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A.1. [Morpibrmi

CRNELMDIKA PEAAISALLII AEPYKABOIO HAAEXXHMX
" KOPMOPATUBHMX NPAB

B ymoBax puHKOBOI TpaHcgopMallii eKOHOMIKA YKpaiH! MiIBUIIEHHS e(heK-
THUBHOCTI yIpaBJliHHS FOCNOJAPCHKUME TOBAPUCTBAMU Ma€ BHUpIIAIIbHE 3HAYEH-
HsI HE JIMIIE U1 PO3BUTKY KOPIOPATUBHOIO CEKTOpa B YKpaiHi, a il [U1si eKOHOMi-
KH KpaiHU B LUIOMY.

Oco6nuBicTIO (OPMYBAaHHSI KOPIOPATUBHOIO CEKTOpA i akKLIOHEPHOIO Ka-
miTainy B YKpaiHi € Te, IO Li TPOLEeCH MPOXOASITh il 3HAYHUM BIUIUBOM JIepXKa-
BU. JlepxaBa BIUIMBA€ HA HUX HE TIIBKHM Yepe3 peati3amilo CBOel 3aKOHOTBOPYO]
(yHKLI, ajle Takox 4yepe3 NpuAOaHHs Ta BIIUYKEHHS BJIACHUX KOPIIOPAaTUBHUX
npaB. Taki mpaBa MOXYTbh BUHUKATH y AEPXKaBH B PE3YJIbTATI:

— 3aKpilJIEHHS 3a NEepXaBOIO aKLill BIAKPUTUX aKIIOHEPHUX TOBAPHCTB,
CTBOPEHUX Y IIPOLIEC] IpUBaTH3ALIil;

— KOpIiopaTu3alii Aep>XKaBHUX MiANPHEMCTB;

— npuaOaHHsT KOPHOPATUBHUX IPaB y MilOYMX TOCHOJAPCHKUX TOBAPUCTBAX
Ha OCHOBI Pi3HUX LUBUIBHO-IIPABOBHX yrofl, B TOMY YHCIIi Uepe3 iX Hacli1yBaHHS;

— y4acTi B CTBOPEHHI HOBHX I'OCHOJAPCHKUX TOBAPWCTB BIATOBIZHO OO 3a-
KoHomaBcTBa [1, ¢.409].

JocnigxkeHHsIM OPaBOBUX IpoOJieM, MOB’A3aHUX 3 peallizalielo IepKaBoIo
CBOIX KOPIOPATUBHUX NPaB, 3aiiMarOThCS, 30KpEeMa, TaKi BITYM3HSIHI HAyKOBII,
sk I.B. Cnaci6o-®ateeBa, O.P. Kibenko, [1.B. 3anuxaiino, I1.0. ITopomeHko.
OpHak, 3BaXXalOuy HA aKTYaJIbHICTh Ta 3HAUYYyINICTh UX MUTaHb, HOTPiOHA NoAa-
JIbINA X peTesibHa po3po0Ka.

VipaBiiHHS KOPIOPATUBHUMMU IIpaBaMu AEPXKaBU 3TITHO 3 [OIIOYUM 3aKo-
HOJAaBCTBA 3AiicHIOITh KaGineT MiHicTpiB Ykpainu, PoHp nepxaBHOro maiiHa
Vxpainu, MiHiCTEpCTBA 1 BiTOMCTBa, 00AepKaAMIiHICTpaIiil Ta IesKi IOPUANIHI
ocobu. HopmaruBHo-nipaBoBa 6a3a B 1l ranysi 3HaXOOUThCs Ha cTafii popmy-
BaHHSI 1 IIpeJcTaBlieHa 3apas3, kpiM LluBinbHOrO Kogexcy, I'ocnomapcbkoro ko-
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nekcy Ykpaiau ta 3akony Ykpainu «IIpo mepxxaBHy mporpamy mpuBaTH3alii Ha
2000-2002 poxu» Bin 18.05.2000 p., rOJIOBHUM YMHOM IiI3aKOHHUMU HOPMAaTH-
BHMMH akTaMH. J10 OCTaHHIX CJTig BiZHECTH:

Vka3 IIpe3unenta «I[Ipo 3axogu WOAO PO3BUTKY KOPIOPATUBHOIO YIpaB-
JIIHHS B aKIIOHEpHUX ToBapucTBax» Bix 21.03.2002 p.;

Vxa3 IIpesunenta «IIpo HeBinkiIamHi 3aX0aU OO0 MPUCKOPEHHS IPUBATH-
3auii MaiiHa B Ykpaini» Big 30.10.1999 p.;

ITocranoBa KMV «IIpo ynpaBiiHHSI KOPIOPATUBHUMU IPaBaMHU JEPKABU»
Big 04.11.1998 p.;

ITocranoBa KMY «IIpo 3arBepmxeHHss OCHOBHUX KOHLENTYaIbHUX MiIXO-
OiB 0 MigBULIECHHS €(QEeKTUBHOCTI YIPABIiHHSA KOPNOPATUBHMMH IpaBaMu
nepxasu» Big 11.02.2004 p.;

ITocranoBa KMY «IIpo 3arBepmxenHs IlonoxenHs npo Peectp oO'ekriB
JIeP’KaBHOI BJIACHOCTI, sIKI BAKOPHCTOBYIOThCA Y c(hepi rocnogapchKoi HisiibHOC-
Ti» Big 14.04.2004 p.;

Haxaz ®IMY «Illono nepeposnoainy (yHKIiH 3 ynpaBiliHHS KOPIOPaTUB-
HUMH IIpaBaMu nepxasu» Bia 14.07.2004 p.;

Konnenmis kopmopaTUBHO-ANBIAEHIHOI TOJITHKH AepKaBH, 3aTB. Hakazom
®JIMY Bin 16.07.2002 p.

MOHITOPHHT [iSIBHOCTI FOCIOJAPCHKUX TOBAPUCTB 3 IEPXKaBHOIO YaCTKOIO
KOPHOPATUBHUX MPAB CBITYATH MPO T€, IO BOHA B 3HAYHIN Mipi € HeeeKTHUB-
HOI0. 3 iHmoro 60Ky, MpaKTHKa BiI4yKEHHs HEBEJIMKUX MMaKeTiB akuii (1o 25%),
SIKI 3HAXOASTHCA Y BIIACHOCTI I€PXKaBH, CBIUUTb, 1O Li AKTUBH € HU3bKOJIIKBI-
HUMH Ta iIHBECTOPH HE 3allikaBieHi B iX npunbanHi [2, c.11].

Tak, 3a naHumu PoHOy Aep)kaBHOro MaiiHa Ykpainu, Ha nodatok 2004 p.
nepxaBa B ocoOi KaOinery MinicTpiB Ykpainu, PoHoy mepkaBHOTO MaiHa
VYxpaiau, MiHICTEPCTB i BITOMCTB 3IiCHIOE YIPaBIIiHHS KOPIIOPATUBHUMH IIpa-
BaMH Yy 1562 rocnomapcbKux TOBapUCTBaxX. 23% Malld y CBOEMY CTaTYTHOMY
¢donni nepxxaBHy yactky nonan 50%, sika Hagae AepKaBi MpaBO KOHTPOIIIO 3a iX
IisUBHICTIO; 41% — Manu IepXaBHY 4acTKy po3mipoM Big 25% nmo 50%; 36% —
MaJlu JepKaBHY YacTKy B CTaTyTHOMY (oHai MeHute 25%.

Y CTpyKTypi KOPIIOpPaTUBHMX IIPaB JI€PKaBHU 3HAYHY YacTKy 3aiiMaloTh Mij-
MIPUEMCTBA, IIOAO SKHMX NOPYIIEHO NPOBA/DKEHHs y CHPaBi Npo OaHKPYTCTBO
(567 rocogapcekux TOBapuCTB, ab0 36% Bix iX 3araJbHOI KilTBKOCTi), Kpeau-
TOpChKa 3a00PrOBaHICTh B SIKMX CTBOPHUJIACS B OCHOBHOMY 110 nepenadi ®AMY
KOPHOPATUBHUX TNPaB i MOB'sI3aHa B OCHOBHOMY 3 BTPATOIO 30BHIIIHIX PUHKIB
nicist posnagy CPCP. B Toil xe yac € BUNagKy MTYy4HOro OaHKPYTCTBA, sIKi BU-
KOPHUCTOBYIOTKCS SIK 3aci0 OLIbIN IEmeBOro, HiXk MpUBaTU3ais, 3aco0y HaOyTTs
KOHTPOJIIO HaJ MiAmpueMcTBaMH. Take CTaHOBHIIE OO €KTHBHO YCKIIAIHIOE
IIpOLECU YIPABJIHHS, KOHTPOJIIO Ta KOHIEHTpalil KamiTajliB, Ipouec KOHCOJIi-
Janii makeTiB akIiif, JOCTaTHIX 4151 BUPIIIEHHS Ha3BaHUX 3aBIaHb.

AHali3 CTPYKTYpH KOPIOPATHBHUX IMPaB, IO 3HAXOMATHCS B YIPABIiHI
®IMY, cBiguuTh, WO, no-nepiue, 6;113bko 80% KOpHOpaTUBHUX IPaB AEPXKABU
€ 3aJIMIIKaMHM TTaKeTiB akKlil, HEIONMPOJAHUX Y MpOLECci mpuBaTU3alii, Ha SIKi
HEMae JOCTATHBOIO TOMHUTY. A, MO-Apyre, OUTbIIe TPETHHH MOPTQEIST KOPIO-
PaTUBHUX IIpaB JepXKaBU CKJIANAIOTh MiANPUEMCTBA-OAHKPYTH, IPUYMHU OaHK-
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PYTCTBA SIKUAX 11 OUTBIIOCTI MiAMPUEMCTB BUXOIATH 32 MEXI YIIPaBIIiHHS KOP-
MOPAaTUBHUMU NPaBaMH.

3aKOHOIABCTBO mependavae 3aXUCT TAaKKX MIAIPHEMCTB Bi peaabHOro Oa-
HKPYTCTBA J0 3aBEPLICHHS NpouUeaypu npuBaTu3auii. 3akoH Ykpainu «IIpo Bia-
HOBJIEHHSI TUIATOCHPOMOXHOCTI OOpXXHHMKa ab0 BU3HAHHS HOro OaHKpPyTOM» Y
penakuii Bix 30.06.1999 p., 30kpema, BU3HaAYA€ AEPKABHY MOJITUKY CIIPSIMOBAHY
Ha 3ano6iraHHs1 0aHKPYTCTBY, a TAKOX 3a0e3MeUeHHsI YMOB peajtizauil mpoueayp
BiTHOBJICHHSI IJIATOCIPOMOXHOCTI CTOCOBHO AE€PXXaBHUX IMiANPUEMCTB Ta Miam-
PUEMCTB, Y CTaTyTHOMY (DOH/I SIKMX YacTKa AEP)KABHOI BJIACHOCTI NMEPEBUILYE
IBaJIsITh I'SITh BiZICOTKIB.

3BEpHEHHS CTSATHEHHS Ha MailHO MiANPUEMCTB CUCTEMU IE€PXKABHOIO pe3e-
PBY, LII0 HAJIEKUTH IM Ha MpPaBi IOBHOT'O rOCIOIAPCHKOIO BiJaHH: Ta rocnojap-
CbKMX TOBapHCTB, B CTaTYTHHMX (OHIAX SKHX 4YacTKa [IE€pXKaBU CTAaHOBHUTbH HE
MeH1Ie 25 %, He NOIyCKAaeThCsl HA MiACTaBi 3akoHy Ykpainu Big 29 nucronana
2001p. Ne 2864-II1 «IIpo BBemeHHsI MOPATOPiIO HA MPUMYCOBY peati3amilo Maii-
Ha». Y pe3ybTaTi 3aKOHOIAaBYOIr0 3aXUCTy TAKUX MIANPUEMCTB Ha JAHOMY €Tarli
JeprkaBa nepeoOTsHKeHa MiIIPUEMCTBAME — OaHKPYTaMH.

Koncruryniitauit Cyn Ykpainu 10 yepBus 2003 p. BuHIC pileHHS 3a TOIaH-
HSIM IpyIH HApOJHUX JEMyTaTiB y cIpasi OO0 KOHCTUTYLIRHOCTI 3akoHy «IIpo
BBEJICHHS MOPATOpil0 Ha IPUMYCOBY peasti3allifo MaiiHa», B IKOMYy BU3HaB Ipa-
BOMIpPHICTH Ta BiAMOBiAHICTE KOHCTUTYIIIT 3a3HaY€HOT0 3aKOHY.

OpHak aHaJli3 OIPAKTHKU 3aCTOCYBAaHHSI 3a3HAYEHOIO0 3aKOHY CBIIYUTBH, LIO
MOPYIIYETHCS KOHCTUTYLIHUNA TPUHLUI PiBHOCTI BCiX CY0'€KTiB MpaBa BJIAaCHOC-
Ti Ta rOCIOAPIOBAHHS, IO MPOSBILIETHCS Y MPUBIIEHOBAHOMY 3aXHCTi IpaB
JeP’KaBHUX MiANPUEMCTB Ta FOCMOAAPCHKUX TOBAPUCTB 3 25-BiICOTKOBOIO YacT-
KOIO AepXXaBHOrO MaifHa y IXHIX CTaTyTHUX (POHAAX y BUIJISIAI iX 3BUTBHEHHS Bil
BUKOHAHHSI MAaHHOBUX 3000B'sI3aHb Ha KOPUCTh YIIOBHOBAXXEHUX OCi0, Y TOMY YHC-
JIi IOTEPILINX BHACIIIOK HENPABOMIPHOI AiSUTbHOCTI MX MiANPUEMCTB. A 1151 00-
CTaBMHA YHEMOXJIMBIIIOE pealli3alil0 CyJOBHX pillEHb MaHHOBOTO XapaKTepy
HepxaBHOIO BUKOHABYOIO CIIY>KOOIO B ITPOLIEC] MPOBAIKEHHS CIIPaB PO OaHKPYT-
CTBO CTOCOBHO TaKHX JA€PXKAaBHUX MiANPUEMCTB i FOCIIOJAPCHKUX TOBAPUCTB.

Koucruryniitauit Cyn 3BepTae yBary Ha Te, IO TaKa CHUTYalis € THMYaco-
BOIO, 3BaXAI0YN HA HEJOCKOHAJIICTh iCHYIOUOTO MEXaHi3My IPHMYCOBOI pealtiza-
uii MaiiHa. AJie 11 TUMYacOBICTb 3aTACHYJIach Bxe Ha TpU poku. Crin npuitu
II0 BUCHOBKY, IO LIEH IITYYHUI 3aXUCT AEPKABOIO CBOIX MiAPUEMCTB Bi peaiit
PUHKOBOI €KOHOMIKM OaBHO MaB OyTH 3aMiHEHHI pO3pOOKOI0 €(PEeKTHBHOTO
MeXaHi3My yIpaBiliHHsA 00’€KTaMu JepXKaBHOI BIIACHOCTI; 30KpeMa, Aep)KaBHHUX
MIANPUEMCTB Ta FOCHOAPCHKUX TOBAPUCTB 3 IE€P>KABHOIO YaCTKOIO.

Bincytnicts 3akony «IIpo akmioHepHi TOBapHCTBa», MPOEKT SIKOTO OTPH-
MaB HO3UTHUBHY OLIHKY MDKHapOJHUX €KCIEPTIB, TaKOX CYTTEBO YCKJIAIHIOE
pobory KMY, ®onay nepxaBHOTO MaifHa MO YMPaBIiHHIO KOPHOPATUBHUMU
npaBaMu nepxaBu. B Vkpaini B po3paxynky Ha 10000 MemIKaHIIB CTBOPEHO
HaWGUTBITY KUTBKICTD aKIIOHEPHHUX TOBapHCTB (35 THCs). B TOil e uac YkpaiHa
Maibke octaHHs Ha TepeHax konmumHboro CPCP, sika He Mae Takoro 3aKoHy.

INoninmenHio cUTYyalii 3 ynpaBIliHHS AEPKaBHUMU IMaKETAMH aKIiil Crpusi-
J10 6 npuitHATTS BepxoBHOW Pagoro YkpaiHu HOBOI Iporpamu NpuBaTH3allii.
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L1 3aTpuMKa HE 1a€ MOXKIIMBOCTI IPUCKOPUTH peOpMyBaHHs KOPIIOPATUBHO-
ro noptdens aepxkasy, 30alaHCyBaTU LiHY IPOAABLS-IEPKABU HA CBOI aKIii 3
peaJlbHUM NONUTOM. Bysi0 6 1OLiNBHUM BKJIIOYEHHSI HOPMH, 3aIIPOIIOHOBAHOI B
npoekti JlepxxkaBHOI mporpamu npusatusauii Ha 2004-2006 poku (KOIMIIHIN
npoekt IIporpamu npusatm3anii Ha 2003-2006 pokn), 3TigHO 3 KOO B IepXKaB-
Hii BJIACHOCTI MOXYTb 3aKPIiIUTIOBATHUCS TiJIbKA MAKEeTH akmii B po3Mipi He
meH Hix 50 % mmtoc 1 akuis, a Bci MeHmi naketu axuiii BAT OynyTbh BBaxaTu-
Cs1 TAaKUMH, IIOJO SIKUX NPUHHSTE PillIeHHs PO iX JocTpokoBuil npoax. Ilepm
3a BCe, 1I€ CTOCYBaTUMEThCSI THX TOCHOAAPCHKUX TOBApUCTB, B SIKHX 3a JlepikKa-
BOIO 3aKpilieHO 25-BiACOTKOBI makeTu. OCKIIbKY, SIK BxKe OyJI0 3a3HaYeHO BU-
mie, e € B CBOIil OLIBIIOCTI MiANPUEMCTBA, aKIii SKUX HEIOMPOIaHi B MPOIEC
npuBaTu3amii. Jlesiki 3 HUX He mpomaBaucs TOHA KiJIbKa POKIB.

HouineHuM Oyi10 O y Mexax 3arajabHOro nepeiky o0‘eKTiB IIpaBa AepiKaB-
HOI BJIACHOCTI, $IKi HE MiUISIraloTh NPHUBATHU3aLil, BUIUIUTH OKPEMHH INEPEiK,
IO SIKOTO BKJIIOYMTH YACTKH, sIKi HAJEeXaThb JEpXkKaBi y cTaTyTHUX (oHmax (cTa-
TYTHOMY KamiTajli) TOCIOAapChbKUX TOBAPHCTB, SIKi HE MiIJIAralOTh NMPUBATH3A-
1ii, BKJIIOYUBIIU IO HBOTO, 30KpEMaA, KOHTPOJIbHI a00 GJIOKYIOUi NMAKeTH aKuii,
SIKI HaJIeXaTh AePKaBi Y BIIKPUTHUX aKI[IOHEPHUX TOBAPUCTBAX, sIKi MAIOTh CTpPa-
TeriyHe 3HAYCHHSI AJIs1 EKOHOMIKU YKpaiHu.

KpiM 1p0ro, HeOOXiIHUM € NPUIHATTA Takux 0a30BUX 3aKOHIB, sIK «IIpo
KabGinetr MinictpiB Ykpainu» Ta «I[Ipo ynpasmiaas 06’ekTamMu IepKaBHOI Biac-
HOCTI», SIKi BXX€ HEOJHOpPa30Bo po3rsiaanucs BepxoBHoro Pagoro Ykpainu. Lle
a0 6 MOXJIMBICTD YiTKO BU3HAYMTH MEXI BignoBigabHOCTI Mixk KMY, miHic-
TEPCTBAMH 1 TAKUM OPTraHOM 3i CIleniaJIbHUM CTaTycoM, sk POHI IepKaBHOTO
MaiiHa YKpaiHH.

Came ®JIMVY mae craTé TUM OpPraHOM, SIKHA Ma€ YAOCKOHAJIUTH CHCTEMY
YIPaBIIiHHS KOPIIOPATUBHUMU ITpaBamMu nepxaBu. PoHI Mae MOKpaIUTH MOHi-
TOPUHI BUKOHAHHS HiAIpUeMCTBaMU (DiHAHCOBUX ILIAHIB, OUIbII IIITMOOKO aHa-
JTi3yBaTH MPUYUHHN 30MTKOBOCTI aKI[iOHEPHUX TOBAPHUCTB. 3a pe3ysbTaTaMH Ta-
KOT'0 aHai3y po3poOIIsITH KOHKPETHI 3aX0I1 MIOA0 MOJIIIIEHHS iX (DiHaHCOBOTO
cTaHy. B 11bOMy acmekTi BBaXaeThCsl 3a JOUINbHE NPUIHATU Takoxk 3akoH «IIpo
donpa gepxaBHOro MaiiHa YKpaiHi», SIKH OM CHpUsIB BU3HAYEHHIO TTOBHOBA-
xeHb @AMV, permamenTyBaB OM MOXJIMBOCTI JeJIeTyBaHHs MOBHOBaXXeHb Po-
HAOM JepxMailHa BIIHOCHO YIpPaBJliHHS JEpXKaBHUMU MaKeTaMM aKLii Ta BU-
3HauYuB OW peasibHy IOPHOWYHY BiNMOBIOANBbHICTH 3a 3JIOBXHUBAHHSI B cdepi
YIPaBJIiHHS 1€PKaBHUMHU KOPIIOPaTUBHUMHU IIPABAMH.

AKTyaJIbHUM € DUTaHHS PO 3MICT MOHSTTS «KOPHIOpaTUBHI NpaBa». Heui-
TKICTh T€pPMiHa «KOPIIOPATUBHHUII», IO TIOXOOUTD Bil «corporatio» (JaT. — CIIiJI-
Ka), BUKJINKA€ HA MPAKTHLI HEOAHO3HAYHE TJIYMauyeHHsI IbOro TepMiHa [3, c.§8],
KOJIX MOBa #ze Ipo Te, BIIHOCHO SIKUX CYO €KTiB FOCIOJAPIOBAHHS MOXYTh BU-
HHKAaTHU KOPIIOPATHBHI IpaBa.

ITe MOHATTA BXMBAETHCA B HOPMATHUBHO-NPABOBUX aKTaX YKpaiHH, IOYM-
Hatouu 3 1992 p., ane HaWOIIbII YiTKUM i FOPUANYHO MPABWIBHUM, HA HAIly Iy-
MKy, € BU3Ha4YeHHsI, mogaHe y 4.1 ct.167 'ocriogapcbkoro kogekcy YKpaiHu Bin
16.01.2003 p, 3rimHO 3 SIKUM KOPHOPATUBHI IpaBa — I1e mpaBa 0coOH, 4acTKa sIKO1
BU3HAYAETLCS y CTaTyTHOMY KamiTii (MaifHi) rocmomapcbkoi opranizamii. I3
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TAaKOro BH3HAYEHHSI BUIUIMBAE, IIO TOCMOAApChKAa OpraHi3amis, BiTHOCHO SIKOi
MOXYTb BHHUKAaTH KOPIOpDAaTUBHI IpaBa, NOBMHHA MAaTU KOPIOPAaTUBHUI
ycrpiit. Ane, BignoBinHo 10 ct1.113 I'K Ykpainu, npuBaTHE MiAIPHEMCTBO TaKOX
Moxe OyTH CTBOPEHE OJHHMM 3aCHOBHHKOM. A IpaBa Takoi ocoOu (H0pUAMYHOT
4yr (Hi3UYHOT) BIAHOCHO MPUBATHOTO MiANMPHEMCTBA TaKOX MiAMAHAIOTh i BH-
3HAY€HHs1 KOPIOPATHBHUX IIpaB.

JJ1s1 0ONHO3HAYHOTO TJIyMayeHHs! HOHSITTS KOPIOPATUBHUX NIPaB 3MICT HOPMHU
I'K Vkpaiau (4.1 ct.167) Gyno 6 OiUThII NPHHHATHHM IOIOBHHTH BKa3iBKOIO HE
JIAIIEe Ha TOCHOAAPCHKY OPraHi3alilo, a TAaKOX «IiAMPHEMHHUIILKE TOBAPUCTBO a00
IopuAuuHy ocoOy B IHINNA BCTAHOBJIEHIH 3aKOHOAABCTBOM OpraHi3aliitHO-
paBoBiil popmi». A IluBineHul kogeKke YkpaiHu nependadae CTBOPEHHS MiANPU-
€MHUIIBKUX TOBAPHUCTB OfHi€I0 0cobo1o (4.2 cT.114 ITKY), Tak camo sk i 'K Ykpa-
iHM nependavae CTBOPEHHS NPUBATHUX MIANPUEMCTB TAKOX OJHIEI0 0cO00I0 (4.1
ct.113 TKY). ¥ niTepartypi Taka KOHCTpPYKLIsI HA3UBA€THCS «KOMITaHisl OJHI€T 0co-
Owm». Y CBITOBIlf MPaKTHIII TOCUTH MOMIMPEHUM € CTBOPEHHSI MOIOHNX KOMITaHiH.
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