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ÎÑÍÎÂÍ² ÑÒÐÀÒÅÃ²¯ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÄÅÐÆÀÂÍÈÌÈ
ÏÀÊÅÒÀÌÈ ÀÊÖ²É Â ÑÓ×ÀÑÍÈÕ ÓÌÎÂÀÕ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Ðåàë³çàö³ÿ ö³ëåé ó÷àñò³ äåðæàâè â êàï³òàë³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ çíà÷-
íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ñòðóêòóðè âîëîä³ííÿ íåþ ïàêåòàìè àêö³é öèõ
êîìïàí³é – ¿õ ê³ëüê³ñíîãî òà ÿê³ñíîãî ñêëàäó, à òàêîæ â³ä åôåêòèâíîñò³
óïðàâë³ííÿ çàçíà÷åíèìè àêòèâàìè.

Îö³íþþ÷è ï³ä öèì êóòîì çîðó ñó÷àñíó ñòðóêòóðó äåðæàâíèõ ïàêåò³â
àêö³é â Óêðà¿í³1, ñë³ä âèçíàòè ¿¿ íåîïòèìàëüíîþ. Çîêðåìà, íà òåïåð³øí³é
÷àñ ìàéæå 40% êîðïîðàòèâíîãî ïîðòôåëÿ äåðæàâè ñòàíîâëÿòü äð³áí³ ïà-
êåòè àêö³é (äî 10% ñòàòóòíîãî ôîíäó òîâàðèñòâ), ÿê³ íå áóëè ðåàë³çîâàí³
çã³äíî ³ç ïëàíàìè ïðèâàòèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ ³ íèí³ íå êîðèñòóþòüñÿ ïî-
ïèòîì. Äåðæàâà âîëîä³º êîíòðîëüíèìè ïàêåòàìè àêö³é 363 êîìïàí³é ç
÷èñëà 1562 ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, â ÿêèõ º ¿¿ ÷àñòêà ó ñòàòóòíîìó ôîíä³.
Öå îçíà÷àº, ùî ëèøå ó ï’ÿò³é ÷àñòèí³ â³äïîâ³äíèõ ÂÀÒ äåðæàâà ìàº ïðà-
âî êîíòðîëþ çà ¿õ ä³ÿëüí³ñòþ. Âàðòî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî âíàñë³äîê â³äñóò-
íîñò³ êîøò³â íà âèêóï àêö³é äîäàòêîâèõ åì³ñ³é ó áþäæåò³ êðà¿íè çàêð³ï-
ëåí³ çà äåðæàâîþ êîíòðîëüí³ òà áëîêóþ÷³ ïàêåòè ïîñòóïîâî “ðîçìèâà-
þòüñÿ” ³ âæå íå çàáåçïå÷óþòü ¿¿ íåîáõ³äíîãî âïëèâó íà ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ
ð³øåíü ó öèõ êîìïàí³ÿõ.

Ó ñó÷àñí³é ñòðóêòóð³ âîëîä³ííÿ äåðæàâîþ ïàêåòàìè àêö³é çíà÷íèé
ñåãìåíò çàéìàþòü àêòèâè ï³äïðèºìñòâ, ùîäî ÿêèõ ïîðóøåíî ïðîâàäæåí-
íÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñòâî (567 ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, àáî 36% â³ä
¿õ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³). Íàáóëè ïîøèðåííÿ ÷èñëåíí³ ñõåìè “ò³íüîâî¿”
ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà. Òàê, íåð³äêèìè º âèïàäêè, êîëè ïåðå-
äàí³ äî ñòàòóòíîãî ôîíäó äåðæàâíèõ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é ïàêåòè àêö³é
ðîçïðîäàþòüñÿ çà ð³øåííÿìè ¿õ êåð³âíèöòâà ïîçà ìåæàìè ïðèâàòèçàö³é-
íîãî çàêîíîäàâñòâà2.

Ïðè öüîìó ïðîöåñ îðãàí³çàö³éíî-çì³ñòîâíî¿ âçàºìîä³¿ îðãàí³â âèêî-
íàâ÷î¿ âëàäè, ùî çä³éñíþþòü ôóíêö³¿ ç óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ïàêåòà-
ìè àêö³é, òà ¿õ ïðåäñòàâíèê³â ó êåð³âíèõ ñòðóêòóðàõ êîìïàí³é º íåäîñêî-
íàëèì. Íå÷³òêèé ðîçïîä³ë â³äïîâ³äíèõ ïîâíîâàæåíü ïðèçâîäèòü äî ñëàá-
êî¿ êîîðäèíàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ ÔÄÌÓ òà ³íøèõ óïîâíîâàæåíèõ îðãàí³â âè-
êîíàâ÷î¿ âëàäè, ¿¿ äóáëþâàííÿ çà íàÿâíîñò³ ïåâíèõ çîí, ïðàêòè÷íî â³ëüíèõ
â³ä óïðàâë³íñüêîãî âïëèâó äåðæàâè.

ßê ðåçóëüòàò òàêîãî ñòàíó, ðåàë³çàö³ÿ ö³ëåé ó÷àñò³ äåðæàâè â êàï³òàë³
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, íàñàìïåðåä, äîâãîñòðîêîâèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íèõ çàâäàíü íàáóòòÿ äåðæàâîþ ñòàòóñó àêö³îíåðà, â ñó÷àñíèõ óìîâàõ Óê-
ðà¿íè íàäçâè÷àéíî óñêëàäíþºòüñÿ ³ äîñèòü ÷àñòî ïðèçâîäèòü äî çàãîñò-
ðåííÿ êîíôë³êòíèõ ñèòóàö³é íà âíóòð³êîðïîðàòèâíîìó ð³âí³.

Ó ëþòîìó 2004 ð. óðÿäîì êðà¿íè áóëè çàòâåðäæåí³ “Îñíîâí³ êîíöåï-
òóàëüí³ ï³äõîäè äî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíè-
ìè ïðàâàìè äåðæàâè”3. Öèì äîêóìåíòîì ïåðåäáà÷åíî çä³éñíåííÿ âæå
ïðîòÿãîì íàéáëèæ÷îãî ÷àñó íèçêè çàõîä³â ïðàâîâîãî, îðãàí³çàö³éíîãî,
ô³íàíñîâîãî, àäì³í³ñòðàòèâíîãî õàðàêòåðó, ñïðÿìîâàíèõ íà âèð³øåííÿ
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íàéá³ëüø íàãàëüíèõ ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âîëîä³ííÿì äåðæàâîþ ïàêå-
òàìè àêö³é âèðîáíè÷èõ êîìïàí³é. Ïî ñóò³, íèí³ îïðàöüîâóþòüñÿ ïåâí³
óïðàâë³íñüê³ ïðîöåäóðè çàáåçïå÷åííÿ îïåðàòèâíîãî é òàêòè÷íîãî âïëè-
âó äåðæàâè íà îá’ºêòè ¿¿ âëàñíîñò³ â êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè
êðà¿íè. Îäíàê öå íå âèêëþ÷àº, à íàâïàêè, àêòóàë³çóº çàâäàííÿ ðîçðîáêè
ñòðàòåã³é óïðàâë³ííÿ çàçíà÷åíèì ìàéíîì. Íà äóìêó àâòîðà ñòàòò³, ñàìå
íàâêîëî çàçäàëåã³äü âèçíà÷åíèõ ñòðàòåã³é óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ïàêå-
òàìè àêö³é, íà ï³äñòàâ³ ¿õ ðàíæóâàííÿ òà ç óðàõóâàííÿì éìîâ³ðíèõ ðè-
çèê³â ¿õ âò³ëåííÿ ìàþòü çîñåðåäæóâàòèñÿ íåîáõ³äí³ çàõîäè îïåðàòèâíîãî
é òàêòè÷íîãî ïëàíó. Âèêîíàííÿ ö³º¿ âèìîãè çàáåçïå÷óâàòèìå óçãîäæåí³ñòü
âïëèâó äåðæàâè ÿê âëàñíèêà â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â, ¿¿ àäàïòîâàí³ñòü äî çì³í
ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà, à â³äòàê – ïðîãíîçîâàí³ñòü, ïîñë³äîâí³ñòü ³ ñèñ-
òåìí³ñòü ðåàë³çàö³¿ ö³ëåé ó÷àñò³ äåðæàâè â êàï³òàë³ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é.

Ñåðåä îñòàíí³õ ïóáë³êàö³é, ïðèñâÿ÷åíèõ âèð³øåííþ ïðîáëåìè óäîñ-
êîíàëåííÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè àêòèâàìè â êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîð³
åêîíîì³êè Óêðà¿í³, âàðòî â³äçíà÷èòè ñòàòò³ Ì.Â.×å÷åòîâà, ².Î.Æàäàí4,
ª.Ì.Ãðèãîðåíêà5, Â.Ì³ùåíêà, Ñ.Íàóìåíêîâî¿6, Ë.².Òàðàø7. Ó öèõ ðîáî-
òàõ äîâåäåíî, ùî óïðàâë³ííÿ çàçíà÷åíèìè îá’ºêòàìè âëàñíîñò³ äåðæàâè
º ð³çíîïëàíîâîþ ³ áàãàòîàñïåêòíîþ ä³ÿëüí³ñòþ óïîâíîâàæåíèõ îðãàí³â
âèêîíàâ÷î¿ âëàäè òà ¿õ ïðåäñòàâíèê³â ó êåð³âíèõ ñòðóêòóðàõ êîìïàí³é.
Äîñë³äíèêàìè çðîáëåíî âèñíîâîê, ùî ðîçâèòîê òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïîòðå-
áóº ñèñòåìíîãî ï³äõîäó òà ïåðåäáà÷àº ðîçðîáêó é çàïðîâàäæåííÿ íèçêè
ñòðàòåã³é, çîð³ºíòîâàíèõ íàñàìïåðåä íà äîñÿãíåííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ö³ëåé
íàáóòòÿ äåðæàâîþ ñòàòóñó àêö³îíåðà âèðîáíè÷èõ êîìïàí³é.

Âò³ì, ï³äãðóíòÿ âò³ëåííÿ çàçíà÷åíèõ ñòðàòåã³é – äèôåðåíö³àö³ÿ ïàêåò³â
àêö³é, ÿê³ íàëåæàòü äåðæàâ³ ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ,
äîö³ëüí³ çàñîáè îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâîãî òà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî
âïëèâó äåðæàâè ùîäî ¿õ ð³çíèõ ãðóï îïèñàí³ â çãàäàíèõ ïóáë³êàö³ÿõ ëèøå
ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³.

Ç îãëÿäó íà öå ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ ñòðàòåã³é
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ïàêåòàìè àêö³é â ñó÷àñíèõ óìîâàõ Óêðà¿íè íà
ï³äñòàâ³ âèîêðåìëåííÿ ÿê³ñíî ð³çíîìàí³òíèõ ãðóï çàçíà÷åíèõ àêòèâ³â, à
òàêîæ êîíêðåòèçàö³¿ íåîáõ³äíèõ çàñîá³â òà óìîâ âò³ëåííÿ íàéá³ëüø ïðèé-
íÿòíèõ ñöåíàð³¿â ðåàë³çàö³¿ çàçíà÷åíèõ ñòðàòåã³é.

Ó ñòàòò³ ï³ä ñòðàòåã³ºþ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ïàêåòàìè àêö³é ðîçó-
ì³ºòüñÿ ïåâíà ïðîãðàìà – ñèñòåìà âçàºìîóçãîäæåíèõ ö³ëåé, ð³øåíü òà
çàñîá³â ¿õ ðåàë³çàö³¿, çã³äíî ç ÿêîþ ä³º äåðæàâà ÿê âëàñíèê â³äïîâ³äíèõ
àêòèâ³â ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³îäó ÷àñó (ïðèíàéìí³, ïðîòÿãîì 3–5 ðîê³â).

Âèõ³äíèì ïóíêòîì ðîçðîáêè ñòðàòåã³é óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ïàêå-
òàìè àêö³é º âèîêðåìëåííÿ ð³çíèõ ãðóï öèõ àêòèâ³â. Óðàõîâóþ÷è íèí³øí³é
ñòàí ðîçâèòêó ö³º¿ ñôåðè ãîñïîäàðñüêèõ â³äíîñèí, çà îñíîâó òàêî¿ äèôå-
ðåíö³àö³¿ äîö³ëüíî âçÿòè äâà áàçîâèõ êðèòåð³¿. Ïåðøèé ç íèõ ïîâ’ÿçóºòü-
ñÿ ç âåëè÷èíîþ â³äïîâ³äíîãî ïàêåòà, îñê³ëüêè âîëîä³ííÿ äåðæàâîþ ñàìå
êîíòðîëüíèì ïàêåòîì àêö³é (òîáòî ïîíàä 50% ñòàòóòíîãî ôîíäó ï³äïðèºì-
ñòâà) çàáåçïå÷óº ¿¿ âèçíà÷àëüíèé âïëèâ íà ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ
ð³øåíü â ãîñïîäàðñüêîìó òîâàðèñòâ³. Äðóãèé êðèòåð³é õàðàêòåðèçóºòüñÿ
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ð³âíåì äîõ³äíîñò³ òîãî ÷è ³íøîãî ïàêåòà, òîáòî ìîæëèâ³ñòþ îòðèìàííÿ
äèâ³äåíä³â íà ï³äñòàâ³ âîëîä³ííÿ â³äïîâ³äíèìè àêòèâàìè. Âàðòî çàçíà÷è-
òè, ùî âèá³ð öèõ êðèòåð³¿â çóìîâëþºòüñÿ íå ôîðìàëüíèìè îçíàêàìè ùîäî
òåðì³í³â ïåðåáóâàííÿ ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³ ïàêåò³â àêö³é, à ðîëëþ ³ çíà-
÷åííÿì â³äïîâ³äíèõ òîâàðèñòâ â åêîíîì³ö³ êðà¿íè, ïîòðåáàìè çàáåçïå-
÷åííÿ äåðæàâíîãî âïëèâó íà ¿õ ä³ÿëüí³ñòü òà àëüòåðíàòèâíèìè ìîæëèâî-
ñòÿìè éîãî çàáåçïå÷åííÿ. Â³äïîâ³äíî äî âñòàíîâëåíèõ êðèòåð³¿â âñ³ ïà-
êåòè àêö³é, ÿê³ íà äàíèé ÷àñ çíàõîäÿòüñÿ ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³, ìîæóòü
áóòè ðîçïîä³ëåí³ íà ÷îòèðè îñíîâí³ ãðóïè (òàáëèöÿ).

Òàáëèöÿ
Ðîçïîä³ë äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é çà ¿õ âåëè÷èíîþ ó ñòàòóòíîìó

ôîíä³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ òà äîõ³äí³ñòþ *

Ãðóïè äåðæàâíèõ ïàêåò³â 
àêö³é  

Âîëîä³ííÿ äåðæàâîþ 
êîíòðîëüíèì ïàêåòîì 

àêö³é 

Îòðèìàííÿ äåðæàâîþ 
äèâ³äåíä³â íà ï³äñòàâ³ 

âîëîä³ííÿ ïàêåòîì àêö³é 
1 – – 
2 + – 
3 + + 
4 – + 

* “+” – çàçíà÷åíà õàðàêòåðèñòèêà âëàñòèâà ö³é ãðóï³;
“–” – çàçíà÷åíà õàðàêòåðèñòèêà íå âëàñòèâà ö³é ãðóï³.
Ñêëàäåíî àâòîðîì.

Äî ïåðøî¿ ãðóïè íàëåæàòü ïàêåòè, ÿê³ íå ïðèíîñÿòü äèâ³äåíä³â òà
ðîçì³ð ÿêèõ íå äîçâîëÿº äåðæàâ³ êîíòðîëþâàòè ä³ÿëüí³ñòü â³äïîâ³äíèõ
ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ÿê ïðàâèëî, öå ïàêåòè íà ð³âí³ àáî ìåíøå áëî-
êóþ÷èõ. Îñíîâíèé ñêëàä ö³º¿ ãðóïè ôîðìóþòü çàëèøêè àêö³é, ÿê³ íå áóëè
ïðîäàí³ â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ïëàí³â ïðèâàòèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ.

Äî äðóãî¿ ãðóïè íàëåæàòü ïàêåòè, ÿê³ íà äàíèé ÷àñ íå ïðèíîñÿòü äîõî-
äó, àëå ¿õ ðîçì³ð äîçâîëÿº äåðæàâ³ ñïðàâëÿòè âèçíà÷àëüíèé âïëèâ íà ïðèé-
íÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü â êîìïàí³¿. Öå íàñàìïåðåä êîíòðîëüí³ ïàêå-
òè àêö³é, ÿêèìè âîëîä³º äåðæàâà ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâà-
ðèñòâ, ùî ìàþòü ñòðàòåã³÷íå àáî ñîö³àëüíå çíà÷åííÿ. Â îñòàííüîìó âè-
ïàäêó éäåòüñÿ ïåðåäóñ³ì ïðî ì³ñòîóòâîðþþ÷³ ï³äïðèºìñòâà, ó ðàç³ çàê-
ðèòòÿ ÿêèõ ñòâîðþþòüñÿ ÷èñëåíí³ ñîö³àëüí³ ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàí³ ³ç çàé-
íÿò³ñòþ íàñåëåííÿ. Âîëîä³ííÿ ïàêåòîì àêö³é êîìïàí³é, ÿê³ ìàþòü ñòðà-
òåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³êè òà áåçïåêè äåðæàâè àáî çàéìàþòü ìîíî-
ïîëüíå ñòàíîâèùå íà çàãàëüíîäåðæàâíîìó ðèíêó òîâàð³â äîçâîëÿº äåð-
æàâ³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàòè íà âèðîáíèöòâî ïåâíî¿ ïðîäóêö³¿ òà ñòàí
ãîñïîäàðñüêî¿ êîí’þíêòóðè â êðà¿í³.

Äî òðåòüî¿ ãðóïè âõîäÿòü ïàêåòè, âîëîä³ííÿ ÿêèìè äàº ìîæëèâ³ñòü
äåðæàâ³ íå ò³ëüêè ñóòòºâî âïëèâàòè íà óïðàâë³ííÿ â³äïîâ³äíèìè ãîñïî-
äàðñüêèìè òîâàðèñòâàìè – ö³ ïàêåòè º êîíòðîëüíèìè, àëå é çàáåçïå÷óâà-
òè íàäõîäæåííÿ îñíîâíî¿ ìàñè äèâ³äåíä³â äî áþäæåòó êðà¿íè. Ó ö³é ãðóï³
íàéá³ëüøà ïèòîìà âàãà ïðèïàäàº íà àêòèâè, ïåðåäàí³ äî ñòàòóòíîãî ôîí-
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äó ïîòóæíèõ íàö³îíàëüíèõ òà äåðæàâíèõ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é (íàïðèê-
ëàä, ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”, ÍÀÊ “Åíåðãåòè÷íà êîìïàí³ÿ Óêðà¿íè”), à
òàêîæ äåÿêèõ ³íøèõ ãîñïîäàðñüêèõ îðãàí³çàö³é (ÂÀÒ “Óêðòåëåêîì”).

Äî ÷åòâåðòî¿ ãðóïè íàëåæàòü ïàêåòè, âîëîä³ííÿ ÿêèìè õî÷ ³ íå ïåðåä-
áà÷àº âèçíà÷àëüíîãî âïëèâó äåðæàâè íà ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ãîñïîäàðñü-
êèõ ð³øåíü â êîìïàí³ÿõ, àëå âñå æ òàê³ äîçâîëÿº äåðæàâ³ îòðèìóâàòè ïåâí³
äèâ³äåíäí³ äîõîäè.

Âèîêðåìëåííÿ ÿê³ñíî îäíîð³äíèõ ç óïðàâë³íñüêîãî ïîãëÿäó âèä³â ïà-
êåò³â àêö³é ñòâîðþº ìîæëèâ³ñòü ñôîðìóëþâàòè àäåêâàòí³ ¿õ îñîáëèâîñòÿì
ïðîãðàìè (êîìïëåêñè) âïëèâó äåðæàâè – ¿õ âëàñíèêà. Íà öèõ çàñàäàõ òà ç
óðàõóâàííÿì íàéá³ëüø àêòóàëüíèõ é çíà÷óùèõ ïðîáëåì ðåàë³çàö³¿ äåðæà-
âîþ ñòàòóñó àêö³îíåðà8–11 ìîæíà âèçíà÷èòè îñíîâí³ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ
àíàë³çîâàíèìè àêòèâàìè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ Óêðà¿íè:

• òðàíñôîðìàö³ÿ äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é (çä³éñíåííÿ åôåêòèâíîãî
ïðèâàòèçàö³éíîãî ïðîäàæó);

• â³äòâîðåííÿ äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é (çàïîá³ãàííÿ áàíêðóòñòâó â³äïî-
â³äíèõ êîìïàí³é, ïðîâåäåííÿ ¿õ ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿, çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó
â³ä “ðîçìèâàííÿ” ÷àñòîê äåðæàâè â ñòàòóòíîìó ôîíä³ ï³äïðèºìñòâ);

• âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é (îòðèìàííÿ äîõîä³â ó ôîðì³
äèâ³äåíä³â òà çðîñòàííÿ êóðñîâî¿ âàðòîñò³ â³äïîâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
çàñòîñóâàííÿ äåðæàâîþ âàæåë³â ö³ëåñïðÿìîâàíî¿ (“êðàïêîâî¿”) ³íâåñòè-
ö³éíî¿, ³ííîâàö³éíî¿, ñòðóêòóðíî¿, àíòèìîíîïîëüíî¿ ïîë³òèêè òîùî).

Ñòðàòåã³þ òðàíñôîðìàö³¿ (ïðèâàòèçàö³éíîãî ïðîäàæó) àêö³é, ÿê³ ïåðå-
áóâàþòü ó âëàñíîñò³ äåðæàâè, äîö³ëüíî çàïðîâàäæóâàòè íàñàìïåðåä ñòî-
ñîâíî ïåðøî¿ ãðóïè öèõ àêòèâ³â, òîáòî ñòîñîâíî çàëèøê³â íåäîïðîäàíèõ
ðàí³øå àêö³é ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ. Îñê³ëüêè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ
âèòðàòè äåðæàâè íà óïðàâë³ííÿ öèì ìàéíîì ñóòòºâî ïåðåâèùóþòü âàðò³ñòü
ñàìèõ öèõ ïàêåò³â, ö³íà ¿õ ïðîäàæó íå ïîâèííà íàáóâàòè âèçíà÷àëüíîãî
çíà÷åííÿ – ïðîâ³äíó ðîëü â öüîìó ðàç³ ìàº â³ä³ãðàâàòè ñàì ôàêò ¿õ ïåðåäà÷³
äî ïðèâàòíîãî ñåêòîðà. Äëÿ öüîãî ïîòð³áíî ìàêñèìàëüíî ñïðîñòèòè ïðî-
öåäóðè ïîãîäæåííÿ ð³øåíü ç ïèòàíü ïðîäàæó çàëèøê³â àêö³é, ðîçøèðèòè
ñôåðó âèêîðèñòàííÿ íàéá³ëüø ñòàíäàðòèçîâàíèõ ñõåì ïðèâàòèçàö³¿ – ïðî-
äàæó ÷åðåç ôîíäîâó á³ðæó òà íà àóêö³îíàõ (â òîìó ÷èñë³ – ç³ çíèæåííÿì
ö³íè áåç îáìåæåíü àáî áåç îãîëîøåííÿ ö³íè). Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ á³ëüøî¿
äèíàì³÷íîñò³ ïðèâàòèçàö³éíîãî ïðîöåñó çàçíà÷åí³ àêòèâè äåðæàâè âàðòî
ïåðåäàòè ó êîðïîðàòèâí³ ôîíäè – ñïåö³àë³çîâàí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿, ÿêè-
ìè çà ïåâíó ïëàòó êåðóâàòèìóòü ïðèâàòí³ ôîíäîâ³ êîìïàí³¿.

Ñòðàòåã³ÿ ïðèâàòèçàö³éíîãî ïðîäàæó ìàº çàñòîñîâóâàòèñÿ é ó â³äíî-
øåíí³ àêö³é äðóãî¿ ãðóïè – äåðæàâíèõ ÷àñòîê ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ ì³ñòî-
óòâîðþþ÷èõ ï³äïðèºìñòâ òà êîìïàí³é, ùî ìàþòü âèçíà÷àëüíå çíà÷åííÿ
äëÿ åêîíîì³êè òà áåçïåêè êðà¿íè (îá’ºêò³â ïðèâàòèçàö³¿ ãðóïè Ã). Âò³ì,
àêöåíòè ó çàïðîâàäæåíí³ ö³º¿ ñòðàòåã³¿ ó äàíîìó ðàç³ ìàþòü áóòè çîâñ³ì
³íøèìè. Òàê, óïðàâë³íñüêèé âïëèâ óïîâíîâàæåíèõ îðãàí³â âëàäè ó âè-
ïàäêó ïðîäàæó àêö³é ö³º¿ ãðóïè ìàº ñïðÿìîâóâàòèñÿ ãîëîâíèì ÷èíîì íà
çðîñòàííÿ ¿õ êóðñîâî¿ âàðòîñò³ òà ïîøóê ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Öå ïîòðå-
áóº ö³ëåñïðÿìîâàíî¿ ïåðåäïðèâàòèçàö³éíî¿ ï³äãîòîâêè, ÿêà á âêëþ÷àëà é
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ðîçðîáêó ï³äïðîãðàì ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ â³äïîâ³äíèõ íàðîäíîãîñïî-
äàðñüêèõ êîìïëåêñ³â. Ïðîäàæ àêö³é ì³ñòîóòâîðþþ÷èõ ï³äïðèºìñòâ ìàº
ñóïðîâîäæóâàòèñÿ çä³éñíåííÿì íèçêè çàõîä³â ç â³äøêîäóâàííÿ ìîæëèâèõ
íåãàòèâíèõ ñîö³àëüíèõ íàñë³äê³â ¿õ ïðèâàòèçàö³¿ ³ ïåðåäáà÷àòè ñòâîðåííÿ
àëüòåðíàòèâíèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü ó ðåã³îí³. Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîäàæó àêö³é ñòðàòåã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ âàðòî äî ³ñíóþ÷îãî ïåðå-
ë³êó ìîæëèâèõ ñïîñîá³â ïðèâàòèçàö³¿ âêëþ÷èòè òîðãè ç îáìåæåíîþ
ê³ëüê³ñòþ ó÷àñíèê³â, ðîçøèðèòè ïðàêòèêó ïðîäàæó äåðæàâíèõ àêòèâ³â çà
ðåçóëüòàòàìè äîâ³ð÷îãî óïðàâë³ííÿ íèìè, âèêîðèñòîâóâàòè ñèñòåìó ãàðàí-
òîâàíîãî ðîçì³ùåííÿ (àíäåððàéòèíãó) â³äïîâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî.

Ñòîñîâíî äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é, â³äíåñåíèõ äî òðåòüî¿ òà ÷åòâåð-
òî¿ ãðóï, ñòðàòåã³ÿ òðàíñôîðìàö³¿ ìàº çàïðîâàäæóâàòèñÿ ó ðàç³ ïðèéíÿòòÿ
ð³øåíü ùîäî ïðèâàòèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ â³äïîâ³äíèõ íàðîäíîãîñïîäàðñü-
êèõ êîìïëåêñ³â – íàôòîãàçîâîãî, åëåêòðîåíåðãåòè÷íîãî, çâ’ÿçêó, òðàíñ-
ïîðòó. Îñê³ëüêè â öüîìó âèïàäêó éäåòüñÿ ïðî ïðèâàòèçàö³þ êîìïàí³é
ñèñòåìíèõ ãàëóçåé òà ïðèðîäíèõ ìîíîïîë³é, íà ÿê³ äî òîãî æ ïîêëàäà-
þòüñÿ çàâäàííÿ ç âèïëàòè äèâ³äåíä³â äî áþäæåòó êðà¿íè, çä³éñíåííÿ çàç-
íà÷åíî¿ óïðàâë³íñüêî¿ ñòðàòåã³¿ ïåðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíèõ ìå-
õàí³çì³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ï³äòðèìêè ³ êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ
â³äïîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ, íàÿâíîñò³ ïðîãðàì ¿õ ðîçâèòêó òîùî.

Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ òðàíñôîðìàö³¿ äåðæàâíèõ
ïàêåò³â àêö³é ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ º óõâàëåííÿ âæå íàéáëèæ÷èì ÷àñîì Äåð-
æàâíî¿ ïðîãðàìè ïðèâàòèçàö³¿ íà 2004–2006 ðð.12.

Ñòðàòåã³ÿ çàáåçïå÷åííÿ â³äòâîðåííÿ äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é íèí³ ìàº
ñïðÿìîâóâàòèñÿ íàñàìïåðåä íà âèð³øåííÿ ïðîáëåìè áàíêðóòñòâà òà
çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, â ñòàòóòíîìó ôîíä³ ÿêèõ º
÷àñòêà äåðæàâè. Íèí³ äåðæàâà âîëîä³º ïàêåòàìè àêö³é áàãàòüîõ çáèòêî-
âèõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ÿê³, çà íàâåäåíèìè âèùå êðèòåð³ÿìè, íà-
ëåæàòü äî ïåðøî¿ òà äðóãî¿ ãðóï. Ó öüîìó êîíòåêñò³ âàæëèâî çàóâàæèòè,
ùî ñàíàö³ÿ êîìïàí³é, àêö³¿ ÿêèõ íàëåæàòü äî ïåðøî¿ ãðóïè, â ñó÷àñíèõ
óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ º áåçóìîâíî åêîíîì³÷íî äîö³ëüíîþ. Öå âèçíà-
÷àºòüñÿ òèì, ùî ó ðàç³, êîëè ï³äïðèºìñòâî çíàõîäèòüñÿ íà ìåæ³ áàíêðóò-
ñòâà, âàæêî ðîçðàõîâóâàòè íà ïðîäàæ éîãî àêö³é çà âèñîêèìè ö³íàìè. Ïðî-
âåäåííÿ çàõîä³â ç ô³íàíñîâîãî îçäîðîâëåííÿ êîìïàí³é ö³º¿ ãðóïè äîçâî-
ëèòü ïðîäàòè ¿õ àêö³¿ çà á³ëüø âèñîêîþ êóðñîâîþ âàðò³ñòþ.

Îäíàê ó âèïàäêó âîëîä³ííÿ äåðæàâîþ ïàêåòàìè àêö³é äðóãî¿ ãðóïè –
ñòðàòåã³÷íèõ òà ì³ñòîóòâîðþþ÷èõ ï³äïðèºìñòâ – äî çàïðîâàäæåííÿ ïðî-
öåäóð áàíêðóòñòâà ³ ñàíàö³¿ âàðòî ï³äõîäèòè á³ëüø âèâàæåíî. Òðåáà áðà-
òè äî óâàãè, ùî ÷åðåç â³äñóòí³ñòü íà äàíèé ÷àñ àäåêâàòíîãî íîðìàòèâíî-
ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ áåççàñòåðåæíå çä³éñíåííÿ öèõ çàõîä³â ìîæå ñóò-
òºâî çàøêîäèòè ³íòåðåñàì äåðæàâè. Ç îãëÿäó íà öå óìîâîþ âò³ëåííÿ ñòðà-
òåã³¿ â³äòâîðåííÿ ùîäî àêòèâ³â çàçíà÷åíî¿ ãðóïè º ðîçðîáêà íèçêè íåîáõ³ä-
íèõ ïðàâîâèõ äîêóìåíò³â. Ìîâà éäå, çîêðåìà, ïðî ï³äãîòîâêó ïðîåêòó çì³í
äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà ç ïèòàíü áàíêðóòñòâà â ÷àñòèí³ çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ
áîðã³â, ùî äàþòü ï³äñòàâè äëÿ çàïî÷àòêóâàííÿ ïðîöåäóð áàíêðóòñòâà òà
ñàíàö³¿ ç óðàõóâàííÿì âàæëèâîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ äëÿ äåðæà-
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âè. Äîö³ëüíî òàêîæ ðîçðîáèòè Òèïîâèé ïëàí ðåñòðóêòóðèçàö³¿ (äîñóäî-
âî¿ ñàíàö³¿) ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ç ÷àñòêîþ äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó
ôîíä³, âíåñòè çì³íè äî íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â, ÿê³ íà äàíèé ÷àñ ðåãó-
ëþþòü ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ öèõ çàõîä³â ç óðàõóâàííÿì ñïåöèô³êè òàêîãî
ðîäó ï³äïðèºìñòâ. Ïî êîæíîìó ñòðàòåã³÷íî âàæëèâîìó ï³äïðèºìñòâó, ÿêå
çíàõîäèòüñÿ â êðèòè÷íîìó ñòàí³, íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè êîíêðåòíèé ïëàí
âèõîäó ç öüîãî ñòàíîâèùà, çàëó÷èâøè äî öüîãî ñïåö³àë³çîâàí³ ³íæèí³-
ðèíãîâ³ òà êîíñàëòèíãîâ³ ô³ðìè. Ö³ çàõîäè ìàþòü ïîºäíóâàòèñÿ ç ïðèñêî-
ðåííÿì ôîðìóâàííÿ ïîâíî¿ áàçè äàíèõ ïðî ñàíàö³þ ³ áàíêðóòñòâî
ï³äïðèºìñòâ ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ ó ñòàòóòíîìó ôîíä³, ñòâîðåííÿì óìîâ
äëÿ â³ëüíîãî äîñòóïó äî íå¿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, à òàêîæ ïåðåäáà÷àòè
çàïðîâàäæåííÿ ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â âèÿâëåííÿ øòó÷íîãî áàíêðóòñòâà òà-
êèõ êîìïàí³é, ñïðîá çàíèæåííÿ ð³âíÿ ¿õ êàï³òàë³çàö³¿ òîùî.

Àêòóàëüíîþ ïðîáëåìîþ, ðîçâ’ÿçàííÿ ÿêî¿ ïîòðåáóº ðåàë³çàö³¿ ñòðà-
òåã³¿ â³äòâîðåííÿ àíàë³çîâàíèõ àêòèâ³â, º îðãàí³çàö³ÿ äîäàòêîâèõ åì³ñ³é
àêö³é â ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâàõ ç ÷àñòêîþ äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó ôîíä³.
Íà ï³äïðèºìñòâàõ, àêö³¿ ÿêèõ ìàþòü áóòè ïðèâàòèçîâàí³ âæå íàéáëèæ-
÷èì ÷àñîì (òîáòî òàêèõ, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó ïåðøî¿ ãðóïè), äîäàòêîâà
åì³ñ³ÿ íå ïîâèííà çä³éñíþâàòèñÿ äî ìîìåíòó ¿õ ïðîäàæó, àáè íå ïåðåíà-
ïîâíþâàòè ôîíäîâèé ðèíîê.

Äîäåðæàííÿ âèìîãè ùîäî òåðì³í³â ïðîâåäåííÿ äîäàòêîâîãî âèïóñêó
àêö³é êîìïàí³é, ÿê³ íàëåæàòü äî ³íøèõ ãðóï, íå º ñóòòºâèì. Âàæëèâîãî
çíà÷åííÿ â öüîìó ðàç³ íàáóâàº ñòâîðåííÿ ñïåö³àëüíîãî ôîíäó äëÿ âèêóïó
äåðæàâîþ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðîçðîáêà ìåõàí³çì³â âèçíà÷åííÿ ïð³î-
ðèòåòíîñò³ ô³íàíñóâàííÿ â³äïîâ³äíèõ çàõîä³â ùîäî êîíêðåòíèõ ãîñïî-
äàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Óìîâàìè çàïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿ â³äòâîðåííÿ ñòî-
ñîâíî öèõ àêòèâ³â º âèð³øåííÿ ïèòàíü â³äíîñíî ðåçåðâóâàííÿ â äåðæàâ-
íîìó áþäæåò³ íåîáõ³äíèõ äëÿ çàçíà÷åíèõ ö³ëåé êîøò³â, âíåñåííÿ â³äïîâ³ä-
íèõ çì³í äî ÷èííîãî áþäæåòíîãî çàêîíîäàâñòâà, ï³äãîòîâêè íåîáõ³äíîãî
íîðìàòèâíî – ìåòîäè÷íîãî ñóïðîâîäó îö³íêè ïåðñïåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â,
íà âïðîâàäæåííÿ ÿêèõ âèòðà÷àòèìóòüñÿ ö³ ³íâåñòèö³¿ òîùî.

Âàðòî îäíàê çàóâàæèòè, ùî âèêóï àêö³é äîäàòêîâîãî âèïóñêó â ñó÷àñ-
íèõ óìîâàõ íå çàâæäè º íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèì äëÿ äåðæàâè âàð³àíòîì
îòðèìàííÿ íåîáõ³äíîãî ô³íàíñîâîãî (êîìåðö³éíîãî) åôåêòó â³ä ó÷àñò³ â
êàï³òàë³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Ö³ëêîì éìîâ³ðíî, ùî ö³íà ïàêåòà, ùî
íàëåæàòèìå äåðæàâ³ ï³ñëÿ “ðîçìèâàííÿ”, çà ðàõóíîê åôåêòèâíîãî ìåíåäæ-
ìåíòó çàëó÷åíèõ çîâí³øí³õ ðåñóðñ³â áóäå íàâ³òü âèùîþ çà òó, ÿêà âñòà-
íîâëþºòüñÿ äëÿ á³ëüøîãî çà ðîçì³ðîì ïàêåòà. Öþ îáñòàâèíó âàæëèâî âçÿòè
äî óâàãè ïðè âèð³øåíí³ ïèòàíü ñòîñîâíî âèêóïó àêö³é äîäàòêîâèõ åì³ñ³é
êîíêðåòíèõ êîìïàí³é òðåòüî¿ òà îñîáëèâî ÷åòâåðòî¿ ãðóï, òîáòî òèõ, â
ñòàòóòíîìó ôîíä³ ÿêèõ äåðæàâà áåðå ó÷àñòü íàñàìïåðåä ç ìåòîþ çàáåçïå-
÷åííÿ íàäõîäæåíü äèâ³äåíä³â äî áþäæåòó.

Ó ìåæàõ ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ â³äòâîðåííÿ äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é
íåîáõ³äíà óâàãà ìàº ïðèä³ëÿòèñÿ àëüòåðíàòèâíèì ìîæëèâîñòÿì ïîäîëàííÿ
òåíäåíö³¿ ùîäî “ðîçìèâàííÿ” äåðæàâíèõ ÷àñòîê ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ ãîñ-
ïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Òàê, àëüòåðíàòèâîþ âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â äî-
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äàòêîâèõ åì³ñ³é ó âèïàäêó ¿õ â³äíåñåííÿ äî äðóãî¿ ãðóïè ìîæå áóòè çàï-
ðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó “çîëîòî¿ àêö³¿”. Çàêð³ïëåííÿ “çîëîòî¿ àêö³¿” çà äåð-
æàâîþ îçíà÷àòèìå íàáóòòÿ íåþ ïðàâà âåòî ñòîñîâíî íàéá³ëüø ñóòòºâèõ
ïèòàíü ä³ÿëüíîñò³ â³äïîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî é çàáåçïå÷óâàòèìå íå-
îáõ³äí³ þðèäè÷í³ ï³äñòàâè äëÿ äîñÿãíåííÿ åêîíîì³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ
ïð³îðèòåò³â ðîçâèòêó êðà¿íè. Ïðè öüîìó ïåðåë³ê ïèòàíü, ñòîñîâíî âèð³-
øåííÿ ÿêèõ äåðæàâà íàáóâàòèìå çàçíà÷åíîãî ïðàâà âåòî, ìàº áóòè çàçäà-
ëåã³äü âèçíà÷åíèì é âè÷åðïíèì. Îñê³ëüêè çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó “çî-
ëîòî¿ àêö³¿” ó âæå ä³þ÷èõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâàõ ìîæå ïðèçâåñòè äî
ïîðóøåííÿ ïðàâ ¿õ íåäåðæàâíèõ ó÷àñíèê³â, äîö³ëüíî éîãî âèêîðèñòîâó-
âàòè ò³ëüêè ñòîñîâíî íîâîñòâîðåíèõ êîìïàí³é, â ÿêèõ äåðæàâà ïîêè ùî º
ºäèíèì àêö³îíåðîì. Íà ä³þ÷èõ ï³äïðèºìñòâàõ äîäàòêîâà åì³ñ³ÿ àêö³é ìîæå
áóòè çàì³íåíà âèïóñêîì êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é. Ç óðàõóâàííÿì öèõ ì³ð-
êóâàíü óìîâîþ âò³ëåííÿ çàçíà÷åíî¿ ñòðàòåã³¿ º âíåñåííÿ íåîáõ³äíèõ çì³í
äî ÷èííèõ Çàêîí³â Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà”, “Ïðî ö³íí³ ïà-
ïåðè òà ôîíäîâó á³ðæó” òà íèçêè ³íøèõ ïðàâîâèõ àêò³â.

Ðåçóëüòàòîì âò³ëåííÿ ñòðàòåã³é òðàíñôîðìàö³¿ òà â³äòâîðåííÿ äåðæàâ-
íèõ ïàêåò³â àêö³é ìàº ñòàòè ïðèâåäåííÿ ñòðóêòóðè âîëîä³ííÿ äåðæàâîþ
öèìè àêòèâàìè ó â³äïîâ³äí³ñòü äî ïîòðåá ðåàë³çàö³¿ ö³ëåé ¿¿ ó÷àñò³ â êàï³-
òàë³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Îäíàê äîäåðæàííÿ ö³º¿ âèìîãè àâòîìàòè÷íî
íå çàáåçïå÷óº âèð³øåííÿ ïðîáëåìè íàëàãîäæåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè
óïðàâë³ííÿ îá’ºêòàìè äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ â êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîð³ åêî-
íîì³êè. Ç îãëÿäó íà öå àêòóàëüíîñò³ íàáóâàº ðåàë³çàö³ÿ ñòðàòåã³¿ âèêîðè-
ñòàííÿ äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ öÿ ñòðàòåã³ÿ ìàº ïîøèðþâàòèñÿ íà âñ³ ãðóïè àíàë³-
çîâàíèõ àêòèâ³â òà ïåðåäáà÷àòè çàáåçïå÷åííÿ óìîâ ñòàá³ëüíî¿ ðîáîòè
â³äïîâ³äíèõ òîâàðèñòâ, ðîçâèòîê ¿õ ö³ëüîâî¿ âèðîáíè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³. Íà-
ëàãîäæåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é,
ïî ñóò³, º äîäàòêîâèì çàñîáîì ïðîâåäåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿, ³ííîâàö³éíî¿,
ñòðóêòóðíî¿, àíòèìîíîïîëüíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, çàáåçïå÷åííÿ ¿¿ ö³ëåñ-
ïðÿìîâàíîñò³ øëÿõîì àäðåñíîãî, “êðàïêîâîãî” âïëèâó íà ïðîöåñ ïðèé-
íÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü â êîíêðåòíèõ êîìïàí³ÿõ.

Îñíîâíèìè çàñîáàìè ðåàë³çàö³¿ çàçíà÷åíî¿ ñòðàòåã³¿ âèñòóïàþòü: âñòà-
íîâëåííÿ çàâäàíü òà ðåãëàìåíòàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ ïðåäñòàâíèê³â ÔÄÌÓ òà
³íøèõ óïîâíîâàæåíèõ îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè ó ñïîñòåðåæíèõ ðàäàõ òà
ðåâ³ç³éíèõ êîì³ñ³ÿõ òîâàðèñòâ, çàñòîñóâàííÿ ìåõàí³çì³â äåðæçàìîâëåí-
íÿ, ï³ëüãîâîãî êðåäèòóâàííÿ. Ñòîñîâíî àêòèâ³â, â³äíåñåíèõ äî äðóãî¿ òà
òðåòüî¿ ãðóï, çàïðîâàäæåííÿ ö³º¿ ñòðàòåã³¿ ïåðåäáà÷àº (ó âèïàäêó íåîáõ³ä-
íîñò³) çàì³íó âèùèõ ìåíåäæåð³â, çä³éñíåííÿ ìîí³òîðèíãîâîãî êîíòðîëþ
çà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè ä³ÿëüíîñò³ â³äïîâ³äíèõ
ï³äïðèºìñòâ òîùî. Óìîâàìè ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ âèêîðèñòàííÿ äåðæàâ-
íèõ ïàêåò³â àêö³é º ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà”, ðîçðîáêà ðåãëàìåíòó ðåàë³çàö³¿ ïðàâ äåðæàâè ÿê àêö³îíåðà, à òà-
êîæ íèçêè íîðìàòèâíî-ìåòîäè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é ç ïèòàíü ó÷àñò³ ïðåä-
ñòàâíèê³â äåðæàâè â îðãàíàõ óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ÿìè.

Ïð³îðèòåòíèìè âàð³àíòàìè âèêîðèñòàííÿ ïàêåò³â àêö³é òðåòüî¿ òà ÷åò-
âåðòî¿ ãðóï ìàþòü áóòè ò³, ùî çàáåçïå÷óþòü íàäõîäæåííÿ äî äåðæàâíîãî
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áþäæåòó ³ñòîòíèõ äèâ³äåíä³â ïðè óìîâ³ ñïðÿìóâàííÿ íåîáõ³äíî¿ ÷àñòèíè
ïðèáóòêó íà ðîçâèòîê ³ ìîäåðí³çàö³þ âèðîáíèöòâà. Ðîçì³ð äèâ³äåíä³â íà äåð-
æàâíó ÷àñòêó ìàº çàëåæàòè íå ò³ëüêè â³ä ãàëóçåâèõ îñîáëèâîñòåé, ÿê ïåðåä-
áà÷åíî ÷èííèì ïîðÿäêîì íàðàõóâàííÿ öèõ âèïëàò13, àëå é âðàõîâóâàòè ñòàí
ñïðàâ ó êîíêðåòí³é êîìïàí³¿ ñòîñîâíî ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ òà ³ííî-
âàö³éíèõ ïðîåêò³â. Ç îãëÿäó íà öå âàðòî â³ä³éòè â³ä ãàëóçåâèõ íîðìàòèâ³â ó
ïðîöåñ³ íàðàõóâàííÿ äèâ³äåíä³â ï³äïðèºìñòâàìè, ÿê³ àêòèâíî çàéìàþòüñÿ
ðåñòðóêòóðèçàö³ºþ òà îíîâëåííÿì âèðîáíèöòâà. Äîö³ëüíî òàêîæ ðîçãëÿíó-
òè ïèòàííÿ ïðî ìîæëèâ³ñòü ðå³íâåñòóâàííÿ äåðæàâîþ ðàçîì ³ç ³íøèìè âëàñ-
íèêàìè âñüîãî ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà ïåâíèõ êîìïàí³é
(íàñàìïåðåä òàêèõ, ùî ìàþòü ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³êè êðà¿íè)
ïðè óìîâ³ ù³ëüíîãî êîíòðîëþ çà âèêîðèñòàííÿì â³äïîâ³äíèõ êîøò³â.

Ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ùîäî êîìïàí³é ç ÷àñòêîþ
äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ ìîæíà ñòèìóëþâàòè øëÿõîì âïðîâàäæåííÿ
ð³çíîãî ðîäó ï³ëüã, íàïðèêëàä, ÷åðåç íàäàííÿ äîçâîëó êîíâåðòóâàòè äèâ³äåí-
äè â àêö³¿, ùî íàëåæàòü äåðæàâ³. Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî ïåðåãëÿíóòè ÷èíí³
ïðèíöèïè íàðàõóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ äåðæàâîþ äèâ³äåíä³â, ñôîðìóëþ-
âàòè ¿õ â îíîâëåíîìó âàð³àíò³ Êîíöåïö³¿ êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òè-
êè äåðæàâè òà ðîçðîáèòè êîìïëåêñ óçãîäæåíèõ çàõîä³â ç ¿õ âò³ëåííÿ.

Ó êîíòåêñò³ çàïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿ âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ ïàêåò³â
àêö³é àêòóàëüíîñò³ íàáóâàº çä³éñíåííÿ çàõîä³â ç ï³äòðèìêè ñòàá³ëüíî¿ àáî
ïîì³ðêîâàíî çðîñòàþ÷î¿ êóðñîâî¿ âàðòîñò³ àíàë³çîâàíèõ àêòèâ³â. Ç ö³ºþ ìå-
òîþ íåîáõ³äíî ïîøèðþâàòè ïðàêòèêó óêëàäåííÿ äîãîâîð³â ì³æ àêö³îíåðíè-
ìè òîâàðèñòâàìè, â ÿêèõ äåðæàâà º àêö³îíåðîì, ç ôîíäîâèìè ³íñòèòóòàìè
ïðî ìàðêåò-ìåíåäæåðñüêå, äåïîçèòàðíå îáñëóãîâóâàííÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Äîö³ëüíî òàêîæ îá’ºäíàòè óïðàâë³ííÿ ïàêåòàìè àêö³é òðåòüî¿ òà ÷åòâåðòî¿
ãðóï ó ô³íàíñîâèõ õîëäèíãàõ, ñòâîðåíèõ çà ãàëóçåâîþ îçíàêîþ. Öå ïðèíöè-
ïîâî íîâ³ äëÿ íàøî¿ êðà¿íè ñòðóêòóðè, ÿê³ çàéìàòèìóòüñÿ íå âèðîáíèöòâîì
àáî ìàðêåòèíãîì (íèí³ ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü äåðæàâíèõ õîëäèíãîâèõ êîì-
ïàí³é ñïðÿìîâóº ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ñàìå íà ö³ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³), à ïåðåäóñ³ì –
çä³éñíåííÿì êîíòðîëþ çà ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè ï³äïðèºìñòâ, ùî áóäóòü
âõîäèòè äî ¿õ ñêëàäó, óêð³ïëåííþ ¿õ ïîçèö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Íàéá³ëüø çàãàëüíîþ óìîâîþ âò³ëåííÿ ñòðàòåã³¿ âèêîðèñòàííÿ äåðæàâ-
íèõ ïàêåò³â àêö³é º ðîçðîáêà ºäèíî¿ ïðîãðàìè äåðæàâíîãî êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ, ùî ìàº ðîçðàõîâóâàòèñÿ ïðèíàéìí³ íà ï’ÿòü ðîê³â. Ó
çàçíà÷åíîìó äîêóìåíò³, çîêðåìà, ìàþòü áóòè ñôîðìóëüîâàíî ïð³îðèòåòè
ó÷àñò³ äåðæàâè â êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèíàõ, âèçíà÷åíî ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³
îð³ºíòèðè ¿õ ðåàë³çàö³¿ (ó âèïàäêó íåîáõ³äíîñò³ – ç ðåã³îíàëüíî-ãàëóçå-
âîþ äåòàë³çàö³ºþ). Ðîçðîáêà òàêîãî äîêóìåíòà áóëà ïåðåäáà÷åíà Óêàçîì
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè â³ä 21.03.2002 ð. ¹280/2002 “Ïðî çàõîäè ùîäî ðîç-
âèòêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ”14, îäíàê
íà òåïåð³øí³é ÷àñ ðåàëüíèõ êðîê³â ó öüîìó íàïðÿìêó îðãàíàìè äåðæàâ-
íî¿ âëàäè ïîêè ùî íå çðîáëåíî.

Çà ñó÷àñíèõ óìîâ â Óêðà¿í³ íàáóâàº àêòóàëüíîñò³ çàïðîâàäæåííÿ ñòðà-
òåã³÷íîãî ï³äõîäó äî óïðàâë³ííÿ îá’ºêòàìè âëàñíîñò³ äåðæàâè â êîðïîðà-
òèâíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè. Íà ï³äñòàâ³ âèîêðåìëåííÿ ÿê³ñíî ð³çíèõ ãðóï
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àíàë³çîâàíèõ àêòèâ³â âèçíà÷åíî, ùî íèí³ ïðîâ³äíó ðîëü â³ä³ãðàþòü ñòðà-
òåã³¿, ñïðÿìîâàí³ íà òðàíñôîðìàö³þ, â³äòâîðåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ äåð-
æàâíèõ ïàêåò³â àêö³é. Ðåàë³çàö³ÿ êîæíî¿ ç âèçíà÷åíèõ ñòðàòåã³é ïåðåäáà-
÷àº çä³éñíåííÿ íèçêè êîíêðåòíèõ çàõîä³â, à òàêîæ äîäåðæàííÿ íåîáõ³ä-
íèõ ïåðåäóìîâ ¿õ çàïðîâàäæåííÿ.
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íèìè ïàêåòàìè àêö³é.
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