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USA I D CapItal Markets Consultants m Ukrame 

32 Bogdana KhmeJnytskogo, Apt 3, KYlv, Ukrame,TeJephone 011 380444620761 (fax aJso)/462 07521224 4640 

Memorandum 

DATE September, 29, 1998 

TO Nancy GordIllo 

FROM Alexander Tarabukhm, Oksana Kukuruza, 
Mlkhael Royko, Volodymyr Pospohtak, 
Yuha Shevchuk 

RE PFTS Conference "Current and Future Developments of Ukramian 
Stock Market" 

September 24 - 27 there was PFTS Conference "Current and Future Developments of 
Ukramian Stock Market" held m Foros, Cnmea The followmg FMI consultants 
partICIpated Oksana Kukuruza, MIkhael Royko, Volodymyr Pospohtak, Yuha 
Shevchuk and Alexander Tarabukhm 

There were many meetmgs and dISCUSSIOns With profeSSIOnal market partICIpants, 
many of them would hke to contmue the contacts With FMI consultants m future 
PresentatIOns of FMI consultants were pOSItIvely welcome by orgarusers and the 
partICIpants 

Please, see attached agenda, the presentatIOns and conference memorandum 
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Перспективы 
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кастодиальнои деяльности 
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План 

• Кастодиальная деятельность: 
перспективыI и реалии, 

• Номинальный держатель: 
" надеждыI и разочароваlJИЯ" 

September,98 FМI 2 



Кастодиальная деятельность 

хранителя:перспективыI 



Кастодиальная деятельность 

хранителя: реалии 

September, 98 FМI 4 



September, 98 

Номинальный держатель­

хранитель 

PМI 5 



I .. 

• 

Перемещение именных ЦБ на счет 

хранителя как номинального держателя 

Откпытие счета • Обездвиживание на 
~ 

номинальному откпытыи счет 

депжателю: номинального держателя: 

- анкета номинального - передаточное распоряжение 

держателя; от имени собственника; 

- разрешение на - сертификат ценных бумаг 

депозитарнуюдеятельность собственника; 

хранителя; - договор об открытии счета в 

- передаточное распоряжение ценных бумагах; 

от имени собственника; - сертификат обездвиженых 

- сертификата ценных бумаг; ЦБ. 

- договор об открытии счета 

в ценных бумагах. 

September, 98 P:мI 6 



Номинальный держатель -депозитарий 
( "двойная перерегистрация" ) 

September, 98 PМI 7 



Номинальный держатель -депозитарий 

( "двойная перерегистрация") 

September, 98 P:м::I 8 



• 

Номинальный держатель -
~ , 

~!I!;:" ~-' 

депозитарий ( "одна перерегистрация" ) 

September, 98 FМI 9 
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10-00 - 14-00 
[рина Заря 

Президент ПФТС 

Олег Мозговий 

ГоловаДКЦПФР 

CepZ1U Москвlll 
Народний депутат YKpazни 

Верховна Рада 

ОлеКСlй Ромашко 

ЧленДКЦПФР 

Детс Копилов 

Голова ПравлlННЯ IHEKO 

АнатоЛlй Федоренко 

Вще-nрезидент ЮНТО 

АндРlй АлеЙКlIl 

Przce Waterhouse Coopers" 

Дмuтро ТарабаКlIl, 

Трейдер Wood & Сот рапу 

14-00 - 15-00 Общ 

15-00 - 16-30 Артур Бmоус 
Народний депутат УкраlНИ 

Верховна Рада 

FeopZ1U Берадзе 
Завlдуючий вlддrлом 

КабlНет MZНlcmP18 

Олександр Бойко 

ЧленДКЦПФР 

ЮЛlЯ Шевчук 
Юридичний консультант FMI 

25 верееня 

УкраIНСЬКИЙ ринок Цlнних паперlВ тендеНЦll-98 

РОЛЬ державного регулювання щодо запобlгання та подолання 

КРИЗОВИХ ЯВИЩ на фондовому ринку УкраIНИ 

Розвиток законодавчого забезпечення ФУНКЦlOнування фондового 

ринку 

Сучасний стан фондового ринку тендеНЦll та ШЛЯХИ подалЬШОГО 

розвитку 

Заходи по взаеМОдll брокерських компаНlЙ з еМIТентами 

КонцепЦlЯ оподаткування на ринку ЦlННИХ паперlВ 

РОЛЬ маСОВОI npиватизаЦII у формуванНl фондового ринку УкраIНИ 

Уроки ФIНаНСОВОl кризи для yкpaIНcЪKoгO ринку Цlнних паперlВ 

Перспективи розвитку yкpalНcЬKoгO фондового ринку у СВIТШ 

поштико-парпйних lНTepeclВ парпйних та lНШИХ лоббl 

Про заходи Уряду щодо подолання кризових ЯВИЩ на фlНансовому 
ринку 

Мехаюзми забезпечення розкриття lНформаЦll еМIТентами 

Про реформування правового поля ДIЯЛЬНОСП аКЦlOнерних товариств 
в УКРЮНI АнаЛlЗ законопроекту "Закону "Про аКЦlOнерНl 
товариства" 

Олександр ClтyXO Розвиток системи правового захисту члеюв асощаЦll ПФТС 
Директор юридичного департаменту 

ПФТС 

16-30 - 16-45 Кава 

16-45 - 18-00 
Геllадlй ЛуковКlIl 

ТеХНlчнииДиректор ПФТС 

ЮЛlЯ КлинеllКО 

Директор-контролер ПФТС 

НОВИЙ ТОРГОВИЙ термlНал ПФТС - презеllтацlЯ 

" 



10-00 - 14-00 

Олександр Чорний 

Президент А-Софт 

Володимир Горб 

Голова ПравлlННЯ Славутич-Каmтал 

АндрlЙ Загороднюк 

Генеральниu директор HELVEX 

Юр'й Помаденко 

НачальникДиреКЦll ОЛБанк 

НОВИЙ IНформаЦlйно-аналlТИЧНИЙ термIНал ГФТС - nрезентацIЯ 

Проблема комплеКСНОl автоматизаЦll lНвеСТИЦlЙНОI компаНll 

Мехаюзм, правова природа вщкриття та ведения брокерських 

IНвестиЦlЙНИХ paxYHКlB 

Моделювання множин ефективних "КЛl€НТСЬКИХ" портфеЛlВ ЦlННИХ 
паперtв за даними ПФТС 

26 Верееня 

Михайло Левченко 
Голова Ради ПФТС 

ПрезидеlJт Просnект Инвесmменс 

Свген Григоренко, 

KeplBHUK УnравлlННЯ, 
АдМlНlстраци Президента 

IивеСТИЦlйна приваблиВlСТЬ УкраIНИ поточний стан та перспективи 

Про заходи Президента щодо покращення IНвестиЦlЙНОГО ЮIlмату в 

YкpalНl 

Зоя Борисенко Застосування антимонопольного законодавства на ринку ЦIННИХ 

Застуnни1< Голови Антuмоноnольний паперtв 

KOMlmem 

Леоюд Кальюченко 

Заступник Голови ФДМУ 

ЮРlй Петренко 

Вще-nрезидент ДIКOM 

Майкл МалlZан 

Менеджер Груnи FM! 

Шляхи покращення ефективносТl грошовOl приватизаЦII 

OCHOBНI засади корпоративного управЛlННЯ 

Фшансовий анаЛlЗ Пlдприемства точка зору швестора 

[гор Селецький Фондовий ринок як заСlб залучення IНвестиЦlЙ в Пlдпри€мства 
Директор деnартаментурозвитку та 

регулювання ПФТС 

Олександр Сорока 

Президент А + 

Вадюu Самойленко 

Керlвник уnравЛlННЯ ПолаР-lНвест 

Практика судових процесlВ ТОРПВЦlв Цlнними паперами 

ПравоВl аспекти оподаткування операЦlЙ TOPГOBЦIВ з ЦlНними 

паперами та ОПТИМlзаЦlЯ платежtв 

14-00 - 15-00 Общ 

15-00 - 16-30 ВlI_тор IвчеНhО 

Член ДКЦПФР 

Петро ГордlСНКО 

Президент ПАРД 

МUhола Швеl(ов 

ГоТ/ова Прав.71ННЯ МФС 

Мll\айло POUhO, 
КОl/сультант FM/ 

Натали Ковадьова, 

КеРШI/Uл. nроел.ту TAS/C 

Формування РИНКlВ та роль у цьому ЦIНних паперtв 

Проблема "комплеКСНОСТl при розБУДОВl РIЗНИХ елеменТlВ 

депозитаРНОl системи та ОПТИМlЗаЦ1Я вза€МОДll МIЖ ними 

Проблеми розвитку депозитаРНОl систем и МФС 

Розвиток каСТОДlального бlзнесу В YKpalНl 

Стратепя роботи збеРlгачlВ на ринку в сучасних умовах 



, ... 

Володuмир Посnолrтак 

консультант FMI 

ЮРlй Шаnовал 
Заступник Голови Правл/ння МФС 

16-30 - 16-45 Кава 

16-45 - 18-30 

19-00 

Вlталlй Козаков 
Вuконавчий директор ПФТС 

Эр,к Найман, 

Управляючий lНвестицlЯМU 

ПолаР-lНвест 

Теmяна Ефремова, 

РЕЙТЕР 

Олександр Чорний 

А-Софт 

Кусеуль Вадим, 

ТОВГелла 

Фуршет 

ЮридичНl аспекти бездокументарного обlГУ ЦIННИХ паперlВ 

Схема обслуговування депозитаРI€М МФС Врегулювання угод з 

щнними паперами, ЯЮ укладею на ораюзащйно-оформлених ринках 

Розвиток саморегулювання на фондовому ринку УкраlНИ 

Деяю правила роботи на yкpalcbKoMY ринку акщй в перlOд друго! 

«веЛИКОI депресш) 

УправлlННЯ ризиками при роБОТl на ринку ЦIННИХ паперlВ 

Автоматизащя беК-ОФlСУ торговця цп 

Проблеми електронного обмlНУ МIЖ учасниками фондового ринку 





+ ""Зверху" - шляхом 
• 

РОЗМlщення 
• 

eMITeHTOM 

глобального 

сертифiкату У 
••• 

депозитаРII 

<"'Ч'\lСl1llJL! 98 

"" --

паперами 

+ '''Знизу'' - ШЛЯХОJ\I 
• 

ВIДКРИТТЯ 

• 
власниками UIHHII\. 

паперiв у зберiга~lа 
• • paXYHKIB у ЦIННIIХ 

паперах 

FMI '"' 



Наповнення Нацiональноi депозитаРНОI 

системи "знизу" 

3иерухомлення IIП за бажаниям власника 

.. Договiр про вiдКРИТТЯ рахунку в цiнних паперах -
договiр мiж власником цiнних паперiв та обраним ним 

зберiгачем про передачу власником належних йому 

цiнних паперiв зберiгачу ДЛЯ здiйснення депозитарноi 
• • 

ДlЯЛЬНОСТI; 

.. Рахунки у цiнних паперах- рахунки, що ведуться 
----зберiгачами для власникiв цiнних паперiв та 

депозитарiями ДЛЯ зберiгачiв щодо обслуго . "" . 
операЦIИ з ЦIННИМИ паперами. 

September,98 FМI ~ 

~ 
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Паповнення Пацiональноi 

депозитаl!ноi системи "зверху" 

-+ Розмiщення eMiTeHTOM глобального 
сертифiкату в депозитарii при CTBopeHHi АТ; 

-+ 3нерухомлення ЦП - переведення ЦП 
випущених у документарнiй формi, у 

бездокументарну форму: 
• • - знерухомлення за Рlшенням opraH~ 

• • 
упраВЛIННЯ eMITeHTa; 

September,98 FМI ~ 

-с:..... 



Правомiрнiсть вiдкриття емiтептом рахуикiв 
• •••• у ЦIННИХ паперах ВЩ lMeHl влаСНИКIВ 

Ст.62 Представництво 

Угода укладена однiсю особою 
(представником) Biд iмепi другоi 
особи (яку представляють) в 

силу повноваження, що 
грунтусться на 

• • .. ДОВlреНОСТI, 

.. законi або 
• • • .. аДМIНIстративному aIcrl, 

безпосередньо створюс, 
•• • • ЗМIнюе 1 припиняе ЦИВIЛЬНl 

права i обов"язки особи, яку 
представляютъ. 

ЦИВIЛЬНИЙ кодекс УкраlНИ 

September,98 PМI 

Ст.386 Договiр доручення 

За договором доручення одна 

сторона (повiрений) 

зобов'язусться виконати Biд 
• • • •• lMeHl 1 за рахунок ДРУГОI 

сторони (довiрителя) 
• • ••• пеВНI ЮРИДИЧНI дн. 

ЦИВIЛЪНИЙ КО 

~ 

~ 
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Проблеми випус:к:у депозитарних розписок на 

ЦП украiнських емiтептiв 

,!~~Нi'~~~~,.щ;;ii."'" 
t.. _ \} ~ JJ'l"l ~ \. ~ .}! 

tноз~мний ... 
<ц jfri iG---~'\.'" ~ 

Iпоземний 
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'l'OnFORt)"'~1- . 
" ' " Ji'" ~ }'t~"~~,~i;~ 
'~",,,, " \ ' --'!>. . ~~'t;'l"~ Ч.~ ,." "' __ ~~!i~ ~ \w ~~'4 ~ V.I" j ~ ~-~~11) 

Iпвестор 

It... -'" 

t 
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... "Зверху" - шляхом 
• 

РОЗМlщення 
• 

eMITeHTOM 

глобального 

сертифiкату у 
••• 

депозитаРII 

\lrtcmbe! 9~ 

• "ЗНИЗУ" - ШЛЯХОI\I 
• 

ВIДКРИТТЯ 

• 
власниками ЦIННllл 

паперiв у зберiгача -~ ~\ 
• • '\;~ 

paXYHKIB у ЦIННI1Х 

паперах 

rMI 
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Проект закону 

"Про акцiонернi товариства" 

1. Джерела законопроекту. 

2. Принцип "самозастосування". 

3. Розмiщення акцiЙ. 

4. Права власникiв акцiЙ. 

5. 3ахист акцiонерiв при eMicii акцiЙ. 

6. Статутний фонд як засiб захисту iHTepeciB 
• 

креДИТОРIВ. 

7. Оргапи управлiння А Т. 

'- fuWЩ мМ ~ "'~li-t~W~ ~ \:. -М~ -t4t.. ~~~~"r 
$~,,"rh."" 
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Проекm заКО1lУ "Про аКЦIО1lер1l1 mоварuсmва" 

РозмiIЦення акцiй 

• в межах оголошених 
-.. . 

аКЦIl РОЗМIЩУЮТЬСЯ за 
• 

Рlшенням наГЛЯДОВОI 

ради; 

• на етапi створення АТ Bci акцii розмiщуються тiльки 
серед засновникiв (закрита пiдписка); 

• особи, що пiдписались на акцii, отримують право 
• • •• е. 

влаСНОСТI лише ПIСЛЯ ПОВНОI сплати за аКЦII; 

. .. . "'" . • ЗМIНИТИ КIЛЬКIСТЬ оголоmених аКЦIИ можна ТIЛЬКИ за 
рiшенням загальних зборiв акцiонерiв. 

\~ ","j""$'\~",,,~~~~''''''''''%c'l'''It~ --, - -
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Проекm закону "Про аКЦIонерНl mоварuсmва" 

Права власникiв аКцiй 

Проетi акцii 

~ 
Привiлейованiакцfi 

~ 

~ ~ 
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Проект закону "Про акцiонерНl mоварисmва" 

Статутний фон.ц як засiб захисту iHTepeciB 
• 

креДИТОРIВ 

• товарuство зобов 'язане сnовzстuтu кредumорzв 

• субсuдzарна вzдnовlдалЬНlсть 
товарuств НВ" та НС", створених 

у раЗl nодzлу товарuства НА" 
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Проекm закону "Про аКЦIонерНl mоварuсmва" 

СТРУКТУРА ОРГ AHIB УПРАВЛIННЯ АТ 

Дlюча редакцiя закону 

. -. 
аКЦIонерlВ 

\;J' ~ ,,~ .1', ~'T"l~,%'~ 
НаГJ]ядова :" 

Рада 
орган 

....... ""'"""'-

~ ~~ -.-.;а , .... ",. ---
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11 

11 

11 

11 

11 

11 

11 

11 

11 

11 

11 

11 

11 
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Проект закону UПро аКЦIОllер1l1 товарисmва" 

Наглядова рада 

1 -- обрання кумулятивним голосуванням, 

2 -- члени виконавчого органу можуть 
одночасно бути членами наГЛЯДОВОI ради, 

3 -- наглядова рада мае ВИКЛЮЧНl 
повноваження висувати кандидаТIВ до 

виконавчого органу (призначати або 
ЗВIЛЬНЯТИ), 

4 -- прийняття рlшення (одностайно) про 
укладення значних угод та угод, в яких е 

заlнтересоваНIСТЬ, 

5 -- рlшення про випуск аКЦIЙ в межах 
"оголошеноi" КIЛЬКОСТl 
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1 -- меНШIСТЬ може бути 
представлена в раДl, 

2 -- бlЛЬШ ефективний 
контроль та сприяння 

прийняттю квалlфlкованих 
рlшень, 

3 -- ПIДЗВIТНIСТЬ та 
ПIдпорядкування виконавчого 

органу раДl, 

4 -- запобlгання зловживанням 
з боку виконавчого органу, 
МОЖЛИВIСТ ь прийняття 
квалlфlкованих Рlшень 
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• FlnanClal Markets Intematlonal, Inc 
U S А 1 D Capltal Markets Consultants ш Ukrаше 

32 Bogdana Khmelnytskogo, Apt 3, KYIV, Ukrаше, Telephone 011380444620761 
(fax also)/462 0752/2244640 

Пояснювальна записка до проекmу закону 
"Про аКЦlOнерНl mоварисmва" 

СЬОГОДНI В YKpalHI ICHye нагальна потреба детально врегулювати 
питання ДIЯЛЬНОСТI акцюнерних товариств По-перше, прогалини в 

законодаВСТВI та ВIДСУТНIСТЬ неоБXlДНИХ знань 1 ДОСВIДУ ДIЯЛЬНОСТI В 

умовах РИНКОВОI еКОНОМIКИ обумовлюють неефективне упраВЛIННЯ 

багатьма великими Пlдприемствами, що справляе негативний вплив на 

eKoHoMIКY УкраlНИ в ЦIЛОМУ По-друге, недостаТНIСТЬ правового 
регулювання, низький plBeHb праВОВОI обlзнаНОСТI населення та 

недостаТНIЙ plBeHb розвитку YKpalHCbKol СУДОВОI системи мали наСЛIДКОМ 
числеННI скандали на ГРУНТI так званих "акцюнерних ВIЙН", ЯКl стали 

широко ВIДОМI HaBITb поза межами УкраlНИ I ПIДlрвали ДОВIРУ Iноземних 
IHBeCToplB та широких КlЛ населення УкраlНИ до YKpalHCbKorO фондового 
ринку По-трете, IЗ заКlнченням процесу приватизаЦII зупиниться обlГ 

приватизаЦIЙНИХ папеРIВ, а залучення значного обсягу грошових КОШТIВ, 

вкрай необхlДНИХ для формування фондового ринку, можливе лише за 

рахунок портфельних IHBeCTopIB, як! в бlЛЬШОСТI випадКlВ складають в 
акцюнерних товариствах меНШIСТЬ, права та Iнтереси ЯКОI фактично НIЯК 

не захищеНI чин ним законодавством 

Захист прав IHBeCToplB 1 забезпечення належного рlВНЯ правового 
регулювання ДIЯЛЬНОСТI Пlдприемств (в першу чергу великих), як! створеНI 

у фОРМI акцюнерних товариств, е основними завданнями проекту закону 

"Про аКЦlOнерНI товариства" (даЛI Проекту), розробленого 

консультантами фlРМИ "FMI, Inc" Проект розроблений на баЗI "МодеЛI 
закону про аКЦlOнерНl товариства", написаНОI професором 

КолумбlЙСЬКОГО УНlверситету (США) Бернардом С Блеком, професором 

Гарвардського УНlверситету (США) РеЙНIРОМ Крекманом та кандидатом 
юридичних наук Тарасовою Анною СтаНlслаВIВНОЮ (РОСlйська 
ФедераЦIЯ) Попередня веРСIЯ "МодеЛI закону про аКЦlOнерНI товариства" 
склала основу Федерального закону "Про аКЦlOнерНI товариства", 
прийнятого Державною Думою РОСIЙСЬКОI ФедераЦII 24 листопада 1995 
р 

Проект розроблений на ПlДстаВI норм чинного законрдавства IЗ 

врахуванням положень проекту ЦИВIЛЬНОГО кодексу Автори ставили собl 
за мету включити до Проекту положення, щО МIСТЯТЬСЯ в чинному 

законодаВСТВI 1 вже довели свою ефеКТИВНIСТЬ, максимально врахувати 



праКТИЧНI аспекти ДIЯЛЬНОСТl аКЦlOнерних товариств та усунути виявлеНI в 

законодаВСТВI прогалини 

Намагання aBToplB Проекту забезпечити належний plBeHb 
детаЛlзаЦl1 правових норм, що регулюватимуть ВIДНОСИНИ, ЯКl виникають 

в процеСI повсякдеННОI ДIЯЛЬНОСТI товариства, мали наСЛIДКОМ Досить 

великий обсяг документу, не ЗОВСIМ звичний для YKpalHcbKoгO 

законотворення 

Проект МIСТИТЬ незначну КlЛЬКlсть бланкетних1 норм, що, на нашу 
думку, повинно полегшити його застосування практичними робlтниками 

Невелика КlЛЬКlсть прямих заборон та обмежень, встановлених 

Проектом, та широКl можлиВОСТI самосТlЙНОГО регулювання багатьох 
важливих питань в статутах та ВНУТРIШНIХ документах товариств, ЯКl 

надаються аКЦlOнерам, дозволить максимально пристосувати структуру 

упраВЛIННЯ товариством як до виконання завдань вироБНИЧОI ДIЯЛЬНОСТI, 

так 1 до забезпечення прав аКЦlOнерlВ 

Серед найбlЛЬШ важливих положень Проекту автори ХОТIЛИ б 

зосередити увагу на наступних 

1 Враховуючи числеННI зловживання, ЯКl мали Мlсце в процеСI 

створення аКЦlOнерних товариств ВIДПОВIДНО до процедури, встановлеНОI 

Законом "Про господарсьКl товариства", та беРУЧI до уваги ДОСВIД таких 
KpalH, як ФРН, США, РФ, автори Проекту пропонують ВIДМОВИТИСЬ ВIД 
модеЛI утворення товариства шляхом оголошення ВIДКРИТОI ПIДПИСКИ на 

його аКЦl1 ТIЛЬКИ вже створений суб'ект ПlдприеМНИЦЬКОI ДIЯЛЬНОСТI, 

який ДОВIВ свое право на Iснування, ВОЛОДI€: певним майном 1 здатний 
ВIДПОВlдати за СВОIМИ зобов'язаннями, матиме право звернутися до 

широких КlЛ IHBecToplB з ПрОПОЗИЦlею про продаж CBOIX аКЦIЙ 

2 Проект, як 1 Закон "Про господарсьКl товариства", ПОДlляе 

аКЦlOнеРНI товариства на заКРИТI 1 В1ДКРИТI, чого, наприклад, не мае 
законодавство таких KpalH, як ФРН, ФраНЦIЯ, Угорщина, БолгаРIЯ Автори 
Проекту вважають що в Teopll корпоративного права IСНУЮТЬ досить 

ваГОМI аргументи як "за", так 1 "проти" Iснування КОНСТРУКЦII закритого 
аКЦlонерного товариства, але СЬОГОДНI ми ПОВИННI враховувати той 

факт, що КlЛЬКlсть Пlдприемств, ЯКl утвореНI у фОРМI закритих аКЦlOнерних 

товариств, е досить великою2 , 'Х доля в еКОНОМЩI УкраlНИ е значною, в 
той час як рlшення про анулювання обраНОI ними оргаНlзаЦlйно-праВОВОI 

Форми може негативно Вlдбитися на IX вироБНИЧIЙ ДIЯЛЬНОСТI, 1 ВIДПОВIДНО 
на стаНI YKpalHCbKol еКОНОМIКИ НеоБХIДНО також зазначити, що обрання 
багатьма з цих Пlдприе:мств Форми закритого аКЦlOнерного товариства 

було обумовлено законодавством про приватизаЦIЮ, 1 деяКl з них в 

недалекому майбутньому мають непогаНI перспективи як еМlтенти 

IнвеСТИЦIЙНО привабливих ЦIННИХ папеРIВ Цей потеНЦlал може 

I бланкетними € норми, щО МIСТЯТЬ посилання на lНШl нормативН1 акти 
2 За даними ДКЦПФР на КlHeць 1997 р в УкршН1 заре€стровано 22876 ЗАТ та 
10716 ВАТ 



залишитись нереаЛlзованим, якщо сьогодн/ поставити /х кер/вництво 

перед дилемою обрати форму товариства зобмеженою 

в/Дпов/дальн/стю або аКЦlOнерного товариства 

3 Чинне законодавство залишило неврегульованими деяК! питання 
реоргаНlзаЦIJ та ЛIКВlдаЦIJ ПlДприемствЗ У той же час реоргаНlзац/я або 
л/кв/дац/я аКЦlOнерних товариств хоча / ЗДlйснюеться на загальних 

засадах ЦИВIЛЬНОГО законодавства, але м/стить певн/ склаДНОСТI та 

специф/ку, тому автор и вважають за доЦ/льне досить детально розкрити 

ц/ процедури в текст, Проекту 

4 Поняпя ДОЧIРНЬОГО та залежного товариств не е новими для 

укра/нського законодавства, але визначення, як! м/стяться в Проект/, 

мають дуже велике значення для подальшого розвитку корпоративного 

права в Укра/н/ Якщо визначення залежного товариства мае значення 

для розкриття контролю над п/дприемством та виявлення зац/кавлеНОСТI 

в укладанн/ угод, то визначення поняття доч/рнього товариства, KplM 
вищезазначеного, мае Лlкв/дувати прогалину в законодаВСТВI 

Незважаючи на те, що в основу визначень залежного I ДОЧIРНЬОГО 
Пlдприемств покладений виключно формальний критеРIЙ (налеЖНIСТЬ 

певного в/дсотку статутного фонду залежного (доч/рнього) товариства 

переважному (головному) товариству), практична Ц/ННIСТЬ норм, що 

побудоваНI на баЗI цих визначень, не викликае сумн/ву Так, Ц/ 
визначення використан/ для виявлення угод, в яких присутня 

заlнтересоваНIСТЬ, при п/драхунку голос/в на загальних зборах, виявленн/ 
значно/ угоди тощо KPIM того, передбачена в/Дпов/дальнICТЬ головного 
товариства, яке використало свою МОЖЛИВIСТЬ впливати на Рlшення 

ДОЧIРНЬОГО товариства, якщо таке рlшення завдало супе во I шкоди 

/нтересам ДОЧIРНЬОГО п/дприемства або призвело до його банкрутства 
(ст 6) 

5 Треба зазначити, що американське корпоративне право взагаЛI 
в/дмовилось ВIД концеПЦII статутного фонду, але, зважаючи на правов/ 

траДИЦ11 Укра/ни, автори Проекту, навпаки, не т/льки зберегли вимоги 

щодо МIНlмального РОЗМIРУ статутного фонду, але й наповнили концеПЦIЮ 

статутного фонду реальним зм/стом та орган/чно пов'язали (/ з IНШИМИ 

/нститутами, передбаченими Проектом Для уникнення плутанини МIЖ 

заявленим статутним фондом та реальними активами, як! маються в 

розпоряджеННI товариства, Проект МIСТИТЬ визначення власного 

каПlталу товариства, який складаеться 13 статутного фонду товариства, 
неРОЗПОДlленого прибутку (непокритих збитКlВ), еМIСIЙНОГО доходу та 

IНШОГО Проект МIСТИТЬ деКlлька норм обмежувального характеру, в яких 

використовуеться саме поняття власного каПlталу ЦI норми запобlгають 

беЗПlдставному зб,льшенню обсягу статутного фонду та забезпечують 

захист Iнтерес/в товариства, його кредиторlВ та аКЦlOнер'в 
I 

, Дуже прикро, але теж саме ми можемо сказати 1 про проект ЦИВIЛьного 
Кодексу УкраlНИ 

) 



6 В першу чергу, це стосу€ться виплати ДИВlДеНДIВ та придбання 
товариством власних ЦIННИХ naneplB З точки зору кредитор/в обидв/ ц/ 
операЦ/l € найпрост/шим та одночасно ц/лком легальним засобом 

порушення акцюнерами /нтерес/В кредитор/в шляхом розпод/лу актив/в 

товариства серед аКЦlOнер/в Тому, нав/ть законодавство деяких кра/н 

(ФРН, ФраНЦ/l) забороня€ аКЦlOнерним товариствам купувати власн/ акц" 

Але беручи до уваги практику розвинених РИНКlв, автори Проекту 

ВИРILlJИЛИ не встановлювати таку заборону, залишивши товариству 
значний СТУПIНЬ свободи ДIЙ на фондовому ринку, а встановити непряме 
обмеження, що базу€ться на СП/ВВlдношеННI власноro каПlталу та 

статутного фонду 

7 ПОДlбне обмеження передбачено авторами Проекту I для 
виплати ДИВlдеНДIВ Взагал/, беручи до уваги практичну в/дсутн/сть 

л/кв/дност/ аКЦIЙ б,льшост/ укра/нських ем/тент/в, низьку правову 

обlзнаНIСТЬ переважнOI б,ЛЬШОСТI украlНСЬКИХ др/бних /нвестор'в та /х 
перевищеНI СПОДlвання на CYТТ€Be покращення своro матер,ального 

становища за рахунок ДИВlдеНДIВ, автори Проекту вважали за Доц/льне 

ЧIТКО врегулювати питання нарахування та виплати ДИВlденд/в та 

розробити ефективну систему обмежень, як/ мають на MeТl захистити 
Iнтереси креДИТОРIВ та самого товариства BIA наДМIРНИХ вимог др,бних 
аКЦlOнер'в (HaBITb якщо вони складають переважну БIЛЬШIСТЬ) Зпдно з 
Проектом (ст 46) товариство може сплачувати ДИВlденди за умови, що 
ПlCля виплати 1) воно не буде ВIДПОВlдати ознакам ба н крутства, 2) 
власний каПlтал товариства буде перевищувати суму статутного фонду, 

резервного фонду, нарахованих, але не виплачених див/денд/в по 

ПРИВlлейованих акц/ях та ЛIКВlдаЦIЙНУ BapTlcTb ПРИВlЛейованих акц/й 
Також граничний розм/р кошт/в, ЯК/ 'дуть на виплату ДИВlденд/в, не може 
перевищувати суму чистого прибутку (за поточний р/к) та 20% 
неРОЗПОДlЛеного прибутку за попередн/ роки 

8 Автори проекту в/д/йшли BIA траДИЦIЙНОro уявлення про однакову 
НОМlнальну BapTlcTb вс/х аКЦIЙ ДIЙСНО, вс, ПРОСТI аКЦII товариства 

ПОВИННI мати однакову НОМlнальну BapTlcTb та надавати однаков, права, 
але товариство може також випускати прив/лейоваНI аКЦII РIЗНИХ тип/в (/, 
як ми вважа€мо, РIЗНОГО НОМlналу), виплата ДИВlдеНДIВ по яким може бути 

пов'язана як з ном/налом, так I з К/льК/стю аКЦIЙ За таких умов вимога 

oAHaKoBOI НОМlнаЛЬНОI вартост, BCIX аКЦIЙ може зробити неможливим для 
товариства проведення дроблення чи КОНСОЛlдаЦl1 простих аКЦIЙ 

9 У зв'язку з тим, що вся система заход/в, спрямованих на ВlДкриття 
контролю над Пlдприемством виявлення заlнтересоваНОСТI в укладеННI 

угод ОПОВlщення акцюнеРIВ реаЛlзаЦIЮ акцюнерами права на участь та 

права вимагати викупу належних /М акц/й, побудована на В/ДКРИТТI та 

фlксаЦII IнформаЦII про особу власника аКЦII, Проект не передбача€ 

можливост/ випуску аКЦIЙ на пред'явника Практично ВСI КРЭlни, де 

'CHY€ бlльш-меl-'Ш розвинений фондовий ринок, на законодавчому plBHI 



(США) або на plBHI встановлеНОI практики (фрН4), забороняють (або 
перешкоджають) обlГУ аКЦIЙ на пред'явника 

1 О Проект передбачае введення понять оголошених та 

РОЗМlщених аКЦIЙ Мета такого ПОДIЛУ наступна - СЬОГОДНI ринок вимагае 
ВIД Пlдприемств швидко та ефективно реагувати на ЗМIНИ РИНКОВОI 

кон'юнктури, I особливо жорсткий характер ця вимога носить на ринку 
каПlтаЛIВ, частиною якого е фондовий ринок Пlдприемство повинно бути 

в ЗМОЗI швидко запропонувати товар ВIДПОВIДНОI я КОСТI I У достаТНIЙ 
КlЛЬКОСТI, щоб задовольнити IСНУЮЧИЙ попит На фондовому ринку таким 

товаром виступають ЦIННI папери Пlдприемства (переважно аКЦII) 

Водночас ,нвестор, який придбае акц" товариства, заЦlкавлений у тому, 
щоб коли BIH стане акцюнером, його права не порушувались, а найб,льш 
поширеним шляхом порушенння прав акцюнеРIВ е "розмивання" 'х часток 
в статутному фОНДI товариства при РОЗМlщеННI додаткових еМIСIЙ аКЦIЙ 

КОМПРОМIСОМ, який мае примирити ЦI супереЧНОСТl, е мехаНIЗМ 

"оголошених, але не РОЗМlщених аКЦIЙ", який полягае в тому, що загаЛЬНI 

збори акцюнер'в приймають р,шення щодо граНИЧНОI КlЛЬКОСТI виду (типу) 

аКЦIЙ, яю можуть бути випущеНI - "оголошують" граничний обсяг 

додаткових еМIСIЙ Такий обсяг зазначаеться в стаТУТI I не може бути 
перебlльшений без згоди загальних зБОРIВ В свою чергу, прийняття 
р,шення стосовно певно, дати та обсягу додаткових еМlClЙ (обмежених 

КlЛЬКlстю оголошених аКЦIЙ) ВIДНОСИТЬСЯ до компетеНЦl1 наГЛЯДОВОI ради 

11 В основу Проекту, як I "МодеЛI закону про аКЦlOнеРНI 
товариства", покладений принцип "самозастосування", суть якого 

полягае в забезпечеННI максимального захисту прав акцюнер'в за умови 

МIНlмального залучення для цього СУДIВ та аДМIНlстративних opraHIB 
Наголос робиться на створеННI ефеКТИВНОI I збалансоваНОI системи 
процедурних гараНТIЙ, особливо на етаПl прийняття важливих (критичних) 

рlшень та надання акцюнеру ефективних засобlВ захисту CBOIX IHTepeCIB 
без судового або аДМIНlстративного втручання, ОСКlльки поки що судова 

система УкраlНИ не здатна ДIЯТИ оперативно та ефективно Так, 

наприклад, Проект не МIСТИТЬ ПРЯМОI заброни укладення угод у вчинеННI 

ЯКОI е заlнтересоваНIСТЬ (частково тому, що така заборона часто 

Iгноруватиметься, частково тому, що, IНОДI, таки угоди ДIЙСНО 

ВIДПОВlдають ,нтересам товариства), замlCТЬ ПРЯМОI заборони 
пропонуеться встановити що р,шення про таю угоди мае прийматися 

незаlнтересованими членами наГЛЯДОВОI ради або, в деяких випадках, 
незаlнтересованими аКЦlOнерами ДIЙСНО, неможливо ПОВНIСТЮ 

виключити суди IЗ системи засобlВ захисту прав аКЦlOнерlВ, але в ПроеКТI 

робиться сп роба максимально спростити питання, що виносяться на 

вир,шення суду, та звузити 'х коло Основним завданням, що стояло 

перед авторами Проекту, було винайти оптимальний баланс МIЖ 

43аконодавство ФРН дозволя€ випуск акщй в документарюй фОРМl на 
пред'явника, але фактично BCl таю аКЦll депонуються у банку, який 1 контролю€ 
змlНИ В складl власниюв 



Iнтересами BCIX CTOPIH (аКЦlOнерIВ, менеджменту, самого Пlдприемства) та 
стимулювати ВИРlшення виникаючих МIЖ ними КОНфЛIКТIВ В рамках цього 

закону 

12 3~~чайно, найбlльш~ага в ПроеКТI ПРИДlлена захисту прав 
аКЦlOнерlВ 

12 1 Розглядаючи питання захисту прав аКЦlOнерlВ, неоБXlДНО 

ЧIТКО уявляти, що як показуе практика (1 YKpaIHCbKa, 1 CBIToBa), акцюнери 
не е единим колективом IЗ СПIЛЬНИМИ ЦIЛЯМИ та Iнтересами, СКОРlше, це 

деКlлька груп ОСlб, що мають бlльш-менш СХОЖI Iнтереси в рамках 

ВIДПОВIДНОI групи 1 РIЗНI (IHOAI протилеЖНI) Iнтереси на plBHI 
взаеМОВIДНОСИН МIЖ групами Можна ВИДIЛИТИ наСТУПНI групи 

аКЦlOнери - власники значних пакеТIВ аКЦIЙ (контрольного па кету) , 
дуже часто вони одночасно входять до складу виконавчого органу 

Пlдприемства, 'Х мета контроль та максимально ефективне 

використання результаТIВ контролю, вони ПРИДIЛЯЮТЬ велику увагу 

забезпеченню вироБНИЧОI ДIЯЛЬНОСТI Пlдприемства, 
аКЦlOнери - яКl хоча 1 ВОЛОДIЮТЬ значними пакетами аКЦIЙ, але не 

складають бlЛЬШОСТI 1 не мають на меТI отримання повного контролю 
(такими часто е портфеЛЬНI Iнвестори), 'Х Цlкавить зростання ринковOI 

ЦIНИ аКЦIЙ 1 Пlдтримання 'х ЛIКВIДНОСТI, 
ДРlБНI аКЦlOнери, як! використовують акц" як заСlб накопичення, вони 

заЦlкавлеНI або в ДИВlдендах, або у зростанНI РИНКОВОI ЦIНИ аКЦIЙ, 'х 

також дуже Цlкавить ЛIКВIДНIСТЬ аКЦIЙ, 

ДРlБНI акцюнери, ЯК! одночасно е робlтниками Пlдприемства 

(звичайна ситуаЦIЯ при приватизаЦII), знаходяться в залеЖНОСТI ВIД 

кеРlвництва Пlдприемства I в бlЛЬШОСТI випадК!в ДIЮТЬ у ВIДПОВIДНОСТI З 
його вкаЗlвками, 

аКЦlOнери - власники ПРИВlлейованих аКЦIЙ, як! за СВОIМИ Iнтересами 

е бlЛЬШ кредиторами, НIЖ аКЦlOнерами, групою, яка е найбlЛЬШ 

вразливою до можливих порушень як з боку виконавчого органу, так I 
IНШИХ акцюнеРIВ 

122 У зв'язку з вищенаведеним, за Проектом основу захисту прав 
акцюнеРIВ на lНдuвlдуальному plBHI складе Досить широке коло прав, як! 
мають бути гарантоваНI кожному аКЦlонеру - власнику ПрОСТОI аКЦl1 

(ст 30,37), а саме 
- переважне право на прuдбання аКЦlй додаmковuх eMICILГ в 

межах, необхlДНИХ для збереження ним своеl частки в статутному фОНДI 

товариства Товариство зобов'язане надати таке право аКЦlOнерам 

ПРОПОРЦIЙНО КlЛЬКОСТI вже належних 1М аКЦIЙ МехаНIЗМ, на ВIДМIНУ ВIД 

5 Преважне право аКЦlOнера РОЗПОВСЮДЖУСТЬСЯ не тIлы\и на придбання простих акЦlЙ додаткових 
емlClЙ, але Й на придбання прившейованих акщй ЯК! за певнlf'( умов надають CBOIM власникам 
право голосу (умовно голосуючих акЦIЙ) ОПЦIOНlв на придбания простих та умовио голосуючих 

акЦlЙ IIIШИХ ЦIНиих паперlВ товариства ЯК! можуть бути коивертоваНl в просТI або умовио 

ГОЛОСУЮЧl аКЦll В той же час власиики прости'Х акЦIЙ не мають переважного права на придбання 

ПРИВlЛейованих акЦIЙ ЯК! не с умовио голосуючими 

, 
\ 



ДIЮЧОГО, що МIСТИТЬСЯ В заКОНI "Про господарсьКl товариства", 
прописаний б,льш детально та включае обов'язкове письмове 

ПОВlдомлення товариством аКЦlOнер'в за ЗА ДНIВ до початку РОЗМlщення 

про МОЖЛИВIСТЬ реаЛlзаЦII аКЦlOнерами свого переважного права, 

Проектом встановлюеться вичерпний переЛIК ВIДомостей, ЯКl ПОВИННI 

МIСТИТИСЯ В такому ПОВlДомлеННI Обов'язковим е надання аКЦlOнеру 

МОЖЛИВОСТI правильно визначити КlЛЬКlсть ЦIННИХ папеРIВ, на придбання 

ЯКОI аКЦlOнер мае переважне право АКЦlOнер може реаЛlзувати свое 

переважне право ПОВНIСТЮ або частково, але лише в межах, необхlДНИХ 

для збереження ним своеl частки в статутному фОНДI Додаткова КlЛЬКlсть 

аКЦIЙ (в межах перевищення своеl частки) повинна придбаватися 

аКЦlOнером в загальному порядку в процеСI ВIДКРИТОI ПIДПИСКИ АКЦlOнер 

повинен виявити СВIЙ HaMlp придбати ЦIННI папери в письмовому ВИГЛЯДI 
ОСКlльки ЗДlйснення переважного права на придбання додатково 

випущених аКЦIЙ для товариства IЗ значною КlЛЬКlстю аКЦlOнер'в 

пов'язане з великими витратами та може ВIДСТРОЧИТИ або завадити 

укладанню угод (наприклад, при залучеННI портфельного або 

стратепчного ,нвестора), Проектом передбачена МОЖЛИВIСТЬ ВIДМОВИ за 

р,шенням РIЧНИХ загальних зБОРIВ аКЦlOнер'в BIA застосування 

переважного права В такому випадку аКЦlOнер мае право на участь у 

прuдбанНI аКЦlй в межах збереження свое/ часmкu в статутному 
фондl, якщо BIH голосував проти або не брав учаСТI в голосуваННI з 
питань незастосування переважного права на придбання зазначених 

ЦIННИХ папеРIВ, 

- право вuмагатu вuкупу товарuством належнuх йому аКЦIU 
за справедливою ЦIНОЮ, якщо р,шення загальних зБОРIВ порушуе його 

права (за умови, коли аКЦlOнер не Пlдтримував прийняття такого 

Рlшення) 

Проект також МIСТИТЬ Чlтку заборону на штучне обмеження 
права власностl аКЦlOнера ВIДКРИТОГО аКЦlOнерного товариства на 

налеЖНI йому акц" (ЦIННI папери товариства), включаючи право 

Вlдчужувати акц" (ЦIННI папери) в будь-який час та будь-яким особам Не 

досить Чlтке формулювання цього правила в ЗаКОНI УкраlНИ "Про 

господарсьКl товариства" призвело до численних його порушень з боку 

аДМIНlстраЦII приватизованих Пlдприемств 

123 Не залишились поза увагою I аКЦlOнери власники 

ПРИВJЛейованих аКЦIЙ (ст 31) Зпдно з Проектом власники 
ПРИВlЛейованих аКЦIЙ в обов'язковому порядку мають бути наДlЛеНI 
правами голосу на загальних эборах аКЦlOнер'в по питаннях, яКl 
безпосередньо стосуються 'Х IHTepeCIB (ЗМIНЮЮТЬ обсяг прав, що 

надаються 1М умовами випуску аКЦIЙ), KplM того умовами випуску 

ПРИВlлейованих аКЦIЙ може надаватися право голосу по IНШИХ питаннях, 

але коло цих питань е ЧIТКО обмеженим Для того, щоб запобlГТИ 

порушенню товариством CBOIX обов"язКlВ, умовами випуску 

ПРИВlлейованих аКЦIЙ може передбачатися зобов'язання товариства 

надати аКЦlOнерам - власникам ПРИВlлейованих аКЦIЙ ПОВНI права голосу 
(як власникам простих аКЦIЙ) у випадку несплати ДИВlдеНДIВ по 



ПРИВlлейованим аКЦIЯМ, IЗ припиненням такого права ПIСЛЯ того, як 

ДИВlДенди будуть ПОВНIСТЮ сплачеНI 

3 урахуванням тако, МОЖЛИВОСТI та з метою збереження 

ефеКТИВНОСТI застосування переважного права, як мехаНIЗМУ 

ПlДтримання аКЦlOнером своеl частки статутного фонду (контролю над 

товариством), до Проекту вводиться визначення умов но голосуючих 

ПРИВlЛейованих аКЦIЙ товариства, тобто ПРИВlЛейованих аКЦIЙ, як! 

надають аКЦlOнерам - IX власникам за умови невиплати або неПОВНОI 
виплати ДИВlдеНДIВ по них, право брати участь у эагальних эборах 
аКЦlOнерlВ та голосувати по BCIX питаннях порядку денного зБОРIВ (ст 36) 

Гарантуючи Iнтереси власниК!в ПРИВlЛейованих аКЦIЙ, ст 31 Проекту 
вводить визначення ЛIКВlдаЦIЙНОI вартост, ПРИВlЛейоваНОI акц" 

певного типу, ПIД якою РОЗУМlеться сума кошТlВ, що виплачуеться 

власникам таких аКЦIЙ при ЛIКВlдаЦl1 товариства та визначаеться умовами 

випуску таких аКЦIЙ 

13 Окремо СЛIД сказати про процее РОЗМlщення ЦIННИХ папеРIВ 

товариства 

Основними принциповими ВIДМIННОСТЯМИ процесу РОЗМlщення 

ЦIННИХ папеРIВ товариства, як! запропоноваНI Проектом, е: наСТУПНI 

• на етаПI створення товариства ВСI аКЦl1 товариства 

РОЗМIЩУЮТЬСЯ серед засновниКlВ шляхом заКРИТОI ПIДПИСКИ, 

оргаНlзаЦIЯ ВIДКРИТОI ПIДПИСКИ I широке залучення КОШТIВ не 
дозволяються, 

• до моменту рее:страц" товариства засновники 
товариства мають внести не менше 50 % вартост, придбання 
належних 1М аКЦIЙ, повну BapTICTb аКЦIЙ засновники можуть 

внести протягом строку, який визначае:ться установчим 

договором (цей строк не може перевищувати 1 року BIA дати 
держаВНОI рее:страЦII товариства), 

• засновники, ЯКl не сплатили ПОВНОI ЦIНИ за аКЦl1 

товариства, не мають права IX ВlДчужувати або передавати у 
заставу, 

• якщо протягом визначеного строку засновник не 

сплатив ПОВНОI ваРТОСТI за СВОI аКЦII, таю аКЦII переходять у 

влаСНIСТЬ товариства, яке мае повернути засновнику внесен, 

ним кошти, утримавши в ЯКОСТI компенсаЦII не бlльше 20 % BIA 
ЦIНИ придбання таких аКЦIЙ, 

• ТIЛЬКИ Вlдкрите аКЦlOнерне товариство, статутний фонд 
якого ПОВНIСТЮ еплачений, мае право звернутиеь з пуБЛIЧНОЮ 

ПРОПОЗИЦlею про продаж аКЦIЙ та оргаНlзувати ВlДкриту Пlдпиеку 

на еВОI аКЦII, 

• аКЦlOнери, як! мають реаЛlзувати (ПОВНIСТЮ або 
частково) свое переважне право на придбання додатково 

випущених аКЦIЙ товариства, ПОВИННI СПОВIСТИТИ товариство про 

свое рlшення I внести не менш НIЖ 10 % ваРТОСТI придбання 
аКЦIЙ, як! вони збираються придбати, до початку ВIДКРИТОI 
ПIДПИСКИ на аКЦII, 



• особи, що ПIДПИСУЮТЬСЯ на аКЦII товариства, разом з 
поданням заяви (Iз зазначенням ЮЛЬКОСТI аКЦIЙ, що 

придбаються) мають внести не менше 1 О % BIA ЦIНИ придбання 
аКЦIЙ, 

• ПIСЛЯ затвердження наглядовою радою результаТIВ 

ПIДПИСКИ 1 реестраЦl1 випуску аКЦIЙ у ДКЦПФР товариство мае 
СПОВIСТИТИ ОСlб, що Пlдписалися на аКЦII, про виникнення у них 

зобов'язання сплатити за сво, аКЦl1 ПОВНIСТЮ, 

• особи, що ПlДписалися на аКЦl1 товариства, стають 
власниками аКЦIЙ лише ПIСЛЯ ПОВНОI сплати ваРТОСТI придбаних 

аКЦIЙ (строк таКОI сплати не може перевищувати 3 МIСЯЦIВ), 
• якщо особи, що Пlдписалися на аКЦl1 товариства, не 

сплатять вчасно повну BapTlcTb аКЦIЙ, таю аКЦl1 залишаються у 
влаСНОСТI товариства, яке мае продати ЦI аКЦl1 на вторинному 

ринку протягом року (з моменту реестраЦl1 випуску) або 

анулювати, ВIДПОВIДНО зменшивши статутний фонд 

14 Як вже ВIДОМО, одним з найпоширеНIШИХ шляXlВ порушення прав 
аКЦlOнерlВ е маНIПУЛЯЦl1 з ЦIНОЮ РОЗМlщення ЦIННИХ папеРIВ 

товариства Для того, щоб запоБJГТИ можливим зловживанням та 

забезпечити належний контроль та ВIДПОВlдаЛЬНIСТЬ, Проектом 

пропонуеться, щоб рlшення про ЦJНУ РОЗМJщення ЦIННИХ папеРIВ 
товариства приймала наглядова рада товариства ВзагаЛI, Проект 

передбачае, що в бlЛЬШОСТJ випадКlВ, коли ICHye КОНфЛIКТ IHTepeCJB та 
МОЖЛИВI зловживання J порушення прав аКЦlOнерlВ шляхом 

маНlПулювання Цlнами або коли угода, що укладаеться, матиме великий 
вплив на ДIЯЛЬНIСТЬ товариства, BapTlcTb послуг або майна, що 
придбаються (продаються), мае визначатись наглядовою радою 

товариства 

Це стосуеться ЦIНИ РОЗМlщення ЦIННИХ папеРIВ товариства, ЦIНИ 

придбання товариством власних папеРIВ (на вторинному ринку або на 

вимогу аКЦlOнера), укладання значних угод та угод, в яких присутня 
заlнтересоваНIСТЬ 

14 1 При визначеННI ваРТОСТI продажу (придбання) наглядова 

рада товариства не може ДIЯТИ ПОВНIСТЮ на власний розсуд, але й 

обмежувати Ji рядом статичних критер"в неДОЦIЛЬНО, тому автори 

Проекту зазначили, що за основу визначення ваРТОСТI такого майна мае 

бути покладений критеРIЙ справеДЛИВОI РИНКОВОI ЦIНИ, якою е Цlна, за 
якою продавець, що мае повну IнформаЦIЮ про BapTICTb цього майна I не 
зобов'язаний його продавати, згоден був би продати це майно, а 

покупець, який мае повну IнформаЦIЮ про BapTICTb майна I не 

зобов'язаний його придбати згоден був би його придбати Детально 

правила та процедура визначення ЦIНИ наведеНI в ст 81 Проекту 

142 Враховуючи практику 1 звичаl вироБНИЧОI та торговеЛЬНОI 

ДIЯЛЬНОСТI Пlдприемств, автори Проекту передбачили юлька ВИНЯТКlв 13 
правил, що вимагають ВIД товариства обов'язково дотримуватись 



- cnраООДl1ИВ<::Н- РИнк.ОВОI ЦIНИ, яка ВvtЗнЭчэеться наглядовою радою Так, 

товариство може ВIДIЙТИ BIA Цlеl вимоги у випадках 
- РОЗМlщення аКЦIЙ за ЦIНОЮ, встановленою опцюном на придбання 

аКЦIЙ або ЦIННИХ папеРIВ, що конвертуються в аКЦl1 (втратить сенс 

Iснування опцюнlВ), 

- РОЗМlщення простих аКЦIЙ в порядку ЗДlйснення акцюнерами -
власниками простих аКЦIЙ переважного права на придбання зазначених 

аКЦIЙ за ЦIНОЮ, яка не може складати менше дев'яноста BIACOTКlB BIA 
BapTocТl 'Х придбання, 

РОЗМlщення аКЦIЙ при заснуваННI товариства за ЦIНОЮ, 

встановленою рlшенням засновниКlВ про заснування товариства (вон а 

може бути вище НОМlнаЛЬНОI), 
- РОЗМlщення аКЦIЙ при створеННI товариства шляхом реоргаНlзаЦII 

IСНУЮЧОI ЮРИДИЧНОI особи, 
- РОЗМlщення (продажу) пакету аКЦIЙ торговцю ЦIННИМИ паперами 

(для 'х наступного продажу) за ЦIНОЮ, яка може бути нижче ринковOI 
вартост, аКЦIЙ лише на РОЗМIР винагороди торговця, яка не може 

перевищувати 1 О % BIA РИНКОВОI ваРТОСТI аКЦIЙ, 
- IНШИХ випадКlв, встановлених статутом закритого товариства 

15 Характеризуючи органи упраВЛIННЯ товариством, ХОТIЛОСЯ б 

зазначити, що ми скептично ставимось 1 до 'де, надання товариству (його 
виконавчому органу) максимаЛЬНОI свободи ДIЙ, I до IAel демократизаЦII 
ДIЯЛЬНОСТI товариства IЗ зверненням до ПРЯМОI AeMoKpaTII ДIЙСНО, може 

здатися, щО HIXTO не потурбуеться про Iнтереси акцюнера краще, НIЖ сам 
аКЦlOнер Таким чином, в законодаВСТВI практично BCIX KpalH ,снуе такий 
IНСТИТУТ, як загаЛЬНI збори акцюнеРIВ, I вимога стосовно прийняпя 
особливо важливих Рlшень (а60 6удь-яких Рlшень, яКl загаЛЬНI збори 
аКЦlOнерlВ вважатимуть важливими) виключно загальними зборами е 

така норма 1 в ПроеКТI, але такий ПIДХIД був характерний для 

законодавства ряду европейських KpalH у XIX - на початку ХХ СТОРIЧЧЯ, 

коли акцюнеРНI товариства наЛlчували десятки або сотн, аКЦlOнерlВ У 

СЬОГОДНIШНIХ умовах, коли аКЦlOнернl товариства наЛIЧУЮТЬ ТИСЯЧI 

(десятками тисяч) аКЦlOнерlВ, такий ПIДХIД мае суттеВI вади - слабкими 

сторонами прийняття рlшень загальними зборами е велика витратНlСТЬ 

скликання зБОРIВ, недостатня операТИВНIСТЬ (час на скликання) та 
кваЛlФlковаНIСТЬ прийняття рlшень Тому автори Проекту намагалися 

значно звузити коло питань, Рlшення по яких приймають загаЛЬНI збори, 

до критично неоБXlДНОГО MIHIMYMY, передавши частину повноважень 

загальних зБОРIВ до компетеНЦII наГЛЯДОВОI ради, члени ЯКОI обираються 

аКЦlOнерами I мають представляти IX Iнтереси 

16 Суттевим е використання "УНlверсального" бюлетеня для 

голосування, який дозволить без значних матеРlальних витрат внести 

кандидата в члени наГЛЯДОВОI ради товариства та IНШI ПрОПОЗИЦII до 

переЛIКУ питань, що ставляться на голосування Прийняття вдалих 

рlшень вимагае вдалого подання IнформаЦII, а ЯКlсть IнформаЦII, що 

надаеться аКЦlOнерам, може бути гарантована шляхом введення 



обов'язкових правил щодо il розкриття (напри клад, на етаПI ПIДГОТОВКИ до 
проведення загальних зборlВ тощо) 8ажливим е також надання 
товариствам МОЖЛИВОСТI проводити загаЛЬНI збори (за винятком РIЧНИХ) 

для ВИРlwення певних питань шляхом опитування, тобто без ФIЗИЧНОI 

ПРИСУТНОСТI аКЦlOнерlВ, тому що це дозволяе товариству приймати деяКl 

ваЖЛИВI рlwення не несучи витрати пов"язаНI з оргаНlзаЦlею 

проведенням зБОРIВ 

17 3 метою забезпечення наДIЙНОСТI мехаНIЗМУ голосування та 
уникнення ДИСПРОПОРЦII МIЖ майновою участю в каПlтаЛI Пlдпри€мства та 

правами контролю Проект закону включае принцип голосування одна 

аКЦIЯ - один голос 

18 Характеризуючи 'НШI органи упраВЛIННЯ товариства, СЛIД 
сказати, що в ПроеКТI особлива роль ВIДВОДИТЬСЯ наГЛЯДОВIЙ раДI 

товариства як найефеКТИВНIWОМУ засобу захисту аКЦlOнерами CBOIX 
групових IHTepeCIB Це орган, який обираеться аКЦlOнерами, призначений 
ЗДlйснювати КОНТРОЛЬНI фУНКЦII стосовно виконавчого органу Чинне 

YKpalHCbKe законодавство, як I законодавство IНWИХ KpalH, що перейняли 
траДИЦ11 германсько, модеЛI корпоративного упраВЛIННЯ, також наДlЛяе 

наглядову раду ФУНКЦlею контролю за ДIЯЛЬНIСТЮ виконавчого органу, 
але в бlЛЬШОСТI випадКlВ заСlДання наГЛЯДОВОI ради Вlдбуваються дуже 

pIAKO, I вона не в ЗМОЗI ефективно контролювати виконавчий орган, а 
'НОДI HaBITb Пlдпадае ПIД його вплив Щоб запобlГТИ такому роз витку ПОДIЙ, 
в ПроеКТI пропонуеться ЧIТКО РОЗДlЛити повноваження виконавчого органу 

I наГЛЯДОВОI ради та надати наГЛЯДОВIЙ рад' ефеКТИВНI важеЛI впливу на 
повеДIНКУ виконавчого органу 

По-перше, оби рати (та ЗВIЛЬНЯТИ) виконавчий орган не загальними 

зборами, а наглядовою радою, що дозволить 

прийняти зважене I кваЛlфlковане рlwення щодо кандидатур до 
складу виконавчого органу, прислухатись до думки кандидаТIВ, 

покласти ВIДПОВlдаЛЬНIСТЬ за AII виконавчого органу на наглядову 
раду 1 зробити неможливою ситуаЦIЮ, яка ,снуе на багатьох 

приватизованих ПlДприемствах, коли HIXTO не несе ВIДПОВlдаЛЬНОСТI за 
невдаЛI Рlшення, 

запобlГТИ ситуаЦII протистояння МIЖ виконавчим органом I 
наглядовою радою, коли ЦI органи обирають загаЛЬНI збори аКЦlOнерlВ 

Мlсцем для пуБЛIЧНОГО з'ясування CBOIX ВIДНОСИН, звертаючись до 

аКЦlOнерlВ як до колективного арбlТРУ 
СЛIД сказати, що Вlдцаючи належне IСНУЮЧIЙ в YKpalHI традИЦII, ми 

передбачили МОЖЛИВIСТЬ обрання виконавчого органу эагальними 

эборами аКЦlOнерlВ, але в такому випадку ТIЛЬКИ наглядова рада мае 

право запропонувати акцюнерам ВIДПОВIДНI кандидатур и 

По-друге, наДIЛИТИ наглядову раду повноваженнями приймати деяКl 

ваЖЛИВI рlшення упраВЛIНСЬКОГО характеру, що не дозволить 

виконавчому органу Iгнорувати наглядову раду та заЦlкавить обидва 

органи в оргаНlзаЦII ефеКТИВНОI взаеМОДII 



• 

По-трете, встановити Чlтке обмеження на СУМlщення посад у 

наГЛЯДОВIЙ рад/ / виконавчому орган/ Встановлюючи це обмеження, 

автори Проекту мали враховувати дв/ протилежн/ тенденц" - дублювання 
складу обох цих opгaHfВ не дозволить реально розмежувати 

повноваження м/ж ними / контрольн/ фУНКЦJl наглядово/ ради втратять 
сенс, але ефективн/сть /х взаеМОДIf значним чином залежить ВIД ос/б, що 

поеднують посади у виконавчому орган/ / в наГЛЯДОВIЙ раДI Тому 

запропоновано лише заборонити, щоб особи, як/ входять до складу 

виконавчого органу, становили БIЛЬШ/СТЬ складу наГЛЯДОВОI ради та 
особа, що е головою виконавчого органу, входила до iJ складу 

19 3вичайно, користуватися дов/рою аКЦlOнерJВ та ефективно 

захищати 'х /нтереси наглядова рада зможе лише тод/, коли /-1 склад 
максимально в/дображатиме реальний розклад сил серед аКЦlOнерlВ, а 

не т/льки контролюючо/ б/льшост/ 3ахист IHTepecfВ меншосТl аКЦlOнер/в 

довго залишатиметься актуальною проблемою, яка мае принципову 
важлив/сть для портфельних /нвестор/в Вимоги щодо прийняпя 

особливо важливих р/шень кваЛlф/кованою б/льш/стю голос/в, ЯК/ 

м/стяться В законодавств/ багатьох крэ/н, включаючи законодавство 

Укра/ни, як показав досв/д, не в змоз/ ефективно запоб/гти порушенням 

прав меНШОСТI В ПроеКТI пропонуеться надати меНШОСТI аКЦlOнерlВ 

можлив/сть забезпечити соб/ представництво в склад/ наглядово/ ради 

Такий результат може бути досягнутий шляхом використання 
кумулятивного голосування, коли на одну голосуючу аКЦIЮ при обранн/ 

члеНIВ наГЛЯДОВОI ради акцюнер отримуе КlльК/сть ГОЛОСIВ, щО дор/внюе 

К/ЛЬКfсному складу наглядово/ ради, I може в/ддати сво/ голоси за одного 
з кандидаТlВ або РОЗПОДfЛити /х м/ж К/лькома (важливим е те, що при 

такому голосуванн/ мають Пlдраховуватись лише голоси "за" / не можуть 
братись до уваги голоси "проти") Серед /нших переваг цього методу 

можна зазначити, щО BIH значно економить час загальних зБОРIВ, осК/льки 
голосування проводиться в один тур за весь перел/к кандидаТIВ На 

користь цього методу св/дчить також те, що за результатами опитування 

серед кеРlвництва аКЦlOнерних товариств в РОСIЙСЬК/Й ФедераЦlI, 

Федеральним законом ЯКОI передбачена можлив/сть оби рати наглядову 

раду кумулятивним або простим голосуванням, до кумулятивного 

голосування в 1996 р вдалися 12 в/дсотК/в опитуваних, а в 1997 р вже 
бlльше 40 

20 Як вже заЗl:!ачanосЬ, виnлата дивще~ДIВ та пр~дзання 
РОЗМlщених аКЦIЙ товариством е найбlЛЬШ ПIДОЗРIЛИМИ з точки зору 
креДИТОРIВ шляхами передаЧI аКТИВIВ товариства Але будь-яка угода 

товариства теж може стати способом "вилучення аКТИВIВ товариства на 

шкоду не ТIЛЬКИ кредиторам, але HaBITb акцюнерам Задача Проекту 

також полягае в тому, щоб запобlГТИ таким угодам, не порушуючи при 

цьому нормальну ДIЛОВУ аКТИВНIСТЬ товариства Саме таким угодам 

присвячеНI 1 О та 11 глави Проекту Глава 1 О вводить поняття знаЧНОI 
угоди А саме ними вважаються угоди, предметом яких е придбання, 

Вlдчуження або застава товариством майна, BapTlcTb придбання 



(продажу) якого на дату прийняття Рlшення про вчинення вказаних угод 

складае 25 та бlльше ВIДСОТЮВ балаНСОВОI BapTocТl аКТИВIВ товариства 
ВIДПОВIДНО до остаННЬОI ФIнаНСОВОI ЗВIТНОСТI товариства, або угода, 

предметом ЯКОI е РОЗМlщення простих аКЦIЙ або умовно голосуючих 

ПРИВlлейованих аКЦIЙ, ОПЦIOНIВ на придбання таких аКЦIЙ або ЦIННИХ 

папеРIВ, що конвертуються в таю аКЦII, в ЮЛЬКОСТI бlльше 25 % ВIД 

сукупнOI юлькосТl раНlше РОЗМlщених товариством простих аКЦIЙ та 

умовно голосуючих ПРИВlЛейованих аКЦIЙ При укладаННI таких yr0ll!L на 
наглядову раду товариства покладаються повноваження по визначенню 

BapTocTI майна, яке е предметом знаЧНОI угоди СлlД зазначити, що для 

того, щоб беЗПlдставно не обмежувати фlнансово-господарсы<у 

ДIЯЛЬНIСТЬ товариства, ми ВИРIШИЛИ не розповсюджувати зазначеНI 

вимоги на угоди, вчинеНI товариством в процеСI звичаЙНОI господаРСЬКОI 

ДIЯЛЬНОСТI (наприклад, угоди поставки ПРОДУКЦII, надання фlнансових 
послуг, виконання робlТ I тощо ) 

Рlшення про вчинення TaKol угоди залежно BIA ваРТОСТl 1-1 суми 

приймаеться або наглядовою радою товариства (BlA 25% до 50% 
BapTocТl активlВ), або загальними зборами аКЦlOнерlВ (бlльше 50%) Така 
угода буде укладена ТIЛЬКИ в тому випадку, коли буде встановлено, що 

BapТlcTb, яку товариство отримае за Вlдчужене майно або HaAaHI послуги, 
як MIHIMYM, ДОРIвнюе справеДЛИВIЙ (або РИНКОВIЙ) BapTocTI майна або 
послуг, що е предметом угоди 

21 Вчинення товариством угод, персонально випдних членам 

наГЛЯДОВОI ради товариства, керуючим або крупним аКЦlOнерам, теж 

викликають пев ну ПIДОЗРУ, ОСКlльки TaКl особи мають МОЖЛИВIСТЬ 

примусити товариство вчинити угоду на умовах, випдних 1М, та завдадуть 

шкоду IHTepecaM товариства Норм и Глави 11 е абсолютно нови ми та 
визначають коло ОСlб, яю можуть бути визнаНI заЦlкавленими у вчинеННI 

угоди, та передбачають пеВНI процеДУРНI мехаНIЗМИ захисту BIA 
зловживань при укладеННI та вчинеННI таких угод, а саме 

прийняття рlшення про укладення угоди, у вчинеННI ЯКОI е 

заЦlкавлеНIСТЬ, незалежними членами наГЛЯДОВОJ ради товариства яю не 

мають заlнтересованосТl у вчинеННI Цlеl угоди (особами, яю е членами 

наГЛЯДОВОI ради, але не пов'язаНl з товариством суттевими майновими 

Iнтересами), 

прийняття рlшення про укладення cyттeBOI (бlльше 2 % BapTocТl 
аКТИВIВ або 2 % РОЗМlщених аКЦIЙ) угоди неЗЭlнтересованими 

аКЦlOнерами IHOAI HaBITb незаlнтересоваНl члени наГЛЯДОВОI ради 
товариства не завжди будуть ДIЯТИ незалежно Очевидно, найбlЛЬШ 

незалежними будуть члени, обраНI аКЦlOнерною меНШIСТЮ при 

кумулятивному голосуваННI Таким чином, кумулятивне голосування 

ВIДlграе важливу роль при укладеННI угод, у ЗДlйснеННI яких е 

заЦlкавлеНIСТЬ КритеРIЙ РОЗМIРУ угоди е балансом МIЖ ризиком того, що 

витрати та час, неоБХIДНI для проведення загальних зБОРIВ аКЦlOнерIВ, 

будуть блокувати ЗДlйснення випдних угод, та неоБХIДНIСТЮ 

попередження значних угод на шкоду IHTepecaM товариства Розгляд 

незалежними членами наГЛЯДОВОI ради товариства BCIX угод, в яких е 

ut 



l 

заЦlкавлеНIСТЬ, не потребуе значних витрат, I ТIЛЬКИ при укладенНI 

суттевих угод неоБХIДНО проведення загальних зБОРIВ 

22 ОСКlльки, як вже зазначалось, Проект побуДований таким чином, 

щоб максимально захистити Iнтереси акцюнеРIВ товариства, окремо 

ХОТlлось би зупинитись на мехаНIЗМI ОЦIНКИ та викупу аКЦIЙ у аКЦlOнера 
товариством Правило про викуп мае на меТI захист IHTepeclВ аКЦlOнерlВ 

власниКlВ голосуючих аКЦIЙ та забезпечення ним свободи 

волевиявлення у ВИРlшеННI питання розпорядження СВОIМИ аКЦIЯМИ 

Пlдставою для пред'явлення вимоги про викуп е визначеНI законом 

обставини Проект дозволяе в РЯДI випадКlВ, коли порушуються права 

того чи IНШОГО аКЦlOнера, вимагати ОЦIНКИ та викупу належних йому на 

праВI влаСНОСТI аКЦIЙ товариства На BIAMIHY BIA придбання аКЦIЙ 
товариством, яке Вlдбуваеться за IНlЦlативою акцюнерного товариства, 

викуп ЗДlйснюеться за IНlЦlативою аКЦlOнера Так, наприклад, якщо 

акцюнер не згоден з реоргаНlзаЦlею товариства та на загальних зборах 

аКЦlOнерlВ, де ВИРlшувалось це питання, голосував проти, або не брав 

учаСТI в голосуваННl, BIH мае право вимагати ОЦIНКИ та викупу у нього 
аКЦIЙ Таке право BIH може пред'явити, коли BIH не згоден з укладенням 
товариством знаЧНОI угоди Вимога про викуп аКЦIЙ може бути 
пред'явлена при схвалеННI загальними зборами аКЦlOнерlВ ЗМIН чи 

доповнень до статуту, ЯКl обмежують права аКЦlOнерlВ 

Це право не е Iдеальною гараНТlею та мае як негаТИВНI, так I 
ПОЗИТИВНI сторони 3 одного боку, реаЛlзаЦIЯ такого права може 

негативно вплинути на обlГОВI кошти товариства та суттево знизить 

ЛIКВIДНIСТЬ його аКТИВIВ, з IНШОГО боку, право вимагати ОЦIНКИ та викупу 

аКЦIЙ е МОЖЛИВIСТЮ отримати BIA товариства бlльш-менш справедливу 
компенсаЦIЮ за СВОI аКЦl1 

23 Спираючись на AOCBIA KpalH з розвиненим фондовим ринком та 
KpalH, що проводили чекову приватизаЦIЮ, автори Проекту вважають за 
неоБХlдне зобов'язати особу, яка придбала КОНТРОЛЬНИЙ пакет аКЦIЙ 

товариства, запропонувати IНШИМ аКЦlOнерам викупити IХ аКЦII за 

справедливою ЦIНОЮ, ОСКlльки ПIСЛЯ отримання окремою особою (групою 

ОСlб) контролю над Пlдприемством ринкова Цlна на аКЦII такого 

Пlдприемства значно зменшуеться Можна вважати аксlOМОЮ невеликих I 
слаборозвинених фондових РИНКlв раптове спекулятивне зростання 

ваРТОСТI аКЦIЙ ПlДприемства, ЯКl мае HaMlp придбати стратепчний 

Iнвестор, та таке ж раптове паДIННЯ, коли BIH придбав контрольний пакет 
1, без CYMHIBY, вживатиме заХОДIВ, щоб зашкодити обlГУ неконтрольованих 
ним аКЦIЙ Саме питанням придбання контрольного пакету аКЦIЙ 

присвячена глава 5 Проекту В ЦIЛОМУ ж, ХОТIЛОСЯ б Пlдкреслити, що ми 
не вважаемо "поглинання" чимось негативним Небезпека "недружнього 

поглинання" - це чи не найбlЛЬШ ефективний стимул ЧIТКОI та СУМЛIННОI 

роботи менеджменту американських компаНIЙ Але ми проти формування 

ОЛlгаРХIЙНОro каПlтаЛIЗМУ та неконтрольоваНОI МОНОПОЛlзаЦl1 еКОНОМIКИ 

УкраlНИ - з ряду причин украlНСЬКИЙ фондовий ринок може заКlНЧИТИ свое 

Iснування HaBITb на початку такого процесу Тому ми вважаемо за 



необх/дне встановити досить низький "ПОРIГ" контрольного пакету - 30 % 
простих акц/й, це сприятиме певному плюрал/зму серед ОСlб, що 

контролюватимуть товариства, / б/льш-менш стимулюватиме 

п/дтримання ними ЛIКВIДНОСТI аКЦIЙ товариства 

24 Можливо, декому Проект видасться надто складним та 

америкаНlзованим пор/вняно з Законом УкраlНИ "Про господарсью 

товариства" Але на це можна зауважити, що вимоги, ЯК! висувае СЬОГОДНI 
перед великими Пlдприемствами (бlЛЬШIСТЬ з яких е акцюнерними 
товариствами) св/товий та украlНСЬКИЙ ринок, е дуже жорсткими, а 

надання Пlдприемству максимуму свободи для провадження ДIЯЛЬНОСТI 

неможливе без встановлення багаТОРlвнеВОI системи процедурних 
гараНТIЙ До того ж, СЛIД сказати про те, що Акцюнерний закон ФРН та 

Закон про ТОРГОВI товариства ФраНЦII (Глава IV "акцюнерн/ товариства") -
KpalH, на законодавчий досв/Д яких часто посилаються украlНСЬЮ юристи, 
та кож е дуже великими за обсягом та складними за ЗМIСТОМ 

документами 

Щодо америкаНlзоваНОСТI Проекту, то можна зазначити, що "Mode/ 
ВUSlпеss Согрогаtюп Act" побудований на ЗОВСIМ IНШИХ принципах I в 
ОСНОВI СВОIЙ спираеться на траДИЦIЙНО сильну судову владу 1 
кваЛlфlкований судовий захист, а Проект ВlДстоюе дотримання 

траДИЦIЙНОГО для законодавства континентаЛЬНОI системи (1 УкраlНИ 

та кож) правила "одна аКЦIЯ - один голос" та максимально ефективне 
використання концеПЦII статутного фонду, яких не використовуе 

американське корпоративне право 



Анкета 
учасника конфереIЩll 

"Стан та перспективи розвитку укршнського фОJЩового РИlшу" ПФТС 

Крим~ Форос, 1998 

1 Що, на Вашу думку, мае найбlЛЬWУ ВПЛИВОВIСТЬ на Рlшення Iноземних IHBeCToplB 
щодо вкладання КОШТIВ в YKpaiHY (зробить ранжування з першого по одинадцяте 
Мlсце, перше - найбlЛЬW впливовий фактор) 
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Криза на СВIТОВИХ ринках 

Криза на РОСl:ЙСЬКОМУ р:инку 

ЧасТ1 ЗМlНИ законодавства УКРaIНИ 

Втручання державних оргаюв у mдпpиемющьку Д1ЯЛЬН1сть 

НеРОЗВJшеН1СТЬ 1 нфраСТРУКТУРИу!<j>aIНСЫСОГО jJИНКУ ЦlЮJИX паперlВ 
НеПРОЗОРIСТЬ ри:нку 

ВисоК1 транзaкЦIоННl витрати 

Мала кamтamзaЦIЯ Фондового ринку 

Низька mКВlДНlcTЬ Фондового ринку 

Валютний ризик 

Система оподаткування 

2 ЯКI, на Вашу думку, ФlнаНСОВI Iнструменти 6удуть найбlЛЬW привабливими для 
учаСНИКIВ ринку у найближчий час (зробить ранжування з першого по восьме 
Мlсце, перше - найбlЛЬW приваБЛИВIЙ IHcтpYMeHT) 

2 1 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 

АКЦl1 

Державш обmГaЦIl 

Мушциnалью обmГaЦIl 

ОбmгаЦll mдпpиемств 

Вексет 

Ощадю сеРТИфlкати 

IнвестИЦIЙШ сертифIкати 

ПоХ1ДЮ (деривативи) 

3 Поставте у порядку значимосп ОСНОВИI напрями ДIЯЛЬНОСТI Вашо'" компанi{ 
(зробlТЬ ранжування з першого по дев'яте Мlсце, О - Ваша компаНIЯ не займаеться 
цiею Дlяльнiстю) 
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32 
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3 5 
36 
37 

38 
39 

Куmвля-продаж Ц1Ю1ИХ паперlВ 

Андерра:йтинг 

Управmння активами 

КорпоративН1 ф1Нанси 

КонсалтИШ' 
Сrnльне lНвестування 

ДОСЛ1Дження lнвеСТИЦlЙ!Юl привабливосТ1 регlОН1В, 
галузей, mдприемств УкраIНИ 

АналlТИЧН1 дослщження 

Депозитарна ДIЯЛЬЮСТЬ 

4 Назва компанii 

Iм'я та ПРlзвище 

Станом ТЮ 3аnлановано ТЮ 

почато" 1998 "тець рО1<:У 

року 
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Президенту УкраIНИ 

ВерховНIЙ РаДl У краши 

КаБIНету MlНICTPlВ УкраIНИ 

ДержавНlЙ KOMICll 
з ЦIНних паперlВ та фондового ринку 

Фонду Державного Майна Украши 

НацlOНальному банку Украши 

Антимонопольному KOMIТeTY У краIНИ 

МЕМОРАНДУМ 
учасниюв КонфереНЦII АСОЦШЦll ПФТС 

"Стан та перспективи розвитку фондового ринку Укрюни" 

Учасники КонфереНЦl1 змушеНl констатувати, що КонференцlЯ вщбува€ться за умов 

коли по€днання негативних ЗОВНlШНlх 1 ВНУТРIШНlХ факторlВ ставить П1Д загрозу lснування 
фондового ринку Vкраши .. 

за OCTaHНl 9 МIСЯЩВ у фшансову кризу втягнуто CYТТ€BY частину KpalН з 
перехIДНОЮ еКОНОМIКОЮ, lCHY€ певна загроза поширення кризи на 

розвинею краlНИ, 

одночасно з цим, на ВIДмшу В1д lНших краш, що розвиваються, в Укр31Нl 

спостеРlгаються стагнащя еКОНОМIЧНИХ реформ, невиправдане 

навантаження на державний бюджет, BIДCYTНlCTЬ реформи державного 

управЛlННЯ, що призводять дО РIЗКОГО попршення lНвестищйного КЛlмату 

в держаВ1 

Все це знайшло ВIДображення 

у попршенНl макроеКОНОМlЧНИХ показНИКIв, 

у девальваЦIl нацIOНальнOJ валюти на 46% за 6 МIСЯЦШ, 
у зниженНl кредитного рейтингу У краIНИ МJ)J(народними рейтинговими 

агенщями, 

у макспмалыюму падIНШ (34%) серед YCI>'" €вропейських крсllН груш! 

fi ontle! mш kets фондового шдексу IrC Ukrall1e (приграничНI РИIlIШ по 
К'1асифшаЦll МпкнароднOJ ФшансовOl корпораЦIl), 
у падIННl на 69% lНдеk.СУ ПФТС 3 початку року (3 80,05 до 24,79), 
:> ЗНИ/КСННl ЛlКВIДНОСТI ринку корпоратиВlIИ'\. ЦIННИХ паперlВ СКОРОЧСШ!10 

k.1лы<сlll угод та сутп:вому зб1ЛЬШСIIНIO спрсду (РIЗJlИЩ bll/1( ЦIШ1МII 

I<УПlВЛ1 - продажу акщй), 

у P131<01\IY 3l\IСIIШС!lII1 аk.IIШНОСII ollcpalOplВ PIIIII(Y III ф<lI\III'III01\IУ 

бшrЧ)УIСIВI ряду ф\ll3НСОI3И\. КО1\lIIШ!lII, 

\ ВI!IКДlН[[[ l,аПI 1 алу НСРСШЛLlIl a\111 3,1 ) 1\!OВlI вщсу 1 110<'" г1 вн)' 1 \11111111,01 () 

IIIBCClopa 



Але й зараз, в перюд ВИСОКОl нестабшьносТI, ICHY€ велике коло кваЛlфIКованю .. 
профеСlЙНИ'\. учасниюв ринку, працю€ Позабlржова Фондова Торпвельна Система -

I 

найБIЛЬШПЙ в YKpaIНl оргаНlзований ринок торпвш корпоративними ЦIНними паперами, 

почато розбудову депозитарнOl системи, € певНl результати дер)!,,(1ВНОГО регулювання та 
саморегулювання, та lCHY€ наДlЯ, що Украша I3ийде з hрИ3И Цей меморандум не ( 
вичерпною програмою стратегични'Х та термшових заходш, але вш МlСТИТЬ переШh ТI!'\. 

умов, яю ПОТРlбно виконати CЬOГOдНl, щоб завтра Украша змогла використати СВlЙ 

швестиЦ1ЙНИЙ потенЦ1ал 

Вважа€мо що необхlДНО 

1 Визнати таким. шо негативно вплива€ на еКОНОМlЧНl реформи в держаВl, погляд на 

фондовий ринок виключно як на заСlб фIНансування дефщиту державного бюджету та 

поповнення позабюджетних фондш в процеСl приватизаЦll, ШО пропону€ться зараз 

БIЛЬШIСТЮ держав них opгaНlB влади та управшння ') 

2 Забезпечити lНBeCTop1В актуальною lНФормаЦ1€Ю для прийняття lНвестиЦ1ЙНИХ Рlшень 

про результати РОЗМlщення ЦIНних паперlВ та параметри eMICll, 
про рОЗМ1ри державнО! частки у СТРУКТУРl каш талу , 
про Рlшення загальних зборlВ aКЦlOHeplВ, 

бухгалтерсьКl звIТИ (Ф 1, 2, 3) eMIТeHТlB , 
про профеСlЙНИХ учасниКlВ ринку 

3 Забезпечити ефективНlСТЬ приватизаЦ1ЙНИХ процесlВ 

забезпечити надхоД/кення на шдпри€мства, що € об"€ктами приватизаЦI1, 15% 
КОШТlв одержаних при ЗДIйсненНl бу дь-якими засобами приватизаЦl1 за грошоВl 

кошти майна цих ПlДпри€мств, 

проводити продаж державних пакетlВ акЦ1Й виключно на прозори'Х. оргаН1заЦ1ЙНО­

оформлених ринках, де формусться справедлива ЦlНa, 

припинити практику створення спеЦ1альних державних структур для виконання 

ринкових фУНКЦ1й в процеСl приватизаЦll 1 оргаНlзаЦll ринку (бlрЖl, торговелыю­

шформаЦlЙНl системи, IНвестиЦIЙНl компаНII та шш ) ЗалИШIIТИ вс! ринкоВI ФУНКЦll 
представникам ринку, 

забезпечити збlльшення глибини приватизаЦIl 17 ПlдприсмстI3, що складають 

шдексний портфель Украши в IFC Frontler шдеКСl МIАшароднOl ФшаНСО1301 

корпораЦll 

4 ЗВIЛЫIIIП/ фо/!Довий РШ-IОК в!д еКО/lОМIЧIIO IIеобгрунтованого оподаткуваJlНЯ 

ВlIССП/ З\!ШI1 до ЧIIIIНОГО законодавства ЩОДО скасуваШI5I державного мита на 

ОllСРaJЩ з ЦII-II!IIi\!!I папсраМI1, пдв на брокерсьКl послу! 11 по уклаДШIIlIO угол з 

I{IIII!II\III Ш\ПСjЫi\!I/ lIа ОРI <lIШaIJ.IЙJlО-ОфОРi\IЛС/III'\. Р/IJIЮ1'\. r cl /юдю!Су lIа I1рIIбу 1 о!( 
Ilpl! ОllсраЦIЯ'\. з об_Jlr ШJ.IЯ\fИ лер/ка1311О1 ПО311J~11, 
3<16L 311L'llJlII IIрllllllЯ ГI Я Пола/ КОВОI о КОЛС!(СУ 3 OKPCi\IIIi\1 РОЩIJlЩI що)IO 

OIJO,{,11 I~УВ,IIIIIЯ ОПСР,ЩIИ 3 ЦIIIШIМII Пс1ПСj1,I1>111 



'1 

5 ЗЩЙСНИТИ заходи по реальному залисту прав швесторш 

законодавчо забезпечити неможлиВIСТЬ прийняття загальними зборами акщонерlВ 

Рlшень, що дискримшують або надають збитКlВ аКЦlOнерюй меНШОСТI, 

забезпечити аДМlНlстративну та КрШflНальну ВIДПОВlДмьюсть перших ОСIб еМIтентlВ 

у випадку серйозних порушень прав аКЦlOнерш, 

забезпечення ЦИВIЛlзованого мехаюзму входження шоземного швестора (ре€стращя 

швестиЦ1Й) на фондовий рино к та виходу (конвеРСlЯ валют, репаТРIaЩЯ прибутКlВ, 
тощо) з нього, 

вважати використання термшу "реприватизащя" дискредитащею Украши як об"екта 

IНвестування, надати доБРОСОВlСНИМ швесторам, що виконують СВОI зобов"язання, 

гараНТll беЗПОВОРОТНОСТl приватизащйних процесlВ 

Для реаЛlзаЦll наведених заходlВ учасники КонфереНЦll ПФТС ГOTOВl та будуть приймати 

участь у П1дготовщ конкретних документlВ 

ЗбалансоваНl Дll державних органш профеСlЙНИХ учасниКlВ ринку повинНl стати 

передумовою ВlДтворення фондового ринку як одного 13 факторш еконоМ1ЧНОГО зростання 

Конференщя AcoЦlaЦll "П ФТС" 

26 верееня 1998 року 

) 


