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Постановка проблеми. Приватизаційні процеси 
за останні роки не втратили своєї актуальності, а, 
навпаки, набирають нових обертів, про що свідчить 
прийняття Урядом України постанови від 12 травня 
2015 р. № 271 «Про проведення прозорої та конку-
рентної приватизації у 2015 році» [4].

Аналіз останніх досліджень. Дослідженнями 
приватизаційних процесів, які відбувалися як в Ро-
сійській Федерації, так і в Україні, свого часу займа-
лося багато науковців у сфері юриспруденції, банків-
ського та цивільного права. Договори, угоди та певні 
правочини, які вчиняються в процесі приватизації 
державних підприємств, розглядалися як із привати-
заційними цінними паперами, так і з акціями, такими 
вченими, як: Н. С. Коров’яковська, С. Сперанський, 
І. М. Волик, М. Чечетов та ін.

метою цією статті є виокремлення специфіки 
правочинів щодо бездокументарних акцій при при-
ватизації державних підприємств та визначення кри-
теріїв поділу таких правочинів.

Виклад основного матеріалу. цінні папери 
є одним із фінансових інструментів, які залучали-
ся на початковому етапі роздержавлення власнос-
ті шляхом приватизації державних підприємств. 
Серед цінних паперів при приватизації державних 
підприємств використовувалися такі приватизацій-
ні цінні папери, як: приватизаційні сертифікати, 
компенсаційні сертифікати та житлові чеки в обмін 

на акції. Така приватизація називалася сертифікат-
ною приватизацією.

Досліджуючи питання сертифікатної приватиза-
ції, С. Ледомська та Ю. Тараторин вказували, що 
проблема перетворення відносин власності і її струк-
тури є однією з найактуальніших для багатьох країн 
світу. В Україні з моменту отримання незалежності 
вона вирішувалася різними методами. Сертифікатна 
приватизація, що реально почалася з 1 січня 1995 р., 
стала одним із найважливіших засобів перетворення 
відносин власності соціалістичного типу, що склали-
ся на той час шляхом надання їм приватного, демо-
кратичного і ринкового змісту.

Завершення сертифікатної приватизації докумен-
тально закріплене 8 листопада 2000 р. наказом Фон-
ду державного майна України про затвердження ре-
зультатів останнього, 31-го спеціалізованого серти-
фікатного аукціону [5, с. 22].

М. Чечетовим зазначалося, що більшість країн 
світу використовують такі методи приватизації:

– відкритий продаж населенню;
– продаж акцій певним особам;
– викуп трудовим колективом;
– оренда з викупом;
– укладення контрактів на управління;
– залучення приватних вкладень на держпід-

приємствах;
– реорганізація або ліквідація.
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Відповідно до Указу Президента України «Про 
Державну програму приватизації на 1999 рік» від 
24 лютого 1999 р. № 209/99 сертифікатна приватиза-
ція була завершена. За 1993–1999 рр. під час прива-
тизації державного майна було використано прива-
тизаційних майнових сертифікатів на 10,32 млрд грн 
і компенсаційних сертифікатів на 919 млн грн.

Другий метод приватизації в Україні полягає 
в продажі пакетів акцій підприємств за грошові ко-
шти [6, с. 5].

Поряд із приватизаційними цінними паперами 
одними з перших серед видів цінних паперів, які були 
випущені та розміщені у вигляді записів на рахунках 
у системі електронного обігу цінних паперів відпо-
відно до Указу Президента від 25 травня 1994 р. 
№ 247 [3] «Про електронний обiг цiнних паперiв 
i Нацiональний депозитарiй», були акції.

Широкого використання бездокументарні цінні 
папери набули в процесі приватизації державних і му-
ніципальних підприємств й перетворення їх на акціо-
нерні товариства, що супроводжувалося випуском 
в обіг великої кількості акцій. При цьому документар-
на форма випуску акцій спочатку була пов’язана з до-
датковими складнощами для емітента [7, с. 12].

Досліджуючи правове регулювання обігу акцій 
у системі фондового ринку України, Н. С. Коро-
в’яковська свого часу зазначала, що угоди з приводу 
первинного розміщення акцій можуть укладатися 
у процесі приватизації, де продавцем виступає Фонд 
державного майна (або його регіональне відділення), 
а також безпосередньо емітентом – недержавною 
юридичною особою.

Згідно зі ст. 15 Закону України «Про приватиза-
цію державного майна» від 4 березня 1992 р. продаж 
акцій підприємств відбувається на аукціоні, за кон-
курсом, на фондовій біржі та іншими способами, що 
передбачають загальнодоступність та конкуренцію 
покупців [8, c. 68].

Чинна редакція ст. 15 Закону України «Про при-
ватизацію державного майна» від 4 березня 1992 р. 
№ 2163-XII [2] визначає такі способи приватизації 
державного майна: а) продаж об’єктів приватизації 
на аукціоні (у тому числі за методом зниження ціни, 
без оголошення ціни); б) продаж об’єктів приватиза-
ції за конкурсом з відкритістю пропонування ціни за 
принципом аукціону; в) продаж акцій (часток, паїв), 
що належать державі у господарських товариствах, 
на аукціоні, за конкурсом, на фондових біржах та 
іншими способами, що передбачають загальнодос-
тупність та конкуренцію покупців; г) продаж на кон-
курсній основі єдиного майнового комплексу дер-
жавного підприємства, що приватизується, або 
контрольного пакета акцій акціонерного товариства 

при поданні покупцем документів, передбачених 
частиною першою ст. 12 цього Закону; д) викуп 
об’єктів приватизації; е) продаж акцій на міжнарод-
них фондових ринках, у тому числі у вигляді депо-
зитарних розписок; ж) інші способи, які встановлю-
ються спеціальними законами, що регулюють осо-
бливості приватизації об’єктів окремих галузей.

М. Чечетов, досліджуючи питання приватизації, 
зазначав, що одним із способів продажу акцій, що 
належать державі, є їх продаж через організаторів 
торгівлі цінними паперами, а саме – на фондових 
біржах у порядку, затвердженому наказом ФДМУ, 
ГКцБФР і АМКУ від 16 листопада 1998 р. 
№ 2141/297/9; на аукціонах за грошові кошти в Пер-
шій фондовій торговій системі (ПФТС) в порядку, 
затвердженому наказом ФДМУ і ГКцБФР від 
24 червня 1999 р. № 1201/167; на спеціалізованих 
аукціонах за грошові кошти (САДС) в порядку, за-
твердженому наказом ФДМУ від 9 серпня 2000 р. 
№ 1660; на відкритих грошових регіональних аукці-
онах (ОДРУ) в порядку, затвердженому наказом 
ФДМУ від 8 вересня 2000 р. № 1871; на міжнародних 
фондових ринках відповідно до ухвали Кабінету 
Міністрів України від 21 липня 1999 р. № 1320.

Вагомим моментом методології приватизації 
є процедура переходу прав власності на цінні папери 
після їх продажу.

Згідно зі ст. 5 Закону України «Про Національну 
депозитарну систему і особливості електронного 
звернення цінних паперів в Україні» від 10 грудня 
1997 р. № 710/97-ВР перехід права власності на імен-
ні цінні папери, випущені в документарній формі, 
відбувається шляхом повного індосамента. Докумен-
тарна форма цінного папера – це сертифікат цінних 
паперів, який містить реквізити відповідного виду 
цінних паперів певної емісії, дані про кількість цін-
них паперів і підтверджує сукупність прав, наданих 
цими цінними паперами. Права на участь в управлін-
ні, отримання доходу і т. п., що витікають з іменних 
цінних паперів, можуть бути реалізовані з моменту 
внесення змін до реєстру власників іменних цінних 
паперів.

Право власності на цінні папери, випущені в без-
документній формі, відповідно до ст. 5 Закону Укра-
їни «Про Національну депозитарну систему і особ-
ливості електронного звернення цінних паперів 
в Україні» від 10 грудня 1997 р. № 710/97-ВР пере-
ходить до нового власника з моменту зарахування 
цінних паперів на рахунок цього власника у зберіга-
ча. Бездокументарна форма цінного папера перед-
бачає здійснення зберігачем облікового запису, який 
є підтвердженням права власності на цінний папір. 
Підтвердженням права власності на цінні папери, 
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випущені в бездокументарній формі або знерухом-
лені, є виписки з рахунку в цінних паперах, які ве-
дуться зберігачами для власників цінних паперів 
і депозитаріями для зберігачів, по обслуговуванню 
операцій з цінними паперами. Вони не можуть бути 
предметом угод, які спричиняють за собою перехід 
права власності на цінні папери.

Договір зі зберігачем про відкриття рахунку 
в цінних паперах укладає орган приватизації, що 
здійснює повноваження власника державного майна 
в процесі приватизації. Керівником рахунку в цінних 
паперах, відкритого депозитарієм емітенту, є орган 
приватизації, який дає депозитарію розпорядження 
про переведення цінних паперів з рахунку в цінних 
паперах емітента на рахунок в цінних паперах збері-
гача. Депозитарій після переведення цінних паперів 
повинен надати зберігачеві виписку з рахунку в цін-
них паперах.

Після отримання зберігачем цієї виписки від де-
позитарію зберігач зараховує цінні папери на рахунок 
в цінних паперах, відкритий органом приватизації. 
Порядок взаємодії органу приватизації з депозитар-
ними установами при випуску цінних паперів в без-
документній формі в процесі приватизації і корпора-
тизації визначається положенням, затвердженим 
наказом ФДМУ від 28 квітня 1999 р. № 784. Відпо-
відно до цього положення, в процесі приватизації 
і корпоратизації, а також при створенні ВАТ на стадії 
ухвалення рішення про випуск акцій, форму їх ви-
пуску визначає засновник [6, c. 16].

Досліджуючи бездокументарну форму випуску 
акцій, І. М. Волик зазначав, що, придбавши акцію, її 
власник набуває одночасно особистих і майнових 
прав. З початком приватизації в Україні випуск акцій 
став одним із способів створення акціонерних това-
риств [9, с. 430].

Правочини щодо бездокументарних акцій при 
приватизації, враховуючи їх особливості, можна по-
діляти за критерієм, що визначає їх правову природу 
як певних (корпоративних) прав: по-перше, майнових 
прав на частку у статутному капіталі акціонерних 
товариств; по-друге, прав участі у корпоративних 
правовідносинах (особисті немайнові права).

В. А. Васильєва зазначала, що специфіка корпо-
ративного права виявляється, зокрема, в тому, що 
воно виступає як складна сукупність прав, кожне 
з яких окремо можна назвати корпоративним правом. 
це право на одержання прибутку, на управління, на 
отримання частини майна підприємства після його 
ліквідації, право на інформацію тощо [10, c. 161].

Свого часу С. І. Шимон зазначала, що достатній 
простір для наукових пошуків залишають проблеми 
об’єкта зобов’язань та об’єкта цивільних правовід-

носин, які не є «матеріалізованими», зокрема майно-
вих прав [11, с. 63].

Враховуючи зазначене, можна стверджувати, що 
при приватизації частки державної власності, яка 
відбувається шляхом вчинення правочинів з бездо-
кументарними акціями, правочини можна поділяти 
на: 1) правочини, де бездокументарні акції є об’єктом 
зобов’язань; 2) правочини, де бездокументарні акції 
є об’єктом цивільних правовідносин, підставою ви-
никнення яких є юридичні факти.

До першої групи правочинів належать такі, що 
вчиняються з метою придбання частки у статутному 
капіталі акціонерних товариств та утворюють акці-
онерні правовідносини. До другої групи правочинів – 
з метою участі у корпоративних правовідносинах.

С. І. Шимон зазначала, що специфіка майнових 
прав полягає в тому, що вони, на відміну від немай-
нових, є предметами правочинів; майнові права 
є оборотоздатними, а немайнові, як правило, навпаки 
[12, с. 197].

Але існує протилежна точка зору, яка стосується 
немайнових прав, які є складовою сукупності прав, 
що утворюють разом із майновими правами учасни-
ків (засновників) юридичних осіб, зокрема акціонер-
них товариств, корпоративні права акціонерів.

Так, В. А. Васильєва зазначала, що сьогодні особ-
ливого економічного інтересу в суспільстві набуває 
оборот корпоративних прав. Вони мають вартісну 
оцінку, потрапляють до сфери цивільно-правового 
регулювання і стають об’єктом цивільних прав. А це 
означає, що з приводу таких об’єктів в учасників 
суспільних відносин постійно виникають певні пра-
ва та обов’язки.

Корпоративне право учасників (засновників) 
юридичних осіб дедалі активніше включається в ци-
вільний оборот, виступаючи предметом різного роду 
цивільно-правових угод [13, c. 161].

Крім того, науковець підкреслювала, що серед 
договірних конструкцій, які залучалися б до цих 
суспільних відносин, це такі договори, як купівля-
продаж, дарування, міна тощо. Іншого правового 
інструментарію просто не існує. За угодою відступ-
лення частки в статутному фонді і виходу із числа 
засновників завжди є матеріальний компонент, який 
має вартісний характер (як правило, з позитивною 
майновою оцінкою), хоча назовні волевиявлення осіб 
відбувається у формі іншої угоди. А вживання тако-
го сурогатного терміна, як «відступлення», прикри-
ває угоди майнового характеру.

Отже, на часі визначення дійсного статусу цих 
юридичних фактів. Такі угоди переважно є удаваними, 
оскільки за своєю суттю є нічим іншим, як продажем 
особою свого корпоративного права, яке складаєть-
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ся з майнового компонента (право на отримання диві-
дендів та отримання частини майна підприємства 
після його ліквідації) та низки організаційних прав 
(право на управління, обирати та бути обраним в ор-
гани управління корпорацією тощо) [13, с. 162].

Стосовно правовідносин, які є акціонерними, 
тобто виникають з метою придбання частки у статут-
ному капіталі акціонерних товариств – це майнове 
право, яке є складовою сукупності прав, що утворює 
корпоративне право, то І. В. Спасибо-Фатєєва зазна-
чала, що правовідносини в акціонерному товаристві 
(АТ), тобто акціонерні правовідносини, часто визна-
ють зобов’язальними, що виникають з волі сторін 
і при створенні АТ, і в процесі його діяльності. Такий 
висновок будується, по-перше, на припущенні існу-
вання тільки речових і зобов’язальних прав. По-
друге, однією з підстав виникнення акціонерних 
правовідносин (ст. 4 і ч. 2 ст. 26 Закону України «Про 
господарські товариства») є договір, який укладають 
засновники АТ. Однак, незважаючи на те, що цей 
факт має місце, він не відбивається автоматично на 
всіх подальших правовідносинах в АТ, не обумовлює 
їх договірної природи. Ще здавна зазначалося, що 
наявності укладеного договору між засновниками АТ 
недостатньо для виникнення на стадії створення АТ 
акціонерних правовідносин.

Уточнюючи наведену позицію, І. В. Спасибо-
Фатєєва підкреслила, що спірним є розуміння право-
відносин, що складаються між акціонерами і АТ 
після його державної реєстрації, як зобов’язальних. 
Якщо говорити про акціонера, то він, інвестуючи свої 
кошти в акції, завдяки цьому набуває певних прав. Із 
формулювання акції, наданого в ст. 4 Закону України 
«Про цінні папери і фондову біржу», не випливає 
зобов’язальність прав, що надаються акцією. У ній 
лише перелічуються ці права. цК РФ, навпаки, пря-
мо говорить про зобов’язальні права акціонера (п. 2 
ст. 48). Кошти, сплачені за акції, перейшовши у влас-
ність АТ, можуть бути витрачені останнім без будь-
яких боргових зобов’язань перед акціонером. Отже, 
акціонери не є кредиторами товариства. Мають міс-
це й інші погляди. Наприклад, Р. Саватьє з економіч-
них позицій вважав акціонера кредитором товариства 
з прибутком, що коливається і залежить від успіху 
справи. Акціонер зберігає права контролю і впливу 
на організацію управління і тому «право акціонера 
значно повніше права кредитора» [14].

О. Галкова, досліджуючи розміщення емісійних 
цінних паперів, зазначала, що його можна розгля-
дати з погляду теорії юридичних фактів. Ю. Тара-
сенко кваліфікує розміщення цінних паперів як 
односторонню операцію особливого роду, направ-
лену на розділ засновниками певної кількості акцій. 

Особливість даного правочину в тому, що, опосеред-
ковуючи процес розподілу акцій, він не пов’язаний 
з переходом права власності. В. Гороватор вважає, 
що підставою розміщення акцій є отримання інвес-
тором зустрічного надання у вигляді певної частини 
акцій емітента (реципієнта інвестицій). Таким чи-
ном, намір інвестора отримати суворо певне майно-
ве надання розглядається як підстава розміщення 
(як двосторонній правочин), яке зачіпає тільки одну 
сторону, що бере участь у цьому правочині (інвес-
тора), а інша сторона (емітент) усвідомлює, що для 
інвестора правочин реалізується тільки через мож-
ливість отримати це зустрічне надання без можли-
вості будь-якої новації зобов’язань на стороні емі-
тента в частині характеру і змісту зустрічного на-
дання [15, c. 104–105].

Стосовно другої групи правочинів, які вчиняють-
ся з метою участі у корпоративних правовідносинах 
(особистих немайнових прав), то І. В. Спасибо-Фа-
тєєва, досліджуючи поняття корпоративного права, 
зазначала, що, на відміну від Т. Пашаніної, вона вва-
жає предметом корпоративного права майнові, не-
майнові та організаційні відносини, що складаються 
між майново відокремленими фізичними і юридич-
ними особами при створенні корпорацій і в процесі 
їх діяльності на засадах рівності і автономії волі.

З огляду на це визначення, корпоративні право-
відносини як предмет корпоративного права є цивіль-
но-правовими відносинами, що складаються при 
створенні корпорацій, – між засновниками корпора-
цій та іншими особами, після державної реєстрації 
корпорацій – між ними та їх учасниками, а також між 
їх учасниками.

Відносини з реєстрації корпорацій, соціально-
го забезпечення, трудові, пенсійні, житлові та інші 
не є предметом регулювання корпоративного пра-
ва і повинні регулюватися відповідними галузями 
права [16].

В. Л. Яроцький зазначав, що суттєві особливості 
має суб’єктний склад правовідносин, що виникають 
у сфері функціонування бездокументарних цінних 
паперів. Правовідносини, що виникають у сфері їх 
функціонування, виходячи з аналізу особливостей 
характерного для них суб’єктного складу, характери-
зуються участю в них кількох категорій учасників, 
правове становище яких є специфічним. Першу з них 
становлять емітенти і набувачі прав на бездокумен-
тарні цінні папери, які підлягають розгляду як основ-
ні суб’єкти розглядуваних відносин. До них належать 
Національний і місцеві депозитарії, а також зберіга-
чі і реєстратори цінних паперів. Роль Національного 
та місцевих депозитаріїв полягає в забезпеченні 
функціонування бездокументарних цінних паперів 
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у механізмі правового регулювання у вигляді здій-
снених зберігачами облікових записів.

Другу категорію становлять учасники розгляду-
ваних правовідносин, обов’язки яких мають допо-
міжний характер. Він полягає в забезпеченні безпере-
шкодної реалізації першою з указаних категорій 
учасників розглядуваних правовідносин належних 
їм суб’єктивних прав та виконання взятих ними 
обов’язків. Встановлення і розвиток цих відносин 
забезпечує реалізацію прав і виконання обов’язків 
суб’єктами інших цивільно-правових правовідносин, 
які в цивілістичних дослідженнях визначені як орга-
нізаційні. Діяльність прямих учасників (наприклад, 
зберігачів, депозитаріїв) Національної депозитарної 
системи має допоміжний характер, і хоча їх послуги 
є договірними і оплатними, вони не становлять само-
стійного правового інтересу в основних правовідно-
синах, що виникають між емітентом бездокументар-
ного цінного папера та правоволодільцем за ним.

Таким чином, правові зв’язки, які виникають між 
усіма учасниками Національної депозитарної систе-
ми України, слід розглядати як різновид організацій-
них правовідносин [17, с. 421–422].

Частина 2 ст. 5 Закону України «Про акціонер-
ні товариства» [1] передбачає, що публічне акціо-
нерне товариство може здійснювати публічне та 
приватне розміщення акцій. Приватне акціонерне 
товариство може здійснювати тільки приватне роз-
міщення акцій.

Враховуючи особливості бездокументарних ак-
цій як корпоративних цінних паперів [18], та відпо-
відно до чинного законодавства, в залежності від 
виду акціонерного товариства (публічне або приват-
не), що здійснює емісію бездокументарних акцій, 
правочини з ними можуть бути віднесені до корпо-
ративних правочинів або до акціонерних угод.

Науковцями зазначалося, що до корпоративних 
правочинів належать різноманітні дії, які так чи інак-
ше мають відношення до корпоративних правовід-
носин, хоча встановити, що ці правочини вчиняють-
ся для реалізації корпоративних прав, однозначно не 
можна. Аналіз наукових та фахових поглядів на кор-
поративні правочини дозволяє виявити до них такі 
підходи:

1) це правочини, які є виразниками корпоратив-
них актів, або, інакше кажучи, останні являють со-
бою (або втілюються в) дії, що кваліфікуються як 
правочини;

2) як корпоративний правочин розуміються уста-
новчі документи господарських товариств;

3) корпоративні правочини визнаються окремою 
підставою виникнення цивільних правовідносин, їх 
позначають як окремий вид правочинів;

4) вони є правочинами щодо реалізації прав учас-
ника товариства на частку в статутному (складеному) 
капіталі або акції;

5) це правочини, що вчиняються самим товари-
ством (значні правочини та правочини з заінтересо-
ваністю);

6) ними є правочини між акціонерами;
7) це так звані екстраординарні правочини: щодо 

злиття та поглинання; між основним та залежним 
товариством або афілійованими особами та ін.

Здається можливим вбачити деяку спорідненість 
перших трьох поглядів на корпоративні правочини, 
адже, будучи діями учасників корпоративних від-
носин, вони можуть полягати у вираженні волі остан-
ніх як стосовно закріплення основних засад створен-
ня та діяльності господарського товариства (установ-
чі документи) (а), так і стосовно формування волі 
господарського товариства через участь в роботі його 
органів, тобто відносин щодо управління ним (б), що 
тим самим служить підставою виникнення певних 
правовідносин як у самому товаристві, так і зовні (в) 
[19, с. 163–164].

Щодо акціонерних угод існує думка, що остан-
німи роками між акціонерами або між акціонерами 
і тими особами, які мають намір придбати пакет ак-
цій, стало популярним укладання угод (тут та далі 
вживається термін «угоди», оскільки йдеться про 
домовленості між акціонерами в широкому розумін-
ні), завдяки чому вони намагаються розв’язувати 
різні проблеми, насамперед у сфері корпоративного 
управління. Практика укладання таких угод запози-
чена із зарубіжного правозастосування, насамперед 
із англосаксонської правової сім’ї, де вона досить 
поширена. Відомі акціонерні угоди й близькому до 
українського німецькому праву, за яким допускаєть-
ся домовленість акціонерів про голосування на за-
гальних зборах шляхом укладання договору 
(stimmbindungsvereinbarung) [20, c. 167–168].

В. А. Васильєва зазначала, що хоча корпоративне 
право виникло та існує між учасником і самою юри-
дичною особою, як об’єкт цивільних прав воно одно-
часно стає предметом нового цивільного правовід-
ношення, за допомогою якого опосередковується 
перехід корпоративного права від одного суб’єкта до 
іншого. При цьому одна сторона корпоративного 
правовідношення при переході корпоративних прав 
залишається, як правило, незмінною. Нею виступає 
похідний суб’єкт – юридична особа, яка створюва-
лася за волею інших осіб.

Корпоративне право при сприйнятті його непо-
дільності (так званий поділ по вертикалі) щодо зміс-
ту майнових і немайнових (організаційних) прав усе 
ж таки може бути розподілено по горизонталі, 



83

КУЛИК М. М. Специфіка правочинів щодо бездокументарних акцій при приватизації…

Право та інновації № 3 (11) 2015

а саме – при дробленні його у відсотках до частки 
у статутному фонді. Наприклад, неподільною одини-
цею, що посвідчує наявність у номінального власни-
ка корпоративних прав, є одна акція незалежно від її 
вартості.

Правоустановчими документами власника кор-
поративного права є акція, сертифікат, витяг з реє-
стру, установчі документи товариства тощо. Для 
переходу корпоративного права у власність іншої 
особи необхідним є настання складного юридичного 
факту [13, c. 164].

Законодавець дає визначення поняття розміщен-
ня цінних паперів акціонерного товариства (замість 
поняття обігу цінних) як відчуження ним їх на ко-
ристь інших осіб у порядку, встановленому законо-
давством (п. 18 ст. 1 Закону України «Про акціонер-
ні товариства»).

Різниця між визначенням поняття розміщення 
цінних паперів та їх обіг можна побачити тільки у За-
коні України «Про цінні папери та фондовий ринок», 
де розміщення цінних паперів – це відчуження 
цінних паперів у визначених проспектом емісії цін-
них паперів спосіб (п. 18 ч. 1 ст. 1), а обіг цінних 
паперів – вчинення правочинів, пов’язаних з пере-
ходом прав на цінні папери і прав за цінними папе-
рами, крім договорів, що укладаються у процесі емі-
сії, при викупі цінних паперів їх емітентом та купів-
лі-продажу емітентом викуплених цінних паперів 
(п. 11 ч. 1 ст. 1).

Використовуючи різні визначення при вчиненні 
правочинів з цінними паперами законодавець ви-
окремлює правочини з акціями як корпоративними 
правами, об’єднуючи їх під поняттям розміщення 
шляхом відчуження, при цьому не визначає перелік 
таких правочинів.

В. А. Васильєва зазначала, що для корпоративно-
го права як об’єкта цивільних прав та обов’язків іс-
нує так звана «шкала відчужуваності» цих прав, яка 
відображає ступінь обмеження можливостей на їх 
вільну оборотоздатність. Визнання в учасників това-
риств наявності корпоративного права, яке має вар-
тість, дозволить здійснювати перехід права власнос-
ті на цей об’єкт тільки за умови наявності незалежної 
оцінки цього права оцінювачами майнових прав. І це 
буде правильним.

Залежно від організаційно-правової форми юри-
дичної особи відчуження корпоративного права його 
учасника іншій особі (правонаступництво у праві) 
може здійснюватись таким чином:

а) передача частки учасника у складочному капі-
талі повного товариства;

б) перехід до іншої особи частки у статутному 
капіталі товариства з обмеженою відповідальністю;

в) відчуження акцій;
г) передача паю (пайового внеску) члена коопе-

ративу.
Корпоративне право, що належить учаснику юри-

дичної особи у зв’язку з участю в її створенні, може 
перейти до іншої особи або в порядку відступлення 
права, тобто на основі правочину, або на основі за-
кону [13, c. 165].

Дискусійним питанням є питанням щодо виду 
правочинів, які розуміються під поняттям розміщен-
ня цінних паперів. Деякі російські науковці пропо-
нують виокремити для цінних паперів договір роз-
міщення цінних паперів.

Так, О. Галкова зазначала, що у юридичній науці 
залишається спірним питання про вид договорів, що 
використовуються в ході розміщення цінних паперів.

В. Бакшинськас вважає, що підставою розміщен-
ня акцій товариства і їх оплати є окремий договір 
(договори) купівлі-продажу, що укладається при про-
веденні підписки на акції. При розміщенні нового 
випуску акцій ніякого відчуження майна не відбува-
ється, оскільки сам об’єкт цивільного обороту (акція) 
виникає тільки після визнання емісії такою, що від-
булася, і реєстрації звіту або надання в орган, що 
здійснює реєстрацію, повідомлення про підсумки 
розміщення акцій. Згідно з цим, на думку В. Горо-
ватора, не можна погодитися з поширеною точкою 
зору, що суть договору купівлі-продажу (або міни), 
а саме відчуження майна (акцій), що знаходиться 
у емітента на абсолютному праві, зберігається і сто-
совно розміщення акцій.

ця позиція представлена достатньо обґрунтова-
но. Разом з тим у літературі висловлюється також 
інша точка зору з приводу природи договору розмі-
щення емісійних цінних паперів.

Так, Н. Удальцова указує, що договір, який укла-
дається між емітентом і інвестором, є договором про 
надання інвестицій. Факт внесення інвестором май-
на відповідно до вимог компанії-емітента приваблює 
виникнення цінного папера, і право власності на 
інвестиційні засоби припиняється у інвестора і ви-
никає у емітента.

Авторами виділяється окремо і сам договір роз-
міщення, який розглядається як договір приєднання.

Договір приєднання протистоїть договору з віль-
но узгодженими умовами. У виробленні його умов 
бере участь тільки одна із сторін, тоді як інша не 
може укласти договір інакше як за допомогою повно-
го і беззастережного приєднання до даних умов (п. 1 
ст. 428 ГК РФ). Договір з розміщення цінних паперів 
відповідає ознакам договору приєднання. Емітент 
у рішенні про випуск емісійних цінних паперів або 
в рішенні (договорі) про установу акціонерного то-
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вариства визначає умови договору, до яких перший 
акціонер (інвестор) вимушений приєднатися або 
відмовитися від придбання таких паперів. Договори 
розміщення, які є договорами приєднання, володіють 
тією особливістю, що емітент, який розробляє умови 
договорів розміщення, також не вільний у виборі їх 
умов, більшість із яких в імперативному порядку 
визначені законодавчо [15, с. 105–106].

Досліджуючи емісійні фондові господарські 
правовідносини, О. В. Кологойда зазначав, що вжи-
ваючи терміни «розміщення», «відчуження», «на-
буття права власності» на цінні папери, законода-
вець не визначає юридичної природи емісійних 
відносин та угод, що опосередковують емісійні 
відносини, проте системний аналіз норм ГК Украї-
ни, цК України, законів України «Про акціонерні 
товариства» (статті 1, 9) та «Про цінні папери та 
фондовий ринок» (статті 1, 4, 51, 32, 33 та ін.) свід-
чить про таке: 1) відносини, що виникають між 
емітентом та набувачем (першим власником) цінно-
го папера в процесі розміщення емісійних цінних 
паперів мають зобов’язально-правовий характер;  
2) договори, що укладаються у процесі розміщення 
цінних паперів є договорами приєднання, що мають 
оплатний, двосторонній характер, сторонами дого-
вору є емітент в особі уповноваженого установчими 
зборами засновника (-ів) або уповноважена ним осо-
ба (андеррайтер) та перший власник (набувач) цін-
ного папера, а предметом договору є зобов’язання 
емітента передати, а набувача – прийняти права влас-
ності на новостворену річ – емісійний цінний папір 
та оплатити його, що дозволяє підтримати позицію 
вчених, які кваліфікують досліджуваний договір як 
договір купівлі-продажу [21, с. 84].

Підсумовуючи викладене вище, можна дійти 
висновку, що при здійсненні приватизації держав-
них підприємств з використанням бездокументар-
них акцій, яким властива ознака емісійності (за 
чинним законодавством усі бездокументарні цінні 
папери визнаються емісійними цінними паперами), 
правочини з цими паперами можуть бути виокрем-
лені, враховуючи їх специфіку: І) як певні (корпо-
ративні) права; ІІ) як обмежено оборотоздатні 
об’єкти зобов’язальних та цивільних правовідно-
син, що утворюються завдяки певним юридичним 
фактам.

Таким чином, правочини щодо бездокументарних 
акцій при приватизації державних підприємств про-
понується поділяти за такими критеріями:

I. Як певні (корпоративні) права на:
а) відчуження майнових прав участі у статутному 

капіталі акціонерного товариства (акціонерні право-
відносини);

б) відчуження немайнових прав у корпоративних 
відносинах як учасника (засновника) акціонерного 
товариства;

II. Як обмежено оборотоздатні об’єкти зобов’я-
зальних та цивільних правовідносин, що утворюють-
ся завдяки певним юридичним фактам на:

в) корпоративні правочини щодо реалізації прав 
учасника товариства на частку в статутному (складе-
ному) капіталі або акції та правочини між акціоне-
рами (для публічних акціонерних товариств);

г) акціонерні угоди (для приватних акціонерних 
товариств).

Правочини, що визначені за першим критерієм, 
які стосуються відчуження корпоративних прав, 
є правочинами приєднання, оскільки умови та по-
рядок відчуження як майнових, так і немайнових 
прав у корпоративних відносинах зазначаються тіль-
ки емітентом спочатку в проспекті емісії акцій, а по-
тім – у процесі оформлення глобального та тимчасо-
вого сертифікатів при їх депонуванні в центрально-
му депозитарії.

Стосовно корпоративних правочинів та акціонер-
них угод, які визначають обмежену оборотоздатність 
бездокументарних акцій, що є об’єктами емісійних 
відносин, то вони як певні юридичні факти можуть 
бути визначені організаційно-розпорядчими право-
чинами та угодами.

Досліджуючи відчуження майнових прав і кон-
цепт розпоряджувального правочину, С. І. Шимон 
зазначала: «Побутує й думка про те, що суб’єктивне 
цивільне право, предметом надання за яким може 
виступати річ (у договорі купівлі-продажу, оренди) 
або дії іншої особи (в договорі підряду, надання по-
слуг), встановлюється внаслідок здійснення зобо-
в’язального правочину. Правочини ж, внаслідок вчи-
нення яких цивільне право припиняється в одного 
суб’єкта і виникає в іншого, є розпорядчими, які 
є актом розпорядження суб’єктивним правом. Адже 
майнове право саме по собі, взяте відокремлено від 
його об’єкта, не може стати предметом діяльності. 
Акт розпорядження правом (розпорядчий правочин) 
супроводжує акт переведення реального майнового 
блага, яким є речі та дії» [22, с. 450–451].

І. P. Калауром стосовно організаційної природи 
зазначених правочинів з бездокументарними акція-
ми, які посвідчують певне корпоративне право, за-
значалося, що в останніх дослідженнях І. В. Спаси-
бо-Фатєєвої йдеться про подвійний формат корпо-
ративних прав. Подвійність спостерігається в тому, 
що самі корпоративні права складаються з кількох 
дрібних прав, які стало загальноприйнятим поді-
ляти на дві складові – майнові та організаційні пра-
ва. І. Р. Калаур погоджувався з нею у тому, що такий 
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поділ є певною мірою умовним, але зручним для 
уявлення про ті можливості, яких набувають особи, 
вкладаючи (інвестуючи) свій капітал у господарське 
товариство. А також науковцем було підтримано 

думку про те, що, насправді ж, ніхто з практиків не 
замислювався над правовою природою участі в за-
гальних зборах та вимоги про виплату дивідендів 
[23, c. 181–182].
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сПеЦификА сделОк ПО беЗдОкумеНТАРНЫм АкЦиям  
ПРи ПРиВАТиЗАЦии гОсудАРсТВеННЫХ ПРедПРияТий

В статье проанализировано, что сделки по бездокументарным акциям при приватизации государственных 
предприятий имеют свою специфику, которая связана с тем, что бездокументарные акции по своей правовой 
природе определяются как определенные корпоративные права и являются оборотоспособными объектами обя-
зательственных и гражданских правоотношений, которые возникают благодаря определенным юридическим 
фактам. Автором были рассмотрены виды корпоративных прав: имущественные и неимущественные (личные), 
а именно организационные. На основании этого было предложено делить виды сделок с бездокументарными 
акциями, выбирая критерием разделения их правовую природу: I) как определенных (корпоративных) прав; 
II) ограниченно оборотоспособных объектов обязательственных и гражданских правоотношений, которые воз-
никают благодаря определенным юридическим фактам.

ключевые слова: бездокументарные акции, виды корпоративных прав, имущественные корпоративные 
права, неимущественные корпоративные права, организационно-распорядительные корпоративные права, кор-
поративные сделки, акционерные сделки.
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specIfIc Of TrANsAcTIONs As TO The BOOk-eNTry BONDs DUrINg  
РrIVATIZATION Of The sTATe-OWNeD eNTerprIses

problem setting. Privatization processes over the last years have not lost their relevance and vice versa are gaining 
new turnovers, the evidence of which is the adoption by the Government of Ukraine of the Resolution dated May 12, 
2015 № 271 «On conducting a transparent and competitive privatization in 2015».

Analysis of the recent researches and publications. Many scientists both in Ukraine and the Russian Federation in 
due time have been engaged in researches of privatization processes in the sphere of jurisprudence, banking and civil law. 
Treaties and agreements and certain transactions which are committed in the process of privatization of the state-owned 
enterprises have been considered both as with privatization securities and with bonds by such scientists as: 
N. S. Korov`yakovska, S. Speransky, I. M. Volik, M. Chechetov and others.

Target of reserch is singling out of the specific of transactions as to the book-entry bonds during privatization of the 
state-owned enterprises and determination of the criteria of such transactions division.

Article’s main body. It has been analyzed in the article that transactions as to the book-entry bonds in the course of 
privatization of the state-owned enterprises have their own specific connected with the fact that the bond-entry bonds by 
their legal nature are determined as certain corporate rights and capable of turnover objects of the obligatory and civil 
legal relations creating as the result of the certain legal facts. The types of the corporate rights such as : property and 
non-property rights (personal),namely, organizational ones have been considered by the author. On the basis of this it has 
been proposed to divide the types of transactions with the book-entry bonds by the following criteria: 1) choosing the 
division criterion their legal nature as certain (corporate) rights; 2) choosing the division criterion their legal nature as 
restricted capable of turnover objects of obligatory and civil legal relations creating as the result of certain legal facts.

conclusions and prospects for the development: transactions with the book-entry bonds during privatization of 
the state-owned enterprises constitute, taking into account their specific peculiarities, are proposed to divide according to 
the following criteria :

I) As certain (corporate) rights:
a)alienation of property rights of the participation in the authorized capital of the joint-stock company (joint-stock 

relations);
b) alienation of the non-property rights in the corporate relations as a participant (founder) of joint-stock company.
II) As restricted capable of turnover objects of the obligatory and civil legal relations creating as the result of certain 

legal facts:
c)corporate transactions as to the realization of the company participant right to share in the authorized (constitutive) 

capital or bonds and transactions between shareholders (for public joint-stock companies);
d) joint-stock agreements (for private joint-stock companies).
key words: book-entry bonds; types of corporate rights; property corporate rights; non-property corporate rights; 

organizational and administrative corporate rights; corporate transactions; share transactions.




