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                                                       ВСТУП

Взятий Україною курс на формування ринкових відносин об’єктивно вимагає становлення адекватних їм організаційно-правових форм господарювання. Конституція України проголосила і гарантувала право громадян на власність, на вибір професії та роду трудової діяльності, на об’єднання в організації, в тому числі для задоволення своїх економічних потреб. Протягом останнього десятиліття ХХ століття в нашій країні почав активно відроджуватися інститут господарських товариств, серед яких особливе місце займають товариства акціонерні. В цій організаційно-правовій формі підприємницької діяльності утворено більшість нових великих і середніх підприємств, банків, страхових організацій, інвестиційних фондів тощо. 

На початку 90-х років в Україні відносини власності та підприємництва зазнають змін, виникають передумови для формування крупного капіталу. Це стимулює активізацію діяльності господарських товариств, одним із яких є акціонерне товариство. Відбуваються поступове поширення акціонерного руху і активізація ринку цінних паперів. 

Правовідносини, що складаються при створенні і в процесі діяльності акціонерного товариства, регулюються насамперед Господарським кодексом України та Законом України “Про акціонерні товариства”, а також низкою інших нормативно - правових актів. Правотворчою діяльністю Національної комісії України по цінним паперам та фондовому ринку, Антимонопольного комітету України та Фонду державного майна України також створено досить значну нормативну базу по врегулюванню випуску та обігу акцій.

Слід відмітити, що існуючий значний масив законодавчих та нормативно-правових актів не свідчить про достатність і досконалість правового регулювання діяльності акціонерних відносин і не забезпечує в повній мірі надійних механізмів реалізації та охорони прав та інтересів їх суб’єктів у зв’язку чим у сучасних соціально-економічних і правових умовах важливе теоретичне і практичне значення набуває дослідження саме правового регулювання діяльності акціонерних товариств в Україні, цим і обґрунтовується актуальність теми магістерської роботи. 

В даній магістерській роботі розглянуті питання щодо сутності акціонерних товариств, а також теорії і практики правового регулювання їх діяльності в Україні. 

Розглянуті переваги і труднощі сучасного цивільного та господарського  законодавства в Україні та визначено необхідні заходи державної влади щодо правового регулювання діяльності акціонерних товариств в Україні. Досліджено існуючі  проблеми в цій сфері та запропоновані шляхи до їх вирішення.
Теоретичною основою для написання магістерської роботи стали праці Вінника О.М., Віхрова О.П., Дзери О.В., Мамутова В.К., Щербини В.С. та інших.

У процесі дослідження використовувалися закони України, нормативні акти Президента України і Кабінету Міністрів України, нормативні акти Національної Комісії з цінних паперів та фондового ринку, нормативні акти інших країн та наукова література присвячена цій тематиці.

Мета даної магістерської роботи – проведення теоретичного дослідження та розробка практичних рекомендацій щодо правового регулювання діяльності акціонерних товариств за законодавством України.

Завдання магістерської роботи: 

- дослідити історіографію виникнення і розвитку правового регулювання діяльності акціонерних товариств; 

- визначити теоретичні аспекти правової природи акціонерних товариств;

- надати загальну характеристику правового статусу акціонерних товариств та визначити їх типи;

- з’ясувати законодавчо визначений порядок заснування, виділу та припинення акціонерного товариства;

- визначити сутність капіталу та цінні папери акціонерного товариства;

- надати загальну характеристику органам акціонерного товариства

- визначити проблеми правового регулювання діяльності акціонерних товариств в Україні  та викласти пропозиції, щодо його вдосконалення. 

Проблема визначення змісту, сутності і принципів правового регулювання діяльності акціонерних товариств у сучасних умовах ринкової економіки є малодослідженою і полягає у:

- науковій і практичній важливості вивчення цього інституту господарського права;

- перегляді та необхідності вдосконалення форм діяльності суб’єктів господарювання;

- створенні ефективного правового механізму, спроможного забезпечити належну процедуру захисту права інтелектуальної власності суб’єктів господарювання; 

- необхідності внесення змін та доповнень до чинного законодавства та доповнень до Цивільного та Господарського кодексів України, Закону України “Про акціонерні товариства” які б конкретизували правові положення, щодо діяльності акціонерних товариств в Україні.

Об`єктом магістерської роботи – нормативна регламентація організаційно – правових засад діяльності акціонерних товариств в Україні.

Предметом досліджень є особливості законодавчого визначення організаційно - правових засад діяльності акціонерних товариств в Україні.

Методи дослідження обрані з урахуванням поставленої мети й задач, об’єкта і предмета дослідження: історико - правовий (для дослідження генези наукових поглядів щодо виникнення і розвитку правового регулювання діяльності акціонерних товариств  в Україні); логіко-семантичний (для дослідження та поглиблення понятійного апарату, що має відношення до теми дослідження); порівняльний (для розгляду зарубіжного досвіду, щодо діяльності акціонерних товариств). Соціологічний і статистичний методи використовувалися для визначення ефективності правового регулювання діяльності  акціонерних товариств в Україні. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в тому, що проведене теоретичне дослідження дає узагальнення та здійснює комплексний аналіз правового регулювання діяльності акціонерних товариств в Україні.
Теоретичне і практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що викладені в магістерській роботі положення можуть бути використані у: 

-  науковій роботі - при дослідженні організаційних та правових  аспектів діяльності акціонерних товариств в Україні; 

- навчальному процесі – при викладанні господарського права та з’ясуванні організаційно-правових засад діяльності акціонерних товариств; 

-  правозахисній діяльності - при розробці пропозицій щодо підвищення рівня захисту прав та законних інтересів суб’єктів господарювання.
Апробація результатів дослідження відбулася на двох всеукраїнський науково-практичних конференціях.
Структура магістерської роботи. Робота складається із вступу, трьох розділів, які об’єднують вісім підрозділів, висновків, списку використаних джерел. Повний її обсяг становить 104 сторінки.

РОЗДІЛ 1. ІСТОРИКО – ПРАВОВІ ТА ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ДІЯЛЬНОСТІ АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ
1.1. Історіографія виникнення і розвитку акціонерних товариства правового регулювання їх діяльності
Перші комерційні товариства існували ще в Стародавньому Римі. В IX-X ст. з'явились морські товариства. Вони створювались на одне-два плавання і об'єднували двох осіб. Один із компаньйонів залишався на місці, інший вирушав у плавання.

Вслід за морськими в материкових районах виникли сімейні товариства, які з часом почали приймати в свої ряди сторонніх осіб. Предметом діяльності таких товариств були торгівля сукном, прянощами, добування міді, срібла тощо. Деякі з них залишили слід в історії як могутні і довговічні комерційні об'єднання. Відоме одне з таких товариств, засноване членами трьох сімей у невеликому швабському місті Равенсбурзі, яке проіснувало півтора століття (1380-1530) і мало філії в Мілані, Берні, Женеві, Парижі, Кельні та інших містах Європи  [69, с.16].
У середні віки в результаті великих географічних відкриттів помітно розширились горизонти міжнародної торгівлі, і підприємцям потрібен був значний капітал, щоб використати нові можливості. Витрати на освоєння заморських ринків збуту та джерел сировини були під силу лише товариствам.

Акціонерні товариства були створені вперше в Англії та Голландії і являли собою комбінацію старих мореплавних компаній з елементами інших товариств, що вже існували. Виникнувши на початку розвитку приватного підприємництва, акціонерна форма виявилася надзвичайно гнучкою і життєздатною. В акціонерних товариствах партнери володіли частками капіталу товариства, оформленими у вигляді акцій. Акціонерні товариства створювались для торгівлі сукном, іншими товарами, а також для фінансування видобутку вугілля, дренажних та інших капіталомістких робіт [46, с.43].
Із кількох морських товариств у 1602 р. була створена “Об'єднана Ост-Індська компанія”, по суті перша акціонерна компанія, акції якої регулярно купувались і продавались на біржі, а в 1622 р. – “Вест-Індська компанія”. Впродовж багатьох років після заснування Ост - Індської компанії із-за постійного високого попиту акції компанії продавались на умовах поставки їх у визначений термін. Ці угоди, які досить часто були не забезпечені акціями, стали прообразом сучасних строкових угод. Незважаючи на неодноразові заборони на проведення таких угод, вони не припинили свого існування.

Акціонерні товариства - англійські та голландські компанії з торгівлі з Ост-Індією, компанія Гудзонової затоки - стали першими великими емітентами цінних паперів. Акції компанії Гудзонової затоки і дотепер котируються на фондових біржах Лондона та Торонто. З другої половини XIX ст. акціонерні товариства поступово почали витісняти інші типи великих підприємств.

У 1717 р. повною мірою використав величезні можливості акціонерних відносин шотландець Джон Лоу. Він став автором першої фінансової піраміди, заснувавши в Парижі так звану Міссісіпську компанію. Акції, випущені цією компанією, завдяки зусиллям Лоу стали користуватись великим попитом. Уже через півроку їх ціна на ринку в кілька разів перевищувала номінал. Уміло маніпулюючи ринком, Лоу розміщував на ринку все нові і нові випуски акцій. Ринкова ціна акцій постійно зростала, а їх забезпечення постійно зменшувалось, поки ці акції не перетворились наприкінці 1720 р. у нічого не варті                            папірці [69, с.17].
У Росії в 1757 р. було засновано перше акціонерне товариство. До 1836 р. тут уже діяло 16 акціонерних товариств. У 1836 р. було прийняте акціонерне законодавство, яке поклало початок широкому акціонуванню в промисловості, на транспорті, в торгівлі. Напередодні реформи 1861 р. у  Росії було вже понад 100 акціонерних товариств. На початку 1914 р. налічувалось 2245 товариств, капітал яких становив 5 млрд. крб. У промисловості на частку акціонерних товариств припадало понад 60% усієї випущеної продукції. В Україні в 1860-1870 роках засновувалися й акціонувалися цукрові заводи. Паралельно відбувалося освоєння російського ринку європейським капіталом. На початку XX ст. у Росії вже діяло 269 іноземних підприємств. Усього в 1909-1912 p.p. в імперії діяли 1275 акціонерних товариств.

Перші акціонерні товариства (компанії) в Україні виникли в 70-х роках. Цей процес набув широкого розмаху в 90-х роках, під час кризи 1900-1903 p.p., яку змінило промислове піднесення 1910-1913 p.p.  Воно було зумовлене врожайними роками, посиленням у зв'язку з проведенням столипінської реформи капіталізації села, зростаючим попитом на сільськогосподарську техніку. Приплив вільних капіталів у промисловість сприяв збільшенню основних капіталів приватних акціонерних комерційних банків і торгово - промислових підприємств, зростанню акціонерних товариств. На масштаби промислового піднесення чималий вплив мало значне збільшення замовлень державної скарбниці, пов'язаних з підготовкою царизму до першої світової війни [46, с.44]. 
Створення акціонерних товариств певною мірою вирішувало проблему об'єднання індивідуальних капіталів і компенсувало нестачу грошей у підприємців. Акціонерні компанії були єдиною формою організації фінансового та монополістичного капіталу і проникнення іноземного капіталу в українську промисловість [69, с.18].
У 70-80-х роках виникли перші акціонерні компанії. Чимало їх було створено в 90-х роках. Серед них Голубівське Берестово-Богодухівське гірничопромислове товариство (1890), Російське-Донецьке товариство кам'яновугільної та заводської промисловості (1895), акціонерне товариство Брянських кам'яновугільних копалень та рудників (1896), Катеринівське гірничопромислове товариство (1896), Таганрозьке металургійне товариство (1896). У 1896 p. утворюється також Донецько - Петровеньківське гірничозаводське товариство для розробки кам'яновугільних та інших покладів в Катеринославській губернії. У 1898-1899 pp. виникли Південне і Воскресенське гірничопромислові товариства, Кримське-Донецьке товариство кам'яновугільної та гірничої промисловості, акціонерне товариство Катеринославського трубо - і залізопрокатного заводу. Південноросійське металургійне товариство. Товариство Керченських металургійних заводів і рудників, Краматорське металургійне товариство. 
Акціонерні компанії з'являлися також в інших галузях промисловості півдня України: Товариство рудників Дубової Балки в Кривому Розі з видобутку залізної руди (1892), Російське паровозобудівне і механічне товариство (1895), Російське товариство машинобудівних заводів Гартмана (1896), Товариство Південно - російського машинобудівного заводу (1896) тощо. В руках найбільших акціонерних товариств зосереджувалася більша частина капіталів [46, с.45]. 
За концентрацією виробництва в основних галузях промисловості Україна займала перше місце в Російській імперії. Так, у 1901 p. на 12 великих металургійних заводах (з 16 діючих) було зосереджено 96 % усіх робітників металургії Півдня України. На кожному з них працювало понад 1 тис. робітників, які виплавляли 87 % чавуну в цьому регіоні.  Високий рівень концентрації був характерний також для вугільної промисловості Донбасу. Тут частка 25 акціонерних товариств (з 26 діючих у цій галузі) у 1912 p. становила 95,4 % видобутку всіх акціонерних товариств і понад 70 % видобутку вугілля в Донбасі. 
Важливим фактором у монополізації промисловості України в цілому і вугільної зокрема була організація в 1904 p. синдикату "Продвугілля", який об'єднав майже весь видобуток і продаж кам'яного вугілля в Донбасі. Це був один з найбільших синдикатів. До нього входило 18 великих акціонерних вугільних товариств, підприємства яких зосереджували майже 75 % усього видобутку вугілля. Напередодні першої світової війни на підприємствах "Продвугілля" працювало 64 тис. Робітників [80, с.186].
У роки громадянської війни та іноземної інтервенції акціонерні компанії були майже повністю ліквідовані. Відродження акціонерного підприємництва розпочалось у 1921 р. в умовах переходу країни до непу. Радянським урядом було прийняте положення про акціонерні товариства в СРСР. Акціонерні товариства могли бути як державними, так і змішаними. В державних акції належали підприємствам та організаціям, а в змішаних  - власниками акцій могли бути не тільки державні підприємства, а й кооперативи і навіть окремі                                   громадяни [69, с.19].
У 1922 р. існувало всього 20 акціонерних товариств, а на початку 1925 р. їх налічувалося вже 161, серед яких 61 державне, 64 змішаних, 34 приватних та 2 кооперативних. Сумарний статутний капітал цих акціонерних товариств становив 343 млн. руб. За часів НЕПу акціонування торкнулося і банківської сфери, яка була представлена Державним банком і п’ятьма крупними комерційними банками, що мали 95 філій по всій країні. 

У серпні 1927 р. було прийнято Положення про акціонерні товариства, яке більш детально регулювало їх створення і діяльність. Згідно із цим Положенням, акціонерне товариство повинно було мати не менше трьох засновників (для державних акціонерних товариств – не менше двох). Документ регулював також питання щодо: порядку ліквідації акціонерного товариства; компетенції загальних зборів акціонерів (зокрема, загальні збори мали право звільняти з посади членів правління до закінчення терміну їх обрання); управління контрольним пакетом акцій; процесу підписки на акції (закон передбачав укладання угоди між засновниками і передплатником)[80, с.187]. 

Наприкінці 20-х - на початку 30-х років в умовах формування командно-адміністративної системи акціонерні товариства були в основному реорганізовані в державні об'єднання, і розвиток акціонерного підприємництва припинився майже на 60 років.
Відправною точкою розвитку акціонерного руху в незалежній Україні був прийнятий у 1991 році Закон України “Про господарські товариства”, який визнав акціонерне товариство як самостійну форму діяльності і закріпив правові основи його створення і функціонування.

Масовий характер цей рух отримав з визначенням Законом України “Про приватизацію майна державних підприємств” (1992) продажу акцій відкритих акціонерних товариств в якості одного із засобів приватизації, яка стала могутнім каталізатором створення таких товариств.

Якщо в 1991 році в Україні було всього 38 акціонерних товариств, то в 1993 році їх кількість збільшилась до 3342, тобто в 88 разів [46, с.47]. 

Нарощування кількості акціонерних товариств продовжувалося до 1997 року і зупинилось тільки з уповільненням темпів приватизації. В останні роки ця кількість стабілізувалася і складає 34-35 тисяч.

Станом на 2019 рік в структурі акціонерних товариств переважали приватні товариства (63,7%). Найбільша їх доля - в торгівлі (79,2%). В виробничому секторі створено більше публічних товариств; в сільському господарстві вони складають 62,8% всіх товариств відповідного виду діяльності, в промисловості - 51,6% [71, с.40].
Більшість акціонерних товариств розміщено в великих промислових регіонах, 17,3% - в столиці. В Дніпропетровській, Донецькій областях та в Києві сконцентровано 49,6% основних засобів і оборотних активів акціонерних товариств. 53,5% їх доходів формується від реалізації продукції, а обсяги прибутку товариств, розташованих в Києві, складають 87% сукупного результату всіх відповідних структур.

Більше всього акціонерних товариств приходиться на промисловість (31,5% загальної їх кількості), оптову та роздрібну торгівлю. Акціонерні товариства менш за все представлені в фінансовій сфері (20,5% всіх підприємств), рибному господарстві (13,4%), промисловості (11,8%). За обсягами виробництва доля акціонерного сектору найбільш вагома в промисловості (56,1%), будівництві (29,4%), фінансовій діяльності (25,9%).

Акціонерні товариства займають досить важливе місце в економіці України. В 2019 році в них працювало 19,5% зайнятих в економіці осіб, вони виробляли 57,7% загального обсягу промислової продукції. В промисловості чисельність працівників акціонерних товариств склала 53%, хоча доля таких товариств досягає лише 40% загальної кількості підприємств галузі. 
В акціонерних товариствах сконцентровано 30,1% основних засобів та 30,3% оборотних активів, формується 26,1% чистого доходу (виторгу) і 79,6% чистого прибутку підприємств всіх сфер економіки [71, с.41].
Загалом вітчизняні акціонерні товариства ще недостатньо використовують основні переваги акціонерної форми господарювання: випуск цінних паперів зареєстрували тільки 63% загальної кількості акціонерних товариств. Разом з тим сумарний випуск акцій зростає постійно і досяг 99,3 млрд. грн.. переважно це акції підприємств, тоді як доля фінансово-банківського сектору складає 9,2%. Третина акцій (31,6%) випущена приватними товариствами, тобто вони мають обмежене коло обігу/
В 2019 році в Україні акціонерні товариства забезпечували 69% ВВП України. Загалом їх близько тридцяти п'яти тисяч. Третина - відкритого типу (публічні) [71, с.42].
1.2. Теоретичні аспекти правової природи акціонерних товариств
З часом створення великих, технічно добре оснащених підприємств зі значною питомою вагою основного капіталу і тривалими строками будівництва потребувало значних капіталовкладень, які набагато перевищували кошти індивідуальних підприємців-капіталістів. При цьому навіть банківський кредит не міг розв’язати виникаючі суперечності. По-перше, банківський кредит може бути наданий індивідуальному капіталісту в розмірах, які не перевищують вартість його власного майна, оскільки повернення позички має бути гарантовано. По-друге, банківський кредит, як правило, надається на певний обмежений термін. Ось чому виникла необхідність в особливій формі централізації капіталів, яка спроможна подолати ці межі банківського кредиту. Такою формою і є акціонерні товариства [74, с.27].
Поява акціонерних товариств пов’язана з розвитком і вдосконаленням продуктивних сил. Концентрація і спеціалізація виробництва поступово розширювали масштаби економічних зв’язків між підприємствами. Збільшення обсягів продукції вимагало пошуку нових способів доставки вантажів до місця призначення. На зміну застарілим видам транспорту прийшли досконаліші, функціонування яких було пов’язано з великими капіталовкладеннями. Отже, один підприємець не завжди був у змозі профінансувати весь комплекс робіт (наприклад, будівництво залізниці, мартенівських печей тощо). Об’єктивна необхідність подальшого вдосконалення технічних засобів виробництва посилювалася бажанням підприємців отримувати щоразу більший прибуток на вкладений капітал.

Таким чином, основна причина виникнення акціонерних товариств полягає в протиріччі між зростаючим обсягом виробництва та обмеженими розмірами індивідуального капіталу. Поряд з цим слід зважити на постійну конкурентну боротьбу і суперечності в класі капіталістів. З одного боку, точилася боротьба між різними групами функціонуючих капіталістів-підприємців за пріоритетне отримання вигідних позичок у банках. З іншого боку, мала місце також боротьба між функціонуючими підприємцями і власниками позичкового капіталу за розподіл отриманого прибутку (тобто за розміри своїх доходів). Необхідно відзначити і ту обставину, що суспільне виробництво розвивається нерівномірно, у формі економічних циклів, що зумовлює і нерівномірність пропозиції позичкового капіталу. Згадані причини змушують підприємців укладати угоди про заснування акціонерних товариств і мобілізацію капіталів завдяки випуску (емісії) акцій [74, с.28].

Акціонерні товариства - це, як правило, капіталістичні підприємства, засновані на паях. Щоб отримати право на створення такого товариства, його грюндери, тобто засновники (зазвичай, це великі капіталісти), повинні попередньо зібрати відповідну грошову суму. Конкретний розмір цього капіталу, порядок затвердження статуту і вся процедура заснування акціонерних товариств регулюються законодавством кожної країни.

Акція - це цінний папір, який свідчить про внесення паю у капітал акціонерного товариства, що дає власнику акції право на отримання відповідного доходу у формі дивіденду, який становить частку прибутку акціонерного товариства.

Після того, як зібраний грюндерами акціонерний капітал досяг передбаченого статутом розміру і товариство зареєстровано, скликаються загальні збори акціонерів, на яких обираються правління товариства, наглядова рада і ревізійна комісія. На щорічних загальних зборах акціонерів заслуховується звіт правління та затверджується баланс.

Формально вищим органом акціонерного товариства є загальні збори акціонерів. Проте в практиці товариством управляє група крупних акціонерів, яким належить контрольний пакет акцій (теоретично більше 50 %), тобто така частка акцій, яка дає змогу повністю контролювати і розпоряджатися діяльністю товариства. Досвід свідчить, що контрольний пакет акцій не обов’язково повинен складати понад половину акціонерного капіталу, інколи достатньо навіть його 20-25 % і менше. Це пов’язано з рядом обставин: по-перше, з тим, що не всі акції дають право голосу; по-друге, із значним зростанням чисельності членів акціонерних товариств (розпорошенням акцій); по-третє, в роботі загальних зборів, як правило, не бере участі значна частина дрібних і середніх акціонерів, а також акціонерів, які проживають у віддалених районах або за кордоном.

Як і будь-які інші види підприємств, акціонерні товариства мають свої позитивні і негативні ознаки. Серед позитивних, окрім згаданих, виокремимо:

- здатність значно розширювати джерела фінансування своєї діяльності; 

- демократизація управління компанією (підприємством); 

- удосконалення господарських зв’язків між господарюючими суб’єктами; 

- можливість оперативного будівництва на акумульовані кошти нових підприємств, що послаблює диспропорційність в економіці та сприяє зниженню товарного дефіциту; 

- прискорення процесу міжгалузевого переливання капіталу і впровадження НТР у цих галузях; 

- посилення заінтересованості працівників у результатах власної праці, а також можливість певного подолання їх відчуження від власності на засоби виробництва і створений продукт та ін. [91, с.9]. 

Основними негативними рисами акціонерних підприємств є: можлива втрата акцій дрібними акціонерами (і не лише ними) під час економічної кризи; посилення залежності й підконтрольності менших акціонерних компаній від могутніших; використання акціонерної форми як засобу примусового викупу нерентабельних філіалів, цехів та інших господарських структур; зростання маси фіктивного капіталу і можливість фінансових махінацій тощо [74, с.29].
Власність акціонерних структур формується за рахунок злиття капіталів їх засновників, а також випуску та продажу цінних паперів. З точки зору речового змісту (об’єктів) акціонерні компанії представлені у засобах виробництва (машинах, устаткуванні, будівлях та ін.), науково-дослідних організаціях, ліцензіях, патентах тощо. З точки зору суспільної форми (відносин власності) вони характеризуються відносинами між засновниками, найманими працівниками, власниками акцій, державою, фінансово-кредитними інституціями з приводу привласнення частини додаткового продукту у формі засновницького прибутку, дивіденду, сплати податків державі тощо.

У структурі акціонерного капіталу (власності) виокремлюють власний та запозичений капітал. Перший складається з коштів, отриманих від випуску і реалізації цінних паперів та резервного капіталу, що утворюється в результаті відрахувань від прибутку та їх інвестування у виробництво. Власний капітал також може збільшуватись від подальших випусків акцій. Запозичений капітал утворюється за рахунок банківського кредиту та коштів, отриманих від випуску облігацій.

Акціонерні товариства, акумулюючи великі капітали шляхом випуску і продажу акцій, у той же час не зобов’язані повертати їх через відповідний термін, як при звичайній банківській позичці. Можливість такої форми централізації капіталу була підготовлена всім попереднім ходом розвитку капіталізму. Тенденція норми прибутку до зниження, що мала місце, та інші фактори сприяли утворенню грошових капіталів, які не знаходили прибуткового використання через те, що ці капітали були недостатніми для організації крупних, конкурентоспроможних підприємств. Власники цих капіталів були змушені віддавати їх в позичку під звичайний процент. Щоб невеликі грошові капітали могли знайти використання в сфері виробництва, їх потрібно було об’єднати. Таку централізацію капіталів і було досягнуто в формі акціонерного капіталу [111, с.327].
З відповідним ступенем умовності в науковій літературі виокремлюють дві існуючі нині базові моделі акціонерної власності.

Перша - це так звана англосаксонська модель, де 20-30 % акцій іммобільні, надовго залишаються в руках небагатьох власників і формують контрольні пакети. У той же час 70-80 % акцій рухливі, легко переходять із рук в руки як об’єкт торгівлі «в роздріб» на фондовому ринку.

Другу модель називають континентальною. У цьому випадку у постійних акціонерів зосереджено 70-80 % акцій, а 20-30 % їх надходять на ринок і розглядаються інвесторами як об’єкт тимчасового вкладення коштів.

Принципова відмінність між цими двома моделями розподілу акцій полягає у тій ролі, яку відіграє їх ринок. Перша модель допускає, що із акцій, які обертаються на біржі, можна сформувати нові контрольні пакети. Біржа виступає тут як ринок контролю, який ставить частку кожного відкритого акціонерного товариства у безпосередню залежність від властивих цьому ринку критеріїв ефективності, вищим з яких є курс акцій.

Друга модель передбачає меншу рухливість акцій від одного власника до іншого, а тому й меншу імовірність втрати контрольного пакета акцій.

Враховуючи ті тенденції, що характерні для акціонування в Україні, можна передбачити таке: воно приведе до формування другої, континентальної моделі власності на акції.

Акціонерна форма забезпечує власникам акцій в одних випадках вищий фактичний дохід, ніж звичайний процент, в інших - надію на нього. Це робить вкладення грошових капіталів в акції привабливішими порівняно зі звичайною позичкою [111, с.328].
Акціонерні підприємства характеризуються рядом переваг порівняно з індивідуальними капіталістичними підприємствами. Акціонерна форма відкриває можливості вищої концентрації виробництва і тим самим дозволяє реалізувати переваги крупного бізнесу. Тобто створення акціонерного товариства призводить до формування особливого, так званого засновницького прибутку. Даний прибуток утворюється як різниця між сумою, одержаною від реалізації цінних паперів по біржовому курсу, і вартістю реального капіталу, вкладеного у товариство. Цей вид прибутку виникає в усіх випадках, коли засновується нове акціонерне товариство або відбувається перетворення індивідуальних капіталістичних підприємств на акціонерні.

Засновницький прибуток - одна із форм прибутку, який у своїй основі є капіталізованим підприємницьким доходом [75, с.607].
Власники акцій, як правило, не претендують на одержання середнього прибутку, а задовольняються дивідендом, величина якого (коли співвіднести дивіденд не до номінальної вартості акцій, а до її ринкового курсу) наближена до звичайного позичкового процента. Купівля акції розглядається як використання капіталу як капіталу - власності.

Таким чином, якщо акціонерне підприємство забезпечує всім власникам акцій дивіденд, що дорівнює проценту, воно може продовжувати функціонувати. У період гострої конкурентної боротьби, зумовленої проблемами збуту товарів (послуг), Акціонерні товариства можуть знизити ціни на акції і продавати свою продукцію на рівні витрат виробництва плюс процент. Зрозуміло, доходи акціонерних підприємств за цих умов суттєво скорочуються і, більш того, може взагалі зупинитися виплата дивідендів. Але акціонерний капітал продовжує функціонувати.

Слід відзначити і той факт, що акціонери не відповідають усім особистим майном за діяльність товариства. Вони несуть лише обмежену відповідальність у розмірі внесеного паю, тобто суми, виплаченої за акції. Коли таке товариство зазнає краху, то його власний і резервний капітали використовуються для задоволення претензій кредиторів і лише залишок, якщо такий є, сплачується акціонерами. Власник акції не має права вимагати від акціонерного товариства повернення вартості акцій за їх номіналом. У той же час він може продати акцію на ринку цінних паперів.

Розподіл одержаного прибутку здійснюється за рішенням правління акціонерного товариства. При цьому частка прибутку використовується для розширення масштабів виробництва і поповнення резервного капіталу, ще одна частка його спрямовується на виплату зарплати і премій (тантьєм) управлінському персоналу акціонерних товариств, також певна частка виплачується державі у вигляді податків і процента кредиторам. Після всіх цих відрахувань прибуток, який залишився, розподіляється між акціонерами пропорційно кількості акцій, належних їм. Ця залишкова частка прибутку й утворює дивіденд [111, с.329].
Величина дивіденду не є раз і назавжди даною і постійною. Вона може збільшуватись або зменшуватись залежно від загальної суми прибутку, отриманого акціонерним підприємством, і від розміру прибутку, який розподіляється між акціонерами. У реальній практиці загальна сума прибутку може зростати, у той же час як сума прибутку, що розподіляється між акціонерами, залишатись без змін або навіть зменшуватись. Це залежить від обраної стратегії та перспектив розвитку акціонерного товариства. В окремі періоди загальна сума прибутку може залишатись попередньою, а обсяг прибутку, що розподіляється, підвищитись за рахунок нагромадженого раніше резервного капіталу [75, с.608].
Рішення про те, яка частка прибутку буде розподілена між власниками акцій, а яка використана для інших цілей, приймається правлінням товариства. Вирішальна роль тут належить власникам контрольного пакета акцій.
1.3. Висновки до розділу 1
Узагальнюючи викладене в даному розділі магістерської роботи, слід відзначити, що перехід до ринкових умов господарювання і розвиток нових організаційно - правових форм призвели до становлення акціонерних товариств як найбільш поширеної організаційно - правової форми великого підприємництва. Поширеність та економічна значущість акціонерних товариств висуває підвищені вимоги до якості правового регулювання задля забезпечення їх ефективного функціонування.
Історія розвитку українського законодавства про акціонерні товариства та вітчизняних наукових досліджень принесла початкові результати на шляху становлення ефективної законодавчої бази у процесі її поступового удосконалення. Верховною Радою України були прийняті Господарський та Цивільний кодекси України, які передбачають урегулювання низки існуючих практичних проблем. Більш широке нормативне регулювання здійснюється в рамках спеціального Закону України “Про акціонерні товариства”. Однак, як вбачається, передбачене прийнятими кодексами і законом регулювання не забезпечує повного вирішення існуючих практичних проблем, закладені в кодексах основи правового регулювання потребують подальшого розвитку в контексті створення ефективного механізму правового регулювання діяльності акціонерних товариств в Україні.

РОЗДІЛ 2. ПРАВОВЕ РЕГУЛЮВАННЯ ДІЯЛЬНОСТІ
АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ ЗА ЗАКОНОДАВСТВОМ УКРАЇНИ
2.1. Загальна характеристика правового статусу акціонерних товариств та їх типи
Правовий статус акціонерних товариств в Україні визначено Законом України “Про акціонерні товариства” [10].
Так згідно до вищезазначеного закону акціонерне товариство - господарське товариство, статутний капітал якого поділено на визначену кількість часток однакової номінальної вартості, корпоративні права за якими посвідчуються акціями.

Акціонерним товариством є господарське товариство, яке має статутний фонд, розділений на певну кількість акцій рівної номінальної вартості, і несе відповідальність за зобов'язаннями тільки майном товариства, а акціонери несуть ризик збитків, пов'язаних з діяльністю товариства, в межах вартості належних їм акцій.

Акціонерне товариство є формою об'єднання підприємців та їх капіталів для отримання прибутку.

Акціонерне товариство не може мати єдиним учасником інше підприємницьке товариство, учасником якого є одна особа. Акціонерне товариство не може мати у своєму складі лише акціонерів - юридичних осіб, єдиним учасником яких є одна й та ж особа.

Характерні риси акціонерного товариства (АТ):
- діє на підставі статуту. Засновницький договір не є установчим документом товариства і діє до дати реєстрації Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій;

- відповідальність акціонерного товариства за своїми обов'язками тільки майном, що належить йому на праві власності;

- відсутність у акціонерів додаткової майнової відповідальності за зобов'язаннями товариства, якщо вони (акціонери) повністю сплатили свої частки;

- обов'язковість майнової участі акціонерів в АТ та необов'язковість для них персональної участі в діяльності АТ;

- статутний капітал не менше суми, еквівалентної 1250 мінімальним заробітним платам; резервний капітал не менше 15% від статутного і поповнюється за рахунок щорічних відрахувань, які не можуть бути менше 5% суми чистого прибутку);

- корпоративний характер управління і відповідна система органів: вищий орган - загальні збори акціонерів; виконавчий - правління, контрольні - ревізійна комісія (за фінансово-господарською діяльністю АТ), наглядова рада (за діяльністю правління);

- участь акціонерів в управлінні, яке залежить від кількості акцій, що належать їм на праві власності;

- збори акціонерів вважаються повноважними (кворум) за умови реєстрації для участі у них акціонерів, які сукупно є власниками не менше як 60% голосуючих акцій;

- можливість залучення значних інвесторів на правах власників привілейованих акцій;

- визначення обсягу прав акціонерів залежно від типу акцій (прості або привілейовані), що належать їм на праві власності;

- кількість привілейованих акцій у статутному фонді не може перевищувати 25%;

- вихід акціонера з АТ шляхом відчуження акцій.

Статутний капітал акціонерного товариства утворюється з вартості вкладів акціонерів, внесених внаслідок придбання ними акцій [76, c.107].

Статутний капітал товариства визначає мінімальний розмір майна товариства, який гарантує інтереси його кредиторів. Він не може бути меншим розміру, встановленого законом. У процесі створення акціонерного товариства його акції підлягають розміщенню виключно серед засновників шляхом приватного розміщення. Публічне розміщення акцій здійснюється після отримання свідоцтва про реєстрацію першого випуску акцій.

 Акціонерне товариство не відповідає за зобов'язаннями акціонерів. До товариства та його органів не можуть застосовуватися будь-які санкції, що обмежують їх права, у разі вчинення акціонерами протиправних дій. 

Акціонери не відповідають за зобов'язаннями товариства і несуть ризик збитків, пов'язаних з діяльністю товариства, тільки в межах належних їм акцій. До акціонерів не можуть застосовуватися будь-які санкції, що обмежують їх права, у разі вчинення протиправних дій товариством або іншими акціонерами. 

Акціонери, які не повністю оплатили акції, у випадках, визначених статутом товариства, відповідають за зобов'язаннями товариства у межах неоплаченої частини вартості належних їм акцій. 

Акціонерне товариство може бути створене шляхом заснування або злиття, поділу, виділу чи перетворення підприємницького (підприємницьких) товариства, державного (державних), комунального (комунальних) та інших підприємств у акціонерне товариство. 

Товариство створюється без обмеження строку діяльності, якщо інше не встановлено його статутом [10, ст.3]. 

Товариство вважається створеним і набуває прав юридичної особи з дати його державної реєстрації в установленому законодавством порядку. 

Повне найменування акціонерного товариства українською мовою повинне містити назву його типу (публічне чи приватне) і організаційно-правової форми (акціонерне товариство). 

Товариство може мати скорочене найменування українською мовою, повне та скорочене найменування іноземною мовою (мовами). 

Акціонерами товариства визнаються фізичні і юридичні особи, а також держава в особі органу, уповноваженого управляти державним майном, або територіальна громада в особі органу, уповноваженого управляти комунальним майном, які є власниками акцій товариства. 

Акціонерне товариство не може мати єдиним учасником інше підприємницьке товариство, учасником якого є одна особа. Акціонерне товариство не може мати у своєму складі лише акціонерів - юридичних осіб, єдиним учасником яких є одна й та ж особа. 

Будь-які обов'язки акціонерів, що суперечать закону, не можуть визначатися статутом або іншими документами товариства [10, ст.4].
В залежності від здатності акцій товариства вільно обертатися (тобто змінювати власника без згоди інших акціонерів або товариства) акціонерні товариства поділяються на публічні та приватні. Здатність акцій вільно обертатися не є єдиною особливістю цих типів товариств. Статус товариства як публічного або приватного відбивається на можливості залучення товариством капіталу на фондових ринках, ступені захисту прав міноритарних акціонерів товариства, стабільності відносин власності і контролю у товаристві, гнучкості інструментів корпоративного управління товариством. Акціонери не мають абсолютної свободи при виборі типу товариства, оскільки приватна форма товариств може бути використана лише для тих товариств, число акціонерів в яких не перевищує певну величину [76, с.108].
До реформи законодавства про акціонерні товариства акціонерні товариства поділялись, відповідно до Закону "Про господарські товариства", на відкриті і закриті, при чому кількість акціонерів закритих товариств законодавчо не обмежувалась. Основний критерій для поділу товариств на відкриті і закриті був той самий - здатність акцій вільно обертатись. Акції закритого товариства не могли розповсюджуватися шляхом підписки, купуватися та продаватися на біржі. Акціонери закритого товариства мали переважне право на придбання акцій, що продавалися іншими акціонерами товариства (стаття 81.3 Господарського кодексу України в редакції до 17 вересня 2008 р.). Відсутність у законодавстві обмежень щодо кількості акціонерів в закритих товариствах давала підстави для їх характеристики як "рецидиву кріпацтва у 21 столітті", який забезпечує можливість керівникам закритих товариств із великою кількістю акціонерів-робітників, позбавлених права продати свої акції, "беззастережно експлуатувати ці підприємства, легко придушуючи спроби “повстання” неорганізованих “рабів” без найменшого ризику втратити контроль внаслідок недружнього поглинання" [76, с.109].
Станом на початок реформи, із 35 тисяч акціонерних товариств в Україні, дві третини були створені у формі закритих акціонерних товариств.

Законодавчо визначений порядок встановлює, що кількісний склад акціонерів приватного акціонерного товариства не може перевищувати 100 акціонерів. 

Публічне акціонерне товариство може здійснювати публічне та приватне розміщення акцій. 

Приватне акціонерне товариство може здійснювати тільки приватне розміщення акцій. У разі прийняття загальними зборами приватного акціонерного товариства рішення про здійснення публічного розміщення акцій до статуту товариства вносяться відповідні зміни, у тому числі про зміну типу товариства - з приватного на публічне. 

Зміна типу товариства з приватного на публічне або з публічного на приватне не є його перетворенням. 

Крім того, законодавство допускає, що акціонерне товариство може бути створене однією особою чи може складатися з однієї особи у разі придбання одним акціонером усіх акцій товариства. Відомості про це підлягають реєстрації і опублікуванню для загального відома в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Акціонери публічного акціонерного товариства можуть відчужувати належні їм акції без згоди інших акціонерів товариства [76, с.110]. 

Статутом  приватного  акціонерного  товариства  може бути передбачено  переважне  право  його  акціонерів на придбання акцій  цього  товариства,  що  пропонуються  їх  власником  до відчуження третій особі.  У  разі  якщо  статутом  приватного  акціонерного товариства  передбачено переважне право його акціонерів на купівлю  акцій,  що пропонуються їх власником до продажу третій особі, таке переважне  право  реалізовується  відповідно  до  ЗУ “Про акціонерні товариства”. Порядок реалізації переважного права  акціонерів на придбання акцій приватного акціонерного товариства,  що пропонуються їх власником до відчуження (крім продажу) третій  особі, встановлюється статутом такого товариства [10]. 

Акціонери приватного акціонерного товариства мають переважне право на придбання акцій, що продаються іншими акціонерами цього товариства, за ціною та на умовах, запропонованих акціонером третій особі, пропорційно кількості акцій, що належать кожному з них. Переважне право акціонерів на придбання акцій, що продаються іншими акціонерами цього товариства, діє протягом двох місяців з дня отримання товариством повідомлення акціонера про намір продати акції, якщо коротший строк не передбачено статутом товариства [76, с.111]. 

2.2. Порядок заснування, виділу та припинення акціонерного товариства
Згідно до ЗУ “Про акціонерні товариства” визначено, що  засновниками акціонерного товариства визнаються держава в особі органу, уповноваженого управляти державним майном, територіальна громада в особі органу, уповноваженого управляти комунальним майном, а також фізичні та / або юридичні особи, що прийняли рішення про його заснування [10, ст.9].
Засновниками акціонерного товариства можуть бути одна, дві чи більше осіб. 

Між ними може укладатися засновницький договір, у якому визначаються порядок провадження спільної діяльності щодо створення акціонерного товариства, кількість, тип і клас акцій, що підлягають придбанню кожним засновником, номінальна вартість і вартість придбання цих акцій, строк і форма оплати вартості акцій, строк дії договору. 

Для створення акціонерного товариства засновники повинні провести закрите (приватне) розміщення його акцій, установчі збори та здійснити державну реєстрацію акціонерного товариства. 

Засновницький договір не є установчим документом товариства і діє до дати реєстрації Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій. 

Засновницький договір укладається в письмовій формі. Якщо товариство створюється за участю фізичних осіб, їх підписи на засновницькому договорі підлягають нотаріальному засвідченню [66, с.57]. 

У разі заснування товариства однією особою засновницький договір не укладається. 

У разі заснування акціонерного товариства його акції підлягають розміщенню виключно серед його засновників шляхом приватного розміщення. Публічне розміщення акцій товариства може здійснюватися після отримання свідоцтва про реєстрацію першого випуску акцій. 

Особливості створення акціонерного товариства шляхом злиття, поділу, виділу чи перетворення підприємницького (підприємницьких) товариств, державного (державних) та комунального (комунальних) підприємств у акціонерне товариство визначаються Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку, а за участю державних та (чи) комунальних підприємств - Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку за погодженням з Фондом державного майна України. 
Етапи створення акціонерного товариства здійснюється за такими етапами: 

- прийняття зборами засновників рішення про створення акціонерного товариства та про закрите (приватне) розміщення акцій; 

- подання заяви та всіх необхідних документів на реєстрацію випуску акцій до Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку; 

- реєстрація Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку випуску акцій та видача тимчасового свідоцтва про реєстрацію випуску акцій; 

- присвоєння акціям міжнародного ідентифікаційного номера цінних паперів; 

- укладення з депозитарієм цінних паперів договору про обслуговування емісії акцій або з реєстратором іменних цінних паперів договору про ведення реєстру власників іменних цінних паперів; 

- закрите (приватне) розміщення акцій серед засновників товариства; 

- оплата засновниками повної вартості акцій; 

- затвердження установчими зборами товариства результатів закритого (приватного) розміщення акцій серед засновників товариства, затвердження статуту товариства, а також прийняття інших рішень, передбачених законом; 

- реєстрація товариства та його статуту в органах державної реєстрації; 

- подання Національній комісії з цінних паперів та фондового ринку звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій; 

- реєстрація Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій; 

- отримання свідоцтва про державну реєстрацію випуску акцій; 

- видача засновникам товариства документів, що підтверджують право власності на акції [66, с.58]. 

Дії, що порушують процедуру створення акціонерного товариства, встановлену законодавством, є підставою для прийняття Національною  комісією з цінних паперів та фондового ринку рішення про відмову в реєстрації звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій. У разі прийняття такого рішення Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку звертається до суду  з  позовом про ліквідацію акціонерного товариства. 

У разі заснування акціонерного товариства однією особою рішення,  які повинні прийматися зборами засновників, приймаються цією особою одноосібно і оформляються рішенням про намір заснувати товариство. Якщо єдиним засновником товариства є фізична особа, її підпис на рішенні про намір  заснувати товариство  підлягає нотаріальному засвідченню.

Установчі збори акціонерного товариства мають бути проведені протягом трьох місяців з дати повної оплати акцій засновниками. 

Кількість голосів засновника на установчих зборах акціонерного товариства визначається кількістю акцій товариства, які підлягають придбанню цим засновником. 

На установчих зборах акціонерного товариства вирішуються питання про: 

- заснування товариства; 

- затвердження оцінки майна, що вноситься засновниками в рахунок оплати акцій товариства; 

- затвердження статуту товариства; 

- утворення органів товариства; 

- уповноваження представника (представників) на здійснення подальшої діяльності щодо утворення товариства; 

- обрання членів наглядової ради, голови колегіального виконавчого органу товариства (особи, яка здійснює повноваження одноосібного виконавчого органу товариства), членів ревізійної комісії (ревізора); 

- затвердження результатів розміщення акцій;
- обрання лічильної комісії;

- вчинення інших дій, необхідних для створення товариства. 

Рішення з питань заснування товариства, затвердження оцінки майна, що вноситься засновниками в рахунок оплати акцій товариства, затвердження статуту товариства вважаються прийнятими, якщо за них проголосували всі засновники акціонерного товариства. Рішення з інших питань приймаються простою більшістю голосів засновників, якщо інше не передбачено засновницьким договором. 

У разі заснування акціонерного товариства однією особою рішення, зазначені в частині другій цієї статті, приймаються цією особою одноосібне і оформляються рішенням про заснування товариства. Якщо єдиним засновником товариства є фізична особа, її підпис на рішенні про заснування підлягає нотаріальному засвідченню. 

Незатвердження установчими зборами статуту акціонерного товариства вважається відмовою засновників від створення цього товариства та є підставою для повернення засновникам внесків, зроблених ними в рахунок оплати акцій. Повернення внесків здійснюється протягом 20 робочих днів з дати проведення установчих зборів, на яких не було прийнято рішення про затвердження статуту акціонерного товариства [10, ст.10]. 
Оплата вартості акцій, що розміщуються під час заснування акціонерного товариства, може здійснюватися грошовими коштами, цінними паперами (крім боргових емісійних цінних паперів, емітентом яких є засновник, та векселів), майном і майновими правами, нематеріальними активами, що мають грошову оцінку.

Оплата вартості акцій, що розміщуються під час заснування акціонерного товариства, не може здійснюватися за ціною, нижчою від їх номінальної вартості.

Оплата вартості акцій, що розміщуються під час заснування 
акціонерного товариства, не може здійснюватися шляхом прийняття на себе зобов'язань з виконання  для  товариства робіт або надання послуг.

Ціна майна, що вноситься засновниками акціонерного товариства в рахунок оплати акцій товариства, повинна відповідати ринковій вартості цього майна. 

Кожний засновник акціонерного товариства повинен оплатити повну вартість придбаних акцій до дати затвердження результатів розміщення першого випуску акцій. У разі несплати (неповної оплати) вартості придбаних акцій до дати затвердження результатів розміщення першого випуску акцій акціонерне товариство вважається не заснованим. До оплати 50 відсотків статутного капіталу товариство не має права здійснювати операції, не пов'язані з його заснуванням [67, с.35]. 

До реєстрації звіту про результати розміщення акцій засновник має всі права, що засвідчуються акціями, крім права їх відчужувати та обтяжувати зобов'язаннями. 

Документ, що засвідчує право власності засновника акціонерного товариства на акції, видається йому після повної оплати вартості таких акцій протягом 10 робочих днів з дати отримання товариством свідоцтва про державну реєстрацію випуску акцій. 

Засновники акціонерного товариства несуть солідарну відповідальність за пов'язаними з його заснуванням зобов'язаннями, що виникли до його державної реєстрації. 

Акціонерне товариство відповідає за пов'язаними з його заснуванням зобов'язаннями засновників тільки у разі схвалення їх дій загальними зборами акціонерів. Загальні збори акціонерів, що схвалюють такі зобов'язання засновників товариства, мають бути проведені протягом шести місяців після державної реєстрації товариства. 

Інформація про такі зобов'язання товариства має бути відображена у статуті товариства. 

Установчим документом акціонерного товариства є його статут. Статут акціонерного товариства повинен містити відомості про: 

- повне та скорочене найменування товариства українською мовою; 

- тип товариства; 

- розмір статутного капіталу; 
- розмір резервного капіталу у разі його формування; 
- номінальну вартість і загальну кількість акцій, кількість кожного типу розміщених товариством акцій, у тому числі кількість кожного класу привілейованих акцій у разі розміщення привілейованих акцій, а також наслідки невиконання зобов'язань з викупу акцій;
- розмір дивідендів за привілейованими акціями кожного класу в разі їх розміщення товариством;

- умови та порядок конвертації привілейованих акцій певного класу у прості акції товариства чи у привілейовані акції іншого класу у разі розміщення привілейованих акцій;
- права акціонерів - власників привілейованих акцій кожного класу у разі розміщення привілейованих акцій;

- наявність переважного права акціонерів приватного товариства на придбання акцій цього товариства,  які  пропонуються їх власником до продажу третій особі, та порядок його реалізації або відсутність такого права;

- порядок повідомлення акціонерів про виплату дивідендів; 

- порядок скликання та проведення загальних зборів; 

- компетенцію загальних зборів; 
- спосіб повідомлення акціонерів про проведення загальних зборів та про зміни у порядку денному загальних зборів; 

- склад органів товариства та їх компетенцію, порядок утворення, обрання і відкликання їх членів та прийняття ними рішень, а також порядок зміни складу органів товариства та їх компетенції; 

- порядок внесення змін до статуту; 

- порядок припинення товариства. 

Статутом акціонерного товариства не може бути передбачено надання засновникам товариства додаткових прав чи повноважень. 

Статут акціонерного товариства може містити й інші положення, що не суперечать законодавству.
Щодо процедури припинення акціонерного товариства, слід відзначити, що його діяльність припиняється в результаті передання всього свого майна, прав та обов'язків іншим підприємницьким товариствам - правонаступникам (шляхом злиття, приєднання, поділу, перетворення) або в результаті ліквідації [67, с.36]. 

Добровільне припинення акціонерного товариства здійснюється за рішенням загальних зборів у порядку, передбаченому законом України “Про акціонерні товариства”, з дотриманням вимог, встановлених Цивільним кодексом України та іншими актами законодавства. Інші підстави та порядок припинення акціонерного товариства також можуть визначатися законодавством України. 

Злиття, приєднання, поділ, виділ та перетворення акціонерного товариства здійснюються за рішенням загальних зборів, а у випадках, передбачених законом, - за рішенням суду або відповідних органів влади. 

У випадках, передбачених законом, поділ акціонерного товариства або виділ з його складу одного чи кількох акціонерних товариств здійснюється за рішенням відповідних державних органів або за рішенням суду. 

Законом може бути передбачено одержання згоди відповідних державних органів на припинення акціонерного товариства шляхом злиття або приєднання. 

Акціонерне товариство не може одночасно здійснювати злиття, приєднання, поділ, виділ чи перетворення. 

Акції товариства, яке припиняється внаслідок поділу, конвертуються в акції товариств-правонаступників та розміщуються серед їх акціонерів. 

Акції товариств, що припиняються внаслідок злиття, приєднання, конвертуються в акції товариства-правонаступника та розміщуються серед його акціонерів. 

Акції товариства, що перетворюється, конвертуються в частки (паї) підприємницького товариства-правонаступника та розподіляються серед його учасників. 

При виділі акції товариства, з якого здійснюється виділ, конвертуються в акції цього акціонерного товариства і акціонерного товариства, що виділилося, та розміщуються між акціонерами товариства, з якого здійснюється виділ. 

Не підлягають конвертації акції товариств, що беруть участь у злитті, приєднанні, поділі, виділі, перетворенні, власниками яких є акціонери, які звернулися до акціонерного товариства з вимогою про обов'язковий викуп належних їм акцій та які мають таке право [67, с.37]. 

Порядок конвертації акцій товариства, що припиняється, в акції новоствореного (новостворених) акціонерного товариства встановлюється Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Емісійні цінні папери (крім акцій) акціонерних товариств, що беруть участь у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетворенні, повинні надавати своїм власникам обсяг прав не менший, ніж той, що надавався ними до злиття, приєднання, поділу, виділу або перетворення. Зменшення обсягу прав власників таких цінних паперів не допускається. 

При конвертації акцій під час злиття, приєднання, поділу або виділу акціонерного товариства акціонери товариств, що беруть участь у злитті, приєднанні, поділі або виділі, можуть також отримувати грошові виплати, що не повинні перевищувати розміру визначеного статутом товариства. 

Порядок здійснення таких виплат встановлюється договором про злиття (приєднання) або планом поділу (виділу). 

На зборах учасників підприємницького товариства-правонаступника кожний учасник отримує кількість голосів, що надаватимуться йому акціями (частками, паями) підприємницького товариства-правонаступника, власником яких він може стати внаслідок злиття, приєднання, поділу, виділу або перетворення акціонерного товариства. 

Злиття, поділ або перетворення акціонерного товариства вважається завершеним з дати внесення до Єдиного державного реєстру запису про припинення акціонерного товариства та про реєстрацію підприємницького товариства-правонаступника (товариств-правонаступників). 

Приєднання акціонерного товариства до іншого акціонерного товариства вважається завершеним з дати внесення запису до Єдиного державного реєстру юридичних осіб та фізичних осіб - підприємців про припинення такого акціонерного товариства. 

Виділ акціонерного товариства вважається завершеним з дати внесення до Єдиного державного реєстру запису про створення акціонерного товариства, що виділилося. 

Приєднання акціонерного товариства до іншого акціонерного товариства вважається завершеним з дати внесення запису до Єдиного державного реєстру про припинення такого акціонерного товариства. 

Наглядова рада кожного акціонерного товариства, що бере участь у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетворенні, розробляє умови договору про злиття (приєднання) або план поділу (виділу, перетворення), які повинні містити: 

- повне найменування та реквізити кожного товариства, що бере участь у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетворенні; 

- порядок і коефіцієнти конвертації акцій та інших цінних паперів, а також суми можливих грошових виплат акціонерам; 
- відомості про права, які надаватимуться підприємницьким  товариством - правонаступником власникам інших, крім акцій, цінних паперів товариства, діяльність якого припиняється внаслідок злиття, приєднання, поділу, перетворення або з якого здійснюється виділ, та перелік заходів, які пропонується вжити стосовно таких цінних паперів;

- інформацію щодо запропонованих осіб, які стануть посадовими особами товариства у підприємницькому товаристві - правонаступнику після завершення злиття, приєднання, поділу, виділу або перетворення, та запропоновані до виплати таким особам винагороди чи компенсації. 
- порядок голосування на спільних загальних зборах акціонерів товариств, що беруть участь у злитті або приєднанні.

Наглядова рада кожного акціонерного товариства, що бере участь у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетворенні, повинна підготувати для акціонерів пояснення до умов договору про злиття (приєднання) або плану поділу (виділу, перетворення). 

Таке пояснення повинне містити економічне обґрунтування доцільності злиття, приєднання, поділу, виділу або перетворення перелік методів, що застосовувалися для оцінки вартості майна акціонерного товариства та обчислення коефіцієнта конвертації акцій та інших цінних паперів акціонерного товариства. 

Матеріали, що надсилаються акціонерам товариства, що бере участь у злитті (приєднанні), поділі (виділі, перетворенні), при підготовці загальних зборів, на які виноситься питання про затвердження умов договору про злиття (приєднання), плану поділу (виділу, перетворення), передавального акта повинні включати: 

- проект договору про злиття (приєднання), плану поділу (виділу, перетворення); 

- пояснення до умов договору про злиття (приєднання) або плану поділу (виділу, перетворення); 

- висновок незалежного експерта щодо умов злиття, приєднання, поділу або виділу у випадках, передбачених частиною третьою цієї статті; 

- у разі злиття (приєднання) - річну фінансову звітність інших товариств, що беруть участь у злитті (приєднанні), за три останні роки. 

За поданням наглядової ради загальні збори кожного акціонерного товариства, що бере участь у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетворенні, вирішують питання про припинення (злиття, приєднання, поділ, виділ або перетворення), а також про затвердження умов договору про злиття (приєднання) або плану поділу (виділу, перетворення), передавального акта (у разі злиття, приєднання та перетворення) або розподільного балансу (у разі поділу та виділу). 

Істотні умови договору про злиття (приєднання), затверджені загальними зборами кожного із зазначених товариств, повинні бути ідентичними [10, ст.81]. 

Протягом 30 днів з дати прийняття загальними зборами рішення про припинення акціонерного товариства шляхом поділу, перетворення, а також про виділ, а в разі припинення шляхом злиття або приєднання - з дати прийняття відповідного рішення загальними зборами останнього з акціонерних товариств, що беруть участь у злитті або приєднанні, товариство зобов'язане письмово повідомити про це кредиторів товариства і опублікувати в офіційному друкованому органі повідомлення про ухвалене рішення. Публічне товариство зобов'язане також повідомити про прийняття такого рішення кожну фондову біржу, на якій воно пройшло процедуру лістингу.
Кредитор, вимоги якого до акціонерного товариства, діяльність якого припиняється внаслідок злиття, приєднання, поділу, перетворення або з якого здійснюється виділ, не забезпечені договорами застави чи поруки, протягом 20 днів після надіслання йому повідомлення про припинення товариства може звернутися з письмовою вимогою про здійснення на вибір товариства однієї з таких дій: забезпечення виконання зобов'язань шляхом укладення договорів застави чи поруки, дострокового припинення або виконання зобов'язань перед кредитором та відшкодування збитків, якщо інше не передбачено правочином між товариством та кредитором. У разі якщо кредитор не звернувся у вищезазначений строк  до товариства з письмовою вимогою, вважається, що він не вимагає від товариства вчинення додаткових дій щодо зобов'язань перед ним [67, с.39]. 

Злиття, приєднання, поділ, виділ або перетворення не можуть бути завершені до задоволення вимог, заявлених кредиторами. 

Якщо розподільний баланс або акт передачі не дає можливості визначити до кого з правонаступників перейшло зобов'язання або чи залишилося за ним зобов'язаним товариство, з якого був здійснений виділ, правонаступники та товариство, з якого був здійснений виділ, несуть солідарну відповідальність за таким зобов'язанням. 

Злиттям акціонерних товариств визнається виникнення нового акціонерного товариства - правонаступника з передачею йому згідно з передавальними актами всього майна, всіх прав та обов'язків двох або більше акціонерних товариств одночасно з їх припиненням. 

Акціонерне товариство може брати участь у злитті лише з іншим акціонерним товариством. 

Наглядова рада кожного з акціонерних товариств, що бере участь у злитті, виносить на затвердження загальних зборів кожного акціонерного товариства, що бере участь у злитті, питання про припинення товариства шляхом злиття, затвердження договору про злиття, статуту товариства, створюваного в результаті злиття, затвердження передавального акта. 

Утворення органів акціонерного товариства-правонаступника проводиться на спільних загальних зборах акціонерів товариств, що беруть участь у злитті. Порядок голосування на спільних загальних зборах акціонерів може бути визначений договором про злиття товариств. 

Не підлягають конвертації акції товариств, що припиняються внаслідок злиття, які викуплено товариством - емітентом або власником яких є товариство, що бере участь у злитті разом з товариством - емітентом. 

Такі акції підлягають анулюванню в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

При злитті товариств усі права та обов'язки кожного з них переходять до товариства-правонаступника відповідно до передавального акта. 

Процедура злиття акціонерних товариств здійснюється за таким порядком: 

- прийняття загальними зборами кожного акціонерного товариства, що бере участь у злитті, рішення про припинення товариства шляхом злиття, про створення комісії з припинення товариства, а також про обрання персонального складу комісії з припинення; 
- задоволення вимог кредиторів, заявлених до кожного акціонерного товариства, що бере участь у злитті, відповідно до Закону України “Про акціонерні товариства” [10, ст.89]; 
- реалізація акціонерами кожного акціонерного товариства, що 
бере участь у злитті, права вимоги обов'язкового викупу належних 
їм акцій товариства в передбаченому Законом України “Про акціонерні товариства” [10, ст.66-67]; 
- складення комісією з припинення кожного акціонерного 
товариства, що бере участь у злитті, передавального акта; 

- прийняття наглядовою радою кожного акціонерного товариства, що бере участь у злитті, рішення про затвердження проекту статуту акціонерного товариства, створюваного в результаті злиття акціонерних товариств, про затвердження проекту договору про злиття акціонерних товариств, про затвердження пояснень до умов договору про злиття, про схвалення передавального акта, підготовленого комісією з припинення товариства, а також про затвердження умов конвертації акцій товариства, що припиняється, в акції товариства, створюваного в результаті злиття акціонерних товариств; 
- отримання наглядовою радою кожного акціонерного товариства, що бере участь у злитті, висновку незалежного експерта щодо умов договору про злиття акціонерних товариств; 

- прийняття загальними зборами кожного товариства, що бере участь у злитті, рішення про затвердження передавального акта, про затвердження договору про злиття акціонерних товариств, про затвердження статуту акціонерного товариства, а також про обрання уповноважених осіб акціонерного товариства на здійснення подальших дій щодо припинення акціонерного товариства шляхом злиття; 

- подання уповноваженими особами акціонерних товариств, що беруть участь у злитті, заяви та всіх необхідних документів на реєстрацію випуску акцій до Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку; 

- реєстрація Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку випуску акцій та видача тимчасового свідоцтва про реєстрацію випуску акцій; 

- присвоєння акціям міжнародного ідентифікаційного номера цінних паперів; 

- укладення з депозитарієм договору про обслуговування емісії акцій; 

- обмін акцій товариства, створюваного в результаті злиття, на акції товариств, що припиняються; 

- затвердження результатів розміщення (обміну) акцій уповноваженими органами акціонерних товариств, що беруть участь у злитті; 

- державна реєстрація статуту акціонерного товариства, створюваного в результаті злиття, в органах державної реєстрації; 

- подання Національній комісії з цінних паперів та фондового ринку звіту про результати розміщення (обміну) акцій; 

- реєстрація Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку звіту про результати розміщення (обміну) акцій створюваного в результаті злиття товариства на акції товариств, що припиняються, та скасування Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку реєстрації випуску акцій товариств, що припинилися; 

- державна реєстрація припинення акціонерних товариств, що припинилися шляхом злиття; 

- отримання свідоцтва про державну реєстрацію випуску акцій товариства, створюваного в результаті злиття. 

Приєднанням акціонерного товариства визнається припинення акціонерного товариства (кількох товариств) з передачею ним (ними) згідно з передавальним актом усього свого майна, прав та обов'язків іншому акціонерному товариству - правонаступнику [67, с.40]. 
Наглядова рада кожного акціонерного товариства, що приєднується, виносить на затвердження загальними зборами питання про приєднання і про затвердження договору про приєднання. Наглядова рада товариства, що приєднується, виносить також на затвердження загальних зборів акціонерів питання про затвердження передавального акта. 
Спільні загальні збори акціонерів товариств, що беруть участь у приєднанні, ухвалюють рішення про внесення змін до статуту товариства, до якого здійснюється приєднання, та у разі потреби з інших питань.

Якщо акціонерному товариству, до якого здійснюється приєднання, належать більш як 90 відсотків простих акцій товариства, що приєднується, приєднання не спричиняє необхідності внесення змін до статуту товариства, до якого здійснюється приєднання, пов'язаних із змінами прав його акціонерів, від імені товариства, до якого здійснюється приєднання, рішення про приєднання, затвердження передавального акта та умов договору про приєднання може прийматися його наглядовою радою. У такому разі підготовка пояснень до умов договору про приєднання та отримання висновку незалежного експерта стосовно договору не вимагаються. 

Не підлягають конвертації акції товариства, що приєднується, які були викуплені цим товариством або власником яких є товариство, до якого здійснюється приєднання, або власником яких є інше товариство, що приєднується. 

Не підлягають конвертації акції товариства, до якого здійснюється приєднання, власником яких було товариство, що приєднується. 

Такі акції підлягають анулюванню в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 
Поділом  акціонерного  товариства  визнається  припинення акціонерного  товариства  з  передачею  всього його майна, прав та обов'язків   двом   чи  більше  новим  акціонерним  товариствам  - правонаступникам згідно з розподільним балансом.

Наглядова рада акціонерного товариства, що припиняється шляхом поділу, виносить на затвердження загальних зборів акціонерів питання про припинення товариства шляхом поділу, порядок і умови поділу, створення товариств-правонаступників і порядок конвертації акцій товариства, що припиняється, в акції створюваних товариств, затвердження розподільного балансу. 

Загальні збори акціонерів товариства, що припиняється шляхом поділу, ухвалюють рішення про припинення товариства шляхом поділу, затверджують порядок і умови поділу, створення нових товариств, порядок конвертації акцій товариства, що припиняється, в акції створюваних товариств, затверджують розподільний баланс. Загальні збори кожного створюваного акціонерного товариства ухвалюють рішення про затвердження статуту і утворення органів товариства. 

Розміщення акцій товариств-правонаступників повинно здійснюватися із збереженням співвідношення, що було між акціонерами у статутному капіталі акціонерного товариства, що припинилося шляхом поділу. Кожен акціонер товариства, що припинилося, отримує акції кожного з товариств-правонаступників. 

Не підлягають конвертації акції товариства, що припиняється шляхом поділу, викуплені цим товариством. Такі акції підлягають анулюванню в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку°[67, с.41].
Товариство-правонаступник несе субсидіарну відповідальність за зобов'язаннями акціонерного товариства, діяльність якого припиняється шляхом поділу, що виникли до поділу та перейшли до іншого акціонерного товариства-правонаступника. Якщо акціонерних товариств-правонаступників, які несуть субсидіарну відповідальність, два чи більше, вони несуть таку відповідальність солідарно. 

Процедура поділу акціонерних товариств здійснюється аналогічно порядку, визначеному частиною шостою статті 83 Закону України “Про акціонерні товариства”. 

Виділом акціонерного товариства визнається створення одного чи кількох акціонерних товариств із передачею йому (їм) згідно з розподільним балансом частини майна,  прав та обов'язків акціонерного товариства, з якого здійснюється виділ, без припинення такого акціонерного товариства. 

З акціонерного товариства може виділитися лише акціонерне товариство. Наглядова рада акціонерного товариства, з якого здійснюється виділ, виносить на затвердження загальних зборів акціонерів товариства питання про виділ, порядок і умови виділу, створення нового товариства (товариств), конвертацію частини акцій товариства, з якого здійснюється виділ, в акції створюваного товариства (розподіл акцій створюваного товариства серед акціонерів товариства, з якого здійснюється виділ, придбання акцій створюваного товариства самим товариством, з якого здійснюється виділ) і порядок такої конвертації (розподілу, придбання), затвердження розподільного балансу. 

Загальні збори акціонерів товариства, з якого здійснюється виділ, ухвалюють рішення про виділ, порядок і умови виділу, створення нового товариства (товариств), конвертацію частини акцій товариства, з якого здійснюється виділ, в акції створюваного товариства (розподіл акцій створюваного товариства серед акціонерів товариства, з якого здійснюється виділ, придбання акцій створюваного товариства товариством, з якого здійснюється виділ) і порядок такої конвертації (розподілу, придбання), затвердження розподільного балансу. 

Загальні збори акціонерів кожного створюваного акціонерного товариства ухвалюють рішення про затвердження статуту і утворення його органів . 

Розміщення акцій товариства, що виділилося, здійснюється із збереженням співвідношення, що було між акціонерами в статутному капіталі товариства, з якого здійснено виділ. 

Акції товариства, з якого здійснюється виділ, викуплені товариством, не можуть передаватися до складу активів товариства-правонаступника та не підлягають конвертації. Такі акції підлягають анулюванню в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Акціонерне товариство, з якого здійснюється виділ, несе субсидіарну відповідальність за зобов'язаннями, які перейшли до товариства, що виділилося, згідно з розподільним балансом. Товариство, що виділилося, несе субсидіарну відповідальність за зобов'язаннями, які виникли у товариства, з якого здійснюється виділ, перед виділом, але не перейшли до товариства, що виділилося. Якщо товариств, що виділилися, два чи більше, вони солідарно несуть субсидіарну відповідальність за зобов'язаннями разом з товариством, з якого здійснено виділ [95, с.257]. 

Процедура виділу акціонерних товариств здійснюється аналогічно порядку, визначеному частиною шостою статті 83 Закону України “Про акціонерні товариства”. 

Перетворенням акціонерного товариства визнається зміна його організаційно-правової форми з припиненням та передачею всього майна, прав і обов'язків підприємницькому товариству-правонаступнику згідно з передавальним актом. 

Акціонерне товариство може перетворитися лише на інше господарське товариство або виробничий кооператив [94, с.15]. 

Наглядова рада акціонерного товариства, що перетворюється, виносить на затвердження загальних зборів акціонерного товариства питання про перетворення товариства, про порядок і умови здійснення перетворення, порядок обміну акцій товариства на частки (паї) підприємницького товариства-правонаступника. 

Загальні збори акціонерів товариства, що перетворюється, ухвалюють рішення про перетворення товариства, про порядок і умови здійснення перетворення, порядок обміну акцій товариства на частки (паї) підприємницького товариства - правонаступника. 

Учасники створюваного при перетворенні нового підприємницького товариства ухвалюють на своєму спільному засіданні рішення про затвердження установчих документів такої юридичної особи і обрання (призначення) органів управління відповідно до вимог законодавства. 

Розподіл часток (паїв) підприємницького товариства-правонаступника відбувається із збереженням співвідношення між частками акціонерів у статутному капіталі акціонерного товариства, що перетворюється. 

Не підлягають обміну акції товариства, що перетворюється, викуплені цим товариством, які на дату прийняття рішення про припинення товариства шляхом перетворення не продані та/або не погашені в порядку, визначеному законодавством України. Такі акції підлягають анулюванню в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Добровільна ліквідація акціонерного товариства здійснюється за рішенням загальних зборів, у тому числі у зв'язку із закінченням строку, на який товариство створювалося, або після досягнення мети, з якою воно створювалося, у порядку, передбаченому Цивільним кодексом України [2] та іншими актами законодавства, з урахуванням особливостей, встановлених Законом України “Про акціонерні товариства” [10]. Інші підстави та порядок ліквідації товариства визначаються законодавством. 

Якщо на момент ухвалення рішення про ліквідацію акціонерне товариство не має зобов'язань перед кредиторами, його майно розподіляється між акціонерами. 

Рішення про ліквідацію акціонерного товариства, обрання ліквідаційної комісії, затвердження порядку ліквідації, а також порядку розподілу між акціонерами майна, що залишилося після задоволення вимог кредиторів, вирішують загальні збори акціонерного товариства, якщо інше не передбачено законом. 

З моменту обрання ліквідаційної комісії до неї переходять повноваження наглядової ради та виконавчого органу акціонерного товариства. Ліквідаційний баланс, складений ліквідаційною комісією, підлягає затвердженню загальними зборами. 

Ліквідація акціонерного товариства вважається завершеною, а товариство таким, що припинилося, з дати внесення до Єдиного державного реєстру запису про проведення державної реєстрації припинення товариства в результаті його ліквідації [95, с.261]. 

У разі ліквідації платоспроможної юридичної особи вимоги її кредиторів та акціонерів задовольняються у такій черговості: 
- у першу чергу задовольняються вимоги щодо відшкодування шкоди, заподіяної каліцтвом, іншими ушкодженнями здоров'я або смертю, та вимоги кредиторів, забезпечені заставою;

- у другу чергу - вимоги працівників,  пов'язані з трудовими відносинами, вимоги автора про плату за  використання  результату його інтелектуальної, творчої діяльності; 

- у третю  чергу  - вимоги щодо податків,  зборів (обов'язкових платежів);

- у четверту чергу - всі інші вимоги кредиторів; 

- у п'яту чергу - виплати нарахованих, але не виплачених дивідендів за привілейованими акціями;

- у шосту чергу - виплати за  привілейованими акціями,  які підлягають викупу [10, ст.68];
- у сьому чергу - виплати ліквідаційної вартості привілейованих 
акцій; 
- у восьму чергу - виплати за простими акціями,  які підлягають викупу; 
- у дев'яту чергу розподіл майна між акціонерами - власниками 
простих акцій товариства пропорційно до кількості належних їм 
акцій. 
Вимоги кожної черги задовольняються після повного 
задоволення   вимог  кредиторів  (акціонерів)  попередньої  черги.

У разі розміщення товариством кількох класів привілейованих акцій черговість розподілу майна між акціонерами - власниками кожного класу привілейованих акцій визначається статутом товариства. 

У разі недостатності майна товариства, що ліквідується, для розподілу між усіма кредиторами (акціонерами) відповідної черги майно розподіляється між ними пропорційно сумам вимог (кількості належних їм акцій) кожного кредитора (акціонера) цієї черги [95, с.262].
2.3 Капітал та цінні папери акціонерного товариства
Мінімальний розмір статутного капіталу акціонерного товариства становить 1250 мінімальних заробітних плат виходячи із ставки мінімальної заробітної плати, що діє на момент створення (реєстрації) акціонерного товариства. Статутний капітал товариства визначає мінімальний розмір майна товариства, який гарантує інтереси його кредиторів. 

Власний капітал (вартість чистих активів) товариства - різниця між сукупною вартістю активів товариства та вартістю його зобов'язань перед іншими особами [98, с.59].
Порядок збільшення (зменшення) статутного капіталу акціонерного товариства встановлюється Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку [76, с.111]. 

Статутом акціонерного товариства може бути передбачено створення спеціального фонду для виплати дивідендів за привілейованими акціями. Порядок формування та використання такого фонду встановлюється Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Статутний капітал товариства збільшується шляхом підвищення номінальної вартості акцій або розміщення додаткових акцій існуючої номінальної вартості у порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Акціонерне товариство має право збільшувати статутний капітал після реєстрації звітів про результати розміщення всіх попередніх випусків акцій. 

Збільшення статутного капіталу акціонерного товариства із залученням додаткових внесків здійснюється шляхом розміщення додаткових акцій. 

Переважне право акціонерів на придбання акцій, що додатково розміщуються товариством, діє лише в процесі приватного розміщення акцій та встановлюється законодавством. 

Збільшення статутного капіталу акціонерного товариства без залучення додаткових внесків здійснюється шляхом підвищення номінальної вартості акцій. 

Акціонерне товариство не має права приймати рішення про збільшення статутного капіталу шляхом публічного розміщення акцій, якщо розмір власного капіталу є меншим, ніж розмір його статутного капіталу.
Збільшення статутного капіталу акціонерного товариства у разі наявності викуплених товариством акцій не допускається. 
Збільшення статутного капіталу акціонерного товариства для покриття збитків не допускається,  крім  випадків,  встановлених законом. 

Обов'язковою умовою збільшення статутного капіталу акціонерним товариством є відповідність розміру статутного капіталу після його збільшення вимогам, передбаченим частиною першою статті 14 Закону України ”Про акціонерні товариства”,  на дату реєстрації змін до статуту товариства. 

Статутний капітал акціонерного товариства зменшується в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку, шляхом зменшення номінальної вартості акцій або шляхом анулювання раніше викуплених товариством акцій та зменшення їх загальної кількості, якщо це передбачено статутом товариства. 

Після прийняття рішення про зменшення статутного капіталу акціонерного товариства виконавчий орган протягом 30 днів має письмово повідомити кожного кредитора, вимоги якого до акціонерного товариства не забезпечені заставою, гарантією чи порукою, про таке рішення. 

Кредитор, вимоги якого до акціонерного товариства не забезпечені договорами застави чи поруки, протягом 30 днів після надходження йому зазначеного в частині другій цієї статті повідомлення може звернутися до товариства з письмовою вимогою про здійснення протягом 45 днів одного з таких заходів на вибір товариства: забезпечення виконання зобов'язань шляхом укладення договору застави чи поруки, дострокового припинення або виконання зобов'язань перед кредитором, якщо інше не передбачено договором між товариством та кредитором. 

У разі, якщо кредитор не звернувся у строк, передбачений цією частиною, до товариства з письмовою вимогою, вважається, що він не вимагає від товариства вчинення додаткових дій щодо зобов'язань перед ним. 

Зменшення акціонерним товариством статутного капіталу нижче встановленого законом розміру має наслідком ліквідацію товариства.
Акціонерне   товариство   в   порядку, встановленому  Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку,  має  право  анулювати  викуплені  ним  акції  та  зменшити статутний  капітал  або підвищити номінальну вартість решти акцій, не змінюючи при цьому розмір статутного капіталу.

Акціонерне товариство має право здійснити консолідацію всіх розміщених ним акцій, внаслідок чого дві або більше акцій конвертуються в одну нову акцію того самого типу і класу [76, с.112]. 

Обов'язковою умовою консолідації є обмін акцій старої номінальної вартості на цілу кількість акцій нової номінальної вартості для кожного з акціонерів. 

Акціонерне товариство має право здійснити дроблення всіх розміщених ним акцій, внаслідок чого одна акція конвертується у дві або більше акцій того самого типу і класу. 

Консолідація та дроблення акцій не повинні призводити до зміни розміру статутного капіталу акціонерного товариства. 

У разі консолідації або дроблення акцій до статуту акціонерного товариства вносяться відповідні зміни в частині номінальної вартості та кількості розміщених акцій. 

Порядок здійснення консолідації та дроблення акцій товариства встановлюється Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Акціонерне товариство має право формувати резервний капітал у розмірі не менше ніж 15 відсотків статутного капіталу, якщо інше не визначено статутом товариства. Резервний капітал формується шляхом щорічних відрахувань від чистого прибутку товариства або за рахунок нерозподіленого прибутку. До досягнення встановленого статутом розміру резервного капіталу розмір щорічних відрахувань не може бути меншим ніж 5 відсотків суми чистого прибутку товариства за рік. 

Резервний капітал створюється для покриття збитків товариства, а також для збільшення статутного капіталу, виплати дивідендів за привілейованими акціями, погашення заборгованості у разі ліквідації товариства тощо [87, с.147]. 

Акція товариства посвідчує корпоративні права акціонера, щодо цього акціонерного товариства. 

Усі акції товариства є іменними. Акції товариств існують виключно в бездокументарній формі. Акціонерне товариство може здійснювати розміщення акцій двох типів - простих та привілейованих. Статутом товариства може передбачатися розміщення одного чи кількох класів привілейованих акцій, що надають їх власникам різні права. 

Товариство не може встановлювати обмеження щодо кількості акцій або кількості голосів за акціями, що належать одному акціонеру. 

 Прості акції товариства не підлягають конвертації у привілейовані акції або інші цінні напери акціонерного товариства. 

Частина привілейованих акцій у розмірі статутного капіталу акціонерного товариства не може перевищувати 25 відсотків. 

Акціонерне товариство може здійснювати емісію акцій тільки за рішенням загальних зборів. 

Товариство може здійснювати розміщення інших цінних паперів, крім акцій, за рішенням наглядової ради, якщо інше не передбачено його статутом. Рішення про розміщення цінних паперів на суму, що перевищує 25 відсотків вартості активів товариства, приймається загальними зборами акціонерів. 

Акціонерним товариствам дозволяється емісія акцій та облігацій для переведення зобов'язань товариства у цінні папери в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Акціонерне товариство здійснює розміщення або продаж кожної акції, яку воно викупило, за ціною не нижчою за її ринкову вартість, що затверджується наглядовою радою, крім випадків: 

- розміщення акцій під час заснування товариства; 

- розміщення акцій під час злиття, приєднання, поділу, виділу товариства. 

Акціонерне товариство не має права розміщувати акції за ціною нижчою за їх номінальну вартість [10, ст.22].
 У  разі розміщення акціонерним товариством цінних паперів їх  оплата  здійснюється  грошовими  коштами  або  за  згодою  між товариством   та   інвестором  -  майновими  правами,  немайновими правами,   що  мають  грошову  вартість,  цінними  паперами  (крім боргових  емісійних  цінних  паперів, емітентом яких є набувач, та векселів,  за  винятком  державних  облігацій,  які обмінюються на акції  Національної  акціонерної  компанії  “Нафтогаз  України” та публічного  акціонерного  товариства  “Укргідроенерго” у випадках,  передбачених законом), іншим майном.
Інвестор не може здійснювати оплату цінних паперів шляхом взяття на себе зобов'язань щодо виконання для товариства робіт або надання послуг. 

Статутом акціонерного товариства можуть встановлюватися й інші обмеження щодо форм оплати цінних паперів. Товариство не може встановлювати обмеження або заборону на оплату цінних паперів грошовими коштами. 

До моменту затвердження результатів розміщення акцій органом емітента, уповноваженим приймати таке рішення, розміщені акції мають бути повністю оплачені. 
У  разі  якщо  майно  вноситься як плата за цінні папери, вартість  такого майна повинна відповідати ринковій вартості цього майна. 
Грошова оцінка вимог до товариства, які виникли до розміщення цінних паперів і якими оплачуються цінні папери товариства, проводиться у порядку встановленому для оцінки  відповідного майна. 

Під час розміщення цінних паперів право власності на них виникає у набувача в порядку та строки, що встановлені законодавством про депозитарну систему України [88, с.56]. 

Акціонерне товариство не може надавати позику для придбання його цінних паперів або поруку за позиками, наданими третьою особою для придбання його акцій.
Акції публічного акціонерного товариства можуть купуватися 
та продаватися на фондовій біржі.

Публічне акціонерне  товариство  зобов'язане пройти процедуру 
включення акцій до біржового списку хоча б однієї фондової біржі. 

Акції приватного акціонерного товариства не можуть купуватися або продаватися на фондовій біржі, за винятком продажу шляхом проведення на біржі аукціону. 

Акціонерне товариство не має права приймати в заставу власні цінні папери.  Правочини щодо акцій вчиняються в письмовій формі.

2.4. Висновки до розділу 2
Враховуючи вищевикладене слід зауважити, що формування сучасної системи акціонерних товариств в Україні розпочалося після прийняття базового закону, який розподілив їх на приватні та публічні. Кожна з організаційно-правових форм має свої переваги і недоліки та призначена для як найповнішої реалізації задумів засновників.
Акціонерне товариство забезпечує кожному акціонеру доступ до документів,  крім документів бухгалтерського обліку, які не стосуються значних правочинів та правочинів, у вчиненні яких є заінтересованість, якщо інше не передбачено законами. 

Протягом 10 днів з моменту надходження письмової вимоги акціонера корпоративний секретар, а в разі його відсутності - виконавчий орган акціонерного товариства зобов'язаний надати йому завірені копії документів, з урахуванням обмежень, передбачених законодавством. За надання копій документів товариство може встановлювати плату, розмір якої не може перевищувати вартості витрат на виготовлення копій документів та витрат, пов'язаних з пересиланням документів поштою. 

Будь-який акціонер, за умови повідомлення виконавчого органу товариства не пізніше ніж за два робочі дні, має право на ознайомлення з документами, передбаченими у цій статті, у приміщенні товариства за його місцезнаходженням у робочий час. 

Акціонери можуть отримувати додаткову інформацію про діяльність товариства за згодою виконавчого органу товариства або у випадках і порядку, передбачених статутом або рішенням загальних зборів акціонерного товариства. 

Публічне акціонерне товариство зобов'язане мати власну веб-сторінку в мережі Інтернет, на якій розміщується інформація, що підлягає оприлюдненню відповідно до законодавства. 

На вимогу акціонера або Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку акціонерне товариство надає перелік афілійованих осіб та відомості про належні їм акції товариства. 

Акціонерне товариство зобов'язане розкривати інформацію відповідно до законів України.
РОЗДІЛ 3. ЗАРУБІЖНИЙ ДОСВІД ТА Проблеми ПРАВОВОГО РЕГУЛЮВАННЯ ДІЯЛЬНОСТІ АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ В Україні
3.1. Зарубіжний досвід правової регламентації діяльності акціонерних товариств
Акціонерне товариство (АТ, Aktiengesellschaft - у Німеччині, societe аnоnуmе - у Франції) - господарське товариство, утворене особами, що з'єднали свої капітали в статутний капітал, поділений на певну кількість рівних часток, цінними паперами, акціями. Акціонерне товариство різновид комерційних організацій, що мають корпоративний характер і користуються правами юридичної особи. Учасники акціонерного товариства - акціонери володіють по відношенню до акціонерного товариства зобов'язальними правами, закріпленими в акціях. Відповідальність акціонера за зобов'язаннями акціонерного товариства обмежується вартістю його акцій, по суті, вартість акції визначає межі підприємницького ризику акціонера. Суб'єктом права власності на грошові кошти та інше майно, внесене засновниками та акціонерами в акціонерному товаристві є саме акціонерного товариства як юридична особа.

В даний час акціонерне товариство - одна з найпоширеніших організаційно - правових форм підприємництва, використовувана переважно для створення великих підприємницьких об’єднань із залученням капіталів великого числа інвесторів, найчастіше дрібних. 

Правове регулювання організації і діяльності акціонерного товариства в зарубіжних державах здійснюється розгалуженою системою нормативних актів. Сьогодні законодавство країн - членів Європейського Союзу уніфікується на базі директив Ради Європейського Співтовариства. Ряд директив присвячений уніфікації правового регулювання організації та діяльності акціонерних товариств [85, с. 114].
У країнах англосаксонського права розуміння поняття акціонерного товариства відрізняються від загально прийнятого, властивої праву європейських континентальних держав. Акціонерному товариству - згідно з його визначенням в законодавствах країн континентальної Європи, в Англії - відповідно до Закону про компанії 1985 р. в найбільшою мірою відповідає публічна компанія з обмеженою відповідальністю в межах номінальної суми паїв. Публічна компанія - компанія, у статутних документах якої (головним чином в меморандумі) зазначено , що вона є публічною і зареєстрована в такій якості.
У США акціонерному товариству континентального права відповідає корпорація . У формі корпорації ведуть свої справи різні організації - від комерційних до благодійних та релігійних. Одним з різновидів корпорацій в США є підприємницькі корпорації (private, business or profit - making ). Підприємницькі корпорації можуть бути охарактеризовані як акціонерні товариства, оскільки в основі корпорації лежать акції. Основний федеральний акт у сфері акціонерного законодавства Модельний закон про підприємницькі корпорації 1969 р. і його нова редакція 1984 р., розроблені Американською асоціацією юристів, визначають акції як “одиниці, на які розбиті майнові права в корпорації”.

Різновидом акціонерних товариств є акціонерне командитне товариство, що сполучає в собі переваги обмеженої відповідальності командитистів із зручностями, забезпечуваними обігоздатністю акцій, і необмеженою відповідальністю повних товаришів. Стаття L. 226-1 ФТК 1999 визначає акціонерне командитне суспільство: “Акціонерне командитне товариство , капітал якого поділяється на акції, засновується одним або декількома повними товаришами , які володіють статусом комерсанта і несуть необмежену і солідарну відповідальність за боргами товариства, і командитистів , володіють статусом акціонера і відповідають за збитки лише у межах вартості їх внесків” [85, с. 115].
Відповідно до § 278 Акціонерного закону Німеччини 1965 акціонерним командитним товариством (Kommanditgesellschaft auf Aktien) є товариство , що володіє власною правосуб'єктністю , в якому принаймні один з учасників несе необмежену відповідальність ( за російським законодавством - повний товариш) перед кредиторами товариства, а решта бере участь в капіталі, сформованому в акціях, персонально не відповідаючи за зобов'язаннями товариства (командитні акціонери). Відносини між повними товаришами і командитистів - акціонерами регулюються нормами Німецького торгового уложення.

Умови створення акціонерного товариства вцілому визначаються однаково за законодавством різних держав. Закони висувають певні вимоги до засновників - наявність у них право і дієздатності, мінімальне число засновників , мінімальний розмір статутного капіталу , належне вираження волі засновників. Вимога наявності цивільної правоздатності та дієздатності не потребує будь-яких коментарів. Інші умови в законодавстві держав визначені неоднаково.
Мінімальне число засновників акціонерного товариства коливається від одного (§ 2 Акціонерного закону Германії ) до семи ( ст. 225-1 ФТК 1999 р.). У США ст. 2.01 Модельного закону про підприємницької корпораціях в редакції 1984 вказує , що засновниками корпорації можуть бути одна або більше осіб - ними можуть бути фізичні особи , корпорації, товариства, державні органи і т.д.
Умова про мінімальний розмір статутного капіталу представляється надзвичайно істотним, тому що статутний капітал є певною гарантією відповідальності АТ за його зобов'язаннями перед своїми кредиторами. Згідно  § 7 Акціонерного закону Німеччини 1965 р., мінімальний розмір статутного капіталу становила сума в 100 тис. марок. Згідно ст. 71 французького Закону про торгові товариства 1966 р., мінімальний розмір статутного капіталу при зверненні суспільства до публічної підписці визначений у 1 млн 500 тис. франків , а якщо публічна підписка не проводиться - в 250 тис. франків. Законодавство США пішло шляхом відмови від правил, що визначають в нормативному порядку мінімальний розмір статутного капіталу - розмір статутного капіталу визначається засновниками корпорації. Таке рішення проводиться в новій (1984 р.) редакції Модельного закону [85, с. 116].
Статутний капітал, його збільшення, зменшення і амортизація
Вміщені в законодавстві іноземних держав норми про збільшення та зменшення статутного капіталу мають багато спільного. Насамперед зазначені заходи можуть вживатися після завершився формування статутного капіталу, як правило, за рішенням загальних зборів акціонерів, що приймається кваліфікованою більшістю. При цьому, коли мова йде про зменшення статутного капіталу, передбачаються спеціальні заходи захисту інтересів кредиторів АТ.
Збільшення статутного капіталу можливе трьома способами: 

- випуск нових акцій;
- підвищення номінальної вартості акцій;
- конвертація облігацій, випущених АТ, в акції. 
Передбачається також можливість перетворення резерву капіталу та резерву прибутку. Рішення про збільшення статутного капіталу приймається за загальним правилом загальними зборами акціонерів кваліфікованою більшістю голосів представлених на зборах акцій.
Зменшення статутного капіталу відбувається:
- шляхом викупу корпорацією у акціонерів акцій , які вирішено було продати корпорації на загальних зборах акціонерів за поданням ради директорів;
- шляхом викупу акцій, які спочатку були випущені із зарезервованим правом корпорації на викуп;
- шляхом викупу акцій службовців корпорації по закінченні їх контракту і анулюванням всіх перерахованих вище викуплених акцій .
Цінні папери, що випускаються акціонерним товариством - акції можуть бути іменними та на пред'явника. Іменні акції реєструються в Книзі акціонерів із зазначенням імені та адреси власника , числа і виду належних йому акцій. За бажанням власника іменні акції можуть бути замінені акціями на пред'явника, і навпаки, але лише після повної оплати вартості та за умови, що статутом товариства не встановлено іншого. Особливим видом є привілейовані акції, які можуть випускатися у вигляді іменних або на пред'явника. Привілейовані акції можуть забезпечувати гарантовані або додаткові дивіденди, особливу ліквідаційну частку та інші спеціальні права, передбачені законом. Статутом може бути передбачено, що привілейовані акції не дають права голосу [85, с. 117].
Права та обов'язки акціонерів законодавства іноземних держав визначаються в цілому одноманітно стосовно до одним і тим же видам акцій. Це права на отримання дивідендів, на участь в управлінні справами товариства і на отримання ліквідаційної частки. Разом з тим слід говорити про права та обов'язки акціонерів, безпосередньо передбачених законами, і таких, які на підставі дозволу закону визначаються локальними нормативними актами самих акціонерних товариств - статутами, регламентами і т.і 
У зв'язку з тим що акціонерне товариство перш за все призначений для забезпечення акціонерам майнових благ, можна вважати, що всі права та обов'язки акціонерів мають майновий характер.
Органи акціонерного товариства, їх повноваження і порядок діяльності Органами акціонерного товариства є: загальні збори акціонерів, наглядова рада (рада директорів), ревізійна комісія (ревізор). 

Розташування норм про органи управління акціонерного товариства у законах Німеччини і Франції свідчить про пріоритетне увазі до органам, що здійснюють оперативні функції управління . Норми § 76-94 Акціонерного закону Німеччини присвячені регулюванню діяльності правління товариства; § 95-116 - діяльності наглядової ради і лише потім § 118-176 - загальним зборам. Аналогічну структуру передбачає ФТК 1999: ст.L.225-17 і наступні - адміністративна рада, ст. L.225-57 і далі - директорат і наглядова рада, ст.L.225-96 і наступні - збори акціонерів. Це явна тенденція до скорочення впливу власників акцій на діяльність акціонерного товариства. Проте за зборами акціонерів зберігаються загальні можливості визначення напрямків розвитку суспільства і вирішення кардинальних майнових проблем. Органами корпорації в США є загальні збори акціонерів і раду директорів. Збори акціонерів за своїм статусом має повноваження вирішувати будь-які питання, що стосуються діяльності корпорації. Зборів акціонерів повинні скликатися раз на рік (щорічні збори) для обрання директорів, підбиття підсумків діяльності корпорації за минулий рік , вирішення питань за планами корпорації на поточний рік і т.п. Щорічні збори акціонерів проводяться в місці, визначеному регламентом корпорації, а якщо регламент не містить такого визначення - у приміщенні головної контори корпорації [85, с. 118].
3.2. Проблеми правового регулювання діяльності акціонерних товариств в Україні
17 вересня 2008 року несподівано для українського суспільства і, можливо, навіть для самої себе, Верховна Рада України ухвалила Закон “Про акціонерні товариства” [10]. Ця подія стала сенсацією з огляду на те, що впродовж останніх восьми років парламент сім разів відмовляв у підтримці законопроектам, що мали назву “Про акціонерні товариства”. Точніше кажучи, це були різні варіанти одного законопроекту, який був уперше презентований восени 1998 року і розроблявся на базі модельного закону “Про акціонерні товариства”, написаного професором Б. Блеком та Анною Тарасовою, в основу якого була покладена концепція самозастосовуваного закону, авторами якої є професори Б. Блек та Р. Краакман. З часу своєї першої презентації проект почав жити власним життям, переходячи від однієї ініціативної групи до іншої, зазнаючи модифікацій, скорочень та мутацій. Перекроювання проекту під вузькі інтереси певних груп у пошуках політичних та економічних компромісів не могли не порушити структуру моделі та зв‘язок між її елементами [53, с.247]. 
Отже, після восьми років переробок проект значною мірою втратив риси самозастосовної (self-enforced) моделі, перетворившись на типовий зразок пострадянського закону, заснованого на механістичних підходах до конструкції корпорації та надзвичайно широких та загальних регулятивних повноваженнях державних органів. На превеликий жаль, більшість механізмів самозастосовної моделі, покликаних спрямувати конфлікт інтересів між різними групами учасників корпоративних відносин у площину прозорості, взаємного контролю та вдосконалення практики корпоративного управління, не пережили численних редагувань.
Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку (далі - НКЦПФР) довгі роки була одним з головних отримувачів іноземної технічної допомоги і брала активну участь у всіх спробах провести проект через парламент. Однак невдачі, яких раз за разом проект зазнавав у парламенті, підірвали оптимізм міжнародних донорських організацій, які поступово втратили інтерес до проекту та припинили виділяти кошти на надання технічної допомоги для роботи над проектом. Отже, редакція проекту, що склала основу ухваленого закону, розроблялася (редагувалася) співробітниками НКЦПФР самотужки, і самозастосовна модель закону була принесена в жертву розширенню повноважень НКЦПФР.
Однією з характерних рис Закону України “Про акціонерні товариства” [10] є суперечливість у ставленні до проблеми захисту прав акціонерів. З одного боку, незахищеність акціонерів була головною причиною, що стримувала розвиток українського ринку цінних паперів та визначала несприятливий характер інвестиційного клімату країни, а з іншого боку, саме вдосконалення механізмів захисту прав акціонерів відверто називалося головною причиною небажання парламенту приймати закон “Про акціонерні товариства”. Протягом дев‘яти років вісім редакцій проекту закону “Про акціонерні товариства” не змогли отримати підтримку достатньої кількості депутатів. Справа в тому, що практично всі українські політичні сили (не виключаючи комуністичну партію) мають тісні зв‘язки з великими фінансово-промисловими групами, які через холдингові компанії, переважно офшорні, контролюють більшу частину української промисловості, і всі спроби покращити становище міноритарних акціонерів зустрічали жорсткий опір власників контрольних пакетів та менеджерів компаній з великими пакетами акцій, що належать державі, розбещених абсолютною владою та безконтрольністю [53, с.248].
Отже, НКЦПФР відредагувала проект таким чином, щоб максимально врахувати інтереси великих контролюючих акціонерів, утім, як виявилось, політики змінили своє ставлення до проекту і були готові до компромісів. Так, норма про впровадження обов‘язкового кумулятивного голосування при обранні ради директорів, що забезпечує представництво міноритаріїв у цьому ключовому органі, не викликала опору чи заперечень. Не викликало заперечень і обмеження максимальної кількості акціонерів приватного акціонерного товариства сотнею акціонерів, тоді як раніше проти будь-яких обмежень виступав менеджмент нечисленних, але дуже впливових великих промислових підприємств, що були приватизовані за схемою викупу робітниками та існували у формі закритих акціонерних товариств з кількома тисячами акціонерів. Парламент за своєю ініціативою скоротив строк остаточного переходу акціонерних товариств під дію нового закону з п’яти до двох років і позбувся «дідусевого застереження» щодо існуючих закритих акціонерних товариств. Утім, на нашу думку, розробники виявились неготовими до поступливості парламенту та готовності українського великого капіталу до компромісів, і не використали повною мірою шанси радикального покращення правового положення дрібних акціонерів та вдосконалення національної системи корпоративного управління, які все ще залишаються дуже далекими від найкращих міжнародних практик [53, с.249].
Для того щоб оцінити масштаб прогресу, який було досягнуто 17 вересня 2008 року із прийняттям Закону “Про акціонерні товариства”, необхідно проаналізувати ті більш ніж помірні успіхи у правовому регулюванні корпорацій, яких Україна досягла протягом 22 років своєї незалежності. Довгий час головним джерелом правового регулювання акціонерних товариств залишався Закон України “Про господарські товариства”, прийнятий у грудні 1991 року. Численні косметичні зміни, що вносилися до цього Закону протягом 17 років, майже не впливали на його беззмістовність. Закон лише встановлював можливість створення акціонерних товариств, надаючи надзвичайно широкі права виконавчому органу, акціонери мали самі потурбуватися про захист своїх інтересів, тоді як висококваліфікований та чесний менеджмент, за задумом розробників, мав допомагати акціонерам у вирішенні конфлікту інтересів між різними групами акціонерів і розробці необхідних механізмів для колективних дій. На жаль, реальність виявилася кардинально відмінною від очікувань розробників, які сподівалися, що ефективно працюючі ринкові інституції швидко з’являться самі собою.
Закон містив надзвичайно лаконічні формулювання, які дозволяли множинні трактування, що інколи набували гротескних форм. Так, закон містив згадку про переважне право акціонерів при розміщенні додатково випущених акцій, яке трактувалося менеджментом у внутрішніх положеннях товариства як переважне право акціонерів, власників акцій першої емісії (у випадку приватизації ними були менеджери та залежні від них робітники) викупати додатково випущені акції без обмежень (розмиваючи частки «зовнішніх» акціонерів); згадка про номінальну ціну акцій часто трактувалася як вимога розміщувати акції виключно за номінальною ціною, а обов’язок товариства позбутися викуплених ним власних акцій шляхом «розповсюдження» перетворювався на заборону продажу цих акцій і обов’язок їх дарування «найбільш достойним акціонерам» (менеджерам). Закон «Про господарські товариства» приймався в умовах відсутності в розробників чіткої уяви про природу акціонерної корпорації та її місце в ринковій економіці. Наскільки Закон “Про господарські товариства” відірваний від реальності можна судити за такими фактами. Значна частина норм, що присвячені регулюванню акціонерних товариств, описує процес створення “відкритого акціонерного товариства” (аналога публічної компанії) шляхом організації відкритої підписки на його акції, і це в умовах відсутності розвинутого ринку цінних паперів, що призвело до того, що та невелика кількість відкритих акціонерних товариств, що була створена приватними засновниками, а не державою через приватизацію, фактично займалися нікому не потрібною імітацією відкритої підписки, формально виконуючи обтяжливі вимоги, позбавлені будь-якого практичного сенсу. До прийняття нової редакції Закону “Про цінні папери та фондовий ринок” діяла вимога про розміщення відкритими акціонерними товариствами своїх акцій виключно шляхом відкритої підписки, і відкриті акціонерні товариства робили всі необхідні публікації, реєстрували проспект емісії, щоб відкрити підписку о 8.00 призначеної дати і закрити її о 8.05 у зв’язку з тим, що перший покупець у черзі (особа, пов’язана з менеджментом) викупав весь обсяг емісії за номінальною ціною [53, с.250].
Закон “Про господарські товариства” фактично надавав менеджменту майже абсолютну владу над товариством та майже необмежені можливості для зловживань. Створення наглядової ради було необов’язковим, Закон не визначав її повноважень і, користуючись неорганізованістю акціонерів, менеджери або уникали її створення, або перетворювали наглядову раду на суто декоративний орган. Це було не важко, оскільки крім того, що в руках виконавчого органу знаходився повний контроль за фінансами товариства, під гаслами демократії та захисту інтересів акціонерів менеджмент відстоював модель обрання виконавчого органу виключно загальними зборами акціонерів. Отже, найбільш цинічні менеджери зберігали за собою посаду, роками зриваючи проведення загальних зборів акціонерів, які намагалися їх позбутися. Вилучення прибутків та вимивання активів через операції з пов’язаними з менеджментом особами стали скоріше правилом, ніж винятком для України, спричинивши колосальний спад виробництва, деіндустріалізацію, масове безробіття та падіння ВВП середини 90 х років. Фактично Закон “Про господарські товариства” [11] заперечив формулу Берлі і Мінза про корпорацію як інструмент, що дозволяє відділити власність від контролю, замінивши її принципом “власність - ніщо, контроль – усе”, “той, хто втрачає контроль над власністю, позбавляється власності”. Але у другій половині 90 х років на арені з’являються нові гравці - великі акціонери, які придбали великі пакети акцій у держави чи викупили пакети розчарованих своєю безпомічністю дрібних акціонерів. Очевидно що тотальна безвідповідальність та мародерство менеджменту не могли влаштовувати великих акціонерів. У 1998 році до Закону “Про господарські товариства” було внесено зміни щодо обов’язкового створення наглядової ради в акціонерному товаристві з кількістю акціонерів понад 50. Але компроміс між менеджерами та великими акціонерами було швидко знайдено, замість радикального реформування законодавства в напрямку захисту інтересів акціонерів як класу (і відповідно дрібних акціонерів), великі акціонери вирішили скористатися режимом повної безвідповідальності та не контрольованості менеджменту у своїх цілях (для експропріації міноритаріїв та ухилення від оподаткування), замінивши попередній менеджмент на власний та компенсуючи відсутність легальних механізмів контролю за поведінкою менеджерів нелегальними, але дуже дієвими (вимога персональної лояльності, шантаж та загроза фізичної розправи). Ситуація ж у товариствах з розпорошеним акціонерним капіталом чи з великими пакетами акцій, що належали державі, практично не зазнала змін і повністю контролювалася менеджментом, який діяв виключно у власних інтересах (чи в інтересах корумпованої                              бюрократії) [53, с.251].
На превеликий жаль, крім недосконалості Закону “Про господарські товариства”, руйнівний вплив на формування національної системи корпоративного управління здійснювали інші правові та інфраструктурні інститути [59, с.8].
Так, в умовах адміністративної економіки радянського типу, організованої як єдина держава-корпорація, підприємства були її філіями, а на їх керівників покладалася лише функція організації виробництва. Ризик вилучення прибутків та вимивання активів менеджерами був відсутній, і тому абсолютно логічним було застосування трудового права для регулювання відносин з директорами державних підприємств, до того ж їх відповідальність забезпечувалася абсолютною владою партійних органів, яка мала неправову природу. Після краху комуністичної системи довгий час діяла інерція сприйняття будь-яких відносин між менеджментом та корпорацією виключно як трудових. І якщо для ФРН є характерним парадокс, коли профспілкові діячі входять до наглядової ради акціонерних компаній, підриваючи єдність позиції акціонерів та менеджменту відносно найманих працівників, то парадоксом пострадянських суспільств є повна підпорядкованість профспілок менеджменту та використання менеджментом профспілкових коштів для отримання додаткових бонусів для себе. Фактично трудове право будь-якої країни передбачає обмеження відповідальності працівника, чітку регламентацію його обов’язків та гарантії від безпідставного звільнення. Кваліфікація відносин між корпорацією та її менеджером як таких, що підпадають під сферу дії трудового права, з одного боку, практично виключає можливість застосування концепції фідуціарних обов’язків, а з іншого боку, робить вкрай складним для акціонерів завдання позбутися недобросовісного, некомпетентного, але обізнаного з трудовим правом менеджменту. Гримасою абсурду такого застосування трудового права стали поновлення на роботі звільнених акціонерами менеджерів через рішення судів. Ще одним спадком радянської системи з її тотальним одержавленням власності є відсутність практики притягнення менеджерів до відповідальності за завдану ними шкоду, крім випадків притягнення до кримінальної відповідальності за крадіжку чи шахрайство. Нерозвиненість інституту деліктної відповідальності та, зокрема, відповідальності за порушення фідуціарних зобов’язань є потужним фактором, що стимулює недобросовісну поведінку українських менеджерів [61, с.14].
Значною проблемою українських акціонерних товариств залишається недосконалість системи бухгалтерського обліку. З одного боку, більшість бухгалтерів отримали свої знання і досвід в умовах радянської системи бухгалтерського обліку, яка фактично була спрощеною німецькою системою початку ХХ сторіччя, заснованою на абсолютизації балансової вартості. Спроби перейти на міжнародні стандарти бухгалтерського обліку супроводжуються серйозними проблемами. Далеко не всі бухгалтери сприймають зміну філософії бухгалтерського обліку, орієнтованого на ринкову вартість активів і відсутність єдиних, офіційно затверджених, методик оцінки. Бухгалтери знаходяться під тиском з боку менеджменту, який вимагає “оптимізувати” бухгалтерську звітність, щоб максимально уникнути сплати податків, сховавши прибутки і від податкових органів, і від міноритарних акціонерів. Не додають упевненості бухгалтерам і розбіжності, що існують у різних перекладах Міжнародних стандартів бухгалтерського обліку (IAS). Досить поширеним явищем є ведення подвійного чи потрійного обліку (для податкових органів, офіційного для оприлюднення та управлінського для менеджменту) [60, с.123].
Таким чином, сьогодні Україна гостро потребує реформи трудового законодавства, щоб виключити менеджмент та директорів товариства з під сфери дії Кодексу законів про працю України, поглиблення та завершення реформи бухгалтерського обліку та аудиторської діяльності. Готовність, з якою українські політики пішли на реформування корпоративного законодавства, надає підстави до стриманого оптимізму та надій на те, що розпочата реформа національної системи корпоративного управління буде доведена до логічного завершення. Важко визначити, що саме вплинуло на українських політиків та великий бізнес, інтереси якого вони переважно представляють, але Закон “Про акціонерні товариства”, хоча і є дуже далеким від ідеалу, але означає дуже серйозні зрушення в системі корпоративного управління та правовому положенні акціонерів меншості [134, с.41].
Щодо загальних зборів акціонерів, слід відзначити те, що Законом України “Про акціонерні товариства” чітко встановлюється обов’язок товариства проводити загальні збори щонайменше раз на рік (ст. 32). На жаль, Закон фіксує період проведення щорічних загальних зборів, встановлюючи як останню можливу дату загальних зборів 30 квітня року, наступного за звітним. Проведення позачергових загальних зборів жодним чином не звільняє товариство від проведення щорічних. З одного боку, чітке визначення періоду проведення загальних зборів матиме дисциплінуючий вплив на менеджмент та наглядову раду товариства, а з іншого боку, така негнучкість у визначенні дати загальних зборів може призвести до технічних проблем і для товариств, і для регулятора (НКЦПФР). Оскільки час, реально відведений на проведення загальних зборів, скорочується до двох місяців, а майже одночасне проведення річних загальних зборів більш ніж 35 тисячами акціонерних товариств означатиме марність будь-яких зусиль регулятора проконтролювати навіть найбільш ризиковані, з точки зору корпоративних конфліктів, загальні збори. Закон містить детальні норми, що встановлюють компетенцію загальних зборів, порядок скликання, повідомлення акціонерів, формування порядку денного, участь у загальних зборах представників акціонерів, порядок прийняття рішень, випадки обов’язкового голосування бюлетенями, порядок підрахунку голосів, формування лічильної комісії, складання протоколів загальних зборів та підсумків голосування тощо. Утім, якщо звернути увагу на особливості, які відрізняють проведення загальних зборів акціонерів українськими акціонерними товариствами, то слід згадати про таке. Багато українських компаній потерпали від “грінмейлерів”, які зловживали своїм правом вимагати скликання позачергових зборів. Закон “Про господарські товариства” та Цивільний кодекс України (2003 року), закріпивши за акціонерами-власниками 10 % голосуючих акцій право на скликання позачергових загальних зборів за своєю ініціативою, залишили відкритим питання щодо фінансування витрат, пов’язаних зі скликанням таких загальних зборів. Законом “Про акціонерні товариства” (п. 3 ст. 32) встановлюється досить поширений у законодавстві інших країн механізм для боротьби з такими зловживаннями. Акціонери, що скликають загальні збори, зобов’язані нести всі витрати, пов’язані з таким скликанням, і лише повноважні загальні збори акціонерів, які дійдуть думки, що скликання загальних зборів у ситуації, що склалася, було виправданим, можуть прийняти рішення про компенсацію акціонерам витрат на скликання і проведення загальних зборів за рахунок товариства.
На жаль, положення п. 5, ст. 40, яке могло запобігти багатьом порушенням при проведенні загальних зборів, оскільки містило безумовне право будь-кого з учасників зборів фіксувати хід їх проведення за допомогою технічних засобів (аудіо-відеоапаратури), було скориговане в процесі другого читання в парламенті і обумовило таку фіксацію рішенням загальних зборів. Звісно, прийняття такого рішення буде неможливим, якщо до тиску і маніпулювань звертатиметься контролюючий акціонер, але в інших випадках можна бути впевненим, що груп акціонерів, зацікавлених скористатися такою можливістю, буде більше, ніж достатньо. Вважаємо, що ця норма все ж матиме позитивний ефект, і рівень культури проведення загальних зборів в українських акціонерних товариствах суттєво підвищиться [82, с.233].
Закон також установив широкий та детальний перелік питань, що входять до виключних повноважень загальних зборів акціонерів (п. 2 ст. 33), однак, на нашу думку, законодавець обрав не оптимальний варіант розподілу повноважень між загальними зборами та наглядовою радою товариства, оскільки загальні збори акціонерів “можуть вирішувати будь-які питання діяльності акціонерного товариства” (п. 1 ст. 33), тоді як широкі повноваження наглядової ради (п. 2 ст. 52) не є її виключною компетенцією, і таким чином існує ризик того, що загальні збори акціонерів утрутяться в компетенцію наглядової ради та у вирі емоцій ухвалять рішення, що не узгоджуватиметься з політикою ради, однак вона зобов’язана буде його виконувати. При всій зовнішній демократичності забезпечення найширших повноважень загальних зборів акціонерів вважаємо, що такий підхід шкодить інтересам товариства та акціонерів, оскільки багато питань, віднесених до компетенції наглядової ради, вимагають прийняття кваліфікованих, інформованих та зважених рішень у межах послідовної політики, тоді як загальні збори можуть стати об’єктом маніпулювань окремих груп акціонерів чи менеджменту. Досить поширеною практикою зловживань при проведенні загальних зборів акціонерів є приховування важливих питань порядку денного під абстрактними формулюваннями “процедурні питання”, “різне”, “питання поточної діяльності”, “інше” або зміна порядку денного безпосередньо на зборах. Така практика порушує право акціонера на прийняття зваженого поінформованого рішення. Крім того, що акціонери позбавляються можливості отримати належну інформацію та час на роздуми, вони можуть, ознайомившись з порядком денним, в якому будуть зазначені неважливі питання, проігнорувати загальні збори і бути поставленими перед фактом ухвалених загальними зборами рішень щодо зовсім інших питань. Перша редакція проекту закону містила чітку норму, яка дозволяла змінювати порядок денний простим рішенням загальних зборів акціонерів. При підготовці до другого читання ця норма трансформувалася на повністю протилежну - чітку заборону змінювати порядок денний рішенням загальних зборів. Утім у процесі доопрацювання всі згадки щодо зміни порядку денного були виключені, і заборону на зміну порядку денного потрібно буде обґрунтовувати, виходячи з процедур інформування акціонерів про скликання загальних зборів. Сподіваємося, що судова практика піде саме цим                           шляхом [82, с.234].
Ураховуючи досить негативну практику, яка склалася щодо інформування акціонерів про проекти рішень та положень, що прийматимуться загальними зборами (менеджмент багатьох акціонерних товариств вивішував по кілька примірників документів на дошці об’яв у фойє залу, де проводились загальні збори, безпосередньо перед зборами і вважав свій обов’язок щодо інформування акціонерів виконаним), установлення вимоги забезпечити акціонерам можливість ознайомитись з усіма необхідними документами та проектами рішень за місцем знаходження товариства в період між надісланням повідомлення про скликання загальних зборів та їх проведенням, з визначенням посадової особи товариства, яка відповідатиме за належні умови ознайомлення (ст. 36), виглядає неабияким прогресом. Звісно, така практика є далекою від найкращих, але сподіваємося, що навіть існуючий рівень розвитку комп’ютерних технологій вкупі з мотивацією залучити інвестиції змусить акціонерні товариства забезпечити акціонерам безперешкодний доступ до необхідної інформації через веб-сайти компаній.
Україна є країною, яка парадоксально поєднує в собі дві системні проблеми: надзвичайно високу концентрацію власності та велику кількість дрібних акціонерів (за різними оцінками, 1–15 млн осіб). При цьому незахищеність прав акціонерів, корумпованість судів, низька культура ведення бізнесу та дуже обмежені можливості забезпечити виконання контрактів створюють атмосферу недовіри між власниками значних пакетів акцій, яка знаходить своє вираження в підтриманні дуже високого рівня кворуму загальних зборів акціонерів - 60 % голосуючих акцій (ст. 41). Усі спроби знизити кворум стикалися з небажанням багатьох груп та інституцій різко міняти правила гри, особливо на фоні жорстких конфліктів, коли міноритарний акціонер, що мав трохи більше 40 % акцій, застосовував тактику блокування роботи компанії через неможливість проведення загальних зборів у зв’язку з відсутністю кворуму. На жаль, усі наші зауваження, що такий високий кворум провокуватиме контролюючого акціонера вдатися до вимивання активів товариства, не знайшли підтримки в законодавців, які за аналогією з “вестернами” вирішили не робити “різких рухів”, перебуваючи “на лінії вогню” потужних гравців, що націлили револьвери один на одного. Утім, серйозною проблемою, яка попри всю свою очевидність так і не була вирішена в період до остаточного набрання чинності Законом, є положення, яке встановлює кваліфіковану більшість, необхідну для прийняття рішень з особливо важливих питань, на рівні ¾ голосів акціонерів “від загальної їх кількості” (п. 5 ст. 42). На жаль, ця норма, яка з’явилася в Законі під приводом покращення захисту прав міноритаріїв, насправді загрожує паралізувати процес прийняття важливих рішень (серед яких внесення змін до статуту товариства) у більшості українських акціонерних товариств, для багатьох з яких навіть досягнення кворуму у 60 % є проблемою. Вимога про підтримку рішення загальних зборів на рівні 75 % голосуючих акцій є недосяжною для більшості акціонерних компаній як в Україні, так і в інших юрисдикціях, не кажучи про те, що вона навряд чи сприятиме збільшенню як пропозиції так і попиту на акції серед дрібних інвесторів. Утім, сподіваємося, що з огляду на очевидність проблеми та масштабність негативних наслідків парламент не буде зволікати із виправленням цієї кричущої помилки.
Механізмом, який міг би компенсувати труднощі, пов’язані з високим порогом кворуму, могла б стати процедура голосування поштою, яка набирає поширеності в Європі та є фактично єдиним можливим варіантом для великих публічних корпорацій США. На жаль, наші зауваження, що голосування поштою могло б суттєво знизити витрати на проведення загальних зборів, знизити ризик зриву загальних зборів через відсутність кворуму, підвищити привабливість акцій українських компаній для дрібних акціонерів взагалі та іноземних акціонерів зокрема, не знайшли підтримки в законодавців, які натомість вирішили доповнити Закон процедурою заочного голосування зовсім іншої концептуальної спрямованості [85].
Механізм заочного голосування має очевидне британське походження (“written resolution”), під впливом якого перебуває законодавство про компанії більшості офшорних юрисдикцій, де з ним очевидно і ознайомилися українські парламентарі. Однак конструкції офшорних компаній розраховані на малу кількість учасників, британська “written resolution” розрахована виключно на приватні компанії, український Закон також обмежує застосування цього механізму акціонерними товариствами з кількістю акціонерів, що не перевищує 25 осіб, тоді як Україна потерпає саме від проблеми процедурної складності та витратності прийняття рішень великою кількістю акціонерів [73, с.11].
З огляду на все ще велику кількість акціонерів-працівників, яких українські акціонерні товариства успадкували від приватизації, та їх повну залежність від менеджменту, який вчиняє тиск на таких акціонерів, примушуючи їх видавати довіреності на голосування на загальних зборах акціонерів або безпосередньо посадовим особам товариства, або наближеним до нього особам (другий або третій рівень менеджерів), можна лише вітати ст. 28 Закону, яка спрямована на захист прав акціонерів-працівників і забороняє вимагати від такого акціонера розкривати свої наміри щодо голосування чи надання довіреності на голосування посадовим особам товариства. Важливим також є підкріплення цієї норми чіткою забороною посадовим особам товариства та їх афілійованим особам виступати представниками інших акціонерів на загальних зборах [10, ст.39]. Це може виглядати занадто суворим заходом по відношенню до менеджменту, особливо в контексті практик корпоративного управління в США, але ми вважаємо такий крок законодавця цілком обґрунтованим у сьогоднішніх українських умовах.
Що стосується наглядової ради товариства, то слід відзначити, що фактично формування наглядової ради загальними зборами акціонерів через обов’язкове кумулятивне голосування та наділення наглядової ради широкими та потужними повноваженнями є в певному сенсі революцією в національній системі корпоративного управління. Попри численні недоліки Закону “Про акціонерні товариства” вважаємо, що Україна зробила один з найважливіших кроків у галузі становлення національної системи корпоративного управління, який поклав край безвідповідальній тиранії менеджменту та наблизив національне корпоративне законодавство до загальноприйнятої у світі моделі. На нашу думку, ставши на цей шлях, український законодавець буде змушений “грати за правилами” і рано чи пізно відмовиться від авантюрних лобістських експериментів та мутацій застарілих радянських концепцій [67, с.162].
Як ми вже зазначали, однією з головних проблем українського корпоративного законодавства є застосування (за інерцією) трудового законодавства до регулювання відносин між посадовими особами товариства та товариством. Такий підхід фактично виключає можливість розвитку та застосування концепції фідуціарних зобов’язань, яка, з одного боку, забезпечує гнучкість і свободу ухвалення управлінських рішень, а з іншого - забезпечує надійний контроль і відповідальність ex-post. Вважаємо, що Законом (пп. 17, п.2, ст.33) зроблено важливий, хоча і компромісний крок, оскільки встановлюється можливість для загальних зборів акціонерів обрати, яка модель трудового або цивільно-правового договору буде застосовуватися для регулювання відносин між товариством та членом наглядової ради. 
Однак слід зрозуміти, що обранням наглядової ради товариства кумулятивним голосуванням, яке надає акціонерам меншості отримати представництво в наглядовій раді, Україна лише наблизилась до найкращих практик корпоративного управління, тоді як попереду в неї довгий та важкий шлях руйнування вкорінених стереотипів та хибних практик. З одного боку, вважаємо, що в атмосфері тотальної недовіри, нехтування обов’язками, цинічних порушень, які залишаються непокараними, зневіри в судовій системі акціонери та професійні учасники ринку просто не готові до сприйняття інституту незалежних директорів, а з іншого боку, лише інститут незалежних директорів з належною судовою практикою здатен припинити вакханалію розграбування державної власності та зловживань впливом, що надають пакети акцій, що належать                      державі [71, с.40].
На жаль, Закон не забороняє ганебну практику обрання директорів до складу наглядової ради за державною посадою (п. 1 ст. 62), що пустила глибоке коріння та створює поживне середовище до масштабної корупції. Закон “Про особливості управління об’єктами державної власності”, який наскрізь просякнутий ідеологією адміністративної економіки радянського зразка, вимагає щільного бюрократичного контролю над управлінням державними пакетами акцій, одночасно звільняючи чиновників від будь - якої відповідальності за ті рішення, які вони ухвалили як посадові особи товариства. Водночас мало хто звертає увагу на очевидний конфлікт лояльності, який виникає у випадку обрання (призначення) державного службовця членом наглядової ради акціонерного товариства, адже він навіть теоретично не зможе бути лояльним одночасно і до держави, і до товариства. Однак проблема полягає в тому, що в більшості випадків такі «директори» за державною посадою діють у власних інтересах або в інтересах пов’язаних з ними третіх осіб. Зловживання, пов’язані з управлінням пакетами акцій, закріпленими за державою або підприємствами, що повністю належать державі, приносять корумпованій бюрократії мільярдні прибутки, і можна бути впевненими, що реформування системи управління державним майном зустріне шалений опір української бюрократії, утім, конкурентоспроможність українських компаній приватного сектора та привабливість інвестиційного клімату України залежатимуть від здатності навести лад в управлінні державною власністю та недопущення спотворення конкуренції за допомогою неналежного використання державного                            майна [71, с.41].
Довгі роки зловживань, концентрована власність, відсутність концепції фідуціарних зобов’язань та ігнорування базових принципів корпоративного управління забезпечують неможливість сприйняття пріоритетності обов’язку лояльності директора перед товариством, перед зобов’язаннями перед акціонерами, що обрали директора до наглядової ради. На жаль, низька обізнаність українців із принципами корпоративного управління, певна інерція поглядів усе ще підтримують у суспільстві думку про пріоритетність інтересів акціонера, який забезпечив обрання директора на посаду, перед інтересами товариства. Українцям ще доведеться пройти через цей кардинальний злам світосприйняття. Саме цим хибним поглядам ми маємо завдячувати непослідовності та суперечливості положень Закону, що присвячені регулюванню діяльності наглядової ради. Так, цілком обґрунтовано Закон установив, що до складу наглядової ради акціонерного товариства обираються тільки фізичні особи (ч.1 п.1 ст.53), вирішивши запеклу суперечку щодо можливості членства юридичних осіб (корпорацій) у наглядовій раді не на користь юридичних осіб, які являли б собою надто зручне прикриття для тих, хто дійсно прийматиме рішення, одночасно ізолюючи їх від відповідальності. Однак уже в наступній частині цього ж пункту зустрічаємо положення, які є несумісними з належною практикою корпоративного управління: “Порядок діяльності представника акціонера у наглядовій раді визначається самим акціонером. Загальні збори товариства можуть встановити залежність членства у наглядовій раді від кількості акцій, якими володіє акціонер”. Є також запитання до механізму формування наглядової ради “за принципом пропорційного представництва у її складі відповідно до кількості належних акціонерам голосуючих акцій” (ч. 2 п. 3 ст. 53). Якщо ця норма буде тлумачитись як автоматична кооптація представника акціонера до наглядової ради з можливістю вільної заміни, то такий механізм, вочевидь, перенесе центр прийняття рішень із зали засідань наглядової ради до залаштункових переговорів між акціонерами і зробить акціонерне товариство заручником, а потім жертвою розбіжностей між інтересами акціонерів. Слід також згадати про обмеження обрання членів наглядової ради при кумулятивному голосуванні вимогою про отримання кандидатом «не менше 50 % голосів» (п. 4 ст. 42). Вочевидь, мається на увазі уникнути ситуації висунення міноритарними акціонерами великої кількості кандидатур з наступним розпорошенням між ними голосів акціонерів меншості чи навіть можливістю контролюючого акціонера отримати непропорційне представництво за рахунок розпорошення голосів дрібних акціонерів та висунення свого кандидата як представника міноритаріїв. Утім, вважаємо встановлення такого обмеження недоцільним та таким, що несе ризик викривлення волі міноритарних акціонерів та фактичне обмеження їх права висувати власні кандидатури [67, с.163].
Досить екзотично у виконанні Закону України “Про акціонерні товариства” виглядає запозичення американської практики створення комітетів у складі наглядової ради. Така вимога була встановлена Актом Сарбанса - Окслі, який був прийнятий на хвилі скандалу з корпораціями Enron та World. Com, і широко запозичена іншими країнами. Специфікою українського розуміння ролі комітетів наглядової ради (в умовах відсутності концепції незалежних директорів) є можливість створення комітетів для «вивчення і підготовки»  будь - яких питань, що входять до компетенції наглядової ради (п. 1 ст. 56). Остаточне рішення в будь-якому випадку приймається всім складом наглядової ради (п. 3 ст. 56). 

Щодо правового статусу виконавчого органу, слід вдзначити, що від самого початку Україна дотримувалась класичної німецької моделі дворівневої системи органів управління (two-tier board) із забороною одночасного членства в наглядовій раді та виконавчому органі. Ця практика є усталеною і її суворо дотримуються. Утім, її недоліком є високий ступінь незалежності менеджменту від наглядової ради, хоча в Україні та в Німеччині схожі проблеми мають різне правове та економічне підґрунтя. Сьогодні головними проблемами, пов’язаними з виконавчими органами акціонерних товариств, є високий ступінь незалежності, яким користується виконавчий орган, особливо якщо він обирається загальними зборами акціонерів, та кваліфікація відносин між менеджментом та акціонерним товариством як трудових, що суттєво утруднює звільнення менеджерів, несе ризик поновлення їх на роботі (що саме по собі є абсурдом) та ускладнює притягнення їх до відповідальності за збитки, завдані товариству їх недобросовісними діями. Усе це зробило посаду голови виконавчого органу надзвичайно вдалим інструментом для так званих рейдерських захоплень, коли шляхом сумнівних або відверто незаконних дій чи фальсифікацій дрібні акціонери чи навіть сторонні особи отримують судове рішення щодо відновлення (призначення) на посаду голови виконавчого органу лояльної до них особи, функції якої зводяться до швидкого продажу активів захопленого товариства пов’язаним з рейдером компаніям. Час, потрібний акціонерам на оскарження судового рішення та дій нелегітимного менеджера, корумпованість судової системи та абсолютизація концепції “добросовісного набувача” практично позбавляють акціонерів шансів повернути втрачені  активи [67, с.164].
На превеликий жаль, законодавець не знайшов у собі сили розірвати хибний зв’язок між менеджерською посадою та трудовим правом. Менеджери українських компаній усе ще працюватимуть за трудовим договором (п. 5 ст. 58). Однак статутом чи внутрішніми положеннями товариства визначатиметься, чи обиратимуть (звільнятимуть) виконавчий орган загальні збори акціонерів, чи наглядова рада товариства. Навіть якщо виконавчий орган обиратиметься загальними зборами акціонерів, наглядова рада має право зупинити повноваження виконавчого органу і призначити виконуючого обов’язки виконавчого органу до вирішення питання загальними зборами акціонерів (п. 2 ст. 61).
Як нескладно побачити, Закон України “Про акціонерні товариства” ще надзвичайно далекий від найкращих практик корпоративного управління, однак він є дуже серйозним кроком у напрямку наближення України до належних стандартів розробки корпоративного законодавства та відмови від законодавчого закріплення тиранії і безвідповідальності менеджменту. Серед інших переваг Закону слід згадати такі надзвичайно важливі механізми захисту прав акціонерів, як право акціонера вимагати від товариства викупу його акцій у випадку, якщо він голосував проти окремих рішень, ухвалених загальними зборами (злиття, ухвалення значного правочину, зміну розміру статутного капіталу) (ст. 68); регламентація процедур ухвалення значних правочинів та правочинів, в яких є заінтересованість. Закон навіть містить спробу врегулювати процедуру придбання значного пакета акцій (поглинання), однак у нас є сумніви, що в існуючому вигляді норми розділу XІ зможуть ефективно застосовуватись та забезпечать досягнення задекларованих цілей, подібні сумніви ми також маємо щодо механізмів звернення акціонера до суду з вимогою скасування рішення загальних зборів акціонерів (ст. 50) та права акціонера звернутися до суду в інтересах товариства з вимогою про відшкодування збитків у випадку порушення процедури ухвалення рішень про значний правочин чи правочин із заінтересованістю (п. 2 ст. 72). Утім, сподіваємося, що ці задекларовані, але не підкріплені необхідними процедурами механізми мають непогані шанси бути викликані до життя в процесі застосування нового Закону внаслідок загострення корпоративних конфліктів в умовах світової фінансової кризи. Ми також сподіваємося, що процеси застосування та вдосконалення Закону “Про акціонерні товариства” відкриють очі на вбогість та абсурдність екзотичних конструкцій юридичних осіб, заснованих на застарілих концепціях «радянського господарського права» [67, с.165].
Крім того, слід відзначити, що сучасна правова доктрина визначає компетенцію як сукупність установлених в офіційній - юридичній чи не юридичній - формі прав і обов’язків, тобто повноважень будь-якого органу посадової особи.

У цілому нові Цивільний кодекс України і Господарський кодекс України не містять принципових новацій в підходах до питань, пов’язаних з компетенцією органів юридичних осіб. Так, у ст. 92 ЦК України ці питання розглядаються в контексті цивільної дієздатності юридичної особи, тобто як здатність набувати і здійснювати цивільно-правові права та обов’язки. Юридична особа набуває цивільних прав та обов’язків і здійснює їх через свої органи, які діють відповідно до установчих документів та закону. У випадках, установлених законом, юридична особа може набувати цивільних прав та обов’язків і здійснювати їх через своїх учасників. Орган або особа, яка відповідно до установчих документів юридичної особи чи закону виступає від її імені, зобов’язана діяти в інтересах юридичної особи добросовісно і розумно та не перевищувати своїх повноважень. У відносинах із третіми особами обмеження повноважень щодо представництва юридичної особи не має юридичної сили крім випадків, коли юридична особа доведе, що третя особа знала чи за всіма обставинами не могла не знати про такі обмеження [88, с.54].
На прикладі акціонерного товариства спробуємо вказати існування обмеженості корпоративних прав щодо розпорядження майном АТ, які полягають у вимогах до укладення від імені АТ значних правочинів.

У ст. 2 Закону України “Про акціонерні товариства”, де передусім встановлюється поняття значного правочину, яким пропонується розуміти правочин (крім правочинів із розміщення товариством власних акцій), якщо ринкова вартість майна (робіт, послуг), що є його предметом, становить 10 і більше відсотків вартості активів товариства за даними останньої річної фінансової звітності.

Межі АТ як власника майна передусім торкається здійснення діяльності органами управління в АТ (корпоративного управління), що спрямоване на запобігання зловживанням з боку керуючого органу та захист прав акціонерів, кредиторів АТ і третіх осіб.

Так, АТ є власником майна, а акціонер - власником акції, тобто об’єкти їх права власності різні. Проте акціонер та АТ знаходяться в корпоративних правовідносинах, що тягне за собою обмеження обох цих суб’єктів як учасників зазначених правовідносин, хоча й стосовно різних об’єктів. При цьому АТ як власник майна обмежується в правах щодо нього в інтересах акціонерів, а акціонери як власники акцій обмежуються у своїх правах в інтересах інших акціонерів та АТ [67, с.169]. 

Межі та обмеження прав зазначених учасників корпоративних правовідносин можуть встановлюватися як у законі, так і в локальних актах                                  (внутрішніх актах АТ).

З приводу зазначених вимог слід вказати, що відсутність в Україні регулювання корпоративних відносин в акціонерних товариствах на рівні спеціального закону, яким би встановлюватися відповідні межі, вимушує АТ такі заборони, приписи та правила передбачати у своїх статутах та внутрішніх актах. Тим самим, як правило, вони являють собою обмеження корпоративних прав (прав власників акцій, паїв).

Додержання відповідних вимог передусім вимагається від осіб, які представляють інтереси АТ у відносинах із третіми особами, тобто ці вимоги адресуються керівникові АТ (якщо в АТ одноособовий виконавчий орган) і голові та членам колегіального виконавчого органу АТ (правління). Однак приписи щодо вказаних дій стосуються й інших осіб та органів в АТ, а саме: членів наглядової ради та всіх акціонерів як учасників вищого органу — загальних зборів. Оскільки зазначені особи уповноважені виступати від імені АТ як власника, то межі й обмеження щодо їх дій являють собою по суті межі й обмеження права власності.

Можна спрогнозувати певні проблеми з доведенням того, що третя особа знала чи за всіма обставинами не могла не знати про обмеження у статуті компетенції посадової особи чи органу управління (ч. 3 ст. 92 ЦК України). На думку авторів Науково-практичного коментаря до ЦК України, «… для попередження спірних ситуацій бажано в договорі зазначати, що сторони ознайомлені з установчими документами». Слід зауважити, що судова практика Росії йде іншим шляхом. Вищий арбітражний суд РФ виходить із того, що стандартна і для нас фраза в договорах на кшталт «Договір підписано директором, який діє на підставі статуту» означає обов’язок іншої сторони ознайомитися з таким статутом [67, с.170].

Слід виходити з того, що контрагент юридичної особи знає про обмеження повноважень органу юридичної особи і тоді, коли такі обмеження встановлені безпосередньо законом. Так, відповіднo до абз. 2 ч. 2 ст. 98 ЦК України правочин щодо відчуження майна товариства на суму, що становить п’ятдесят і більше відсотків майна товариства, може бути вчинений за умови наявності Рішення загальних зборів товариства, прийнятого більшістю не менш як у 3/4 голосів. Відсутність такого рішення є підставою для визнання правочину недійсним. Отже, за таких умов покупець цього майна зобов’язаний поцікавитися відповідним Протоколом загальних зборів, і його обізнаність із цього питання є Презумпцією.
Укладення від імені АТ значних правочинів чинним законодавством України врегульовано досить суперечливо, і не на належному рівні захищає інтереси акціонерів та АТ, оскільки не містить чіткого та виваженого механізму їх укладення, наслідків його недодержання та відповідальності за порушення. Так, ст. 41 Закону України «Про господарські товариства» [8] передбачала, що загальні збори акціонерів затверджують правочини на суму, що перевищує зазначену в статуті АТ. 

Укладення значного правочину на суму від 10 до 25 відсотків вартості активів відбувається за рішенням наглядової ради [10, ч.1, ст.70], а в разі неприйняття нею такого рішення - загальними зборами акціонерів. Правочин на суму, що перевищує 25 відсотків вартості активів АТ, укладається за рішенням загальних зборів за поданням наглядової ради.
Укладення значного правочину на суму, що перевищує 25 відсотків, але меншу ніж 50 відсотків вартості активів АТ, приймається простою більшістю голосів акціонерів, які зареєструвалися для участі в загальних зборах та є власниками голосуючих з цього питання акцій [10, ч.2, ст.70].
Укладення значного правочину на суму, що становить 50 і більше відсотків вартості активів за даними останньої річної фінансової звітності акціонерного товариства, приймається трьома чвертями голосів акціонерів від загальної їх кількості.

Для того щоб не стримувати діяльність АТ у разі необхідності укладення значних правочинів протягом року, тобто в період між скликаннями загальних зборів акціонерів, пропонується механізм попереднього схвалення загальними зборами значних правочинів, які можуть ним вчинятися протягом не більш як одного року, із зазначенням характеру правочинів та їх граничної вартості             [10, ч.3, ст.70].

Оскільки про затвердження правочинів може йтися лише стосовно укладених правочинів (тобто затвердженню підлягає факт, який вже відбувся), ця норма не містить ані обмежень щодо дій голови виконавчого органу по їх укладенню, ані запровадження механізмів, які передували б цьому.

Якщо в AT діє одноосібний виконавчий орган, порядок прийняття ним рішень установлюється статутом або положенням про виконавчий орган AT. У разі неможливості виконання особою, яка здійснює повноваження одноосібного виконавчого органу, своїх повноважень, ці повноваження здійснюються призначеною нею особою, якщо інше не передбачено статутом або положенням про виконавчий орган. Якщо розглядати керівника товариства як працівника, з яким відповідно до ГК України обов’язково має бути укладено трудовий договір (контракт), то видача довіреності іншій особі вбачається неможливою, оскільки за трудовим договором працівник зобов’язаний особисто виконувати свої трудові обов’язки [3, ч.4, ст.65]. Утім, це не виключає можливості видавати довіреність на вчинення окремих дій від імені юридичної особи (наприклад, підписання договору). Але щодо передання повноважень. Тобто потрібно розрізняти випадки, коли представникові доручається виконання певних дій від імені керівника та від імені самої юридичної особи відповідно до наказу, то тут жодних явних обмежень для керівника не існує - він може призначити виконуючого обов’язки замість себе, передати більшість своїх повноважень призначеним ним заступникам.

Ризики від несанкціонованого передання повноважень можуть бути зменшені шляхом внесення обмежувальних положень до статуту AT та відповідних посадових інструкцій. Так, у статуті може бути зазначено, що керівник має особисто здійснювати свої повноваження, може діяти детально врегульований механізм призначення виконуючого обов’язки та заступників керівника з окресленням тих повноважень, які цим особам можуть передаватися.

Фактично чинне законодавство України про господарські товариства меж щодо відчуження майна АТ не містить, як не містить воно й ефективних засобів відповідальності посадових осіб за це, оскільки Закон України “Про акціонерні товариства” не враховує того, як відіб’ється на чинності правочину, укладеного не в інтересах товариства, несхвалення загальними зборами акціонерів цього правочину. Не може цей правочин розцінюватися і як укладений під умовою подальшого схвалення загальними зборами акціонерів, оскільки це негативно відіб’ється на тих особах, які укладатимуть правочини з АТ, а відтак і в цілому на цивільному обороті [67, с.172].
Відповідальність членів виконавчого органу АТ щодо повного обсягу відшкодування збитків, заподіяних унаслідок дій цих осіб не в інтересах товариства, передбачена ч. 4 ст. 92 ЦК України, ст. 63 Закону. Якщо в АТ діє колегіальний орган, то має місце солідарна відповідальність його членів.

Отже, йдеться про цивільно-правову відповідальність, яка полягає в повному відшкодуванні збитків (ч. 3 ст. 22 ЦК України). Це положення не узгоджується з Кодексом законів про працю України (далі - КЗпП), у якому запроваджується підхід щодо обмеженої відповідальності працівників (а члени виконавчого органу АТ є його працівниками, оскільки знаходяться в трудових відносинах з АТ) - ч. 2, ст. 130, 132-134 КЗпП за певними винятками. Відповідно до ст. 9 ЦК України положення ЦК України запроваджуються до трудових відносин, якщо вони не врегульовані трудовим законодавством. Оскільки ж трудовим законодавством ці питання врегульовані, то і застосування ч. 4 ст. 92 ЦК України для притягнення до повної цивільно-правової відповідальності членів виконавчого органу АТ буде неоднозначним.

З цього приводу слід висловити таке бачення вирішення цієї проблеми. По-перше, у ч. 2, ст. 130 та в ст. 135 КЗпП йдеться про винятки із загального правила про обмеження відповідальності працівників, якщо це передбачено законодавством. При цьому не зазначається, що це має бути лише трудове законодавство, а відтак не повинно бути перепон і для застосування цивільного законодавства. По-друге, члени виконавчого органу АТ є не лише його працівниками, а й учасниками корпоративних правовідносин, які за своєю сутністю є цивільно-правовими відносинами, а тому підпадають під цивільно-правове регулювання. Як члени виконавчого органу посадові особи АТ формують волю останнього. Цивільним законодавством висуваються вимоги щодо дій цих осіб в інтересах АТ, адже вони його представляють у відносинах з третіми особами. Нарешті, саме цивільне законодавство регулює порядок формування цих органів, їх діяльність, і тому не може не містити норм щодо наслідків цієї діяльності, тобто відповідальності.

Вищевикладене дає підстави стверджувати, що члени виконавчого органу мають нести саме цивільно-правову відповідальність за дії не в інтересах АТ і, зокрема, щодо розпоряджання його майном [67, с.173].
Слід ураховувати й те, що керівникові та членам виконавчого органу АТ надаються широкі можливості щодо представництва АТ у відносинах з третіми особами, укладення договорів по відчуженню його майна. Наслідки такої можливої поведінки з боку керівників АТ часто є негативними, що знаходить свій прояв в укладенні договорів, які є невигідними або збитковими для АТ або взагалі спрямовані на приховування його майна через складні схеми ступінчастого його переходу до інших осіб і, нарешті, навіть спрямовані на доведення АТ до банкрутства. Безумовно, краще уникнути цих наслідків, ніж виявляти винних та притягувати їх до відповідальності, тим більш у складній ситуації неоднозначного регулювання цього питання ЦК України [2] та КЗпП [5]. 

З метою неможливості доведення до таких небезпечних для АТ наслідків у внутрішніх його документах (рішеннях загальних зборів, положеннях про правління або про укладення значних правочинів тощо) передбачається механізм, у який закладаються певні обмеження дій посадових осіб АТ. Вони полягають у попередньому узгодженні питань укладення значних правочинів із наглядовою радою АТ. Оскільки внутрішні акти АТ є обов’язковими для всіх учасників корпоративних правовідносин і в разі спору посилання на них у суді має використовуватися як посилання на джерело права, їх положення з обмеження прав щодо здійснення повноважень АТ як власника є суттєвими.

Крім того, обмеження по відчуженню майна товариства полягають не лише у вимогах до укладення правочинів його органами, а й у наслідках, які очікують товариство в разі прийняття такого рішення. Цими наслідками є готовність до задоволення вимог акціонерів, які голосували проти прийняття загальними зборами рішень про укладення товариством значного правочину, про викуп у них акцій.
Законодавчі суперечності щодо регулювання статусу акціонерних товариств мають місце уже в загальних нормах, зокрема, які розкривають саме поняття господарського товариства. І хоча визначення саме акціонерного товариства в цілому в усіх трьох нормативних актах дане більш менш однаково, водночас, при визначенні його підвидів – закритого та відкритого акціонерних товариств – та порядку їх створення і розповсюдження акцій законодавець знову припускається неточностей. 
Такі законодавчі новації призвели до того, що в 2004 році припинився процес реєстрації відкритих акціонерних товариств, оскільки чинне законодавство не передбачає можливостей реєстрації такого виду акціонерних товариств. Але саме відкриті акціонерні товариства, або публічні корпорації, як їх називають в США, є основою розвинутих економічних систем, оскільки здатні вільно і швидко залучати фінансові ресурси в значних обсягах, і саме акції відкритих акціонерних товариств можуть бути продані на біржах, бо на придбання акцій закритих акціонерних товариств переважне право мають його акціонери. Припинення реєстрації ВАТ, частка яких в загальній кількості акціонерних товариств і так не була переважаючою, створює загрозу розвитку самих акціонерних компаній, але й підриває нормальні умови економічного росту в підприємницькому секторі, оскільки позбавляє акціонерні товариства доступу до інвестиційних джерел за рахунок вільного продажу акцій на ринку [57, с.11]. 
В цьому зв’язку особливого значення набувають результати роботи Національної  комісії з цінних паперів та фондового ринку, яка оголосила 2005 рік вирішальним щодо розв’язання проблеми неузгодженості чинного законодавства, яке регулює діяльність акціонерних товариств. 
Саме законодавчі неузгодженості та необхідність їх термінового вирішення шляхом внесення змін до чинного законодавства спонукали комісію тимчасово не застосовувати жорсткі санкції до акціонерних товариств, які порушують його вимоги щодо розміру статутного фонду [66, с.61].
Так, тільки ЦК України [2, ст.155] передбачено, що якщо після закінчення другого та кожного наступного фінансового року вартість чистих активів акціонерного товариства виявиться меншою від статутного капіталу, товариство зобов'язане оголосити про зменшення свого статутного капіталу та зареєструвати відповідні зміни до статуту у встановленому порядку; якщо вартість чистих активів товариства стає меншою від мінімального розміру статутного капіталу, встановленого законом, товариство підлягає ліквідації.
Тобто, законодавець встановлює обов’язкові підстави зменшення статутного фонду та ліквідації акціонерного товариства, однак механізму реалізації цієї статті не закріплено спеціальними нормами в Законі, зокрема, положення про обов’язковість і періодичність встановлення  вартості чистих активів акціонерного товариства, а також яким чином має бути підкріплено правильність визначення вартості чистих активів (наприклад, аудиторським висновком).
Водночас, наявність на сьогодні такої можливості ліквідації АТ, створює передумови для грубого порушення прав акціонерів, особливо дрібних, а також прав держави, як власника державних корпоративних прав, особливо у випадках, коли протягом року в АТ проводяться незаконні операції щодо відчуження його активів [83, с.286]. 
Ст. 156 ЦК України встановлено, що АТ має право за рішенням загальних зборів акціонерів збільшити статутний капітал шляхом збільшення номінальної вартості акцій або додаткового випуску акцій. У той же час Закон дозволяє збільшення статутного фонду АТ також іншим способом – шляхом обміну облігацій на акції та надає можливість прийняття такого рішення (у випадку збільшення статутного фонду не більш як на 1/3) правлінню товариства за умови, що таке передбачено статутом. І це у той час, як і ст. 159 ЦК, і ст. 49 Закону питання про зміну розміру статутного фонду віднесене до виключної компетенції вищого органу товариства, тобто, не може передаватися на вирішення інших його органів. 
Оскільки до Закону змін внесено не було, а ЦК України чи ГК України не забороняє обміну облігацій на акції, це дає можливість введення до акціонерів товариства власників облігацій, тобто збільшення статутного фонду і розмиття частки акцій інших акціонерів. 
Допускають можливість порушення прав акціонерів та інших суб’єктів корпоративного контролю, зокрема, кредиторів і положення чинних нормативно-правових актів щодо зменшення статутного фонду. 
Так, згідно зі ст. 157 ЦК воно допускається шляхом зменшення номінальної вартості акцій або шляхом купівлі товариством частини випущених акцій з метою зменшення їх загальної кількості. Зменшення статутного капіталу акціонерного товариства допускається після повідомлення про це всіх його кредиторів. При цьому зменшення статутного капіталу АТ шляхом купівлі та погашення частини акцій допускається, якщо така можливість передбачена у статуті товариства. 
У той же час, ні ГК України, ні Закон не передбачає необхідності та порядку повідомлення про зміни статутного фонду кредиторів товариства, і лише ст. 16 Закону заборонено його зменшення у випадку наявності заперечень кредиторів.  Крім того, якщо у ЦК йдеться про погашення частини акцій АТ, то у Законі – про їх анулювання, при чому, не пов’язуючи цю можливість із наявністю відповідного застереження у статуті товариства [83, с.287].
Можливості порушення прав та інтересів акціонерів, в тому числі і держави, як власника державних корпоративних прав в статутних фондах акціонерних товариств, зокрема, щодо участі у  прийнятті рішень з важливих питань також закладені у чинному законодавстві, оскільки з його положень чітко не зрозуміло, які питання обов’язково приймаються більшістю у ¾ голосів акціонерів, що беруть участь у загальних зборах акціонерів, а які питання приймаються такою більшістю тільки за умови передбачення цього у статуті товариства. 
Так, ст. 159 ЦК встановлено, що рішення загальних зборів акціонерів приймаються більшістю не менш як у 3/4 голосів акціонерів, які беруть участь у зборах, щодо внесення змін до статуту товариства та ліквідації товариства; з інших питань рішення приймаються простою більшістю голосів акціонерів, які беруть участь у зборах. Ця норма суперечить ст. 98 самого ж ЦК, згідно з якою більшістю не менш як у 3/4 голосів приймаються також рішення про відчуження майна товариства на суму, що становить п'ятдесят і більше відсотків майна товариства, якщо інше не встановлено законом.      Законом же, зокрема, ст. 42 встановлено якраз інше, а саме – що рішення загальних зборів акціонерів приймаються більшістю у 3/4 голосів акціонерів з таких питань: зміна статуту товариства; прийняття рішення про припинення діяльності товариства; створення та припинення діяльності дочірніх підприємств, філій та представництв товариства. 
Суттєво впливає на можливість реалізації акціонером своїх прав щодо участі в управлінні товариством положення ст. 98 ЦК України, згідно яких учасник товариства не має права голосу при вирішенні загальними зборами товариства питань щодо вчинення з ним правочину та щодо спору між ним і товариством. У той же час ГК і Законом  не встановлено будь-яких обмежень щодо  участі акціонерів у голосуванні [83, с.288]. 
ЦК України передбачено можливість створення наглядової ради, а ГК України та Законом – спостережної ради акціонерного товариства.  При цьому ЦК не містить обмежень щодо кола осіб, які можуть входити до цього органу, а Закон (ст. 46) вказує, що останній створюється з числа акціонерів. Таким чином, до спостережної ради може бути введено осіб, які не є акціонерами. 
Однак, мабуть, чи не найбільші розбіжності зазначених нормативних актів виявляються у тих статтях, якими врегульовано порядок припинення діяльності акціонерних товариств. 
Так, усі три нормативні акти сходяться у тому, що припинення діяльності юридичної особи, у тому числі АТ, здійснюється шляхом його ліквідації або реорганізації.  Водночас, згідно зі ст. 3 Закону України „Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб - підприємців” юридична особа припиняється також за рішенням органу державної влади, прийнятим у випадках, передбачених законом. 
Слід зазначити, що існуюча нормативна база щодо функціонування акціонерних товариств вирішила тільки завдання регулювання цивілістичного аспекту їх діяльності. У той же час законодавство не враховує те, що акціонерні товариства є не тільки суб’єктами власності, а й роботодавцями, тобто суб’єктами трудового права, адже вони створюються не лише для одержання прибутку, а й для розвитку суспільного виробництва, в основі якого лежить спільна виробнича діяльність об’єднаних працівників. Отже, акціонерні товариства покликані сприяти розвитку суспільного виробництва, створювати робочі місця, збільшувати обсяг продукції. 

Внаслідок неврегульованості трудових відносин в акціонерних товариствах, праця їх працівників іноді стала регулюватися нормами цивільного права. Питання, пов’язані з регулюванням праці членів виконавчих органів, вирішуються в новому Цивільному кодексі України (далі – ЦК). Згідно зі ст. 9 ЦК положення цього кодексу застосовуються для врегулювання трудових відносин, якщо вони не врегульовані іншими актами законодавства. Таке запозичення норм цивільного права для регулювання трудових відносин призводить до колізій з нормами трудового права і, в першу чергу, зі ст. 3 Кодексу Законів про працю України (далі – КЗпП), яка проголосила принцип єдності в правовому регулюванні праці працівників усіх підприємств, установ, організацій незалежно від форм власності, виду діяльності, галузевої належності [83, с.289].

Практика застосування норм цивільного права призводить до явного зниження рівня тих гарантій, що передбачені законодавством про працю. Ситуація загостриться з прийняттям нового Трудового кодексу України, в проекті якого зазначені нові принципи правового регулювання найманої праці, які визначають відповідність досвіду Міжнародної Організації Праці, законодавства країн ЄС, а також міжнародним стандартам [54, с.513]. 

Закон України „Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних  осіб - підприємців” встановлює зовсім інший порядок, строки та зміст публікації повідомлення про прийняття рішення про припинення юридичної особи, ніж їх передбачено усіма трьома досліджуваними актами. При цьому, в Господарському кодексі України більшість норм запозичені саме зі застарілих положень Закону. 
Усі три досліджувані нормативні акти надають повноваження на прийняття рішення про ліквідацію акціонерного товариства його учасникам або суду. Відповідно до ст.110 ЦК України учасники юридичної особи мають право прийняти таке рішення у зв'язку із закінченням строку, на який було створено юридичну особу, досягненням мети, для якої її створено, а також в інших випадках, передбачених установчими документами, а суду – при визнанні недійсною державної реєстрації юридичної особи через допущені при її створенні порушення, які не можна усунути, а також в інших випадках, встановлених законом. Ст. ст. 155 та 157 ЦК України передбачають додаткові підстави для ліквідації саме акціонерного товариства - якщо вартість його чистих активів стає меншою від мінімального розміру статутного капіталу, встановленого законом, та у випадку зменшення статутного капіталу нижче від встановленого законом розміру. Таке рішення, на нашу думку, можуть прийняти як акціонери, так і суд і не тільки за умови передбачення цих підстав у статуті АТ [47, с.139]. 
Зазначені підстави, однак, не знайшли свого відображення ні в ГК України, ні в Законі. І хоча, звичайно, можна передбачити, що можливість ліквідації АТ з передбачених ст. ст. 155, 157 ЦК України охоплюється п. б) ст. 19 Закону (за рішенням вищого органу товариства), однак, це не відображає повною міру суть такої ліквідації. Адже, якщо прийняття рішення про ліквідацію є правом вищого органу товариства (диспозитивна норма), то прийняття такого рішення з підстав, зазначених у ст. ст. 155, 157 ЦК України має бути його обов’язком, або ж ліквідація повинна відбутися в іншому, ніж за рішенням вищого органу товариства, порядку [100, с.276].
Також тільки у ст. 111 ЦК України міститься норма про складання проміжного ліквідаційного балансу після закінчення встановленого для пред’явлення кредиторами своїх вимог строку, який передує складанню ліквідаційного балансу після завершення всіх розрахунків. 
Надалі, ЦК України встановлює різний порядок ліквідації платоспроможної юридичної особи, та особи, неплатоспроможність якої виявилася в процесі ліквідації, а це, в свою чергу, передбачає різний порядок черговості задоволення вимог зацікавлених в діяльності акціонерного товариства осіб. 
Зокрема, ст. 112 ЦК встановлено, що у разі ліквідації платоспроможної юридичної особи вимоги кредиторів задовольняються так: 
- у першу чергу  - вимоги  щодо відшкодування шкоди, завданої каліцтвом, іншим ушкодженням здоров'я або смертю, та вимоги кредиторів, забезпечені заставою чи іншим способом; 
- у другу чергу  -  вимоги працівників, пов'язані з трудовими відносинами, вимоги автора про плату за використання результату його інтелектуальної, творчої діяльності; 
- у третю чергу  - вимоги щодо податків, зборів (обов'язкових платежів); 
- у четверту чергу  - всі інші вимоги. 
Що ж до ліквідації неплатоспроможних юридичних осіб, то згідно зі ст. 110 ЦК України, якщо вартість майна юридичної особи є недостатньою для задоволення вимог кредиторів, юридична особа ліквідується в порядку, встановленому законом про відновлення платоспроможності боржника або визнання банкрутом. У той же час, ст. 112 того ж ЦК України встановлено, що вимоги кредиторів, які не задоволені через відсутність майна юридичної особи, що ліквідується, вважаються погашеними, і ця ж норма дублюється у ст. 61 ГК України.
При цьому, законодавцем проігноровано спеціальний порядок ліквідації акціонерних товариств, встановлений спеціальним законом „Про відновлення платоспроможності боржника або визнання банкрутом” [133, с.7]. 
Таким чином, чимало різночитань, що існують між Законом України “Про акціонерні товариства”, Господарським і Цивільним кодексами України, вносять зайву лепту неврегульованості до і так мінливого нормативно-правового середовища функціонування акціонерних товариств. Потерпає від цього не лише держава (проблеми ефективного управління державними корпоративними правами також обумовлені здебільшого недосконалістю законодавчої бази), але й крупні інвестори, про дрібних власників акцій  - годі й говорити. Саме тому законодавство, що регулює сферу корпоративного управління, має бути значно осяжнішим, ніж те, що є чинним в Україні на сьогодні, водночас, кілька нормативно-правових актів не повинні регулювати одні й ті ж самі правовідносини, у тому числі прописувати і загальні і спеціальні його норми. 
ВИСНОВКИ
В результаті опрацювання теми магістерської роботи зроблені нижченаведені висновки.
Світова історія та практика свідчать про те, що найбільш розповсюдженою та ефективною формою спільної участі для здійснення підприємницької діяльності шляхом об’єднання капіталів, є акціонерні товариства. Соціально-економічні зміни, які відбуваються в Україні, призвели до певних перетворень в системі юридичних осіб, що знайшло своє відображення в прийнятих Цивільному та Господарському кодексах України, які визначили правовий статус юридичних осіб, порядок їх створення та діяльності, встановили правові основи формування та функціонування органів юридичних осіб. 
Правовий статус акціонерних товариств в Україні визначено Законом України “Про акціонерні товариства”.

Так згідно до вищезазначеного закону акціонерне товариство - господарське товариство, статутний капітал  якого  поділено  на  визначену кількість часток однакової номінальної  вартості,  корпоративні  права за якими посвідчуються 
акціями.

Акціонерне товариство є формою об'єднання підприємців та їх капіталів для отримання прибутку.

Акціонерне товариство не може мати єдиним учасником інше підприємницьке товариство, учасником якого є одна особа. Акціонерне товариство не може мати у своєму складі лише акціонерів - юридичних осіб, єдиним учасником яких є одна й та ж особа.

Характерні риси акціонерного товариства:
- діє на підставі статуту. Засновницький договір не є установчим документом товариства і діє до дати реєстрації Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій;

- відповідальність акціонерного товариства за своїми обов'язками тільки майном, що належить йому на праві власності;

- відсутність у акціонерів додаткової майнової відповідальності за зобов'язаннями товариства, якщо вони (акціонери) повністю сплатили свої частки;

- обов'язковість майнової участі акціонерів в АТ та необов'язковість для них персональної участі в діяльності АТ;

- статутний капітал не менше суми, еквівалентної 1250 мінімальним заробітним платам; резервний капітал не менше 15% від статутного і поповнюється за рахунок щорічних відрахувань, які не можуть бути менше 5% суми чистого прибутку);

- корпоративний характер управління і відповідна система органів: вищий орган - загальні збори акціонерів; виконавчий - правління, контрольні - ревізійна комісія (за фінансово-господарською діяльністю АТ), наглядова рада (за діяльністю правління);

- участь акціонерів в управлінні, яке залежить від кількості акцій, що належать їм на праві власності;

- збори акціонерів вважаються повноважними (кворум) за умови реєстрації для участі у них акціонерів, які сукупно є власниками не менше як 60% голосуючих акцій;

- можливість залучення значних інвесторів на правах власників привілейованих акцій;

- визначення обсягу прав акціонерів залежно від типу акцій (прості або привілейовані), що належать їм на праві власності;

- кількість привілейованих акцій у статутному фонді не може перевищувати 25%;

- вихід акціонера з АТ шляхом відчуження акцій.

Статутний капітал акціонерного товариства утворюється з вартості вкладів акціонерів, внесених внаслідок придбання ними акцій.

Статутний капітал товариства визначає мінімальний розмір майна товариства, який гарантує інтереси його кредиторів. Він не може бути меншим розміру, встановленого законом. У процесі створення акціонерного товариства його акції підлягають розміщенню виключно серед засновників шляхом приватного розміщення. Публічне розміщення акцій здійснюється після отримання свідоцтва про реєстрацію першого випуску акцій.

 Акціонерне товариство не відповідає за зобов'язаннями акціонерів. До товариства та його органів не можуть застосовуватися будь-які санкції, що обмежують їх права, у разі вчинення акціонерами протиправних дій. 

Акціонери не відповідають за зобов'язаннями товариства і несуть ризик збитків, пов'язаних з діяльністю товариства, тільки в межах належних їм акцій. До акціонерів не можуть застосовуватися будь-які санкції, що обмежують їх права, у разі вчинення протиправних дій товариством або іншими акціонерами. 

Товариство створюється без обмеження строку діяльності, якщо інше не встановлено його статутом. 

Товариство вважається створеним і набуває прав юридичної особи з дати його державної реєстрації в установленому законодавством порядку. 

Повне найменування акціонерного товариства українською мовою повинне містити назву його типу (публічне чи приватне) і організаційно-правової форми (акціонерне товариство). 

Товариство може мати скорочене найменування українською мовою, повне та скорочене найменування іноземною мовою (мовами). 

Акціонерами товариства визнаються фізичні і юридичні особи, а також держава в особі органу, уповноваженого управляти державним майном, або територіальна громада в особі органу, уповноваженого управляти комунальним майном, які є власниками акцій товариства. 

Акціонерне товариство не може мати єдиним учасником інше підприємницьке товариство, учасником якого є одна особа. Акціонерне товариство не може мати у своєму складі лише акціонерів - юридичних осіб, єдиним учасником яких є одна й та ж особа. 

Будь – які обов'язки акціонерів, що суперечать закону, не можуть визначатися статутом або іншими документами товариства.

В залежності від здатності акцій товариства вільно обертатися (тобто змінювати власника без згоди інших акціонерів або товариства) акціонерні товариства поділяються на публічні та приватні. Здатність акцій вільно обертатися не є єдиною особливістю цих типів товариств. Статус товариства як публічного або приватного відбивається на можливості залучення товариством капіталу на фондових ринках, ступені захисту прав міноритарних акціонерів товариства, стабільності відносин власності і контролю у товаристві, гнучкості інструментів корпоративного управління товариством. Акціонери не мають абсолютної свободи при виборі типу товариства, оскільки приватна форма товариств може бути використана лише для тих товариств, число акціонерів в яких не перевищує певну величину.

Законодавчо визначений порядок встановлює, що кількісний склад акціонерів приватного акціонерного товариства не може перевищувати 100 акціонерів. 

Публічне акціонерне товариство може здійснювати публічне та приватне розміщення акцій. 

Приватне акціонерне товариство може здійснювати тільки приватне розміщення акцій. У разі прийняття загальними зборами приватного акціонерного товариства рішення про здійснення публічного розміщення акцій до статуту товариства вносяться відповідні зміни, у тому числі про зміну типу товариства - з приватного на публічне. 

Зміна типу товариства з приватного на публічне або з публічного на приватне не є його перетворенням. 

Крім того, законодавство допускає, що акціонерне товариство може бути створене однією особою чи може складатися з однієї особи у разі придбання одним акціонером усіх акцій товариства. Відомості про це підлягають реєстрації і опублікуванню для загального відома в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Акціонери публічного акціонерного товариства можуть відчужувати належні їм акції без згоди інших акціонерів товариства. 

Статутом  приватного  акціонерного  товариства  може бути передбачено  переважне  право  його  акціонерів на придбання акцій  цього  товариства,  що  пропонуються  їх  власником  до відчуження третій особі.  У  разі  якщо  статутом  приватного  акціонерного товариства  передбачено переважне право його акціонерів на купівлю  акцій,  що пропонуються їх власником до продажу третій особі, таке переважне  право  реалізовується  відповідно  до  ЗУ “Про акціонерні товариства”. Порядок реалізації переважного права  акціонерів на придбання акцій приватного акціонерного товариства,  що пропонуються їх власником до відчуження (крім продажу) третій  особі, встановлюється статутом такого товариства. 

Акціонери приватного акціонерного товариства мають переважне право на придбання акцій, що продаються іншими акціонерами цього товариства, за ціною та на умовах, запропонованих акціонером третій особі, пропорційно кількості акцій, що належать кожному з них. Переважне право акціонерів на придбання акцій, що продаються іншими акціонерами цього товариства, діє протягом двох місяців з дня отримання товариством повідомлення акціонера про намір продати акції, якщо коротший строк не передбачено статутом товариства. 

Управління акціонерним товариством здійснюється його органами, через них товариство набуває прав та обов’язків, а тому порядку їх утворення та діяльності надається велике значення. Право активно впливає на суспільні відносини та від рівня правових досліджень залежить розвиток соціально-економічних та правових відносин в країні, учасниками яких виступають й акціонерні товариства. 

Прийняття Цивільного та Господарського кодексів України потребує їх детального вивчення та аналізу з метою вдосконалення їх норм, яке має базуватись на всебічному розгляді акціонерних відносин як з позиції теорії цивільного та господарського права, так і з використанням практичного досвіду, набутого з діяльності створених в нашій країні акціонерних товариств. 

В вищезазначених законодавчих актах визначено види відносин з управління акціонерним товариством, які є предметом правового регулювання цивільного та господарського права, до яких відносяться врегульовані законом, статутом, рішеннями зборів, іншими внутрішніми документами акціонерного товариства немайнові відносини щодо створення, порядку прийняття рішень, компетенції органів управління акціонерного товариства; відносини з виникнення, реалізації та припинення права на управління, що надаються акцією; відповідальності за збитки, завдані товариству членами органів управління.

Пропонується законодавчо закріпити в Законі України “Про акціонерні товариства” визначення органу акціонерного товариства як організаційно оформленої групи фізичних осіб (або однієї фізичної особи), утвореної відповідно до порядку, визначеного законом та статутом, яка формує і виражає її волю відповідно до встановлених повноважень і зобов’язана діяти в інтересах товариства.

Враховуючи те, що закон надає право на скликання позачергових зборів раді товариства та ревізійній комісії, але не встановлює наслідків відмови виконавчого органу від виконання цих вимог, пропонується передбачити в законі право ревізійної комісії на скликання позачергових загальних зборів у випадку відмови їм у скликанні таких зборів з підстав не передбачених законодавством. 
Враховуючи можливість створення АТ однією особою чи існування АТ з одним акціонером у разі придбання одним акціонером усіх акцій товариства, пропонується передбачити в Законі України “Про акціонерні товариства” те, що в таких випадках рішення з питань, які відносяться до компетенції загальних зборів, приймаються цим акціонером одноособово та оформляються письмово без скликання та проведення загальних зборів. При цьому положення, які визначають порядок та строки підготовки, скликання та проведення загальних зборів не застосовуються, за виключенням положень, які стосуються строків проведення річних загальних зборів акціонерів.

Для уникнення небажаних труднощів, а також з метою запобігання зловживання великими акціонерами своїм становищем та недопущення дискримінаційних дій у відношенні дрібних акціонерів, в Законі України “Про акціонерні товариства” пропонується встановити, що утворення частин акцій (дробових акцій) при консолідації, дробленні акцій, при реалізації переважного права акціонера на придбання акцій, не допускається.

Визначимо також необхідність внесення змін до Закону України “Про акціонерні товариства”, якими слід передбачити можливість направлення акціонерам бюлетенів для голосування, а також обов’язковість врахування голосів акціонерів, які надіслали заповнені бюлетені до товариства, при визначенні кворуму та при підведенні результатів голосування. Особи, які надіслали бюлетені, незалежно від того, правильно вони заповнені чи ні, повинні вважатись особами, які беруть участь в загальних зборах. Обов’язковість направлення бюлетенів для голосування на загальних зборах має бути передбачена для акціонерних товариств із кількістю акціонерів більше однієї тисячі.

Таким чином підсумовуючи вищевикладене, слід відзначити, що організація корпоративного управління на рівні, який відповідає міжнародним стандартам, - один з основних наявних ресурсів збільшення вартості компанії, оскільки саме належне корпоративне управління, відкритість та прозорість діяльності акціонерного товариства може привернути до нього увагу потенційних інвесторів. 
Однак, нинішній стан правового регулювання діяльності акціонерних товариств в Україні також не можна вважати належним. Так постає проблема не тільки вдосконалення законодавчої бази, а й підвищення культури корпоративного управління та правової культури всіх суб’єктів цього процесу. Це викликано тим, що на сьогодні, в країні переважна більшість акціонерів не в повній мірі володіє знаннями чинного законодавства, а з іншого боку, крупні власники та менеджери досконало його вивчили і мають можливість маніпулювати окремими його недосконалими нормами у власних інтересах. Адже вміло використовуючи правові колізії та наявні у законодавчому полі прогалини, можна заблокувати роботу будь-якого акціонерного товариства, як і змусити його працювати всупереч інтересам як дрібного власника акцій, так і держави, представленої в органах управління акціонерних товариств уповноваженими особами.
Існуюча нормативно-правова база не повністю відповідає характеру тих відносин, які склалися в акціонерних товариствах в Україні, не забезпечує належного захисту прав власників цінних паперів і не врегульовує багато питань у сфері управління. Все це призводить до постійного прояву типових корпоративних конфліктів, що істотно зменшує інвестиційну привабливість і вартість вітчизняних об’єктів приватизації, знижує конкурентоспроможність українських АТ на ринках капіталів, гальмує розвиток фондового ринку тощо.
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