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Постановка проблеми. Появу корпоративних відносин (відносин, що ви<
никають з приводу майна, власність на яке відділена від контролю за ним) можна
було спостерігати у господарській (підприємницькій) діяльності ще декілька
століть тому. Так, ще у шекспірівському «Венеціанському купці» описуються хви<
лювання торговця, змушеного доручити опікування своїм майном (кораблями і
товарами) іншим особам (кажучи сучасною мовою, відокремити власність від
контролю за нею).

Важко переоцінити розвиток корпорацій у наш час. Саме акціонерний ка<
пітал, як показує світовий досвід, є основою ефективної інтеграції суб’єктів гос<
подарювання та акумуляції фінансових ресурсів. Створення акціонерних това<
риств (АТ) має сприяти задоволенню інтересів інвесторів як за рахунок збільшення
прибутку корпорації, підвищення виплат у формі дивідендів на акції, так і завдя<
ки підвищенню їх вартості. Крім того, потрібно враховувати також соціальний
аспект діяльності корпорацій – нарівні з дотриманням інтересів акціонерів задо<
вольняються й інтереси суспільства в цілому.

У той же час в економіці України у 90<х рр. акціонерний капітал викону<
вав, переважно, не іманентно властиву йому функцію – залучення ресурсів, а
функцію перерозподілу власності та встановлення контролю над підприємства<
ми. В значній мірі це пояснюється відсутністю чіткої правової регламентації діяль<
ності АТ, невідповідністю її європейським стандартам, недостатністю наукових,
зокрема, правових досліджень у цій сфері.

Аналіз сучасних досліджень та публікацій. Останнім часом відбувається
розвиток правового забезпечення корпоративних відносин – функціонування
відповідних норм Господарського та Цивільного кодексів України, прийняття
Закону України «Про акціонерні товариства» тощо, а також з’явилися наукові
дослідження правознавців (роботи А. Бабича, О. Вінник, Д. Задихайла, О. Кібен<
ко, М. Лібанова, П. Логінова, В. Мамутова, М. Шкільняка, В. Щербини та ін.)
присвячені окремим аспектам діяльності АТ. У той же час системних досліджень
їх правового забезпечення не проводилося.

Метою статті є пошук наукових засобів удосконалення правового забезпе<
чення корпоративних відносин, приведення його до європейських стандартів.

Основні результати дослідження. Під корпоративними відносинами слід
розуміти взаємовідносини між менеджерами акціонерного товариства і його влас<
никами (акціонерами/інвесторами) з питань забезпечення ефективної діяльності
товариства і захисту інтересів власників, а також інших заінтересованих осіб
(кредиторів, партнерів, клієнтів, персоналу товариства, влади тощо). Зараз в еко<
номічно розвинутих країнах уже чітко визначені основні нормативні засади сис<
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теми відносин між головними дійовими особами корпоративного спектаклю (ак<
ціонерами, менеджерами, директорами, кредиторами, співробітниками, поста<
чальниками, покупцями, урядовцями, територіальними громадами тощо) [1]. Заз<
начимо, що роль корпоративних відносин в економіці країни постійно зростає.

Учені прийшли до висновку, що в ХIХ ст. рушійною силою економічного
розвитку було підприємництво, ХХ ст. – менеджмент, а у ХХI ст. ця функція
переходить до корпоратизації.

Як відомо, відносини, які опосередковуються нормами права, стають пра<
вовідносинами. Сукупність відповідних правових норм, що регулюють корпора<
тивні відносини, назвемо нормативною моделлю діяльності (НМД) по створен<
ню, функціонуванню або розвитку (чи елімінації – ліквідації, виділу) корпора<
тивних, акціонерних товариств.

Зазначена модель створюється для розв’язання основних завдань акціо<
нерного товариства: забезпечення максимально ефективного залучення інвес<
тицій, виконання юридичних і соціальних зобов’язань, і складається з норматив<
них актів різного рівня. Перший рівень складають закони і кодифіковані законо<
давчі акти – кодекси. Другий рівень НМД корпоративних товариств ідентифі<
кується комплексом указів Президента України, постанов і розпоряджень уряду,
третій – відомчими актами міністерств і відомств, а четвертий – локальними
нормативно<правовими актами, що приймаються органами управління АТ. Зу<
пинимось на характеристиці зазначених рівнів.

Щодо першого рівня – законів і кодифікованих законодавчих актів. Багато<
річна історія розвитку законодавства стосовно створення та функціонування акц<
іонерних товариств стали основою для формування в Україні НМД корпоратив<
них товариств та її поступового вдосконалення. Законодавчу базу цієї моделі ста<
новив у свій час Цивільний кодекс Української РСР (ст.ст. 23<40) та основні зако<
нодавчі акти з питань підприємницької діяльності. Це, зокрема, були Закони Ук<
раїни «Про підприємництво» і «Про підприємства в Україні», які з 1 січня 2004 р.
втратили чинність. Спеціальні положення та норми були сформульовані в Законі
України «Про господарські товариства», який урегульовував правила створення,
діяльності, права і обов’язки учасників та засновників акціонерних товариств.
Починаючи з 1 січня 2004 р. в Україні діяли три основні нормативні акти, на яких
базувалася НМД корпоративних товариств, а саме: Господарський кодекс, Цив<
ільний кодекс та Закон України «Про господарські товариства», якими регулюва<
лися умови створення та діяльності акціонерних товариств. Основні положення
щодо цінних паперів містить Закон України «Про цінні папери та фондовий ри<
нок». Кожен з зазначених положень має окремі напрямки регулювання діяльності
акціонерних товариств, хоча, деякі з них в певній мірі є дубльованими. Так, у Госпо<
дарському кодексі України, загальним питанням створення підприємств присвячено
ст.ст. 62<72, а господарським товариствам ст. 79<92 [2]. У Цивільному кодексі
України загальним положенням про діяльність господарських товариств відве<
дено ст.ст. 113<118, а спеціальним нормам щодо акціонерних товариств – ст.ст. 152<
162. На акціонерні товариства розповсюджується також і дія загальних норм про
юридичні особи, що закріплена у ст.ст. 80<112 Цивільного кодексу України [3]. З введен<
ням у дію спеціального Закону України «Про акціонерні товариства» [4], пов’язу<
ють настання реформи корпоративного законодавства 2009<2011рр.
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Стосовно другого і третього рівня НМД корпоративних товариств. В Ук<
раїні нормативна модель корпоратизації ідентифікувалася з приватизацією
державного майна. У цьому сенсі слід згадати Указ Президента України від 29.12.1999 р.
№ 1626/99 «Про невідкладні заходи щодо прискорення приватизації майна в
Україні» щодо максимального скорочення кількості закріплених у державній
власності акцій і обмеження передачі державних корпоративних прав в управлі<
ння міністерствам та іншим органам виконавчої влади. Виходячи з вимог Указу
щодо максимального скорочення кількості закріплених у державній власності
акцій, прийнято постанову Кабінету Міністрів України від 15.05.2000 р. № 791
«Про управління корпоративними правами держави» з подальшими змінами та
доповненнями, якою затверджено: Положення про представника органу, уповно<
важеного управляти відповідними корпоративними правами держави в органах
управління господарських товариств; Порядок звітності представників органів,
уповноважених управляти відповідними корпоративними правами держави в
органах управління господарських товариств; Порядок управління акціями (час<
тками), які перебувають у державній власності, господарських товариств, ство<
рених за участю Фонду державного майна, а також Порядок проведення конкур<
су з визначення уповноваженої особи на виконання функцій з управління корпо<
ративними правами держави. На виконання цього Порядку розроблено Поло<
ження про конкурсну комісію з відбору уповноважених осіб на виконання функції
управління державними корпоративними правами, яке затверджено наказом
Фонду державного майна України від 18.05.2000 р. № 1014 та зареєстровано в
Мін’юсті України 05.06.2000 р. за № 328/4549. Крім того, наказом Фонду дер<
жавного майна України від 24.05.2000 р. № 1065, зареєстрованим Мін’юстом
України 02.06.2000 р. за № 325/4546 затверджено Типову форму договору на
управління з уповноваженою особою, яка здобула право на управління держав<
ними корпоративними правами на конкурентній основі та Положення про пред<
ставника органу, уповноваженого управляти відповідними державними корпо<
ративними правами в органах управління господарських товариств. Вищевказа<
ний наказ втратив чинність згідно з наказом Фонду державного майна України
від 01.03.2004 р. № 383 та зареєстрованого в Мін’юсті України 24.03.2004 р. за
№ 365/8964, яким було затверджено Типову форму договору доручення на
виконання функцій з управління пакетом акцій, що належить державі. Крім того,
була розроблена Типова форма Генеральної угоди про передачу повноважень на
здійснення функцій управління державними корпоративними правами органа<
ми виконавчої влади, яка затверджена наказом Фонду від 25.05.2000 р. № 1067
та зареєстрована в Мін’юсті 02.06.2000 р. за № 324/4545.

Важливу роль відіграє Положення про розкриття інформації емітентами
цінних паперів, затвердженого рішенням Державної комісії з цінних паперів та
фондового ринку від 19 грудня 2006 р. №1591, що деталізує порядок розкриття
інформації АТ, передбачений Законом України «Про цінні папери та фондовий
ринок».

Четвертий рівень НМД включає локальні організаційно<розпорядчі та
нормативно<методичні документи (статут, установчу документацію, положення
«Про Загальні збори акціонерів», «Про Наглядову раду», «Про правління», «Про
Комітет з аудиту Наглядової ради», «Про Раду з регіонального розвитку», інші
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правові акти). До останніх належить Кодекс (принципи) корпоративного управ<
ління АТ.

Що стосується вдосконалення НМД корпоративних товариств, у цьому
процес, на нашу думку, необхідно виділити два напрями. Перший напрям полягає
у забезпеченні всіх системних характеристик нормативної моделі, яку як і будь<
який інший об’єкт дослідження можна розглядати як систему. У цьому разі до
згаданих характеристик ми відносимо такі її системоутворюючі властивості, як:
повнота, несуперечливість окремих елементів нашої системи правових норм,
відсутність їх дублювання тощо.

Стосовно наявності дублювання норм діючої НМД корпоративних товариств
вже мова йшла вище. Можна говорити і про наявну суперечливість окремих норм
НМД, зокрема, про їх суперечливість (невідповідність) європейським стандартам.

Щодо повноти нормативної моделі, то для її забезпечення можна запропо<
нувати прив’язку цієї моделі до таких системних характеристик як стадії життє<
діяльності системи. Це – зародження, становлення (у нашому випадку – створен<
ня, реєстрація АТ), функціонування (розробка і запровадження відповідних по<
ложень про органи управління АТ, посадових інструкцій, емісія цінних паперів,
налаштування ефективної системи відносин між акціонерами, менеджерами,
директорами, кредиторами, співробітниками, постачальниками, покупцями, уря<
довцями, територіальними громадами і т. п.), а також розвиток або елімінація
(ліквідація, припинення, виділ) АТ. Охоплення правовим регламентом усіх стадій
життєдіяльності АТ свідчитиме про забезпечення повноти, достатності його НМД.

Другий напрям удосконалення НМД корпоративних товариств – змістов<
ний. Він полягає у забезпеченні якості відповідних правових норм, що складають
зазначену модель. Таке забезпечення може здійснюватися шляхом приведення
відповідних норм НМД до міжнародних, європейських стандартів.

Як відомо, у квітні 1999 р. у спеціальному документі, схваленому Органі<
зацією економічного співробітництва і розвитку (ОЕСР) (вона об’єднує 29 країн
з розвинутою ринковою економікою), було сформульовано таке визначення кор<
поративного управління: «Корпоративне управління належить до внутрішніх за<
собів забезпечення діяльності корпорації і контролю над нею... Одним із основ<
них елементів підвищення економічної ефективності є корпоративне управлін<
ня, що включає комплекс відносин між правлінням (менеджерами, адміністра<
цією) компанії, її радою директорів (наглядовою радою), акціонерами та іншими
заінтересованими особами (стейкхолдерами). Корпоративне управління також
визначає механізми, за допомогою яких формується мета компанії, визначають<
ся засоби її досягнення і контролю за її діяльністю.

У вищезазначеному документі вказані чотири головних принципи корпо<
ративного управління:

< захист прав акціонерів (система корпоративного управління повинна за<
хищати права власників акцій);

< однакове ставлення до всіх акціонерів (система корпоративного управл<
іння повинна забезпечувати однакове ставлення до всіх власників акцій, включа<
ючи дрібних та іноземних акціонерів);

< забезпечення права заінтересованих осіб щодо участі в управлінні корпора<
цією (система корпоративного управління повинна визнавати встановлені законом
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права заінтересованих осіб і заохочувати активну співпрацю між компанією й усіма
заінтересованими особами з метою примноження суспільного багатства, створення
нових робочих місць, досягнення фінансової стабільності корпоративного сектору);

< забезпечення прозорості діяльності (система корпоративного управління
повинна забезпечувати своєчасне розкриття достовірної інформації про всі суттєві
аспекти функціонування корпорації, включаючи відомості про фінансовий стан,
результати діяльності, склад власників і структуру управління).

У 2002 р. ОЕСР прийняла рішення про внесення змін і доповнень до Прин<
ципів корпоративного управління, опублікованих у 1999 р. В основу нової ре<
дакції цього документу, який отримав назву Принципи ОЕСР і був опублікова<
ний у квітні 2004 р., покладені комплексні дослідження досвіду різних країн у
сфері корпоративного управління. У Принципах ОЕСР зазначено мінімум необ<
хідних акціонеру прав. Цей перелік включає такі права:

< на надійну реєстрацію власності на акції;
< передачу або переведення акцій;
< своєчасне або регулярне отримання необхідної інформації про товариство;
< участь у загальних зборах акціонерів і голосування на цих зборах;
< вибори і звільнення членів наглядової ради;
< отримання частини прибутку корпорації.
Аналіз та оцінка відповідності чинних норм корпоративного права Украї<

ни, зокрема, Закону України «Про акціонерні товариства», загальновизнаним
світовим товариством стандартам щодо корпоративного управління, головних
принципів його побудови засвідчило, що окремі норми чинного корпоративного
законодавства України не відповідають цим вимогам [5<7]. Так, у країнах Євро<
пейського Союзу посилення захисту прав акціонерів визначено як ключовий на<
прям розвитку законодавства про компанії. У ньому зазначено, що надійна систе<
ма захисту прав акціонерів і третіх осіб, яка дає можливість досягти високого
ступеня довіри у ділових взаємовідносинах, є основною умовою забезпечення
ефективності і конкурентоспроможності бізнесу.

Друга Директива ЄС визнає переважне право для акціонерів публічних
акціонерних товариств на придбання акцій, які випускаються додатково, пропор<
ційно до кількості належних йому акцій. В Україні, згідно реформи корпоратив<
ного права 2009 – 2011 рр., акціонери публічних товариств під час публічного
розміщення акцій додаткової емісії не користуються переважним правом.

Відхід від загальновизнаних в Європі стандартів захисту прав існуючих акц<
іонерів іноді мотивується лише з позицій абстрактних «іноземних інвесторів», які
мають позитивно оцінити скасування переважного права, оскільки це «урівнює мож<
ливості акціонерів та сторонніх інвесторів, у тому числі іноземних, щодо придбання
додатково розміщуваних товариством акцій». Ми приєднуємося до думки про те,
що позбавлення інституційних інвесторів переважного права на користь задоволен<
ня інтересів «іноземних інвесторів» (якими часто є офшорні компанії менеджерів
приватизованих підприємств) є суттєвим кроком назад у розвитку корпоративного
права України, який ще дальше віддаляє його від законодавства ЄС.

Висновок. Розробка правового забезпечення корпоративних відносин у
відповідності до системного підходу, відповідних європейських стандартів спри<
ятиме підвищенню ефективності функціонування АТ в Україні.
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