
Однакове ставлення до акціонерів та захист їх прав

Корпоративне управління та захист прав акціонерів є необхідними

умовами для залучення капіталу. Підприємствам України вкрай потрібні

додаткові грошові ресурси для оновлення виробництва та виходу на нові ринки.
Підприємства мають два потенційних джерела надходження коштів: кредиторів
та стратегічних інвесторів, причому ефективне корпоративне управління та

забезпечення прав акціонерів є важливими для використання обох джерел.
Підприємство отримає змогу залучити кошти, якщо ті, хто їх надає, будуть

впевнені, що їх права гарантовані, а у разі порушення - можливий їх ефективний

захист. Але, якщо законодавство та/або внутрішні документи товариства

дозволяють керівництву або акціонеру - власнику контрольного пакету акцій

використовувати діяльність акціонерного товариства для особистого

збагачення, то не буде ані надання кредитів, ані інвестування в акції цього

товариства. Тому закріплення та ефективне забезпечення прав інвесторів

необхідні для економічного зростання країн Євразійського регіону, що

розвиваються.

Однакове та справедливе ставлення до всіх акціонерів - власників

простих акцій - один з найголовніших принципів корпоративного управління. В
країнах, що розвиваються, доцільно заборонити випуск різних типів простих

акцій з різним обсягом прав їх власників, хоча в багатьох розвинутих країнах це

дозволяється. Всі акціонери - власники простих акцій на рівних умовах повинні

мати права на отримання дивідендів, на одержання інформації про діяльність

товариства, на участь у загальних зборах акціонерів та на ознайомлення з

матеріалами, що необхідні для прийняття рішень, на отримання частини майна

товариства при його ліквідації, а також переважне право на придбання акцій, що

розміщуються додатково.
З точки зору корпоративного управління однакове ставлення повинно

бути як до місцевих (внутрішніх), так і до іноземних акціонерів, незалежно від

державної політики щодо іноземних інвестицій.

В Україні спостерігається особливе ставлення до держави як акціонера,
що неприпустимо з точки зору корпоративного управління. Таке неоднакове

ставлення існує й на високому державному рівні. Прикладом може бути лист

Державної податкової адміністрації від 3 лютого 1999 р. до Кабінету Міністрів

України “Про стан надходжень до бюджету дивідендів на частку державного

майна в акціонерних товариствах”. В листі висловлюється незадоволення тим,
що в рішеннях загальних зборів акціонерів про розподіл прибутку не завжди

передбачається виплата дивідендів, та наводяться приклади областей, в яких

представники регіональних відділень Фонду державного майна України

підтримували рішення загальних зборів акціонерів про спрямування чистого

прибутку на розвиток виробництва акціонерного товариства і не наполягали на

сплаті до бюджету дивідендів на частку державного майна. З метою

забезпечення своєчасності та повноти надходження дивідендів на частку

державного майна до бюджету Державна податкова адміністрація України

пропонувала визначити фіксований термін сплати дивідендів на частку

корпоративних прав, що належать державі, забуваючи, що держава є таким

самим акціонером, як і інші, загальні збори акціонерів є вищим органом
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товариства, який на власний розсуд вирішує, як використати прибуток

товариства, та в які терміни провести виплату акціонерам дивідендів у разі

прийняття відповідного рішення. До того ж більшість українських підприємств

знаходяться в стадії розвитку, й в інтересах акціонерів таких підприємств буде

спрямування прибутку на розвиток виробництва, а не на виплату дивідендів.
В той же час в Україні трапляються випадки, коли держава як акціонер

своїми діями порушує права інших інвесторів. Так, через дії держави двічі

зривалися загальні збори ВАТ “Укрнафта”. Це трапилось влітку 1998 року через

неявку представника держави. А в червні 2000 року саме напередодні загальних

зборів ВАТ “Укрнафта” Кабінет Міністрів видав постанову про звільнення

голови правління Національної акціонерної компанії “Нафтогаз України”, до

статутного фонду якої свого часу було передано 50% плюс 1 акція ВАТ

“Укрнафта”, й призначення нового виконуючого обов’язки голови правління.
Тому для представлення інтересів держави на збори з’явилися обидва голови

правління НАК “Нафтогаз України” - звільнений та новопризначений. Для

участі у зборах був зареєстрований звільнений голова правління, а вже після

початку зборів було зачитано постанову Кабінету Міністрів, й виникло питання,
кого саме вважати повноважним представником НАК “Нафтогаз України”.
Протягом усього дня це намагалися з’ясувати, але даремно. 1

Порушення рівного та справедливого ставлення до акціонерів

Розмивання часток акціонерів у капіталі акціонерного товариства має

місце, коли товариство розміщує акції серед керівництва або наближених до

нього інвесторів за ціною, значно нижчою ніж ринкова, та не надає іншим

акціонерам переважного права на придбання додаткових акцій. В результаті

цього зменшуються частки, якими володіють інші акціонери, тоді як загальна

вартість товариства збільшується на значно менший відсоток.
Вже протягом кількох років розмивання часток акціонерів очолює

перелік найпоширеніших порушень прав акціонерів в Україні. Найбільший

резонанс, навіть за межами країни, мала історія ВАТ “Дніпрошина” (див.
додаток). На жаль, подібні випадки трапляються й зараз.

Закон України “Про господарські товариства” тільки декларує переважне

право акціонерів на придбання акцій додаткових випусків, але не містить

порядку його реалізації та вимоги про те, що воно надається для збереження

акціонерами їх часток у статутному фонді товариства. Через це акціонерні

товариства на власний розсуд тлумачать це право, встановлюють переваги

одних акціонерів перед іншими (наприклад, переваги засновників перед рештою

акціонерів, як це було закріплене в статуті ВАТ “Дніпрошина”). Оскільки

чинним законодавством передбачений лише максимальний строк проведення

відкритої підписки (6 місяців), в Україні поширилася практика проведення

підписки на додаткові акції за декілька днів, що, безумовно, ускладнює

реалізацію всіма бажаючими акціонерами їхнього переважного права. Так, ВАТ

“Левада” (Харківська область) на підставі рішення правління про додаткову

1 Приклади, що наведені в цих матеріалах, одержані нами з засобів масової інформації, від
представників Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку (далі - ДКЦПФР),
акціонерів та інших учасників фондового ринку, а також з інших джерел, які ми вважаємо
надійними.
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емісію акцій провело підписку за 2 дні у віддаленому сільському районі,
протягом 1 дня здійснювалася підписка на акції додаткової емісії ВАТ

“Концерн “Стирол” (див. додаток). Зараз у Державної комісії з цінних паперів

та фондового ринку (далі - ДКЦПФР) формально немає підстав відмовити в

реєстрації інформації про випуск акцій з приводу того, що АТ планує провести

підписку за 1 день, або через обране емітентом місце для проведення підписки,
хоча можливість всіх акціонерів скористатися переважним правом за таких

умов викликає сумніви.
В Україні було декілька спроб вирішити цю проблему, не очікуючи на

зміни в законі. В травні 2000 р. ДКЦПФР видала роз’яснення щодо переважного

права акціонерів. Пізніше був розроблений проект Положення ДКЦПФР про

порядок збільшення (зменшення) розміру статутного фонду акціонерних

товариств, який нещодавно був прийнятий на засіданні ДКЦПФР2. В проекті

Положення не тільки розкривається зміст переважного права акціонерів, але й

встановлюється 2-етапний порядок проведення відкритої підписки (перший

етап - саме для реалізації акціонерами свого переважного права - має тривати не

менше 15 днів), що надаватиме акціонерам більше можливостей скористатися

таким правом. Крім того, навіть якщо якесь АТ вирішить обмежитися

зазначенням в інформації про випуск акцій того, що акціонери мають переважне

право на придбання додаткових акцій згідно з законодавством, таке товариство

не зможе проігнорувати Положення ДКЦПФР, яке є актом законодавства, і в

якому розкривається зміст рівного переважного права акціонерів. До того ж

саме у разі порушень законодавства ДКЦПФР має право виносити

попередження та надавати розпорядження про усунення порушень, за

невиконання яких можливо накладення санкцій. Прийняття ДКЦПФР цього

Положення захистить акціонерів від розмивання їх часток.

В найрізноманітніших формах порушується вимога про забезпечення

всім акціонерам рівних можливостей щодо участі у загальних зборах акціонерів

- ненадання або несвоєчасне надання повідомлення про проведення загальних

зборів, ненадання можливості до проведення зборів ознайомитися з

матеріалами, що стосуються порядку денного (найчастіше товариство

посилається на те, що матеріали ще не готові, й це триває аж до самих зборів),
відмова в допуску представників акціонерів на загальні збори з надуманих

підстав (наприклад, через те, що дата видачі довіреності була написана

цифрами, а не словами). Іноді товариства намагаються ускладнити участь

акціонера у зборах через обраного ним представника, вимагаючи від

представника лише нотаріально посвідчену довіреність, про що зазначається в

повідомленні про проведення загальних зборів, тоді як Закон ”Про господарські

товариства” дозволяє посвідчувати довіреності також в правлінні або у

реєстратора. Трапляються випадки грубого порушення прав решти акціонерів

тими акціонерами, які скликають позачергові загальні збори. Так, держава як

акціонер ДАЕК “Харківобленерго”, пакет акцій якого складає 69 відсотків

статутного фонду, намагаючись провести позачергові збори з метою зміни

складу правління, опублікувала повідомлення про скликання зборів, в якому

зазначалося місце та час їх проведення, але був відсутній порядок денний, що

2 Це Положення ще має пройти державну реєстрацію в Міністерстві юстиції України.
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унеможливлювало надання пропозицій до порядку денного іншими

акціонерами.
Чинне законодавство України передбачає, що загальні збори

проводяться, як правило, за місцем знаходження акціонерного товариства. Іноді
виникає питання про проведення загальних зборів в іншому місці, навіть

області чи країні, що, безумовно, унеможливлює безпосередню участь у зборах

частини акціонерів, особливо дрібних. Нещодавно загальні збори ВАТ

“Херсонський комбінат хлібопродуктів” проводилися у столиці Угорщини,
Будапешті (до речі, державі належало 25 % акцій цього ВАТ, а через проведення

зборів за межами України представник держави не мав змоги взяти в них

участь3). Оскільки Закон не містить можливих виключень з цього “як правило”,
то й говорити про порушення вимог Закону щодо місця проведення зборів

підстав немає.

Ціла низка порушень принципу однакового ставлення до акціонерів

відбувається через відсутність понять “афілійовані особи товариства” та “угоди,
у вчиненні яких є заінтересованість” в законодавстві України, а також вимог

щодо розкриття інформації про свою афілійованість та про заінтересованість в

угодах, що вчинюються товариством.
Набуло поширення взаємне володіння, коли товариства володіють

частками у статутних фондах одне одного, а також кругове володіння, через яке

товариство де-факто володіє власними акціями, хоча де-юре ці акції належать

іншій юридичній особі, учасником якої є це товариство.
Заінтересованість в угодах товариства може пов’язуватися, наприклад, з

родинними стосунками посадової особи товариства з посадовою особою

потенційного контрагента за договором або з фактом володіння значною

часткою в статутному капіталі такого контрагента. Наслідком такої

заінтересованості може бути укладання угод про відчуження майна товариства

за цінами, нижче ринкових, або навпаки, придбання у заінтересованого

контрагента продукції за завищеними цінами. Обидві ситуації мають насідком

завдання шкоди майновим інтересам товариства, а відповідно, й інтересам

акціонерів. Чинне законодавство України не містить вимоги про розкриття такої

заінтересованості посадовими особами товариств. Тому вимогу про обов’язок
членів ради та правління товариства розкрити інформацію про їхню

заінтересованість в угодах, які вчинюються товариством або передбачаються в

майбутньому, а також термін та порядок надання товариству такої інформації

повинні містити статут чи внутрішні положення акціонерного товариства. Якщо

прийняття рішення про вчинення угоди віднесено до компетенції органу

товариства, до складу якого входить зазначена посадова особа, внутрішні

положення товариства повинні передбачати, що така особа не бере участі у

голосуванні при вирішенні питання про вчинення угоди.
Досить поширеними проблемами в Україні є вилучення активів та

“зняття вершків”. Вилучення активів означає продаж товариством свого майна

за ціною, нижчою за ринкову, особі, яка є афілійованою особою керівництва

зазначеного товариства або акціонера, що володіє значним пакетом акцій

3 В даному випадку ситуація ускладнювалася ще й через те, що не всі акціонери, включаючи
державу, були своєчасно повідомлені про проведення загальних зборів, на яких передбачалося
затвердження результатів підписки на акції.



5

(включаючи державу). Такий продаж призводить до зменшення вартості

товариства та збагачення окремих інсайдерів. Термін “зняття вершків”
(перерозподіл грошового потоку, укладення угод не за ринковими цінами)
застосовується до різних методів, за допомогою яких керівники або акціонери,
що володіють значним пакетом акцій, використовують прибутки АТ у власних

інтересах. (Див. приклад ВАТ “Росава” в додатку)

Відсутність належного розкриття інформації про товариство не тільки

порушує права акціонерів на інформацію, але й не забезпечує однакового

ставлення до всіх акціонерів та має наслідком дії, що спричиняють акціонерам

збитки. В Україні певною мірою це пояснюється тим, що Закон “Про

господарські товариства” тільки проголошує право акціонера отримувати

інформацію про діяльність товариства й не містить порядку його реалізації

акціонерами. В той же час нерідко спостерігається свідоме приховування

керівництвом інформації, вчинення перешкод для її отримання акціонерами

(наприклад, акціонеру відмовляють у надісланні поштою певних матеріалів, на
ознайомлення з якими він має законне право, навіть за умови сплати ним всіх

витрат з копіювання та пересилки, й пропонують особисто прийти й

ознайомитися з матеріалами в офісі товариства).

Можливість ефективного захисту акціонерами своїх прав

Згідно з принципами ОЕСР важливим показником, який визначає ступінь

захисту прав акціонерів, є наявність ефективних засобів правового захисту від

порушень, що не потребують значних витрат коштів та часу. Довіра дрібних

акціонерів зростає, якщо правова система передбачає механізми, що дозволяють

їм акціонерам звертатися до суду, коли вони мають вагомі підстави вважати, що

їх права було порушено.
Велика кількість скарг про порушення прав інвесторів, які надходять не

тільки до ДКЦПФР, але й до правоохоронних органів, народних депутатів та

Президента України, свідчать про низьку довіру акціонерів, особливо громадян,
до судової системи, невпевненість в швидкому та справедливому розгляді

справи.
Існує декілька способів захисту акціонерами своїх прав.
По-перше, через відповідні норми статуту та внутрішніх положень

товариства, особливо в тих країнах, де спостерігається слабкий захист прав

акціонерів на законодавчому рівні.
Велику кількість норм, спрямованих на захист інтересів акціонерів, було

б доцільно включити до внутрішніх документів акціонерних товариств,
незважаючи на те, що чинне законодавство цього не вимагає. З метою залучення

інвестицій деякі з українських акціонерних товариств вже почали вносити такі

зміни. До статуту АТ можливо включити, наприклад, таке: рівне переважне

право для власників простих акцій, прийняття загальними зборами рішень про

вчинення значних угод, а також угод, в яких члени правління та спостережної

ради АТ мають особистий інтерес (угоди, у вчиненні яких є заінтересованість).
Ці заходи зменшили б побоювання інвесторів і кредиторів щодо розмивання

часток акціонерів, вилучення активів та інших порушень.
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По-друге, захист прав акціонерів може здійснюватися через державні

органи, на які покладені функції регулювання ринку цінних паперів.
Повноваження з накладення санкцій за порушення законодавства, надання

обов’язкових для виконання розпоряджень про усунення порушень, надсилання
матеріалів в правоохоронні органи тощо, які має ДКЦПФР в Україні, можуть

використовуватися й для захисту прав акціонерів. Декілька років тому до Закону

"Про господарські товариства" було внесено доповнення про те, що ДКЦПФР

"може призначити свого представника для контролю за реєстрацією акціонерів

для участі в загальних зборах". Це допомагає забезпечити права власників акцій

на участь в управлінні товариством. В той же час очевидно, що, наприклад,
ДКЦПФР не зможе забезпечити захист декількох мільйонів акціонерів 35 тисяч

акціонерних товариств України.

По-третє, акціонери можуть захищати свої права через звернення до

суду. Судовий захист вимагає витрат грошей та часу, а також має свої

особливості. Так, акціонер може звертатися до суду у разі порушення

товариством його прав. Законодавство України не містить обмежень чи умов

для такого звернення. До речі, право на судовий захист передбачено

Конституціями багатьох країн. Крім того, акціонери можуть захищати свої

права опосередковано, подаючи позови в інтересах товариства.4 Згідно з

Цивільним процесуальним кодексом України право акціонерів звертатися до

суду в інтересах акціонерного товариства має передбачатися в законі. На

сьогодні такі норми в законах України відсутні, але вони передбачені в проекті

Закону “Про акціонерні товариства”. Закон Російської Федерації “Про

акціонерні товариства” містить правові підстави для таких “похідних” позовів,
вимагаючи володіння певним відсотком акцій5. Таке законодавче встановлене

обмеження на володіння певним пакетом акцій для звернення до суду

виправдовується побоюванням багаточисельних судових справ. В той же час

ступінь активності інвесторів на ринках країн, що розвиваються, ще не дуже

висока, до того ж існуючі обмеження на доступ до інформації в реєстрі

власників іменних цінних паперів ускладнюють можливість акціонерів

отримати інформацію один про одного та поєднати свої зусилля для захисту

порушених прав.

Основні шляхи вирішення проблем захисту прав акціонерів та

забезпечення однакового ставлення до них:

1. Удосконалення законодавства, що регулює діяльність акціонерних
товариств. Як показує досвід країн, що розвиваються, більшість проблем

нерівного ставлення до акціонерів та порушення їх прав слід вирішувати на

рівні закону. В деяких країнах, до яких відноситься й Україна, ще не прийнято

сучасних та адекватних законів, що регулюють діяльність акціонерних

товариств. Тому порушення прав акціонерів нерідко відбуваються при

4 Практика подання акціонерами так званих “похідних позовів" (“derivative lawsuits”)
розповсюджена у США. Відповідачем за таким позовом може бути, наприклад, керівник
компанії, який за власної ініціативи не звернеться з позовом від імені компанії.
5 Наприклад, згідно з п.5 ст.71 звернутися з позовом до члена ради директорів або виконавчого
органу за відшкодуванням спричинених товариству збитків має право товариство або акціонер,
який володіє не менш ніж 1 відсотком простих акцій.
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дотриманні чинного законодавства. В Російській Федерації Закон “Про

акціонерні товариства” діє з 1996 року, але вже є необхідність внесення до

нього суттєвих змін.
Проект нового Закону України “Про акціонерні товариства”, який має

забезпечити захист прав акціонерів й кредиторів та створення в Україні

сприятливого інвестиційного клімату, знаходиться в Кабінеті Міністрів України

перед поданням до парламенту.6 В проекті Закону зроблена спроба максимально

збалансувати інтереси акціонерів меншості та стратегічного інвестора. Для

цього передбачається захист прав акціонерів меншості та надання стратегічним

інвесторам більше можливостей для проведення реструктуризації та здійснення

ефективного управління товариствами7. У разі прийняття цей Закон значно

детальніше регулюватиме частину питань, які тепер регулюються Законом “Про

господарські товариства”, та охоплюватиме багато інших аспектів діяльності

акціонерних товариств. Запропонований проект Закону України “Про

акціонерні товариства” слід прийняти якомога швидше. Заходи щодо захисту

акціонерів та кредиторів мають велике значення для допомоги підприємствам у

залученні вкрай необхідного їм капіталу як від стратегічних інвесторів, так і від

кредиторів. Оскільки цей Закон надає акціонерам більш широкі права, він також

сприятиме проведенню реструктуризації АТ, яка необхідна для розвитку

економіки країни.
Проект Закону “Про акціонерні товариства” зокрема:

а) містить положення про захист від розмивання часток акціонерів у

капіталі товариства та від вилучення активів;
б) більш чітко визначає повноваження різних органів товариства;
в) вимагає прийняття спостережною радою, а у певних випадках -

загальними зборами акціонерів рішень про укладення значних угод та угод, у

вчиненні яких є заінтересованість;
г) з метою захисту інтересів кредиторів обмежує виплату дивідендів та

придбання товариством власних акцій у разі неплатоспроможності товариства;
д) передбачає право акціонерів вимагати оцінки та викупу

товариством належних їм акцій, якщо на загальних зборах вони голосували

проти реорганізації, укладення значної угоди або внесення до статуту змін,
якими обмежуються їхні права;

е) визначає переважне право акціонерів на придбання акцій, що

додатково розміщуються, та встановлює порядок його реалізації;
є) забороняє розміщення акцій за ціною, нижчою за ринкову, крім

деяких випадків;
ж) вимагає застосування кумулятивного голосування при обранні

членів спостережної ради, при якому кількість акцій, що належать акціонеру,
помножується на кількість місць в раді, та акціонеру надається право віддати всі

підраховані таким чином голоси за одного кандидата чи розподілити їх між

декількома кандидатами;

6 Інформація за станом на 12 жовтня.
7 Якщо засоби захисту акціонерів меншості в законі є надто сильними, це може ускладнити
залучення стратегічних інвесторів. Якщо засоби захисту є дуже слабкими, у інвесторів не буде
бажання володіти невеликими пакетами акцій, ліквідність ринку знизиться, та зменшиться
доступ до капіталу. Ринок, де кожний інвестор відчуває, що необхідно володіти 75 відсотками
акцій товариства для того, щоб захистити себе, буде неефективним та неліквідним.
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з) містить визначення афілійованих осіб та встановлює обов’язок
розкриття інформації про свою афілійованість;

і) надає акціонерам право звертатися до суду з позовом про

відшкодування завданих акціонерному товариству збитків;
ї) передбачає порядок придбання контрольного пакету акцій

товариства та наслідки такого придбання.

2. Включення норм, що забезпечують рівні права акціонерів та

гарантують їх захист, до статутів та внутрішніх документів товариств.
Інформація в пресі та семінари, безпосередня робота з підприємствами,

робота через ринкових посередників — все це слід застосовувати для

інформування акціонерних товариств та акціонерів, про те, що саме можливо

робити сьогодні для того, щоб підприємства стали більш привабливими для

інвесторів. Крім цього, організатори торгівлі можуть вимагати від акціонерних

товариств включення до внутрішніх документів положень про захист прав

акціонерів як умову включення таких товариств до лістингу. Таким чином,
інвестори відразу, без додаткового аналізу, знатимуть, що внутрішні документи

товариств, акції яких включені до лістингу фондовій біржі або торговельно-
інформаційної системи (принаймні найвищого котирувального рівня), надають

необхідний захист прав акціонерів. Ці товариства, в свою чергу, матимуть

більші можливості щодо залучення інвестицій.

3. Підвищення ролі комісій з цінних паперів у захисті прав

акціонерів.
Доцільно, щоб комісії мали право звертатися до суду для захисту прав та

інтересів інвесторів, особливо дрібних. Нерідко можна чути заперечення та

навіть побоювання учасників ринку щодо посилення ролі та поширення

повноважень державних органів управління. Але надання комісіям з цінних

паперів повноважень звертатися до суду за захистом прав акціонерів лише

сприятиме розвитку справедливого та чесного ринку.8

Крім того, слід усунути перешкоди для звернення комісій з цінних

паперів до суду. Однією з таких перешкод є необхідність сплати державного

мита. Ця проблема існує в Україні, де ДКЦПФР, на відміну від, скажімо,
Антимонопольного комітету, не звільнена від сплати державного мита за

судовими позовами. До того ж через існуючий в Україні порядок сплати

держаного мита ця процедура забирає у ДКЦПФР багато часу, що підвищує

ризик пропуску встановлених законодавством строків.

4. Підвищення ролі СРО та інших об’єднань.

8 Згідно зі ст.6 Закону “Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” ДКЦПФР
звертається до суду та арбітражного суду з позовами (заявами) у зв’язку з порушенням
законодавства України про цінні папери. Через те, що в Законі прямо не сказано, чи має
ДКЦПФР право на таке звернення для захисту прав та інтересів інших осіб, Вищий арбітражний
суд України виніс ухвалу про припинення провадження по справі за позовом ДКЦПФР до ВАТ

“Львівнафтопродукт” про визнання недійсним рішення загальних зборів ЗАТ

“Львівнафотопродукт” про реорганізацію в ВАТ. Ця ухвала була пізніше скасована постановою
судової колегії по перегляду рішень, ухвал, постанов Вищого арбітражного суду України від 14
червня 2000 р., оскільки “звернення ДКЦПФР до суду згідно з Законом певною умовою не

обмежено”.
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Добрими прикладами з досвіду Росії можна назвати Програму НАУФОР

із захисту прав і законних інтересів інвесторів, яка реалізується з грудня 1998
року, та в межах якої заявлений намір сприяти підвищенню довіри інвесторів до

російського фондового ринку через захист їх інтересів, а також заснування

Асоціації із захисту прав та законних інтересів інвесторів. В Україні Об’єднання
захисту прав акціонерів існує з 1997 року, але його діяльність мало відома.

5. Поєднання зусиль професійних учасників фондового ринку та

інших заінтересованих осіб для покращення корпоративного управління.
Для вирішення проблем в корпоративній сфері України в квітні 1998

року була створена Спеціальна робоча група з питань корпоративного

управління та прав акціонерів. До складу робочої групи входять центральні

органи державної виконавчої влади, міжнародні донорські організації та окремі

учасники фондового ринку України. Ця робоча група підготувала проекти

положень та роз’яснень ДКЦПФР, що спрямовані на покращення

корпоративного управління. Багато з цих проектів були прийняті ДКЦПФР.
Учасники групи брали найактивнішу участь в розробці проекту Закону “Про

акціонерні товариства”.

6. Підвищення рівня корпоративної культури як керівництва

акціонерних товариств, так і акціонерів; навчання членів наглядових рад

та правлінь акціонерних товариств; пропаганда найкращої практики

корпоративного управління.

Додаток

1. ВАТ “Дніпрошина”, розташоване в Дніпропетровську, вважалося

одним з найбільш привабливих серед підприємств, торгівля акціями яких

здійснювалася в Першій фондовій торгівельній системі (ПФТС) у 1997 році.
“Дніпрошина” приваблювала іноземних інвесторів та мала великі перспективи

росту. Однак 10 вересня 1997 року Правлінням ВАТ було прийнято рішення про

додатковий (третій) випуск акцій на суму 6836108 грн., що становило 33%
статутного фонду емітента. В обіг було випущено 746300 шт. простих іменних

акцій номінальною вартістю 9,16 грн., тоді як торгівля цими акціями в ПФТС в

той же час здійснювалася за ціною, що перевищувала 60 гривень. Підписка

проводилася з 15 листопада по 15 грудня 1997 року. Всі акції були розміщені

серед засновників акціонерного товариства по номінальній вартості. Всім

іншим акціонерам у придбанні акцій додаткової емісії було відмовлено.
Таке рішення викликало негативну реакцію учасників ринку цінних

паперів і, в першу чергу, фінансових посередників. Більшість з них вважало, що

акціонерне товариство повинно було персонально у письмовій формі

повідомити кожного акціонера про додаткову емісію, та що ціна розміщення

повинна була бути близькою до ринкової. 28 листопада 1997 року група

акціонерів, у власності яких знаходилося 26,26% акцій, звернулася до

Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку (ДКЦПФР) з проханням
не реєструвати випуск акцій додаткової емісії без затвердження загальними
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зборами змін розміру статутного фонду. ДКЦПФР, коментуючи ситуацію, що

склалася з “Дніпрошиною”, зазначила, що не буде відмовляти у реєстрації

випуску акцій, якщо згідно з Статутом товариства повноваження по

затвердженню змін статутного фонду віднесені до компетенції Спостережної

ради (Див.: “Інвестиційна газета”, 16 грудня 1997 р.). ДКЦПФР наполягала на

тому, що у неї не було юридичних причин відмовити у реєстрації емісії.
Закон чітко не визначає, що переважне право є обов’язковим для всіх

акціонерів, та не вимагає, щоб пропозиція була зроблена за ринковою вартістю.
Компанія “Сова Капітал ЛТД” звернулася з позовом до Арбітражного суду про

відміну цієї реєстрації. Той факт, що Вищий арбітражний суд прийняв рішення

на користь “Дніпрошини”, можна розглядати як доказ правильної позиції

ДКЦПФР щодо правомочності емісії.
Крім того, реєстрація додаткової емісії “Дніпрошини” з боку ДКЦПФР

також могла справити певне враження на суддю. Лист Прем’єр-міністра
України пана Пустовойтенка, довжиною в одне речення, вплинув на ДКЦПФР.
В листі містилося прохання “розглянути цю справу.”

Після такого “розмиваючого” розміщення акцій серед інсайдерів ціна

акцій “Дніпрошини” в ПФТС різко впала, акції стали неліквідними. Цей

випадок мав негативний вплив на ставлення до українського ринку цінних

паперів. Одна з найвідоміших газет світу “Financial Times” 2 лютого 1998 року

писала: “У результаті розміщення акцій додаткового випуску, здійсненого

підприємством, що виробляє шини в Україні - одній з пострадянських

республік, були порушені права меншості акціонерів та підірвана репутація

держави в очах іноземних інвесторів. Українські брокери почали бойкот акцій

компанії “Дніпрошина”, внаслідок чого їх ціна зменшилась з 75 грн. наприкінці
1997 року до 12 грн. учора”.

2. ВАТ “Росава” є найбільшим в Україні шинним заводом, понад

половини продукції якого йде на експорт. Держава володіє приблизно 76
відсотками акцій ВАТ “Росава”, розташованого в Білій Церкві. Українським та

іноземним інвесторам належить приблизно 24 відсотка акцій (їх інвестиції

перевищують 50 мільйонів гривень (10 мільйонів доларів США). На загальних

зборах акціонерів, проведених 14 січня 1999 року, було прийняте рішення про

передачу більшості найцінніших активів ВАТ новоствореному спільному

підприємству ЗАТ “Росава” (в цьому випадку реструктуризація проводилась

класично: в СП були передані “центри прибутковості”- основне виробництво, а
баласт - соціально-побутові об`єкти - залишився за ВАТ “Росава”). До

проведення загальних зборів акціонерам не була надана належна інформація

стосовно запропонованої угоди. У порядку денному було зазначено лише

“затвердження договорів, укладених правлінням”. Більш того, спроби

акціонерів отримати інформацію про спільне підприємство після зборів також

не мали успіху. В спільному підприємстві частка в 51 відсоток належить

Ірландській компанії “Tapistron Ltd.”, яка була створена у 1998 році, та про яку

мало що відомо, крім того, що вона має відношення до виробництва шин, і

вибір її відбувся не на тендерній основі. Крім неналежного розкриття

інформації акціонерам, створення спільного підприємства порушило Указ

Президента України “Про Державну програму приватизації на 1999 рік” від 24
лютого 1999 року, який забороняє відчуження відкритими акціонерними

товариствами більше 25 відсотків майна до виконання плану розміщення акцій.
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Крім того, ці загальні збори взагалі могли бути визнані недійсними, тому що

Голова ФДМ анулював довіреність представника ФДМ ще до проведення зборів

акціонерів (без акцій, що належать державі, на загальних зборах не було б

кворуму). Пізніше один з акціонерів подав в арбітражний суд позов відносно

невизнання легітимності створення СП. Суд виніс рішення на користь

керівництва “Росави”. Компанія Wood&Co та інші невдоволені акціонери

меншості намагались уникнути можливих збитків - мали розмову з директором

“Росави” на предмет або продажу своїх акцій за привабливою для них ціною

або обміну цих акцій на акції новоствореного СП. Але ця пропозиція акціонерів

меншості, на жаль, була відхилена.
Ситуація з ВАТ “Росава” є показовою в тому, що при досягненні

благородної мети залучення інвестицій держава та менеджмент товариства, що

реструктуризується, можуть знехтувати інтересами кредиторів та сторонніх

акціонерів.

3. ВАТ “Концерн “Стирол”(м. Горлівка) - одне з найбільших в Україні

хімічних підприємств, лідер хімічної галузі. 20 травня 2000 року відбулись

загальні збори акціонерів, які не затвердили результати додаткової емісії акцій

на суму 32550 тис. грн. (10% статутного фонду). Рішення про внесення змін до

Статуту щодо збільшення статутного фонду ВАТ на суму додаткової емісії

заблокували три приватні акціонери – компанія Wood&Co, ІК “КІНТО“ та АКБ

“Сос`єте Женераль-Україна” (разом близько 38% акцій). Керівництво ВАТ

завчасно не надало приватним акціонерам інформацію про свої наміри провести

додаткову емісію акцій. Також не було надано зрозумілого та переконливого

пояснення щодо мети емісії – чому необхідно було її проводити. Передплата на

акції додаткової емісії проводилась протягом 1 дня, а наступного дня

планувалось затвердження її результатів.
Керівництво ВАТ проінформувало приватних акціонерів, що 70% від

всієї додаткової емісії акцій буде придбано партнером “Стиролу” (як
з`ясувалося - це була компанія “Стиролхімінвест”, яка займалася скупкою акцій

“Стирола”). Іншим акціонерам пропонувалося передплачувати лише 30% акцій

додаткової емісії. Крім того, акції пропонувалось придбавати за номіналом, в

той час, як їх ринкова ціна була меншою номіналу. Додаткова емісія могла

призвести до “розмивання” пакетів акцій дрібних акціонерів та перерозподілу

акціонерного капіталу і тому була заблокована. Позицію приватних акціонерів

щодо необхідності блокування результатів емісії повністю підтримала

ДКЦПФР.


