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Період,  що минув з моменту переходу на 
ринкові умови господарювання, позначений 
розвитком різноманітних способів фінансового 
інвестування, серед яких окреме місце за-
ймають акції. У господарській практиці вико-
ристання акцій отримало широке розповсю-
дження, про що свідчить статистика 
поширення організаційно-правової форми ак-
ціонерних товариств, яких в Україні нарахо-
вується понад 30 тисяч. Правовому регулю-
ванню випуску і обігу акцій присвячено 
численні нормативні акти, серед яких основ-
ними є Господарський кодекс України, Закон 
України «Про цінні папери і фондовий ри-
нок», Закон України «Про акціонерні товари-
ства». Натомість аналіз господарської та судо-
вої практики свідчить, що правове 
регулювання випуску акцій в Україні залиша-
ється недосконалим, неузгодженість законо-
давства, наявність прогалин та колізій вказу-
ють на необхідність подальшого опрацювання 
цієї проблематики на науковій основі. Окремі 
питання випуску акцій досліджувалися в ро-
ботах О.Р. Кібенко [1], О.В. Гарагонича [2], 
Л.І. Фесечко [3], Н. Максимчук, Н. Непряхіної 
[4] та ін. Проте низка питань щодо порядку 
випуску акцій потребують додаткового дослі-
дження. Зокрема, це стосується попередження 
недобросовісного випуску акцій. 

Метою цієї статті є розробка пропозицій 
щодо попередження недобросовісного випус-
ку акцій. Її новизна полягає в удосконаленні 
порядку випуску (емісії) акцій, а також по-
рядку реєстрації звіту про результати розмі-

щення акцій, що передбачає перевірку нале-
жної оплати акцій. 

Як показує аналіз функціонування ринку 
акцій у сучасний період, нагальною пробле-
мою, що потребує негайного вирішення, є 
проблема виведення з господарського оборо-
ту так званих «технічних» акцій. 

«Технічні» акції протягом останніх років 
часто стали використовуватись з метою міні-
мізації сплати податку на прибуток підпри-
ємств, виведення валютних коштів за межі 
України та легалізації доходів, одержаних 
злочинним шляхом. Як зазначають спеціаліс-
ти, такі акції неодноразово перепродувались 
за цінами, що в сотні і тисячі разів переви-
щують їх реальну вартість, з метою формаль-
ного збільшення витрат вітчизняних підпри-
ємств – покупців або нарощування прибутку 
псевдо інвесторів нерезидентів – продавців. 
Втрати держави від використання «техніч-
них» акцій щорічно складають десятки мілья-
рдів гривень.  

Окрім того, відбувається випуск акцій фік-
тивними підприємствами. За повідомленнями 
Державної податкової адміністрації України 
(далі – ДПАУ) обсяг угод з «технічними» ак-
ціями у 2007 році складав 210 млрд. грн., в 
2008 році – 175 млрд. грн., за три квартали 
2009 року – 130 млрд. грн. [4] ДПАУ , коор-
динуючи зусилля з Національною комісією з 
цінних паперів та фондового ринку (далі – 
НКЦПФР), було вилучено із господарського 
обороту значну кількість «технічних» акцій [2]. 

О.В.  Гарагонич можливими шляхами ви-
рішення проблем,  які виникають у зв’язку з 
діяльністю державних органів по виведенню 
«технічних» акцій із господарського обороту, 
пропонує наступні: 

– по-перше, відкриття у мережі Інтернет 
доступу до відомостей ЄДР про внесення за-
писів про припинення юридичних осіб, як це 
зроблено у багатьох цивілізованих країнах. 
Дійсно, це дозволить учасникам фондового 
ринку перевіряти при укладенні договорів, 
предметом яких є акції, існування акціонер-
них товариств, що є емітентами цих цінних 
паперів; 
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– по-друге, доцільне винесення судом, 
який розглядає позовні заяви ДПАУ про ска-
сування державної реєстрації акціонерних 
товариств, ухвали, на підставі якої НКЦПФР 
виноситиме розпорядження про зупинення 
обігу акцій такого акціонерного товариства; 

– по-третє, пропонується внесення до пе-
реліку документів, які подаються державному 
реєстратору для державної реєстрації припи-
нення акціонерних товариств, розпорядження 
НКЦПФР про зупинення обігу акцій; 

– по-четверте, необхідно скоординувати дії 
ДПАУ та НКЦПФР при припиненні акціоне-
рних товариств та скасуванні реєстрації випу-
ску акцій [2]. 

Натомість проведений аналіз ситуації, що 
склалася з «технічними» акціями, дозволяє 
дійти висновку, що вирішувати проблему 
треба, насамперед, на стадії реєстрації випу-
ску акцій. Для цього доцільно передбачити в 
законодавстві обов’язок НКЦПФР з перевір-
ки забезпеченості акцій реальними активами. 

На сьогодні Положення про порядок ре-
єстрації випуску акцій, затверджене рішенням 
Національної комісії з цінних паперів та фон-
дового ринку від 26.04.2007 р. № 942 [5], пе-
редбачає, що орган реєстрації має право здій-
снювати перевірку відомостей, що містяться в 
проспекті емісії акцій та в інших поданих до-
кументах, а також повноважень органів емі-
тента. До закінчення встановленого для ре-
єстрації строку уповноважена особа органу 
реєстрації може запросити надання додатко-
вих документів,  які підтверджують дані,  на-
ведені в документах, наданих емітентом для 
реєстрації випуску акцій, проспекту емісії ак-
цій, змін до проспекту емісії акцій, звіту про 
результати відкритого (публічного) розмі-
щення акцій або звіту про результати закри-
того (приватного) розміщення акцій (п.12). 

Реєстрація реєструвальним органом випус-
ку акцій,  проспекту емісії акцій,  змін до про-
спекту емісії акцій, звіту про результати відк-
ритого (публічного) розміщення акцій або 
звіту про результати закритого (приватного) 
розміщення акцій не може розглядатися як 
гарантія їх вартості. Відповідальність за дос-

товірність відомостей,  наведених у докумен-
тах, що подаються для реєстрації випуску та 
проспекту емісії цінних паперів, несуть осо-
би, які підписали ці документи (п.4).  

Натомість це питання настільки актуальне, 
що вимагає встановлення обов’язку уповно-
важених державних органів щодо необхідної 
перевірки. 

Наприклад, у товариства з обмеженою від-
повідальністю на балансі два телефони, один 
співробітник і статутний капітал 20 тис. грн. І 
воно шляхом реорганізації створює акціонер-
не товариство із статутним капіталом 100 
млн. грн. Його засновники, такі ж «порожні» 
ТОВ, отримавши короткостроковий кредит 
або купивши такі ж «сміттєві» акції і оцінив-
ши їх в тисячу разів дорожче, формують ста-
тутний фонд нового акціонерного товариства. 
В зв’язку з цим можна пригадати завод «Ра-
дар». Його пакет документів відповідає вимо-
гам, але з 500 млн. грн. капіталу 499 млн. грн. 
сформовано акціями компанії, яка давно лік-
відована, і при цьому її папери переоцінені в 
тисячу разів. У результаті завод «Радар» 
створювався з орендованою площею 18 кв. м і 
директором, який за сумісництвом є директо-
ром ще декількох таких же фантомів [4]. 

З цього приводу існує зарубіжний досвід, 
який доцільно використати й у нас. Так, зако-
нодавство Германії передбачає реєстрацію ак-
ціонерного товариства у суді, що передбачає 
можливість всебічно розглянути питання реа-
льного наповнення статутного капіталу. Згідно 
Акціонерного закону Германії заяву про вне-
сення товариства до торгового реєстру пода-
ють до суду всі засновники і члени правління і 
наглядової ради. Заява може бути подана тіль-
ки тоді, коли по кожній акції остільки, оскіль-
ки не узгоджені майнові внески, в належному 
порядку сплачена сума, що зажадалася, і, якщо 
ця сума ще не витрачена на сплату стягуваних 
при установі товариством податків і зборів, 
остаточно поступила у вільне розпорядження 
правління. Якщо товариство створюється тіль-
ки однією особою, засновник зобов’язаний до-
датково надати забезпечення по частині гро-
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шового внеску, яка перевищує суму, що зажа-
далася (§ 36). 

При грошових внесках сума, що зажадала-
ся, повинна складати не менш 4-ї частини мі-
німальної ціни розміщення, а у разі розмі-
щення акцій за вищою ціною –  включати 
також суму, що перевищує мінімальну ціну 
розміщення. Майнові внески вносяться повні-
стю. Якщо майновий внесок полягає в зо-
бов’язанні передати товариству певне майно, 
то виконання повинне бути здійснене протя-
гом 5 років після реєстрації товариства в тор-
говому реєстрі. Вартість внеску повинна від-
повідати мінімальній ціні розміщення, а у разі 
розміщення акцій за вищою ціною – також 
сумі що перевищує мінімальну ціну розмі-
щення (§ 36а). 

У заяві повинно бути вказано, що умови 
Абзацу 2 § 36 і § 36а виконані; при цьому на-
голошується ціна, по якій розміщуються акції, 
і сума сплачена за них. Необхідно підтвердити, 
що сплачена сума остаточно поступила у ві-
льне розпорядження правління.  

У заяві, крім того, указується, які повно-
важення на представництво мають члени пра-
вління. 

До заяви додаються: 
1) статут і документи про затвердження 

статуту і придбання акцій засновниками; 
2) у випадках, передбачених законом, дого-

вори, що лежать в основі положень статуту або 
укладені для їх виконання, і розрахунку заснов-
ницьких витрат, які покладаються на товарист-
во; суми винагород в рахунку указуються 
окремо по вигляду, розміру і одержувачеві; 

3) документи про призначення правління і 
наглядової ради; 

3а) список членів наглядової ради з вказів-
кою прізвищ,  імені,  професії і місця прожи-
вання членів наглядової ради; 

4) звіт про створення товариства і звіти про 
перевірку, складені членами правління і на-
глядової ради, а також експертами за оцінкою 
майнових внесків, разом з додатками; 

5) якщо предмет діяльності підприємства 
або інше положення статуту потребує держа-
вного дозволу – дозвільний документ (§ 37). 

Суд зобов’язаний перевірити, чи дотрима-
ний належний порядок створення товариства 
і подачі заяви. Якщо це не так, суд відмовляє 
в реєстрації. 

Суд також може відмовити в реєстрації, 
якщо експерти по оцінці майнових внесків 
заявляють або це очевидно, що звіт засновни-
ків або звіти про перевірку, складені членами 
правління або наглядової ради, неправильні 
або не повні, або не відповідають вимогам 
закону. Це правило також діє, якщо експерти 
по оцінці майнових внесків заявляють або суд 
вважає, що вартість майнових внесків або 
майна, що набувається, істотно менше міні-
мальної ціни розміщення акцій, що надаються 
за це, або вартості зустрічного надання. 

Суд може відмовити в реєстрації внаслідок 
недоліків, відсутності або нікчемності певно-
го положення статуту тільки у випадку, якщо 
це положення,  його відсутність або нікчем-
ність: 

1) зачіпає обставини або правовідносини, 
які повинні бути визначені в статуті або вне-
сені до торгового реєстру або опубліковані 
судом; 

2) порушує правило, яке видане виключно 
або переважно для захисту кредиторів това-
риства або публічних інтересів, або 

3) має своїм наслідком нікчемність статуту 
(§ 38). 

Суд може відмовити в реєстрації, якщо ва-
ртість майнового внеску істотно нижча, ніж 
мінімальна ціна розміщення акцій, що нада-
ються по внеску (§ 186) [6]. 

Отже, зарубіжне законодавство надає ве-
ликого значення перевірці статутного капіта-
лу акціонерного товариства на предмет його 
реального наповнення. 

В Україні відповідна потреба не може бути 
задоволена на стадії державної реєстрації ак-
ціонерного товариства або змін до його ста-
туту, оскільки Закон України «Про державну 
реєстрацію юридичних осіб і фізичних осіб-
підприємців» [7] не передбачає такої можли-
вості. Отже, перевірка реальної наповненості 
статутного капіталу акціонерного товариства 
на стадії реєстрації юридичної особи або змін 
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до статуту у зв’язку зі збільшенням статутно-
го капіталу не здійснюється. 

Натомість в цьому є нагальна потреба. 
Здійснення відповідної перевірки доцільно 
покласти на НКЦПФР, яка володіє необхід-
ною інфраструктурою і фахівцями. 

З цією метою, по-перше, пропонується де-
що змінити порядок емісії акцій, зокрема, 
етап реєстрації юридичної особи або змін до 
статуту в органах державної реєстрації здійс-
нювати після реєстрації НКЦПФР звіту про 
результати відкритого (публічного) розмі-
щення цінних паперів, а отримання свідоцтва 
про реєстрацію випуску цінних паперів зро-
бити завершальним етапом, доповнивши пе-
релік етапів емісії акцій етапом подання копії 
свідоцтва про реєстрацію юридичної особи 
НКЦПФР, що передує завершальному етапу. 

Таким чином, порядок емісії акцій у Законі 
«Про цінні папери і фондовий ринок» (ст.28) 
у разі відкритого (публічного) розміщення 
цінних паперів серед заздалегідь не визначе-
ного кола осіб отримає наступний вигляд:  

1) прийняття рішення про відкрите (публіч-
не) розміщення цінних паперів органом еміте-
нта, уповноваженим приймати таке рішення;  

2) подання заяви і всіх необхідних докуме-
нтів для реєстрації випуску цінних паперів та 
проспекту їх емісії;  

3) реєстрація Національною комісією з 
цінних паперів та фондового ринку випуску 
цінних паперів та проспекту їх емісії;  

4) прийняття у разі потреби рішення про 
залучення андеррайтера до розміщення цін-
них паперів;  

5) присвоєння цінним паперам міжнарод-
ного ідентифікаційного номера;  

6) укладення з депозитарієм договору про 
обслуговування емісії цінних паперів або з 
реєстратором – про ведення реєстру власни-
ків іменних цінних паперів, крім випадків, 
коли облік прав за цінними паперами веде 
емітент відповідно до законодавства або цінні 
папери розміщуються на пред’явника;  

7) виготовлення сертифікатів цінних папе-
рів у разі розміщення цінних паперів у доку-
ментарній формі;  

8) розкриття інформації, що міститься в 
проспекті емісії цінних паперів;  

9) відкрите (публічне) розміщення цінних 
паперів;  

10) затвердження результатів розміщення 
цінних паперів органом емітента, уповнова-
женим приймати таке рішення;  

11) затвердження змін до статуту, пов’яза-
них із збільшенням статутного капіталу акці-
онерного товариства з урахуванням результа-
тів розміщення акцій;  

12) подання звіту про результати відкрито-
го (публічного) розміщення цінних паперів;  

13) реєстрація Національною з цінних па-
перів та фондового ринку звіту про результа-
ти відкритого (публічного) розміщення цін-
них паперів;  

14) розкриття інформації, що міститься у 
звіті про результати відкритого (публічного) 
розміщення цінних паперів.  

15)  реєстрація змін до статуту в органах 
державної реєстрації;  

16) подання копії свідоцтва про реєстрацію 
юридичної особи Національній комісії з цін-
них паперів та фондового ринку; 

17) отримання свідоцтва про реєстрацію 
випуску цінних паперів;  

У разі закритого (приватного) розміщення 
цінних паперів серед заздалегідь визначеного 
кола осіб порядок емісії акцій отримає насту-
пний вигляд:  

1) прийняття рішення про закрите (приват-
не) розміщення цінних паперів органом еміте-
нта, уповноваженим приймати таке рішення;  

2)  у разі відмови власника акцій від вико-
ристання свого переважного права на прид-
бання акцій, якщо це передбачено умовами 
закритого (приватного) розміщення цінних 
паперів, – отримання від нього письмового 
підтвердження про відмову;  

3) подання заяви та всіх необхідних доку-
ментів на реєстрацію випуску цінних паперів;  

4) реєстрація Національною комісією з 
цінних паперів та фондового ринку випуску 
цінних паперів;  

5) присвоєння цінним паперам міжнарод-
ного ідентифікаційного номера;  
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6) укладення з депозитарієм договору про 
обслуговування емісії цінних паперів або з 
реєстратором – про ведення реєстру власни-
ків іменних цінних паперів, крім випадків, 
коли облік прав за цінними паперами веде 
емітент відповідно до законодавства або цінні 
папери розміщуються на пред’явника;  

7) виготовлення сертифікатів цінних папе-
рів у разі розміщення цінних паперів у доку-
ментарній формі;  

8) закрите (приватне) розміщення цінних 
паперів;  

9) затвердження результатів розміщення 
цінних паперів органом емітента, уповнова-
женим приймати таке рішення;  

10) затвердження змін до статуту, пов’яза-
них із збільшенням статутного капіталу акці-
онерного товариства з урахуванням результа-
тів розміщення акцій;  

11) подання Національній комісії з цінних 
паперів та фондового ринку звіту про резуль-
тати закритого (приватного) розміщення цін-
них паперів;  

12) реєстрація Національною комісією з 
цінних паперів та фондового ринку звіту про 
результати закритого (приватного) розміщен-
ня цінних паперів;  

13) реєстрація юридичної особи або змін 
до статуту в органах державної реєстрації;  

14) подання копії свідоцтва про реєстрацію 
юридичної особи Національній комісії з цін-
них паперів та фондового ринку; 

15) отримання свідоцтва про реєстрацію 
випуску цінних паперів.  

Слід зауважити, що чинний порядок не мі-
стить вказівок з приводу державної реєстрації 
юридичної особи у разі заснування акціонер-
ного товариства і вимагає відповідних допов-
нень, що враховано у формулюванні вищеви-
кладених пропозицій. 

Окрім цього, пропонується доповнити 
статтю 36  Закону «Про цінні папери та фон-
довий ринок» пунктом 8 наступного змісту: 

«8. Реєстрація НКЦПФР звіту про резуль-
тати розміщення акцій здійснюється після пе-
ревірки належної оплати акцій. При грошових 
внесках вона має складати не менше полови-

ни мінімальної ціни розміщення, а у разі роз-
міщення акцій за більш високою ціною –  
включати також суму,  що перевищує мініма-
льну ціну розміщення.  

У разі внесення майнових внесків, вони 
вносяться повністю. Вартість вкладу має від-
повідати мінімальній ціні розміщення акцій, а 
у разі розміщення акцій за більш високою ці-
ною –  також сумі,  що перевищує мінімальну 
ціну розміщення.  

В заяві про реєстрацію звіту про результа-
ти розміщення цінних паперів необхідно бути 
указано, що вимоги щодо оплати акцій вико-
нано. До заяви додаються документи, які під-
тверджують, що оплачена сума поступила у 
розпорядження акціонерного товариства.  

НКЦПФР відмовляє в реєстрації звіту про 
результати розміщення цінних паперів, якщо 
експерти за оцінкою майнових внесків заяв-
ляють або це очевидно, що звіт засновників 
або звіти про перевірку, складені членами 
правління або наглядової ради, неправильні 
або не повні, або не відповідають вимогам 
закону. Це правило також діє, якщо експерти 
за оцінкою майнових внесків заявляють або 
НКЦПФР вважає, що вартість майнових вне-
сків або внесеного майна істотно менше міні-
мальної ціни розміщення акцій, що надаються 
за це, або вартості зустрічного надання. 
НКЦПФР може відмовити в реєстрації, якщо 
вартість майнового внеску істотно нижча, ніж 
мінімальна ціна розміщення акцій, що нада-
ються по внеску. 

Обіг акцій забороняється до повної оплати 
статутного капіталу.  Свідоцтво про реєстра-
цію випуску акцій видається після повної 
оплати акцій у двотижневий термін після зве-
рнення з заявою про видачу свідоцтва, до якої 
додаються документи, що підтверджують по-
вну оплату статутного капіталу». 

Таким чином, в роботі пропонується етап 
реєстрації юридичної особи або змін до ста-
туту в органах державної реєстрації здійсню-
вати після реєстрації НКЦПФР звіту про ре-
зультати відкритого (публічного) розміщення 
цінних паперів, а отримання свідоцтва про 
реєстрацію випуску цінних паперів зробити 
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завершальним етапом, доповнивши перелік 
етапів емісії акцій етапом подання копії сві-
доцтва про реєстрацію юридичної особи 
НКЦПФР, що передує завершальному етапу. 

Для реєстрації звіту про результати розмі-
щення акцій необхідно здійснювати перевірку 
належної оплати акцій. 

Розроблені положення здатні сприяти по-
передженню недобросовісного випуску акцій. 
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	Метою цієї статті є розробка пропозицій щодо попередження недобросовісного випуску акцій. Її новизна полягає в удосконаленні порядку випуску (емісії) акцій, а також порядку реєстрації звіту про результати розміщення акцій, що передбачає перевірку належної оплати акцій.
	Регулювання кількісних обмежень товарів угодою ГАТТ 1994 визначається такими важливими принципами: наприклад, принципи найбільшого сприяння (ст.І угоди ГАТТ 1994) та національного режиму (ст.ІІІ угоди ГАТТ 1994); положення щодо митного регулювання експорту (ст.VIII угоди ГАТТ 1994) та походження товарів (ст.IX угоди ГАТТ 1994); опосередкований захист національного виробника шляхом застосування заходів обмеження експорту товарів може зумовити порушення антидемпінгового чи антисубсидиційного розслідування з боку інших країн; вплив на інвестиційну привабливість країни, зокрема недотримання положень угоди сот про пов’язані з торгівлею інвестиційні заходи [7].


	УДК 340.12
	М.М. ЦИМБАЛЮК, докт. юрид. наук, доц., Львівський державний університет внутрішніх справ

