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30 квітня 2009 р. набув чинності прийнятий Верховною Радою України
17квітня2008р.довгоочікуванийЗаконУкраїни«Проакціонернітовариства»1,
спрямованийназабезпеченнябільшґрунтовногорегулюванняакціонерноїформи
підприємництватавдосконаленнякорпоративнихправовідносин.Разомзтим,як
слушнозазначаєО.М.Вінник,Закон«Проакціонернітовариства»(далі–Закон
ПАТ)…нелишезаповнивнизкупрогалинсвогопопередника–Закону«Прогос
подарські товариства», алей,нажаль,породивнизкупроблемчерезнечіткість
деяких його положень (щодо формування резервного капіталу, створення
ревізійної комісії, запровадження посади ревізора, припинення акціонерного
товариства(далі–АТ),черговостізадоволеннявимогкредиторівтощо)2.

З огляду на цю обставину в запропонованій статті викладено низку дис
кусійних положень, пов’язаних з правовими аспектами фінансової діяльності
публічногоакціонерноготовариства(далі–ПАТ),іякімаютьважливетеоретичне
іпрактичнезначення.

ЗакономУкраїни«Проакціонернітовариства»запровадженоновіпоняттяу
законодавствопроакціонернітовариства.Так,згідност.5ЗаконуПАТоднимз
ключовихмоментівставподілАТнапублічніакціонернітоваристватаприватні
акціонернітовариства.Останнімаютьзмогуобратиподальшуорганізаційнуфор
мудотравня2011р.,адоцієїдатидопускаютьсявідкритітазакриті,публічніта
приватніакціонернітовариства.

Необхіднозазначити,щовжевзагальнихположенняхЗаконувідбулисязміни
щодорозуміннясутностіпроцесуфункціонуванняпублічногоакціонерноготова
риства.Так,вст.3ЗаконуУкраїни«Проакціонернітовариства»АТвизначається
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як господарське товариство, статутний капітал якого поділено на визначену
кількість акцій однакової номінальної вартості, корпоративні права за якими
посвідчуютьсяакціями.Однакданепоняттяакціонерноготовариства,якеєклю
човим для цього Закону, на наш погляд, потребує уточнення.Важливим також
вважаємоуточненнящодоправовоїприродиакції.Так,оскількизгідност.5Зако
ну публічне акціонерне товариство може здійснювати публічне та приватне
розміщенняакцій,авідповіднодост.7акціонерипублічногоакціонерноготова
ристваможутьвідчужуватиналежніїмакціїбеззгодиіншихакціонерівтатова
риства.

Згідно чинного корпоративного законодавства України фінансовою базою
діяльностіАТ,утомучислійпублічногоакціонерноготовариства,єформування
капіталуякосновногоджерелазабезпеченнягосподарськоїдіяльностітоварист
ва. Статтею 14 Закону «Про акціонерні товариства» встановлений загальний
порядокстворення,збільшенняабозменшеннястатутноготавласногокапіталу
АТнезалежновідйоготипу.Такожпередбачено,щомінімальнийрозмірстатут
ного капіталу АТ становить 1250 мінімальних заробітних плат, що відповідає
нормам існуючого раніше корпоративного законодавства. Статутний капітал
акціонерного товариства визначає мінімальний розмір його майна. Власним
капіталом товариства є різниця між сукупною вартістю активів товариства та
вартістюйогозобов’язаньпередіншимиособами.Якщопіслязакінченнядругого
такожногонаступногофінансовогорокувартістьчистих активівАТвиявиться
меншою,ніжрозмірстатутногокапіталу,товариствозобов’язанеоголоситипро
зменшеннясвогостатутногокапіталутазареєструвативідповіднізмінидостату
ту в установленомупорядку.Якщовартістьчистих активів сталаменшою,ніж
мінімальний розмір статутного капіталу, товариство зобов’язане протягом 10
місяців здатинастаннятакоїневідповідностіусунути її абоприйнятирішення
проліквідацію.ПорядокзбільшенняабозменшеннястатутногокапіталуАТвста
новлюєтьсяДержавною комісією з цінних паперів та фондового ринку (далі –
ДКЦПФР).

Натомість, варто, зазначити, що такий підхід в питанні регулювання щодо
створення та існуваннякапіталуАТпорушуєпроблемуузгодженостіположень
ЗаконуПАТзвідповідниминормативноправовимиактамидержавнихорганів,до
компетенції яких входить методичне забезпечення практичного впровадження
нормцьогоЗакону.Так, рішенняДКЦПФР«Про затвердженняПоложенняпро
порядокзбільшення(зменшення)розмірустатутногокапіталуакціонерноготова
риства»відберезня2007р.за№280/13547(далі–рішенняДКЦПФР№280/13547)3
регулюєпорядокзбільшення(зменшення)розмірустатутногокапіталуакціонер
ноготовариства, завиняткомвипадків збільшеннярозмірустатутногокапіталу,
якездійснюєтьсявпорядкуобмінуоблігаційнаакції,збільшеннярозмірустатут
ногокапіталувзв’язкузіндексацієюосновнихзасобівтазбільшеннястатутного
капіталувнаслідокреорганізації.

Водночас,статтями14,15,16ЗаконуПАТчітковстановлюєтьсяпорядокта
нормизбільшення(зменшення)статутногокапіталуАТ.Проведенийаналізвище
зазначених нормативноправових актів засвідчив,що згідно ст. 15 ЗаконуПАТ
статутнийкапіталтовариствазбільшуєтьсяшляхомпідвищенняномінальноївар
тості акцій або розміщення додаткових акцій існуючої номінальної вартості, а
розкриття самогопроцесурозміщенняпотребуєдодаткового з’ясування загаль
них положень розділу 1 рішення ДКЦПФР№280/13547. Так, в п. 2 розділу 1
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даного рішення визначається, що при збільшенні розміру статутного капіталу
відкритогоакціонерноготовариства(щовідповідаєПАТ)акції,якіпередбаченідо
розміщення, можуть розповсюджуватися шляхом відкритого (публічного) або
закритого(приватного)розміщення.

Відкрите (публічне) розміщення акцій відкритого акціонерного товариства
здійснюється,якщопропозиціяакційадресованабільшніж100фізичнимта/або
юридичнимособам,крімакціонерівтовариства.Закрите(приватне)розміщення
акційвідкритогоакціонерноготоваристваздійснюється,якщоакціїрозміщують
сясередзаздалегідьвизначеногоколафізичнихта/абоюридичнихосіб,кількість
яких не перевищує 100 на дату прийняття рішення про збільшення статутного
капіталу,крімакціонерівтовариства.

Такимчином,положенняп. 2розділу1РішенняДКЦПФР№280/13547не
містить чіткого формулювання процесу розміщення додаткових акцій, а лише
назва заголовку розділу 1 щодо збільшення статутного капіталу дозволяє зро
зуміти,щосамемалинаувазірозробникиположення.

Зіншогобоку,згідноп.3ст.15ЗаконуПАТзбільшеннястатутногокапіталу
АТ із залученням додаткових внесків здійснюється із залученням додаткових
акцій.Стосовнопереважногоправаакціонерівнапридбанняакцій,якідодатково
розміщуютьсятовариством,товонодієлишевпроцесіприватногорозміщення
акційтавстановлюєтьсязаконодавством,якевідповідаєположеннюп.5розділу
1РішенняДКЦПФР№280/13547тапередбачає,щопривідкритому(публічному)
розміщенніакційпорядокреалізаціїакціонерамипереважногоправанапридбан
ня акцій, які випускаються додатково та передбачені до розміщення, встанов
люєтьсяакціонернимтовариством.

Отже,уданомувипадкумаємісцепевнанеузгодженістьврегулюваннівідно
синщодорозміщеннядодатковихакційзметоюзбільшеннястатутногокапіталу
ПАТ,оскількиЗакономпередбаченіобмеженняприватногорозміщеннядодатко
вихакційПАТтавизначенийпорядокздійсненняданогопроцесузгідночинного
законодавства.Всвоючергу,РішенняДКЦПФР№280/13547передбачаєякпри
ватне,такіпублічнерозміщеннядодатковихакційПАТ.Крімтого,чиннезаконо
давствоототожнюєтьсязрішеннямсамогоАТдовизначеногопроцесузбільшен
нястатутногокапіталуПАТ.

Варто також зауважити, що Рішення ДКЦПФР № 280/13547 передбачає в
розділі ІІ глави 1 чітке визначення джерел та шляхів (способів) збільшення
розміру статутного капіталу акціонерного товариства, у томучисліпублічного.
Зокрема, джереламизбільшеннярозмірустатутногокапіталуакціонерноготова
ристваможутьбути:додатковівнески (вклади),котримиможутьбутибудинки,
споруди,обладнаннята іншіматеріальніцінності,цінніпапери,правакористу
ванняземлею,водоютаіншимиприроднимиресурсами,будинками,спорудами,
обладнанням, а також інші майнові права (у тому числі на інтелектуальну
власність), грошові кошти, у тому числі в іноземній валюті; реінвестиція
дивідендів;спрямуванняприбуткудостатутногокапіталу.

ЗгідноРішенняДКЦПФР№280/13547шляхами(способами)збільшенняроз
мірустатутногокапіталуакціонерноготоваристває:збільшеннякількостіакцій
існуючої номінальної вартості; збільшення номінальної вартості акцій. Дане
положення цілком відповідає імперативним приписам норми п.1 ст. 15 Закону
ПАТ.

ВказанимРішеннямДКЦПФРвстановлено,щопризбільшеннірозміруста
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тутногокапіталуакціонерноготоваристванедопускається:поєднуватиджерела
збільшення розміру статутного капіталу  додаткові внески (вклади), якими
можуть бути будинки, споруди, обладнання та інші матеріальні цінності, цінні
папери, права користування землею, водою та іншими природними ресурсами,
будинками,спорудами,обладнанням,атакожіншімайновіправа(утомучисліна
інтелектуальну власність), грошові кошти, у тому числі в іноземній валюті;
реінвестиціядивідендів;спрямуванняприбуткудостатутногокапіталу,атакож
здійснювати збільшення статутного капіталу за рахунок перелічених джерел зі
збільшеннямрозмірустатутногокапіталузарахунокіндексаціїосновнихфондів
засобів або за рахунок обміну облігацій на акції; поєднуватишляхи (способи)
збільшення розміру статутного капіталу – збільшення кількості акцій існуючої
номінальноївартості,збільшенняномінальноївартостіакцій;прийматирішення
про збільшення розміру статутного капіталу товариства до повної оплати всіх
ранішевипущенихакційзаціноюненижчоюномінальної.

Якщо згідно положень глави 1 розділу 2 Рішення ДКЦПФР №280/13547
акціонернетовариствонемаєправаприйматирішенняпрозбільшеннярозміру
статутногокапіталутовариствадореєстраціїусіхпопередніхвипусківакцій,до
реєстрації звітів про результати розміщення акцій та видачі свідоцтв про
реєстраціювипусківакційвідповіднодозаконодавстваУкраїни,тозгідноп.2ст.
15ЗаконуПАТакціонернетовариствомаєправозбільшуватистатутнийкапітал
післяреєстраціїзвітівпрорезультатирозміщеннявсіхпопередніхвипусківакцій,
щофактичномаєодинйтойсамийзмістуутрактуванніположеньщодопорядку
збільшенняАТсвогостатутногокапіталуієдублюваннямвстановленихнорм.

Також, відповідно до положень глави 1 розділу 2 Рішення ДКЦПФР
№280/13547акціонернетовариствонемаєправаприйматирішенняпрозбільшен
нярозмірустатутногокапіталу,якщопіслязакінченнядругоготакожногонаступ
ного фінансового року вартість чистих активів цього акціонерного товариства
виявиться меншою від статутного капіталу. Дане положення фактично дублює
нормуп.3ст.14ЗаконуПАТ.

ПроцесзменшеннястатутногокапіталуАТ,утомучислііПАТ,здійснюється
увідповідностідост.16ЗаконуУкраїни«Проакціонернітовариства».Слідзаува
жити,щоцейпроцесуРішенняДКЦПФР№280/13547більшузгодженийзвимо
гами Закону, оскільки в цьому рішення чітко відокремлено наявність самого
факту встановлення Законом «Про акціонерні товариства» порядку зменшення
статутногокапіталуАТтавизначеношляхиреалізаціїзазначеногопроцесу.Так,
відповіднодоположеньрозділу3глави1РішенняДКЦПФР№280/13547шляха
ми(способами)зменшеннярозмірустатутногокапіталуакціонерноготовариства
можутьбути:зменшеннякількостіакцій існуючоїномінальноївартостішляхом
купівлі товариством частини випущених акцій та їх анулювання; зменшення
номінальноївартостіакцій.

Зменшеннястатутногокапіталуакціонерноготовариствадопускаєтьсяпісля
повідомленняпроцевсіхйогокредиторівупорядку,встановленомузаконом.При
цьомукредиторитовариствамаютьправовимагатидостроковогоприпиненняабо
виконаннятовариствомвідповіднихзобов’язаньтавідшкодуваннязбитків.Змен
шеннярозмірустатутногокапіталузанаявностізапереченькредиторівакціонер
ного товариства не допускається, крім випадків, передбачених п. 3 ст. 155
ЦивільногокодексуУкраїни4.

Щодо«порядку,встановленомузаконом»,тоуданомувипадкумовайдепро
положенняпп.2,3ст.16Закону.Нормицихпунктівпередбачають,щопісляприй
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няттярішенняпрозменшеннястатутногокапіталуАТвиконавчийорганпротягом
30днівмаєписьмовоповідомитикожногокредитора,вимогиякогодоакціонерно
готоваристванезабезпеченізаставою,гарантієючипорукою,протакерішення.
Кредитор, вимоги якого до акціонерного товариства не забезпечені договорами
заставичипоруки,протягом30днівпіслянадходженняйомузазначеноговчас
тинідругійцієїстаттіповідомленняможезвернутисядотовариствазписьмовою
вимогоюпроздійсненняпротягом45дніводногозтакихзаходівнавибіртовари
ства:забезпеченнявиконаннязобов’язаньшляхомукладеннядоговорузаставичи
поруки,достроковогоприпиненняабовиконаннязобов’язаньпередкредитором,
якщоіншенепередбаченодоговоромміжтовариствомтакредитором.

Щодо створення резервного капіталу, то в Законі України «Про акціонерні
товариства»(навідмінувідвідповіднихположеньГосподарськогокодексуУкраї
ни),вирішенняцьогопитаннявіднесенодокомпетенціїсамогоАТ.Прицьому,з
набуттям чинності даного Закону, мінімальний розмір резервного капіталу має
становити 15% статутного фонду (капіталу) замість 25%, передбачених попе
редніми нормами корпоративного законодавства5. Необхідно також наголосити
натому,щовпублічнихакціонернихтовариствахвідсутнійголовнийдержатель
контрольногопакетуакцій.Данийчинникєосновноюособливістюпідприємств
такорпораційозначеноготипу.

Змістовнийаналізокремихправовихаспектівфінансовоїдіяльностіпублічних
акціонерних товариств показав, що ст. 24 Закону визначено особливості обігу
ціннихпаперівакціонерноготоваристванафондовійбіржі.Нормамицієїстатті
встановленонизкувимогщодообігуціннихпаперівакціонерноготовариства,а
саме:публічнеакціонернетовариствозобов’язанепройтипроцедурулістингута
залишатисяубіржовомуреєстріпринаймнінаоднійфондовійбіржі.Укладання
договорівкупівліпродажуакційпублічногоакціонерноготовариства,якепройш
ло процедуру лістингу нафондовій біржі, здійснюється лише на ційфондовій
біржізурахуваннямположеньчастинипершоїцієїстатті;акціонернетовариство
(утомучислііПАТ)немаєправаприймативзаставувласніцінніпапери;право
чинищодоакційвчиняютьсявписьмовійформі.

Нормист.24Закону«Проакціонернітовариства»такожвизначаютьособли
востіобігуціннихпаперівпублічногоакціонерноготовариства.Зокрема,п.1ст.
24 Закону на ПАТ покладається обов’язок проходити лістинг і залишатися у
біржовомуреєстріпринаймнінаоднійфондовійбіржі,асукупністьпроцедурз
включенняціннихпаперівдореєструорганізатораторгівлітаздійсненняконтро
люзавідповідністюціннихпаперівіемітентаумовамівимогам,установлениму
правилахорганізатораторгівлі,встановлюєтьсяабз.8ст.1ЗаконуУкраїни«Про
цінніпаперитафондовийринок»6.

Водночас,відповіднодоп.1розділу1Положенняпрофункціонуванняфон
дових бірж затвердженого Рішенням ДКЦПФР від грудня 2006 р.7 біржовий
реєстрєскладовоюбіржовогосписку,щоміститьінформаціюстосовнолістинго
вихціннихпаперів;біржовийсписок–цедокументфондовоїбіржі,якиймістить
інформаціющодоціннихпаперів та іншихфінансових інструментів, які в кон
кретниймоментчасунавідповіднудатудопущенідоторгівлінафондовійбіржі
за категорією лістингових цінних паперів або за категорією позалістингових
ціннихпаперівтаіншихфінансовихінструменів.

Отже, норма, п. 1 ст. 24 Закону України «Про акціонерні товариства» про
обов’язковийлістингакційпублічнихтовариств,задопомогоюякоїпередбачало
сявирішитипроблемудодатковогозалученняліквіднихфінансовихресурсівна
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вітчизняномуфондовомуринку,лишепозбавилареальнихможливостейдлязалу
ченнякоштівзфондовогоринку.

Необхідно зазначити, що оплата цінних паперів у разі розміщення їх
публічнимакціонернимтовариствомтакожмаєсвоїособливості.Так,згідноп.3
ст.23Законууразірозміщенняціннихпаперівпублічногоакціонерноготовари
ствачиуразі,якщомайно,щовноситьсяякплатазацінніпапери,перебуваєв
державній або комунальній власності, грошова оцінка такого майна повинна
дорівнюватийогоринковійвартості.Ринковавартістьзазначеногомайнавизна
чається суб’єктом оціночної діяльності і підлягає затвердженню наглядовою
радою. Затверджена вартість майна не може відрізнятися більше ніж на 10
відсотків від вартості, визначеної оцінювачем. Якщо затверджена ринкова
вартістьмайнавідрізняєтьсявідвизначеноїоцінювачем,рішеннянаглядовоїради
обов’язкововідповіднимчиноммотивується.

Такимчином,встановленняможливостівідміннихвідгрошовихформоплати
цінних паперів призводить до іншого обов’язкового положення в регулюванні
фінансовоїдіяльностіПАТ–обов’язковоїнаявностіоргануконтролюПАТ,яке
віднесенодокомпетенціїнаглядовоїрадиПАТ,оскількизгідноп.2ст.51Закону
вакціонернихтовариствахзкількістюакціонерів–власниківпростихакцій10
осібібільшествореннянаглядовоїрадиєобов’язковим.

Наступним ключовим питанням в системі фінансової діяльності публічних
акціонернихтовариствєформуваннядивідендноїполітикиПАТ.Зокрема,згідно
п.4ст.30Законутовариствозобов’язанеповідомитиосіб(акціонерів),якімають
право на отримання дивідендів, про: дату виплати; розмір дивідендів; порядок
виплати; строк, протягом якого відбуватиметься виплата. Нажаль, Законом не
передбачено,якимчиномповідомлятиакціонерівпровиплатудивідендівівякі
строки.Дляуникненнянепорозумінь,нанашпогляд,цепитанняслідврегулюва
тивстатутіабовіншомувнутрішньомуактіакціонерноготовариства.Доцільно
такожвизначатистрокийпорядоквиплатидивідендівнатихзагальнихзборах
товариства,наякихприймаєтьсярішенняпровиплатудивідендів,ізафіксувати
цевпротоколізборів.Крімтого,устрок,якийнеперевищує10тикалендарних
днів після прийняття рішення про виплату дивідендів, кожне публічне АТ
зобов’язанеповідомитипродату,розмір,порядокістроквиплатидивідендівфон
дову біржу (чибіржі), у біржовомуреєстрі якого (яких) знаходитьсяАТ. Закон
«Про акціонерні товариства» не передбачає, що таке повідомлення має бути
обов’язковоуписьмовійформі.Однак,виходячиізофіційноїсутіповідомлення
й адресата, вважаємо,що таке повідомленнямає бути письмовим (причомуна
паперовомуносії,уповноваженогоособоюізавіренимпечаткоюАТ.

Таким чином, проведений аналіз правових аспектів фінансової діяльності
публічнихакціонернихтовариствнаосновічинногокорпоративногозаконодавст
ва,восновуякогопокладеніположенняЗаконуУкраїни«Проакціонернітовари
ства»,показав,щонаперіодсьогоденняприйняттяосновногозаконущодорегу
люваннядіяльностіАТ,утомучислііфінансовоїдіяльностіпублічнихакціонер
нихтовариств,щебільшезагострилонеузгодженістьвіснуючійсистеміфінансо
вогокорпоративногоправа.

Всвоючергу,аналізіснуючоїнормативноправовоїбазизпитаньфінансово
правового регулювання діяльності публічних акціонерних товариств дає мож
ливістьзробитивисновок,щоокресленапроблеманенабулавагомогозначення
при вирішенні визначеного питання з позиції системного аналізу фінансового
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діяльності публічних акціонерних товариств, які складають вагому частку в
структуріекономікиУкраїнитамаютьвеличезнезначеннядляїїефективногороз
витку.
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