³ñíó îö³íêó ³ ìîæóòü áóòè
â³ä÷óæåí³ ë³êâ³äàö³éíîþ êîì³ñ³ºþ çã³äíî ç ï. 4 ñò. 23 Çàêîíó
Óêðà¿íè “Ïðî îõîðîíó ïðàâ íà âèíàõîäè ³ êîðèñí³ ìîäåë³”, ï. 4
ñò. 16 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî îõîðîíó ïðàâ íà çíàêè äëÿ òîâà-
ð³â ³ ïîñëóã”, ï. 4 ñò. 20 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî îõîðîíó ïðàâ íà
ïðîìèñëîâ³ çðàçêè” òà ³í.

Ìàéíî áàíêðóòà, ùî º ïðåäìåòîì çàñòàâè, âêëþ÷àºòüñÿ äî
ñêëàäó ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè, àëå âèêîðèñòîâóºòüñÿ ò³ëüêè äëÿ
ïîçà÷åðãîâîãî çàäîâîëåííÿ âèìîã çàñòàâîäåðæàòåëÿ. Çâåðíåííÿ
ñòÿãíåííÿ íà çàñòàâëåíå áàíêðóòîì ìàéíî çä³éñíþºòüñÿ â ïî-
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ðÿäêó, ïåðåäáà÷åíîìó ñò. 20–23 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî çàñòàâó”,
àëå ï³ä êîíòðîëåì ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿. ßêùî ïðè ðåàë³çàö³¿
ïðåäìåòà çàñòàâè âèðó÷åíà ãðîøîâà ñóìà ïåðåâèùóº ðîçì³ð çà-
áåçïå÷åíèõ ö³ºþ çàñòàâîþ âèìîã çàñòàâîäåðæàòåëÿ, öÿ ð³çíèöÿ
âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ çàäîâîëåííÿ íåçàáåçïå÷åíèõ çàñòàâîþ
âèìîã êðåäèòîð³â.

ßêùî ìîìåíò çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà çàñòàâëåíå áîðæíè-
êîì ìàéíî íàñòàâ ï³ñëÿ ïîðóøåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî
áàíêðóòñòâî, àëå äî ïî÷àòêó ë³êâ³äàö³éíî¿ ïðîöåäóðè, çàçíà÷å-
íå ñòÿãíåííÿ ìàº çä³éñíþâàòèñü â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñò. 20–23
Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî çàñòàâó”, ÿêùî ñóä íå çàñòîñóâàâ ùîäî
çàñòàâëåíîãî ìàéíà çàõîä³â, ïåðåäáà÷åíèõ ÀÏÊ Óêðà¿íè.

Âèÿâèâøè ÷àñòêó áàíêðóòà ó ñï³ëüíîìó ìàéí³, ë³êâ³äàö³éíà
êîì³ñ³ÿ çã³äíî ç³ ñò. 116 ÖÊ Óêðà¿íè ìàº ïðàâî ïðåä’ÿâèòè ïî-
çîâ ïðî âèîêðåìëåííÿ ö³º¿ ÷àñòêè äëÿ çâåðíåííÿ íà íå¿ ñòÿã-
íåííÿ.

ßêùî ñóá’ºêò áàíêðóòñòâà º çàñíîâíèêîì àáî ó÷àñíèêîì ãî-
ñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà (êð³ì àêö³îíåðíîãî) ³ â³äïîâ³äíî âëà-
ñíèêîì ÷àñòêè ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ òîâàðèñòâà, çàçíà÷åíà
÷àñòêà ï³äëÿãàº âèä³ëåííþ àáî âàðò³ñòü éîãî âíåñêó ñïëà÷óºòü-
ñÿ öèì òîâàðèñòâîì â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñò. 16, 55, 57 ³ 71 Çà-
êîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà”, à îäåðæàí³ êîø-
òè âêëþ÷àþòüñÿ äî ñêëàäó ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè.

Àêö³¿ íà ïðåä’ÿâíèêà, ùî íàëåæàòü ñóá’ºêòîâ³ áàíêðóòñòâà,
ïîòðàïëÿþòü ó ë³êâ³äàö³éíó ìàñó ³ áåçïîñåðåäíüî âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ äëÿ ðîçðàõóíê³â ç êðåäèòîðàìè. ßêùî ñóá’ºêò áàíêðóò-
ñòâà º âëàñíèêîì ³ìåííèõ àêö³é, îñòàíí³ ìàþòü áóòè ðåàë³çî-
âàí³ â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³
ïàïåðè ³ ôîíäîâó á³ðæó”. Âèðó÷êà â³ä ¿õ ðåàë³çàö³¿ ïîòðàïëÿº
äî ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè.

Ó ÷. 2 ñò. 18 Çàêîíó âèçíà÷åíî, ùî ó âèïàäêàõ, ïåðåäáà÷å-
íèõ çàêîíîäàâ÷èìè àêòàìè, ñòÿãíåííÿ çà ïðåòåíç³ÿìè êðåäèòî-
ð³â ìîæå áóòè çâåðíåíå ³ íà ³íøå ìàéíî. Òàêèìè çàêîíîäàâ÷è-
ìè àêòàìè º Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî âëàñí³ñòü” (ñò. 7), ÖÊ
Óêðà¿íè (ñò. 32), Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà”
(ñò. 65, 74, 75 ³ 82). Ó íàâåäåíèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêòàõ ïåðåäáà-
÷åí³ âèïàäêè, êîëè çà çîáîâ’ÿçàííÿìè þðèäè÷íèõ îñ³á — ñó-
á’ºêò³â áàíêðóòñòâà â³äïîâ³äàþòü ³íø³ îñîáè.
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Âèçíà÷åííÿ ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè
ìàº íà ìåò³ ðåàë³çàö³þ ìàéíîâèõ àê-
òèâ³â áàíêðóòà ³ â ðàç³ ïîòðåáè ìàé-
íà ³íøèõ îñ³á, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü çà
éîãî çîáîâ’ÿçàííÿìè, äëÿ ðîçïîä³ëó
âèðó÷åíèõ êîøò³â ì³æ êðåäèòîðà-

ìè. Òîìó ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ íå ìàº ïðàâà âèìàãàòè â³ä êðå-
äèòîðà îäåðæàííÿ áóäü-ÿêîãî ìàéíà çàì³ñòü ãðîøåé.

Ïîðÿäîê ðåàë³çàö³¿ ìàéíà, ùî âõîäèòü äî ñêëàäó ë³êâ³äàö³é-
íî¿ ìàñè, âèçíà÷åíèé ó ñò. 19 ³ 20 Çàêîíó.

Çã³äíî ç³ ñò. 19 Çàêîíó ìàéíî, íà ÿêå çâåðòàºòüñÿ ñòÿãíåí-
íÿ, îö³íþºòüñÿ ë³êâ³äàö³éíîþ êîì³ñ³ºþ â ïîðÿäêó, âñòàíîâëå-
íîìó ñò. 9 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ïðèâàòèçàö³þ íåâåëèêèõ äåð-
æàâíèõ ï³äïðèºìñòâ (ìàëó ïðèâàòèçàö³þ)”. Çã³äíî ç âèìîãàìè
çàçíà÷åíî¿ íîðìè çä³éñíþºòüñÿ ³íâåíòàðèçàö³ÿ ìàéíà ³ç çà-
ëó÷åííÿì ó ðàç³ ïîòðåáè àóäèòîðà, à òàêîæ îö³íêà éîãî âàð-
òîñò³.

Ìåòîäèêà îö³íêè âàðòîñò³ ìàéíà â ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿, ÿêà
çàñòîñîâóºòüñÿ é ó âèïàäêàõ îö³íêè ìàéíîâèõ àêòèâ³â áàíêðó-
òà, çàòâåðäæåíà ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä
15 ñåðïíÿ 1996 ð. ¹ 961.

Çà çì³ñòîì ñò. 20 Çàêîíó ó âèïàäêàõ, êîëè ï³ñëÿ ïóáë³êàö³¿
â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ îãîëîøåííÿ ïðî ïðîäàæ ìàéíà
áàíêðóòà âèÿâèòüñÿ ëèøå îäíà ïðîïîçèö³ÿ ùîäî ïðèäáàííÿ
öüîãî ìàéíà, ðåàë³çàö³ÿ ìàéíîâèõ àêòèâ³â áàíêðóòà çä³éñíþ-
ºòüñÿ øëÿõîì âèêóïó; ó ðàç³ íàäõîäæåííÿ äâîõ ³ á³ëüøå ïðî-
ïîçèö³é ïðèçíà÷àºòüñÿ ïðîâåäåííÿ êîíêóðñó àáî àóêö³îíó, ïî-
ðÿäîê ïðîâåäåííÿ ÿêèõ ïåðåäáà÷åíèé ó ñò. 13–21 Çàêîíó
Óêðà¿íè “Ïðî ïðèâàòèçàö³þ ìàéíà íåâåëèêèõ äåðæàâíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ (ìàëó ïðèâàòèçàö³þ)”.

Ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ ïîâèííà, ÿê ïðàâèëî, äîðó÷àòè ïðîâå-
äåííÿ àóêö³îíó (êîíêóðñó) îðãàíó ïðèâàòèçàö³¿ ó âèïàäêàõ,
êîëè ñóá’ºêòîì áàíêðóòñòâà º óí³òàðíå äåðæàâíå ï³äïðèºìñòâî
àáî ãîñïîäàðñüêå òîâàðèñòâî, ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÿêîãî ïåðå-
âàæíà ÷àñòêà ìàéíà íàëåæèòü äåðæàâ³. Ó ðàç³, êîëè ñóá’ºêòîì
áàíêðóòñòâà º þðèäè÷íà îñîáà, çàñíîâàíà íà íåäåðæàâí³é ôîð-
ì³ âëàñíîñò³, ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ ìîæå àáî áåçïîñåðåäíüî
ïðîâîäèòè àóêö³îí, àáî äîðó÷àòè éîãî ïðîâåäåííÿ ñïåö³àë³çîâà-
íîìó ï³äïðèºìñòâó (óñòàíîâ³), ÿêå ìàº ë³öåíç³þ Ôîíäó äåð-

15.4. Ïîðÿäîê
ë³êâ³äàö³¿
àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà
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æàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè íà ïðàâî îðãàí³çîâóâàòè ïðîäàæ ìàé-
íà íà àóêö³îíàõ, á³ðæàõ, çà êîíêóðñîì. Çàçíà÷åíå ï³äïðèºìñò-
âî (óñòàíîâà) ìàº ä³ÿòè â³äïîâ³äíî äî óãîäè ç ë³êâ³äàö³éíîþ êî-
ì³ñ³ºþ.

Óñ³ ôîðìè ïðîäàæó ìàéíà ñóá’ºêòà áàíêðóòñòâà (øëÿõîì
âèêóïó, íà àóêö³îí³, çà êîíêóðñîì) îôîðìëþþòüñÿ äîãîâîðàìè
êóï³âë³-ïðîäàæó, ÿê³ óêëàäàþòüñÿ ì³æ ë³êâ³äàö³éíîþ êîì³ñ³ºþ
â³ä ³ìåí³ ï³äïðèºìñòâà-áàíêðóòà òà ïîêóïöåì. Çã³äíî ç³ ñò. 23
Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ïðèâàòèçàö³þ ìàéíà íåâåëèêèõ äåðæàâ-
íèõ ï³äïðèºìñòâ (ìàëó ïðèâàòèçàö³þ)” äîãîâ³ð êóï³âë³-ïðîäà-
æó äåðæàâíîãî ìàéíà ï³äëÿãàº íîòàð³àëüíîìó ïîñâ³ä÷åííþ.
Ó òðèäåííèé òåðì³í ï³ñëÿ íîòàð³àëüíîãî ïîñâ³ä÷åííÿ äîãîâîðó
ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ â³ä ³ìåí³ ï³äïðèºìñòâà-áàíêðóòà ³ íîâèé
âëàñíèê ï³äïèñóþòü àêò ïåðåäà÷³ ïðîäàíîãî îá’ºêòà.

Ïðèì³ðíèêè çàçíà÷åíèõ äîãîâîð³â òà àêò³â çàëó÷àþòüñÿ ÿê
äîäàòêè äî ë³êâ³äàö³éíîãî áàëàíñó.

Ó ðàç³ íåñòà÷³ ìàéíà áàíêðóòà äëÿ çàäîâîëåííÿ âñ³õ âèìîã
êðåäèòîð³â, ìàéíîâ³ àêòèâè îñ³á, ùî â³äïîâ³äàþòü çà éîãî çîáî-
â’ÿçàííÿìè, ðåàë³çóþòüñÿ â ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó äëÿ ìàé-
íà áàíêðóòà.

Îñê³ëüêè ñò. 2 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ïðèâàòèçàö³þ íåâåëè-
êèõ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ (ìàëó ïðèâàòèçàö³þ)” äîïóñêàº
ïðîäàæ ÿê ö³ë³ñíèõ ìàéíîâèõ êîìïëåêñ³â, òàê ³ îêðåìîãî ³íäè-
â³äóàëüíî âèçíà÷åíîãî ìàéíà, îá’ºêò³â íåçàâåðøåíîãî áóä³â-
íèöòâà àáî çàêîíñåðâîâàíèõ îá’ºêò³â, ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ çà
ïîãîäæåííÿì ç³ çáîðàìè (êîì³òåòîì) êðåäèòîð³â âèçíà÷àº ïî-
ñë³äîâí³ñòü ðåàë³çàö³¿ îá’ºêò³â ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè òà êðèòåð³¿ ¿õ
â³äáîðó äëÿ ïðîäàæó.

Ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ, ä³þ÷è â³ä ³ìåí³ îðãàíó þðèäè÷íî¿ îñî-
áè ñóá’ºêòà áàíêðóòñòâà, âèêîðèñòîâóº äëÿ ðîçðàõóíê³â çà ïðî-
äàí³ ìàéíîâ³ àêòèâè ³ äëÿ ðîçïîä³ëó âèðó÷åíèõ êîøò³â ì³æ
êðåäèòîðàìè ðîçðàõóíêîâèé ðàõóíîê ö³º¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè.
Â äåÿêèõ âèïàäêàõ ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ ìîæå â³äêðèòè îêðå-
ìèé ðîçðàõóíêîâèé ðàõóíîê.

×åðãîâ³ñòü çàäîâîëåííÿ ïðåòåíç³é êðåäèòîð³â ³ç âèðó÷åíèõ
ñóì ïåðåäáà÷åíà ñò. 21 Çàêîíó, çà çì³ñòîì ÿêî¿ ðîçïîä³ë öèõ
ñóì ì³æ êðåäèòîðàìè ìàº çä³éñíþâàòèñÿ ëèøå ï³ñëÿ ðåàë³çàö³¿
ìàéíîâèõ àêòèâ³â, äîñòàòí³õ äëÿ çàäîâîëåííÿ ïîâí³ñòþ àáî
÷àñòêîâî âèìîã óñ³õ êðåäèòîð³â â³äïîâ³äíî¿ çà ïð³îðèòåòîì ÷åðãè.
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Àëå ïåðåäóñ³ì â³äøêîäîâóþòüñÿ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîâà-
äæåííÿì ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî â àðá³òðàæíîìó ñóä³ òà ðîáî-
òîþ ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿, ôóíêö³îíóâàííÿì ðîçïîðÿäíèêà
ìàéíà, à òàêîæ çàäîâîëüíÿþòüñÿ âèìîãè êðåäèòîð³â, çàáåçïå÷å-
í³ çàñòàâîþ.

Äî íàçâàíèõ âèòðàò, çîêðåìà, íàëåæàòü:
• âèòðàòè íà îïëàòó àóäèòîðñüêèõ ïîñëóã (÷. 3 ñò. 5 Çàêî-

íó, ï. 5 ñò. 10 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî àóäèòîðñüêó ä³ÿëü-
í³ñòü”);

• âèòðàòè êðåäèòîðà íà ñïëàòó äåðæàâíîãî ìèòà íà ïóáë³êà-
ö³þ îãîëîøåííÿ ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî;

• âèòðàòè íà ïóáë³êàö³þ â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ îïî-
â³ùåííÿ ïðî ïîðÿäîê ïðîäàæó ìàéíà áàíêðóòà (ñò. 20 Çà-
êîíó);

• âèòðàòè ðîçïîðÿäíèêà ìàéíà ³ ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿, ïî-
â’ÿçàí³ ç óòðèìàííÿì ³ çáåðåæåííÿì ìàéíîâèõ àêòèâ³â
áàíêðóòà, à òàêîæ ñïëàòîþ äåðæàâíîãî ìèòà çà ïîçîâàìè
ïðî ñòÿãíåííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ñóá’ºêòà áàíê-
ðóòñòâà.

Ïåðåë³÷åí³ âèòðàòè â³äøêîäîâóþòüñÿ ë³êâ³äàö³éíîþ êîì³ñ³ºþ
ï³ñëÿ ðåàë³çàö³¿ íåþ ÷àñòèíè ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè.

Çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè íå ïåðåäáà÷åíî îïëàòó ä³ÿëüíîñò³
÷ëåí³â ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿ òà ðîçïîðÿäíèêà ìàéíà ùîäî âèêî-
íàííÿ ïîêëàäåíèõ íà íèõ ôóíêö³é.

Çã³äíî ç ÷. 1 ñò. 21 Çàêîíó çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ âèìîãè êðå-
äèòîð³â íàëåæàòü äî ïîçà÷åðãîâèõ âèìîã, ÿê³ çàäîâîëüíÿþòüñÿ
âèíÿòêîâî çà ðàõóíîê ïðåäìåòà çàñòàâè.

Çàäîâîëåííþ ç âèðó÷åíèõ êîøò³â ó ïîðÿäêó ÷åðãîâîñò³, ïå-
ðåäáà÷åíî¿ ñò. 21 Çàêîíó, ï³äëÿãàþòü ëèøå ïðåòåíç³¿ êðåäèòî-
ð³â, âèçíàí³ óõâàëîþ àðá³òðàæíîãî ñóäó çà ïðàâèëàìè ñò. 10
çàçíà÷åíîãî Çàêîíó.

Ó ðàç³ â³äìîâè êðåäèòîðà â³ä çàäîâîëåííÿ â ïîäàëüøîìó
éîãî âèçíàíî¿ àðá³òðàæíèì ñóäîì âèìîãè óõâàëà ñóäó çàëèøà-
ºòüñÿ â ñèë³, àëå ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ ïðè çä³éñíåíí³ çàõîä³â,
ñïðÿìîâàíèõ íà çàäîâîëåííÿ ïðåòåíç³é êðåäèòîð³â, íå âðàõîâóº
ñóìè ìàéíîâèõ âèìîã öüîãî êðåäèòîðà.

Ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ ðåàë³çàö³¿ ìàéíîâèõ îá’ºêò³â, ùî âõîäÿòü
äî ñêëàäó ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè é íåîáõ³äí³ äëÿ ïîâíîãî çàäîâî-
ëåííÿ âñ³õ âèìîã êðåäèòîð³â, ³ ðîçïîä³ëó âèðó÷åíèõ ñóì ì³æ
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êðåäèòîðàìè ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ ïîâèííà ñêëàñòè é ïîäàòè
ñóäó çâ³ò ïðî âèêîíàí³ ä³¿ ó ôîðì³ ë³êâ³äàö³éíîãî áàëàíñó.
Ó ë³êâ³äàö³éíîìó áàëàíñ³ ìàþòü áóòè â³äîáðàæåí³ ïîêàçíèêè
âèÿâëåíî¿ ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè (äàí³ ¿¿ ³íâåíòàðèçàö³¿), â³äîìîñ-
ò³ ïðî ðåàë³çàö³þ îá’ºêò³â ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè ç ïîñèëàííÿì íà
óêëàäåí³ äîãîâîðè êóï³âë³-ïðîäàæó, à òàêîæ ïðî ðîçïîä³ë âè-
ðó÷åíèõ êîøò³â ì³æ êðåäèòîðàìè.

Ðåçóëüòàòè ðîçãëÿäó ñóäîì ë³êâ³äàö³éíîãî áàëàíñó ³ äîäàíèõ
äî íüîãî äîêóìåíò³â ñòàíîâëÿòü çàâåðøàëüíèé åòàï ë³êâ³äàö³é-
íî¿ ïðîöåäóðè. Ó ñò. 22 Çàêîíó ðåãëàìåíòóþòüñÿ ïîðÿäîê ðîç-
ãëÿäó ñóäîì ë³êâ³äàö³éíîãî áàëàíñó ³ âèíåñåííÿ íèì óõâàë çà
ðåçóëüòàòàìè éîãî ïåðåâ³ðêè.

Ï³ñëÿ çàñëóõîâóâàííÿ ÷ëåí³â ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿ òà çáîð³â
àáî êîì³òåòó êðåäèòîð³â ñóä âèíîñèòü óõâàëó ïðî çàòâåðäæåí-
íÿ ë³êâ³äàö³éíîãî áàëàíñó ³ ïðèïèíåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³
ïðî áàíêðóòñòâî, ÿêùî ä³éäå âèñíîâêó, ùî ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ
â íàëåæíèé ñïîñ³á çä³éñíèëà íåîáõ³äí³ çàõîäè äëÿ âèÿâëåííÿ ³
ðåàë³çàö³¿ âñ³õ ìàéíîâèõ àêòèâ³â, ùî ï³äëÿãàþòü âêëþ÷åííþ â
ë³êâ³äàö³éíó ìàñó, é ó âñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó ðîçïîä³ëèëà âè-
ðó÷åí³ ñóìè ì³æ êðåäèòîðàìè.

ßêùî ñóä ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ íå âè-
ÿâèëà àáî íå ðåàë³çóâàëà âñ³ íàÿâí³ ìàéíîâ³ àêòèâè ë³êâ³äàö³é-
íî¿ ìàñè, íåîáõ³äí³ äëÿ ïîâíîãî çàäîâîëåííÿ êðåäèòîð³â, â³í
âèíîñèòü óõâàëó ïðî ïðèçíà÷åííÿ íîâèõ ë³êâ³äàòîð³â. Íîâ³ ë³-
êâ³äàòîðè ìàþòü óòâîðèòè ë³êâ³äàö³éíó êîì³ñ³þ ³ ä³ÿòè çã³äíî
ç âèìîãàìè ñò. 15–22 Çàêîíó.

ßêùî ë³êâ³äàö³éíà êîì³ñ³ÿ íå âèÿâèëà ìàéíîâèõ àêòèâ³â,
ùî ï³äëÿãàþòü âêëþ÷åííþ äî ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè, öå íå çâ³ëü-
íÿº ¿¿ â³ä îáîâ’ÿçêó ïîäàòè ñóäó ë³êâ³äàö³éíèé áàëàíñ, ÿêèé
ìàº çàñâ³ä÷èòè â³äñóòí³ñòü ó áàíêðóòà ìàéíà.

Êîëè çà ðåçóëüòàòàìè ë³êâ³äàö³éíîãî áàëàíñó â þðèäè÷íî¿
îñîáè ñóá’ºêòà áàíêðóòñòâà íå çàëèøèëîñü ìàéíà ï³ñëÿ çàäîâî-
ëåííÿ âèìîã êðåäèòîð³â, ñóä âèíîñèòü óõâàëó ïðî ë³êâ³äàö³þ
ö³º¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè. Ïðèì³ðíèê òàêî¿ óõâàëè ìàº áóòè íàä³-
ñëàíèé îðãàíó, ùî çä³éñíþº ðåºñòðàö³þ, ³ ì³ñöåâîìó îðãàíó
ñòàòèñòèêè äëÿ âèêëþ÷åííÿ þðèäè÷íî¿ îñîáè ç ªäèíîãî äåðæàâ-
íîãî ðåºñòðó ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é Óêðà¿íè.

ßêùî ï³ñëÿ ë³êâ³äàö³¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè — ñóá’ºêòà áàíêðóò-
ñòâà áóäå âèÿâëåíî íàëåæí³ ¿é ìàéíîâ³ îá’ºêòè àáî êîøòè,
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ñïðàâà íå ìîæå ïåðåãëÿäàòèñÿ çà íîâîâèÿâëåíèìè îáñòàâèíà-
ìè. Ïðîòå íàãëÿäîâà ³íñòàíö³ÿ ñóäó íå ïîçáàâëåíà ïðàâà â öüî-
ìó ðàç³ ñêàñóâàòè óõâàëó ïðî ïðèïèíåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³
(ñò. 106 ÀÏÊ) ³ ïðèçíà÷èòè íîâèõ ë³êâ³äàòîð³â àáî äîðó÷èòè ïî-
ïåðåäíüîìó ñêëàäó ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿ âèêîíóâàòè ñâî¿ ôóíêö³¿
ùîäî âèÿâëåíîãî ìàéíà â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñò. 15–22 Çàêîíó.

Ïåðåâ³ðêà ïîñòàíîâè òà óõâàë, âèíåñåíèõ ç³ ñïðàâè ïðî áà-
íêðóòñòâî, çä³éñíþºòüñÿ â ïîðÿäêó, ïåðåäáà÷åíîìó ðîçä. XII
ÀÏÊ Óêðà¿íè.

Óõâàëè, âèíåñåí³ ó ïðîâàäæåíí³ ñïðàâ ïðî áàíêðóòñòâî, à
ñàìå â³äìîâà ó ïðèéíÿòò³ çàÿâè ïðî ïîðóøåííÿ ñïðàâè, çóïè-
íåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³, çàëèøåííÿ çàÿâè áåç ðîçãëÿäó,
ïðèïèíåííÿ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³, ìîæóòü áóòè ïåðåâ³ðåí³ â
ïîðÿäêó íàãëÿäó çã³äíî ç³ ñò. 111 ÀÏÊ. Ìîæëèâ³ñòü ïåðåâ³ð-
êè â ïîðÿäêó íàãëÿäó ³ óõâàë, ÿê³ ìîæóòü áóòè âèíåñåí³ çà
ðåçóëüòàòàìè ðîçãëÿäó âèìîã êðåäèòîð³â, ïåðåäáà÷åíà ñò. 10
Çàêîíó.

Óõâàëè ïðî âèçíàííÿ íåä³éñíèìè óãîä ùîäî ìàéíà áîðæíèêà
(ñò. 15 Çàêîíó) ³ ïðî ðåçóëüòàòè ðîçãëÿäó ñêàðã íà ä³¿ ë³êâ³äà-
ö³éíèõ êîì³ñ³é (ñò. 16 Çàêîíó) òàê ñàìî ìîæóòü áóòè ïåðåâ³ðå-
í³ â ïîðÿäêó íàãëÿäó, îñê³ëüêè ö³ óõâàëè ïî ñóò³ º ð³øåííÿìè
ùîäî ðîçâ’ÿçàííÿ êîíêðåòíîãî ñï³ðíîãî ïèòàííÿ ó ïðîâàäæåí-
í³ ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî.

Ïðèêëàä. Ä³àãíîñòèêà éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà ÂÀÒ
“Äîíáàñåíåðãî”.

Âèñíîâêè ùîäî ìîæëèâîñò³ áàíêðóòñòâà ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”

Ô³íàíñîâèé ñòàí ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” ïðîòÿãîì ê³ëüêîõ ðî-
ê³â çàëèøàºòüñÿ äóæå ñêëàäíèì. Ïî-ïåðøå, öå ïîâ’ÿçàíî ³ç
çðîñòàííÿì äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ “Åíåðãîðèíêó”, à ïî-
äðóãå, âíàñë³äîê ïðîäàæó ìàéíà òðüîõ åëåêòðîñòàíö³é — Çó¿â-
ñüêî¿, Êóðàõ³âñüêî¿, Ëóãàíñüêî¿. Âàðò³ñòü ìàéíà ÂÀÒ “Äîíáàñå-
íåðãî” ó 2003 ð. çìåíøèëàñÿ ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ðîêîì íà
523 ìëí ãðí, ó òîìó ÷èñë³ çà ðàõóíîê ïðèìóñîâîãî ñïèñàííÿ ç
áàëàíñó ìàéíà òðüîõ åëåêòðîñòàíö³é íà ñóìó 691,6 ìëí ãðí.
Ñòàòóòíèé êàï³òàë ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” íå çì³íèâñÿ ³ ñòàíî-
âèòü 236,4 ìëí ãðí.
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Äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” íà  1 ñ³÷íÿ
2004 ð. ñòàíîâèëà 1685,6 ìëí ãðí, ç ÿêî¿ 1514,5 ìëí ãðí, àáî
90 % — çàáîðãîâàí³ñòü “Åíåðãîðèíêó” çà â³äïóùåíó åëåêòðî-
åíåðã³þ. Ó ñòðóêòóð³ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ çðîñòàííÿ â³ä-
áóëîñÿ ò³ëüêè çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ çà â³äïóùå-
íó åëåêòðîåíåðã³þ, áî ³íøà äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü çíèæåíà
ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ðîêîì íà 22 %.

Çàãàëîì ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” çà 2003 ð. ìàâ ë³êâ³äíèé áà-
ëàíñ. Àëå ïëàòîñïðîìîæí³ñòü (ïîòî÷íà ë³êâ³äí³ñòü) íå äîñÿãëà
íîðìàòèâíîãî ð³âíÿ ³ ñòàíîâèëà íà ê³íåöü ðîêó 1,17, àáñîëþòíà
ïëàòîñïðîìîæí³ñòü äóæå íèçüêà, áî çàïàñè êîøò³â 35,3 ìëí ãðí
íå ïîêðèâàþòü êðåäèòîðñüêó çàáîðãîâàí³ñòü, ÿêà íà ê³íåöü
2003 ð. ñòàíîâèëà 1621,6 ìëí ãðí.

Îñíîâíèìè êðåäèòîðàìè ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” º ïîñòà÷àëü-
íèêè ïàëèâà. Íà ïî÷àòîê 2004 ð. çàáîðãîâàí³ñòü çà âóã³ëëÿ ñòà-
íîâèëà 665,5 ìëí ãðí, çà ãàç — 490,9 ìëí ãðí, çà ìàçóò —
57 ìëí ãðí. Îñíîâíèì ïàëèâíèì êðåäèòîðîì º Äåðæêîìðåçåðâ,
ÿêîìó êîìïàí³ÿ âèííà 606,7 ìëí ãðí.

Ó çâ’ÿçêó ³ç çì³öíåííÿì áþäæåòíî¿ äèñöèïë³íè ó 2003 ð.
áóëî ñïëà÷åíî 290 ìëí ãðí ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â ³ çáîð³â, ñïè-
ñàí³ áîðãè ìèíóëèõ ðîê³â — 177,3 ìëí ãðí. Àëå çàáîðãîâàí³ñòü
çà öèì ïóíêòîì ñòàíîâèòü 100 ìëí ãðí, ç ÿêî¿ 66 % — çàáîð-
ãîâàí³ñòü çà äèâ³äåíäàìè.

ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” íà ê³íåöü 2003 ð. ìàëî êðåäèò³â íà
ñóìó 253,6 ìëí ãðí, ç ÿêèõ äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ñòàíî-
âèëè 195,1 ìëí ãðí. Çäåá³ëüøîãî öå êðåäèòè íà ïàëèâî, ÿêå
áóëî ïðèäáàíî çà äîãîâîðàìè, ðàòèô³êîâàíèìè Âåðõîâíîþ Ðà-
äîþ Óêðà¿íè.

Çáèòîê ÂÀÒ ñòàíîâèâ 182,6 ìëí ãðí. Àëå â³ä âèðîáíè÷î¿ ä³-
ÿëüíîñò³ (âèðîáíèöòâî åëåêòðî- òà òåïëîåíåðã³¿) îäåðæàíî ïðè-
áóòîê 270,1 ìëí ãðí. Ïðîòå ³íøà îïåðàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ³ çáèò-
êè â³ä ñïèñàííÿ ìàéíà åëåêòðîñòàíö³é ïðèçâåëè äî òîãî, ùî ïðè
ïîð³âíÿíî ë³êâ³äíîìó áàëàíñ³ êîìïàí³ÿ ìàº çáèòêè.

Çàñòîñóâàííÿ ìîäåëåé âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà
çàñâ³ä÷óº äóæå âèñîêèé éîãî ð³âåíü.

Ó âèïàäêó ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”, ÿêå ïåðåáóâàº ó êðèç³ ë³ê-
â³äíîñò³, òðåáà äîñÿãòè ñòàá³ëüíîñò³ â ìåæàõ ñàíàö³éíèõ çàõî-
ä³â, ÿê³ áóäóòü ñïðÿìîâàí³ íà ðåñòðóêòóðèçàö³þ êðåäèòîðñüêî¿
òà äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.
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Àíòèêðèçîâà ñòðàòåã³ÿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ
ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”

Ðîçãëÿíåìî ôîðìè ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿, ÿê³ ìîæóòü áóòè çà-
ïðîïîíîâàí³ äëÿ ï³äïðèºìñòâà.

1. Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ øëÿõîì:
• ñïèñàííÿ;
• êîíâåðñ³¿ ïîòî÷íî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó äîâãîñòðîêîâó;
• ïåðåêàçó áîðãó íà òðåòþ îñîáó çà ðàõóíîê äåá³òîðñüêî¿ çà-

áîðãîâàíîñò³.
2. Ðåô³íàíñóâàííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ øëÿõîì ôà-

êòîðèíãîâî¿ îïåðàö³¿.
3. Íàäàííÿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ó âèãëÿä³ ï³ëüãîâîãî êðå-

äèòó. Ïðè ðîçðàõóíêó åôåêòèâíîñò³ êîæíîãî çàïðîïîíîâàíîãî
âàð³àíòà âèçíà÷àºòüñÿ ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó
(ÑÂÊ) — ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü âëàñíèõ òà ïîçèêîâèõ äæå-
ðåë ô³íàíñóâàííÿ. Äëÿ ðîçðàõóíêó ÑÂÊ ïîòð³áíî:

• ïîä³ëèòè ñóìó äèâ³äåíä³â çà çâè÷àéíèìè àêö³ÿìè íà ñóìó,
ìîá³ë³çîâàíó ïðîäàæåì öèõ àêö³é òà íåðîçïîä³ëåíèì ïðè-
áóòêîì;

• îá÷èñëèòè ñåðåäíþ ñòàâêó â³äñîòêà ïîçèêîâèõ êîøò³â;
• âàðò³ñòü êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ — 10 %;
• âèçíà÷èòè ÷àñòêè êîæíîãî äæåðåëà â ïàñèâ³ ï³äïðèºìñòâà;
• ïîìíîæèòè âàðò³ñòü êîøò³â çà êîæíèì ³ç äæåðåë íà â³ä-

ïîâ³äíó ÷àñòêó;
• âèçíà÷èòè ñóìó îäåðæàíèõ ðåçóëüòàò³â.

Ñòðóêòóðó ïàñèâ³â òîâàðèñòâà íàâåäåíî â òàáë. 15.1.

Òàáëèöÿ 15.1

Ñòðóêòóðà ïàñèâ³â äî ïðîâåäåííÿ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â

Ñòàòòÿ Âàðò³ñòü, %
Íà 01.01.04,

òèñ. ãðí.
×àñòêà

1. Âëàñí³ êîøòè 805350 0,30

1.1. Ïðîñò³ àêö³¿ òà ïåðåðîçïîä³ëåí³
çáèòêè 46 346036 0,43

1.2. Ôîíäè 40 459314 0,57

2. Ïîçèêîâ³ êîøòè 1875299 0,70

1 2 3 4
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Ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó (ÑÂÊ) òàêà:
• ÑÂÊâ.ê = 46 % · 0,43 + 40 % · 0,57 = 42,58 %;
• ÑÂÊï.ê = 35 % · 0,11 + 26 % · 0,03 + 10 % · 0,86 =

= 13,31 %;
• ÑÂÊï = 42,58 % · 0,3 + 13,31 % · 0,7 = 22,10 %.

² âàð³àíò — íàäàííÿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ó âèãëÿä³ ï³ëü-
ãîâîãî êðåäèòó

1. Âëàñí³ îáîðîòí³ êîøòè âèçíà÷àþòüñÿ ÿê âëàñí³ êîøòè ì³-
íóñ ïîçàîáîðîòí³ àêòèâè: 805350 – 718054 = 87296 òèñ. ãðí.

2. Ô³íàíñîâî-åêñïëóàòàö³éí³ ïîòðåáè (ÔÅÏ) âèçíà÷àþòüñÿ
ÿê ïîòî÷í³ àêòèâè ì³íóñ ïîòî÷í³ ïàñèâè: 1962423 – 1680157 =
= 282266 òèñ. ãðí.

3. Ïîòåíö³éíèé íàäëèøîê/áðàê êîøò³â âèçíà÷àºòüñÿ ÿê
âëàñí³ îáîðîòí³ êîøòè ì³íóñ ÔÅÏ: 87296 – 282266 =
=  –194970 òèñ. ãðí.

4. Ðåàëüíèé íàäëèøîê/íåñòà÷à êîøò³â âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ïî-
òåíö³éíèé íàäëèøîê/áðàê ïëþñ êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîçèêè ïëþñ
äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêè ì³íóñ ïîòî÷í³ ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿:
–194970 + 58512 + 195142 = 58684 òèñ. ãðí.

Îñê³ëüêè ÔÅÏ (282266 òèñ. ãðí) ïåðåâèùóº âëàñí³ îáîðîòí³
êîøòè (87296 òèñ. ãðí), òî 194970 òèñ. ãðí ³ º íåîáõ³äíîþ ñó-
ìîþ äîâãîñòðîêîâî¿ ïîçèêè.

ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” º äåðæàâíèì ï³äïðèºìñòâîì, òîìó äåð-
æàâà ìàº ñâî¿ ³íòåðåñè ñòîñîâíî åôåêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ öüîãî
ï³äïðèºìñòâà. Éîìó ìîæå áóòè âèäàíà äåðæàâíà ï³äòðèìêà ó
âèãëÿä³ ï³ëüãîâîãî êðåäèòó ï³ä 20 % ð³÷íèõ íà 1,5 ðîêó â ðîç-
ì³ð³ 195000 òèñ. ãðí.

Äåðæàâíà ï³äòðèìêà ïðèð³âíþºòüñÿ äî äîâãîñòðîêîâèõ ïà-
ñèâ³â ³ â áàëàíñ³ â³äîáðàæàºòüñÿ ó òðåòüîìó ðîçä³ë³. Ñòðóêòóðó

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 15.1

2.1. Äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêè 35 195142 0,11

2.2. Êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîçèêè 26 58512 0,03

2.3. Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 10 1621645 0,86

3. Ðàçîì 2680649 1,00

1 2 3 4
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ïàñèâ³â òîâàðèñòâà ï³ñëÿ íàäàííÿ ï³ëüãîâîãî êðåäèòó íàâåäåíî
â òàáë. 15.2.

Òàáëèöÿ 15.2

Ñòðóêòóðà ïàñèâ³â ï³ñëÿ íàäàííÿ ï³ëüãîâîãî êðåäèòó

ÑÂÊ ï³ñëÿ íàäàííÿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè òàêà.
1. Äèâ³äåíäè âèïëà÷óþòüñÿ (ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” ìàº ò³ëü-

êè ïðîñò³ àêö³¿):
• ÑÂÊâ.ê = 46 % · 0,43 + 40 % · 0,57 = 42,58 %;
• ÑÂÊï.ê = 35 % · 0,09 + 20 % · 0,09 + 26 % · 0,03 +

+ 10 % · 0,78 = 13,75 %;
• ÑÂÊï = 42,58 % · 0,28 + 13,75 % · 0,7 = 21,82 %.
2. Äèâ³äåíäè íå âèïëà÷óþòüñÿ:
• ÑÂÊâ.ê = 40 % · 0,57 = 22,8 %;
• ÑÂÊï.ê = 35 % · 0,09 + 20 % · 0,09 + 26 % · 0,03 + 10 % ×

× 0,78 = 13,75 %;
• ÑÂÊï = 22,8 % · 0,28 + 13,75 % · 0,7 = 16,27 %.

²² âàð³àíò — ñïèñàííÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³

Ñïèñàííÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ îçíà÷àº â³äìîâó êðå-
äèòîðà â³ä ñâî¿õ âèìîã. Âîíà ïðèð³âíþºòüñÿ äî áåçïîâîðîòíî¿
ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè áîðæíèêîâ³. Ñïèñóâàòè çàáîðãîâàí³ñòü ìî-
æóòü âåëèê³ êðåäèòîðè, ÿê³ çà³íòåðåñîâàí³ ó çáåðåæåíí³ äîâ-

Ñòàòòÿ Âàðò³ñòü, %
Íà 01.01.04,

òèñ. ãðí.
×àñòêà

1. Âëàñí³ êîøòè 805350 0,28

1.1. Ïðîñò³ àêö³¿ òà ïåðåðîçïîä³ëåí³
çáèòêè 46 346036 0,43

1.2. Ôîíäè 40 459314 0,57

2. Ïîçèêîâ³ êîøòè 2070299 0,72

2.1. Äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêè 35 195142 0,09

2.2. Äåðæàâíà ï³äòðèìêà 20 195000 0,09

2.3. Êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîçèêè 26 58512 0,03

2.4. Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 10 1621645 0,78

3. Ðàçîì 2875649 1,00
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ãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèõ â³äíîñèí ç ï³äïðèºìñò-
âîì. Ï³ñëÿ çä³éñíåííÿ ö³º¿ îïåðàö³¿ ïîë³ïøóºòüñÿ ñòðóêòóðà
êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, ï³äâèùóºòüñÿ éîãî ïëàòîñïðîìîæí³ñòü
òà ë³êâ³äí³ñòü.

Ó ðåçóëüòàò³ ñïèñàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâî-áîðæ-
íèê îòðèìóº ñàíàö³éíèé ïðèáóòîê. ßêùî îäåðæóâà÷ ñàíàö³é-
íîãî ïðèáóòêó ìàº çáèòêè çà ðåçóëüòàòàìè ñâîº¿ ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³, òî öåé ïðèáóòîê ï³äëÿãàº îïîäàòêóâàííþ ëèøå â
÷àñòèí³, ùî ïåðåâèùóº çáèòêè ï³äïðèºìñòâà.

Ñïèñóºòüñÿ áîðã ïåðåä ïîñòà÷àëüíèêàìè âóã³ëëÿ íà ñóìó
60000 òèñ. ãðí. Ñïèñàííÿ ïðèð³âíþºòüñÿ äî ô³íàíñîâî¿ ï³äòðè-
ìêè áîðæíèêà (ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”), ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”
îòðèìóº ñàíàö³éíèé ïðèáóòîê, ÿêèé ï³äëÿãàº îïîäàòêóâàí-
íþ — 30 %. Ñòðóêòóðó ïàñèâ³â òîâàðèñòâà ï³ñëÿ ñïèñàííÿ áî-
ðãó íàâåäåíî â òàáë. 15.3.

Òàáëèöÿ 15.3

Ñòðóêòóðà ïàñèâ³â ï³ñëÿ ñïèñàííÿ áîðãó

Ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó (ÑÂÊ) òàêà:
• ÑÂÊâ.ê = 46 % · 0,40 + 40 % · 0,60 = 42,40 %;
• ÑÂÊï.ê = 35 % · 0,11 + 26 % · 0,03 + 10 % · 0,86 =

= 13,20;
• ÑÂÊï = 42,40 % · 0,32 + 13,20 % · 0,68 = 22,63 %.

Ñòàòòÿ Âàðò³ñòü, %
Íà 01.01.04,

òèñ. ãðí.
×àñòêà

1. Âëàñí³ êîøòè 865350 0,32

1.1. Ïðîñò³ àêö³¿ òà íåðîçïîä³ëåíèé
çáèòîê 46 346036 0,40

1.2. Ôîíäè 40 519314 0,60

2. Ïîçèêîâ³ êîøòè 1815299 0,68

2.1. Äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêè 35 195142 0,11

2.2. Êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîçèêè 26 58512 0,03

2.3. Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 10 1561645 0,86

3. Ðàçîì 2680649 1,00
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²²² âàð³àíò — êîíâåðñ³ÿ ïîòî÷íî¿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâà-
íîñò³ â äîâãîñòðîêîâó

Öåé âàð³àíò îçíà÷àº ðîçñòðî÷åííÿ ïîòî÷íîãî áîðãó çà ãàç íà
ñóìó 324241,21 òèñ. ãðí. íà 5 ðîê³â. Ó áàëàíñ³ öå â³äîáðàæà-
ºòüñÿ ïåðåêàçîì ö³º¿ ñóìè ç ÷åòâåðòîãî ðîçä³ëó “Êîðîòêîñòðî-
êîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ” äî äðóãîãî — “Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ”.
Ïðè öüîìó âàðò³ñòü öüîãî âèäó êàï³òàëó çá³ëüøóºòüñÿ ç 10 %
äî 20 %. Ñòðóêòóðó ïàñèâ³â òîâàðèñòâà ï³ñëÿ êîíâåðñ³¿ áîðãó
íàâåäåíî â òàáë. 15.4.

Òàáëèöÿ 15.4

Ñòðóêòóðà ïàñèâ³â ï³ñëÿ êîíâåðñ³é áîðãó

Ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó (ÑÂÊ) òàêà:
• ÑÂÊâ.ê = 46 % · 0,43 + 40 % · 0,57 = 42,58 %;
• ÑÂÊï.ê = 35 % · 0,11 + 20 % · 0,17 + 26 % · 0,03 + 10 % ×

× 0,69 = 15,04 %;
• ÑÂÊï = 42,58 % · 0,30 + 15,04 % · 0,70 = 23,31 %.

Ñòàòòÿ Âàðò³ñòü, %
Íà 01.01.04,

òèñ. ãðí.
×àñòêà

1. Âëàñí³ êîøòè 805350 0,30

1.1. Ïðîñò³ àêö³¿ òà íåðîçïîä³ëåíèé
çáèòîê 46 346036 0,43

1.2. Ôîíäè 40 459314 0,57

2. Ïîçèêîâ³ êîøòè 1875299 0,70

2.1. Äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêè 35 195142 0,10

2.2. Äîâãîñòðîêîâà çàáîðãîâàí³ñòü 20 324241,2 0,17

2.3. Êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîçèêè 26 58512 0,03

2.4. Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 10 1297404 0,69

3. Ðàçîì 2680649 1,00
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IV âàð³àíò — ïåðåêàç áîðãó íà òðåòþ îñîáó çà ðàõóíîê äå-
á³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³

Äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü ÄÏ “Åíåðãîðèíîê” ïåðåä ÂÀÒ
“Äîíáàñåíåðãî” ñòàíîâèòü 1514500 òèñ. ãðí. Êðåäèòîðñüêà çà-
áîðãîâàí³ñòü ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” ïåðåä Äåðæêîìðåçåðâîì —
606768,31 òèñ. ãðí. Ïðîïîíóºòüñÿ ïåðåêàç áîðãó íà ñóìó
606768,31 òèñ. ãðí íà ÄÏ “Åíåðãîðèíîê”. Öÿ îïåðàö³ÿ çì³íþº
â àêòèâ³ áàëàíñó ó äðóãîìó ðîçä³ë³ ñòàòòþ “²íøà äåá³òîðñüêà
çàáîðãîâàí³ñòü”, à â ïàñèâ³ — ó ÷åòâåðòîìó ðîçä³ë³ ñòàòòþ
“Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü çà òîâàðè, ðîáîòè, ïîñëóãè”.

Àãðåãîâàíèé áàëàíñ òîâàðèñòâà äî ³ ï³ñëÿ ïåðåêàçó áîðãó íà-
âåäåíî â òàáë. 15.5 ³ 15.6.

Òàáëèöÿ 15.5

Àãðåãîâàíèé áàëàíñ äî ïåðåêàçó áîðãó íà òðåòþ îñîáó

Àêòèâ Ïàñèâ

ÑòàòòÿÑòàòòÿ
Ñóìà,
òèñ. ãðí.

Ñóìà,
òèñ. ãðí.

1. Ïîçàîáîðîòí³ àêòèâè 718054 1. Âëàñí³ êîøòè 805350

2. Çàïàñè 197123 2. Äîâãîñòðîêîâ³
çîáîâ’ÿçàííÿ 195142

3. Äåá³òîðñüêà 3. Êîðîòêîñòðîêîâ³
çàáîðãîâàí³ñòü 1685577 êðåäèòè 58512

4. Ãðîøîâ³ êîøòè 35319 4. Êðåäèòîðñüêà
çàáîðãîâàí³ñòü 1621645

5. ²íø³ îáîðîòí³ àêòèâè 44404

6. Âèòðàòè ìàéáóòí³õ
ïåð³îä³â 172

Áàëàíñ 2680649 Áàëàíñ 2680649
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Ñòðóêòóðó ïàñèâ³â òîâàðèñòâà ï³ñëÿ ïåðåêàçó áîðãó íà òðå-
òþ îñîáó íàâåäåíî â òàáë. 15.7.

Òàáëèöÿ 15.7

Ñòðóêòóðà ïàñèâ³â ï³ñëÿ ïåðåêàçó áîðãó íà òðåòþ îñîáó

Ñòàòòÿ Âàðò³ñòü, %
Íà 01.01.04,

òèñ. ãðí.
×àñòêà

1. Âëàñí³ êîøòè 805350 0,39

1.1. Ïðîñò³ àêö³¿ òà ïåðåðîçïîä³ëåí³
çáèòêè 46 346036 0,43

1.2. Ôîíäè 40 459314 0,57

2. Ïîçèêîâ³ êîøòè 1268530,69 0,61

2.1. Äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêè 35 195142 0,15

2.2. Êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîçèêè 26 58512 0,05

2.3. Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 10 1014876,69 0,80

3. Ðàçîì 20723880,69 1,00

Òàáëèöÿ 15.6

Àãðåãîâàíèé áàëàíñ ï³ñëÿ ïåðåêàçó áîðãó íà òðåòþ îñîáó

Àêòèâ Ïàñèâ

ÑòàòòÿÑòàòòÿ
Ñóìà,
òèñ. ãðí.

Ñóìà,
òèñ. ãðí.

1. Ïîçàîáîðîòí³ àêòèâè 718054 1. Âëàñí³ êîøòè 805350

2. Çàïàñè 197123 2. Äîâãîñòðîêîâ³
çîáîâ’ÿçàííÿ 195142

3. Äåá³òîðñüêà 3. Êîðîòêîñòðîêîâ³
çàáîðãîâàí³ñòü 1078808,69 êðåäèòè 58512

4. Ãðîøîâ³ êîøòè 35319 4. Êðåäèòîðñüêà
çàáîðãîâàí³ñòü 10114876,69

5. ²íø³ îáîðîòí³ àêòèâè 44404

6. Âèòðàòè ìàéáóòí³õ
ïåð³îä³â 172

Áàëàíñ 2073880,69 Áàëàíñ 2073880,69
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Ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó (ÑÂÊ) òàêà:
• ÑÂÊâ.ê = 46 % · 0,43 + 40 % · 0,57 = 42,58 %;
• ÑÂÊï.ê = 35 % · 0,15 + 26 % · 0,05 + 10 % · 0,80 = 14,58;
• ÑÂÊï = 42,58 % · 0,39 + 14,58 % · 0,61 = 25,45 %.

V âàð³àíò — ðåô³íàíñóâàííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ —
îïåðàö³ÿ ôàêòîðèíãó

Ðåô³íàíñóâàííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ — öå ôîðìà ðå-
ñòðóêòóðèçàö³¿ àêòèâ³â, ùî ïîëÿãàº â ïåðåâåäåíí³ äåá³òîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³ â ³íø³ ë³êâ³äí³ ôîðìè îáîðîòíèõ àêòèâ³â: êîø-
òè, êîðîòêîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ âêëàäåííÿ òîùî.

Ôàêòîðèíã — öå ô³íàíñîâà îïåðàö³ÿ ç ïåðåäàííÿ ï³äïðèºì-
ñòâîì-ïðîäàâöåì (ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”) ïðàâà îòðèìàííÿ êîø-
ò³â çà ïëàò³æíèìè äîêóìåíòàìè çà ðåàë³çîâàíó ïðîäóêö³þ (äå-
á³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü) íà êîðèñòü áàíêó, ÿêèé ïðèéìàº íà
ñåáå ðèçèê ³íóàñàö³¿ áîðãó. Çà çä³éñíåííÿ ö³º¿ îïåðàö³¿ áàíê
áåðå êîì³ñ³éíó ïëàòó (10–20 %). Ïðîòÿãîì òðüîõ äí³â áàíê
çä³éñíþº êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà-ïðîäàâöÿ ó ôîðì³ ïîïåðåä-
íüî¿ îïëàòè áîðãîâèõ âèìîã çà ïëàò³æíèìè äîêóìåíòàìè (70–
90 % ñóìè áîðãó çàëåæíî â³ä ôàêòîðà ðèçèêó). 10–30 % ñóìè
áîðãó òèì÷àñîâî äåïîíóþòüñÿ áàíêîì ó ôîðì³ ñòðàõîâîãî ðåçåð-
âó ïðè éîãî íåñïëàò³ ïîêóïöåì (öÿ äåïîíîâàíà ñóìà áîðãó ïî-
âåðòàºòüñÿ ï³äïðèºìñòâó-ïðîäàâöþ ï³ñëÿ ïîâíî¿ ñïëàòè ñóìè
áîðãó ïîêóïöåì).

Ðîçðàõóºìî åôåêòèâí³ñòü çä³éñíåííÿ ï³äïðèºìñòâîì ôàêòî-
ðèíãîâî¿ îïåðàö³¿ çà òàêèõ óìîâ.

Ï³äïðèºìñòâî ïðîäàº êîìåðö³éíîìó áàíêó ïðàâî ñòÿãíåííÿ
äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â ñóì³ 100000 òèñ. ãðí. Êîì³ñ³éíà
ïëàòà çà ôàêòîðèíãîâó îïåðàö³þ ñòàíîâèòü 10 % ñóìè áîðãó.
Êîìåðö³éíèé áàíê íàäàº êðåäèò ó ôîðì³ ïîïåðåäíüî¿ îïëàòè
éîãî áîðãîâèõ âèìîã ó ðîçì³ð³ 80 % ñóìè áîðãó. Â³äñîòêîâà
ñòàâêà çà íàäàíèé êðåäèò — 20 % ð³÷íèõ. Ñåðåäíÿ â³äñîòêîâà
ñòàâêà íà ðèíêó êðåäèò³â — 25 %.

1. Âèçíà÷èìî âèòðàòè ï³äïðèºìñòâà íà çä³éñíåííÿ ôàêòîðèí-
ãîâî¿ îïåðàö³¿:

à) êîì³ñ³éíà ïëàòà

(100000 · 10 %) / 100 % = 10000 òèñ. ãðí;
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á) ïëàòà çà êîðèñòóâàííÿ êðåäèòîì

(100000 · 0,8) · 20 % 
= 16000 òèñ. ãðí;           100 %

â) ñóìàðí³ âèòðàòè 10000 + 16000 = 26000 òèñ. ãðí.

2. Ðîçðàõóºìî ð³âåíü äîäàòêîâèõ âèòðàò ï³äïðèºìñòâà â äî-
äàòêîâî îòðèìàíèõ êîøòàõ:

(26000 · 100 %) / (100000 · 0,8) = 32,5 %.

Ðîçðàõîâàíèé ïîêàçíèê ïåðåâèùóº ñåðåäí³é ð³âåíü â³äñîòêî-
âî¿ ñòàâêè (32,5 % > 25 %), òîìó çä³éñíåííÿ ôàêòîðèíãîâî¿
îïåðàö³¿ äëÿ ï³äïðèºìñòâà ìåíø âèã³äíå, í³æ îäåðæàííÿ ô³-
íàíñîâîãî êðåäèòó.

Àêòèâ áàëàíñó òîâàðèñòâà äî ³ ï³ñëÿ ôàêòîðèíãó ïîäàíî â
òàáë. 15.8.

Òàáëèöÿ 15.8

Àêòèâ áàëàíñó äî ³ ï³ñëÿ âèêîíàííÿ ôàêòîðèíãîâî¿ îïåðàö³¿

Âèã³äíèìè áóäóòü ò³ âàð³àíòè, ÑÂÊ ÿêèõ ïåðåâèùóâàòèìå
ÑÂÊ, ÿêå áóëî ó ï³äïðèºìñòâà äî çàñòîñóâàííÿ çàõîä³â, áî ÑÂÊ
º ì³í³ìàëüíîþ íîðìîþ ïðèáóòêó, ÿêó ÷åêàþòü â³ä çä³éñíåííÿ
ïðîåêòó, à âîíà ìàº áóòè á³ëüøîþ.

Âàð³àíòè àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â íàâåäåíî â òàáë. 15.9.

Ñòàòòÿ àêòèâó Çíà÷åííÿ, òèñ. ãðí.

äî îïåðàö³¿ ï³ñëÿ îïåðàö³¿

1. Ïîçàîáîðîòí³ àêòèâè 718054 718054

2. Îáîðîòí³ àêòèâè 1962423 1962423

Ó òîìó ÷èñë³:

³íøà ïîòî÷íà äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 1328224 1248224

Ãðîøîâ³ êîøòè 35319 115319

3. Âèòðàòè ìàéáóòí³õ ïåð³îä³â 172 172

Áàëàíñ 2680649 2680649
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Òàáëèöÿ 15.9

Â³äá³ð âàð³àíò³â àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â

Àíàë³ç çàñâ³ä÷óº, ùî ÑÂÊ ï³äïðèºìñòâà ñóòòºâî âïëèâàº íà
ñòðóêòóðó ïàñèâ³â ³ âèïëàò äèâ³äåíäó. Äëÿ ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”
âèã³äíèì º äðóãèé, òðåò³é ³ ÷åòâåðòèé âàð³àíòè, ñåðåäíüîçâàæå-
íà âàðò³ñòü ÿêèõ ïåðåâèùóº ïîïåðåäíþ.

22,63 > 22,10 — äëÿ äðóãîãî âàð³àíòà;
23,31 > 22,10 — äëÿ òðåòüîãî;
25,45 > 22,10 — äëÿ ÷åòâåðòîãî.
Óñ³ âàð³àíòè ñòîñóþòüñÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ êðåäèòîðñüêî¿ çà-

áîðãîâàíîñò³.
Ó öüîìó ðîçä³ë³ áóëî ðîçãëÿíóòî òà ïðîàíàë³çîâàíî ìåòîäèêè

ïðîãíîçóâàííÿ (ä³àãíîñòèêè) áàíêðóòñòâà ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî”.
Ó ðåçóëüòàò³ àíàë³çó ç’ÿñóâàëîñÿ, ùî ó 2002–2003 ðð. ÂÀÒ “Äîí-
áàñåíåðãî” ìàâ íåñò³éêèé ô³íàíñîâèé ñòàí ³ ïåðåáóâàâ ó êðèç³
ë³êâ³äíîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ÿêà ìàº òàê³ îçíàêè:

• íåçàäîâ³ëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëó;
• â³äñóòí³ñòü àáî íåçíà÷íèé ð³âåíü ñòðàõîâèõ (ðåçåðâíèõ)

ôîíä³â;
• íåçàäîâ³ëüíà ðîáîòà ç äåá³òîðàìè;
• âåëèêèé îáñÿã êàï³òàëîâêëàäåíü ç òðèâàëèì ñòðîêîì

îêóïíîñò³;

Âàð³àíò Ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü, %

Âëàñíèõ
êîøò³â

Ïîçèêîâèõ
êîøò³â

Ï³äïðè-
ºìñòâà

Ñòàí äî ïðîâåäåííÿ çàõîä³â 42,58 13,31 22,10

1. Íàäàííÿ ï³äòðèìêè ó âèãëÿä³
ï³ëüãîâîãî êðåäèòó

1.1. Äèâ³äåíäè âèïëà÷óþòüñÿ 42,58 13,75 21,82

1.2. Äèâ³äåíäè íå âèïëà÷óþòüñÿ 22,80 13,75 16,27

2. Ñïèñàííÿ êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³ 42,40 13,20 22,63

3. Êîíâåðñ³ÿ ïîòî÷íî¿ êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³ â äîâãîñòðîêîâó 42,58 15,04 23,31

4. Ïåðåêàç áîðãó íà òðåòþ îñîáó çà
ðàõóíîê äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ 42,58 14,58 25,45
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• âåëèê³ îáñÿãè íèçüêîë³êâ³äíèõ îáîðîòíèõ àêòèâ³â;
• çíèæåííÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³;
• âèñîêèé ð³âåíü êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.
Ï³äïðèºìñòâî ïåðåáóâàëî íà ìåæ³ áàíêðóòñòâà. ßê çàçíà÷à-

ëîñÿ, çà ñòóïåíåì ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” íà
ïî÷àòîê 2003 ð. íàëåæàëî äî V êëàñó — ï³äïðèºìñòâà íàäâè-
ñîêîãî ðèçèêó, ïðàêòè÷íî íåïëàòîñïðîìîæí³ ³ äî ²V êëàñó íà
ê³íåöü 2003 ð., òîáòî äî ï³äïðèºìñòâ ç âèñîêèì ðèçèêîì áàíê-
ðóòñòâà íàâ³òü ï³ñëÿ âæèòòÿ çàõîä³â ô³íàíñîâîãî îçäîðîâëåííÿ.
Ï³äïðèºìñòâî ìàº ô³íàíñîâ³ òðóäíîù³ ñòîñîâíî ë³êâ³äíîñò³,
çáèòêîâîñò³ òà äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.

Íàäâèñîêèé ð³âåíü ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ñïðèÿº ï³äâèùåííþ
ô³íàíñîâî¿ çàëåæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â³ä áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ.
Òåíäåíö³ÿ çðîñòàííÿ ÷àñòêè ïîçèêîâèõ êîøò³â ó çàãàëüíèõ
äæåðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ ñâ³ä÷èòü ïðî ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâî¿
íåñòàá³ëüíîñò³ òà çðîñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèçèêó, ïðî ïåðåðîç-
ïîä³ë ïðèáóòêó íà êîðèñòü ïîñòà÷àëüíèê³â. Âèêîðèñòàííÿ ó
ïðîöåñ³ âèðîáíèöòâà çíîøåíîãî îáëàäíàííÿ ïðèçâîäèòü äî ñêî-
ðî÷åííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà. Çìåíøåííÿ âàëþòè áàëàíñó ñâ³ä-
÷èòü ïðî íååôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ï³äïðèºìñòâîì ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â òà çìåíøåííÿ ãîñïîäàðñüêîãî îáîðîòó ³ ïåðåäóñ³ì
º ïðè÷èíîþ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³.

ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” º äåðæàâíèì (85,77 % àêö³é íàëåæàòü
äåðæàâ³) ï³äïðèºìñòâîì, òîìó éîãî ä³ÿëüí³ñòü çàëåæèòü â³ä
Ì³íïàëèâåíåðãî (ùîäî òàðèô³â íà åëåêòðè÷íó òà òåïëîâó åíåð-
ã³þ). Êð³ì òîãî, âåëèêà çàëåæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà â³ä ðèíê³â
çáóòó — íàñåëåííÿ òà ïðîìèñëîâîñò³, ÿê³ º ñïîæèâà÷àìè åíåð-
ã³¿. Âíàñë³äîê êðèçè íåïëàòåæ³â ÂÀÒ “Äîíáàñåíåðãî” ìàâ âåëèêó
äåá³òîðñüêó çàáîðãîâàí³ñòü. ²íøîþ º çàëåæí³ñòü â³ä ïîñòà÷àëüíè-
ê³â ïàëèâà, ùî çóìîâëþº íàÿâí³ñòü âåëèêî¿ êðåäèòîðñüêî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³.

Êîåô³ö³ºíòè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü äëÿ âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ
áàíêðóòñòâà (Z-ìîäåë³ òà êîåô³ö³ºíò ô³íàíñóâàííÿ âàæêîë³êâ³-
äíèõ àêòèâ³â), ñâ³ä÷àòü ïðî äóæå âèñîêó éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóò-
ñòâà. Çà êîåô³ö³ºíòîì â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ íàéáëèæ-
÷³ ø³ñòü ì³ñÿö³â ðîçãëÿäóâàíîãî ïåð³îäó òàêî¿ ìîæëèâîñò³ ó
ï³äïðèºìñòâà íå áóëî.

ªäèíèé øëÿõ çáåðåæåííÿ ï³äïðèºìñòâà — öå íåãàéíà ñàíà-
ö³ÿ, ñïðÿìîâàíà íàñàìïåðåä íà ðåñòðóêòóðèçàö³þ çàáîðãîâàíî-
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ñò³ (êðåäèòîðñüêî¿ òà äåá³òîðñüêî¿) òà â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³.

Ó ðîçä³ë³ áóëî ðîçãëÿíóòî ê³ëüêà ôîðì ñàíàö³éíèõ çàõîä³â.
1. Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ øëÿõîì:
• ñïèñàííÿ;
• êîíâåðñ³¿ ïîòî÷íî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â äîâãîñòðîêîâó;
• ïåðåêàçó áîðãó íà òðåòþ îñîáó çà ðàõóíîê äåá³òîðñüêî¿ çà-

áîðãîâàíîñò³.
2. Ðåô³íàíñóâàííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ øëÿõîì ôàê-

òîðèíãîâî¿ îïåðàö³¿.
3. Íàäàííÿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ó âèãëÿä³ ï³ëüãîâîãî êðå-

äèòó.
Êðèòåð³ºì â³äáîðó âàð³àíò³â áóâ ïîêàçíèê ñåðåäíüîçâàæåíî¿

âàðòîñò³ êàï³òàëó. Ó ðåçóëüòàò³ àíàë³çó ç’ÿñóâàëîñÿ, ùî âäàëà
ñàíàö³ÿ ìîæëèâà ëèøå ïðè ïåðåâåäåíí³ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè áîðãó
(êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³) íà ³íøó þðèäè÷íó îñîáó â ðàõó-
íîê äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ àáî ñïèñàííÿ éîãî òà êîíâåðñ³ÿ
ïîòî÷íî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â äîâãîñòðîêîâó.

Áàãàòîð³÷íèé äîñâ³ä çàñòîñóâàííÿ çàêîíîäàâñòâà ïðî áàíê-
ðóòñòâî ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî äåðæàâí³ îðãàíè óïðàâë³ííÿ âñ³ëÿ-
êî ãàëüìóþòü çàñòîñóâàííÿ ïðîöåäóðè áàíêðóòñòâà äî äåðæàâ-
íèõ ï³äïðèºìñòâ (òàáë. 15.10).

Òàáëèöÿ 15.10

Õàðàêòåðèñòèêà êðèçîâîãî ñòàíó êîðïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ
ç äåðæàâíîþ âëàñí³ñòþ (ñòàíîì íà 01.01.04)

Êåð³âíèêè äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ óõèëÿþòüñÿ â³ä ñïëàòè
ïîäàòê³â äî áþäæåò³â óñ³õ ð³âí³â, íå âïðîâàäæóþòü àíòèêðèçî-
âèõ çàõîä³â, íå ïðàãíóòü ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñ-
ò³ ï³äïðèºìñòâ. Òàêèì ÷èíîì, ï³äïðèºìñòâà ç âåëèêîþ ÷àñòêîþ

Çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ï³äïðèºìñòâ 1562 100

Íà ñòàä³¿ áàíêðóòñòâà 102 6,5

Ïîðóøåíî ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî 567 36

Ïðèçóïèíåíî ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî 7 0,4

Çàêðèòî ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî 3 0,2

Âèäè êîðïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ
äåðæàâíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³

Ê³ëüê³ñòü,
îäèíèöü

Ïèòîìà
âàãà, %
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äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ º ñåðåäîâèùåì äëÿ âèíèêíåííÿ ³ ðîçâèò-
êó êðèçîâèõ ÿâèù â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè.

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ

1. Ïîíÿòòÿ áàíêðóòñòâà.
2. Çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè ïðî áàíêðóòñòâî.
3. Ï³äñòàâè äëÿ çàñòîñóâàííÿ ïðîöåäóðè áàíêðóòñòâà.
4. Ïîðÿäîê ïðîâàäæåííÿ ñïðàâ ïðî áàíêðóòñòâî.
5. Ïîðÿäîê çàäîâîëåííÿ âèìîã êðåäèòîð³â.
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