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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Корпоративне право багатьох країн світу тривалий час розвивалося під впливом ідеї про забезпечення захисту акціонерів та кредиторів товариства від можливих негативних проявів корпоративної форми ведення підприємницької діяльності. Концепція "корпоративної загрози", корені якої криються ще в перших гучних корпоративних скандалах XVIII-XIX ст., на довгі роки забезпечила упереджене ставлення законодавця до цієї форми ведення підприємницької діяльності. До недавнього часу дослідники навіть не замислювались над тим, наскільки задовольняють норми корпоративного права потреби самих товариств і чи сприяють вони здійсненню ефективного бізнесу. Внаслідок такого незбалансованого розвитку корпоративне право наприкінці ХХ ст. перетворилося на тяжкий тягар для товариств, який не тільки не сприяв, а по всіх напрямках гальмував, ускладнював ведення ними підприємницької діяльності. Це призвело до поступового, але незупинного процесу залишення бізнесом, особливо малим та середнім, корпоративної форми. 

Для виходу із цієї кризи сьогодні у світовому масштабі відбувається процес фундаментального реформування корпоративного права. Основним вектором при проведенні реформ є зменшення регуляторного навантаження на товариства, створення для них максимально сприятливого правового середовища. Відставання ж країни у світовій конкуренції корпоративних законодавств погіршує інвестиційний клімат і сприяє витоку національного капіталу за кордон. 

Україна мусить вивчати зарубіжний досвід регулювання корпоративних відносин і сприймати найкраще з напрацьованого іншими країнами в цій сфері. 

Актуальність теми дослідження зумовлена також тим, що за Угодою про партнерство та співробітництво між Україною і Європейськими Співтовариствами наша держава взяла на себе обов'язок адаптувати своє законодавство до законодавства ЄС у пріоритетних сферах, до яких віднесено й законодавство про компанії (тобто корпоративне законодавство). 

У роботах багатьох вітчизняних науковців звертається увага на необхідність приведення законодавства України у відповідність з європейськими стандартами. Але немає жодної наукової праці, яка б містила комплексний порівняльно-правовий аналіз корпоративного права ЄС та України з визначенням чітких пропозицій щодо адаптації. Більшість дослідників, звертаючись до джерел європейського права, не враховують, що саме зараз на рівні ЄС відбувається процес фундаментального реформування корпоративного права. Законодавчі акти ЄС, які обираються за взірець правового регулювання, у сучасній Європі зазнають суттєвої критики, бо внаслідок своєї застиглості, незмінності протягом десятиріч вони фактично перетворилися на гальма для розвитку підприємництва.

Потребують вивчення і процеси реформування корпоративного права, що відбуваються в країнах – членах ЄС на національному рівні. Особливо цікавим є право Великобританії, оскільки саме в цій країні реформи отримали найбільш масштабний характер. Крім того, законодавство ЄС, яке на перших етапах свого існування розвивалося під впливом переважно німецького і французького права, наразі все ширше починає використовувати механізми регулювання, властиві саме британській правовій системі, визнаючи їх більш досконалими й демократичними. 

Приведення вітчизняного корпоративного законодавства у відповідність із сучасними європейськими стандартами дозволить значно поліпшити загальний інвестиційний клімат в Україні, створить умови для залучення іноземних і вітчизняних інвестицій, сприятиме виходу бізнесу з тіньової сфери й запобігатиме витоку капіталу за кордон.

Зв'язок робот з науковими програмами, планами, темами. Напрямок дисертаційного дослідження обрано згідно з планом науково-дослідних робіт кафедри господарського права Національної юридичної академії України імені Ярослава Мудрого в рамках комплексної цільової програми "Удосконалення правового механізму державного впливу на ринкові відносини (публічно-правові та приватноправові аспекти)" № 0186.0.070869.

Мета і завдання дослідження. Метою даного дослідження є розробка рекомендацій щодо можливих шляхів удосконалення корпоративного законодавства України з метою зменшення регуляторного навантаження на господарські товариства, урахування потреб малого, середнього й крупного бізнесу, забезпечення збалансованого захисту інтересів як самих господарських товариств, так і їх учасників, працівників, кредиторів і суспільства в цілому, а також досягнення певного ступеня відповідності вітчизняного корпоративного законодавства законодавству ЄС (чинному та/або перспективному). 

Для досягнення поставленої мети в роботі зроблено спробу розв'язати наступні завдання: 

здійснити всебічний аналіз корпоративного права ЄС як наднаціональної правової системи; 

провести аналіз корпоративного права держав – членів ЄС, ухваленого відповідно до законодавчих актів ЄС і такого, що має оригінальний (національний) генезис (основним об'єктом дослідження обрано право Великобританії);

визначити основні тенденції, а також короткострокові й довгострокові перспективи розвитку європейського корпоративного права;

встановити предмет адаптації корпоративного законодавства України до законодавства ЄС, розробити методологію адаптування;

порівняти існуючі й перспективні моделі правового регулювання за окремими інститутами корпоративного права ЄС, Великобританії та України, (створення товариств; розкриття інформації про товариства; капітал товариств; корпоративне управління; поглинання; реорганізація; діяльність груп товариств);

щодо кожного із зазначених інститутів розробити рекомендації стосовно доцільності й можливих шляхів адаптації до законодавства ЄС;

сформулювати рекомендації щодо вдосконалення чинного корпоративного законодавства України з метою зменшення регуляторного навантаження на господарські товариства, створення для них максимально сприятливого правового середовища. 

Об'єктом дослідження є існуюче й перспективне правове регулювання відносин, пов'язаних зі створенням, діяльністю та припиненням господарських товариств у праві ЄС, Великобританії, інших держав – членів ЄС та України. 
Предметом дослідження обрано: 1) джерела корпоративного права ЄС, Великобританії та інших країн (країн – членів ЄС, США, Канади, Австралії, Росії тощо), а також документи, пов'язані з реформуванням корпоративного права на рівні ЄС і в окремих країнах; 2) джерела корпоративного права України, перспективне законодавство, адміністративна й судова практика, пов'язана з реєстрацією, діяльністю та припиненням господарських товариств. 
Методи дослідження. Основним методом дослідження виступає порівняльно-правовий, який застосовувався для зіставлення підходів, що використовуються різними країнами у сфері правового регулювання корпоративних відносин. Використання історико-правового методу й методу наукових прогнозів було необхідним для виявлення основних тенденцій та перспектив розвитку європейського корпоративного права. Для тлумачення норм корпоративного права ЄС, його країн-членів та України вжито логіко-семантичний, формально-юридичний, системний методи й метод аналізу і синтезу. Ці ж методи застосовувались і при побудові нових норм, які рекомендуються до запровадження в законодавство України. 

Теоретичним підґрунтям дослідження послужили праці вітчизняних і зарубіжних вчених, зокрема, А.В. Асоскова, В.І. Борисової, О.М. Вінник, Г.В. Друзенка, О.А. Дубовицької, Р.М. Ентова, А.П. Єфименка, А. Камінки, Т.В. Кашаніної, А.В. Коровайко, В.М. Кравчука, М.І. Кулагіна, І.М. Кучеренко, В.В. Луця, В.К. Мамутова, Ю.В. Петровичевої, Г.В. Полковникова, А.Д. Радигіна, О.М. Сиродоєвої, І.В. Спасибо-Фатєєвої, Д.І. Степанова, В.С. Щербини, О.В. Щербини, Ю.С. Шемшученка, Г.Ф. Шершеневича, Ю.В. Юмашева, У. Батлера, К. Верлоффа, Р. Гамільтона, П. Дейвіса, С. Гу, Д. Леві, Д. Маклентаєра, С. Мейсона, С. Мокка, Ф. Палмера, Д. Прентіса, К. Раєна, К. Тіммерманса, Д. Фаррара, Е. Ферран, Д. Френча, Б. Ханіган, Е. Хігса, К. Хопта та ін.

Наукова новизна одержаних результатів. У дисертації вперше здійснено комплексний порівняльно-правовий аналіз регулювання корпоративних відносин у праві ЄС, Великобританії та України, на підставі чого сформульовані загальні рекомендації щодо побудови оптимальної моделі розвитку вітчизняного корпоративного права й запропоновано концептуально нові підходи до регулювання корпоративних відносин в окремих сферах. Основними новими положеннями дисертації є наступні.

Вперше у вітчизняній науці визначено термін "корпоративне право ЄС", який може вживатися досить умовно для позначення системи правових норм, що містяться в актах вторинного законодавства ЄС і спрямовані на регулювання відносин, що виникають у зв’язку зі створенням, діяльністю та припиненням юридичних осіб, шляхом: а) встановлення вимог або рекомендацій по запровадженню в державах – членах ЄС узгодженого правового регулювання; б) прямого регулювання зазначених відносин. 
Доводиться, що корпоративне право ЄС знаходиться на стадії фундаментальної реформи, яка має яскраво виражений регуляторний характер і відбувається не тільки в країнах ЄС, а й у світовому масштабі. Основним вектором при проведенні реформ є зменшення регуляторного навантаження на товариства, створення для них максимально сприятливого правового середовища.
Вперше аргументовано необхідність проведення комплексної фундаментальної реформи вітчизняного корпоративного права. Розроблено проект Концепції розвитку корпоративного законодавства України. Орієнтиром при проведенні реформування пропонується визначити поточне та перспективне законодавство ЄС. 

Вперше у вітчизняній науці опрацьовано методологію адаптації корпоративного законодавства України до законодавства ЄС. Запропоновано низку адаптаційних заходів у наступних напрямках: регулювання правовідносин щодо створення товариства та розкриття інформації про нього, створення та підтримки розміру капіталу товариства, управління товариством, реорганізації товариств, поглинання товариств, діяльності груп товариств. 

Вперше обґрунтовується, що основною функцією системи реєстрації юридичних осіб має бути не безпосередньо реєстраційна, а інформаційна – публічне розкриття інформації про юридичних осіб і фізичних осіб-підприємців. Для ефективного функціонування реєстраційної системи в Україні пропонується:
установити обов'язок направляти державному реєстратору рішення загальних зборів, а в окремих випадках – інших органів управління товариством; 

забезпечити вільний доступ будь-якої заінтересованої особи до документів, що містяться в реєстраційній справі, а не тільки до відомостей, занесених до єдиного державного реєстру юридичних осіб та фізичних осіб-підприємців (далі – ЄДР);

втілити в законодавство концепцію "офіційного повідомлення", згідно з якою треті особи можуть вважатися обізнаними про певні відомості (факти) стосовно юридичної особи, які підлягають включенню до ЄДР, тільки за умови їх офіційного оприлюднення (після перебігу 15 днів з цього моменту); за відсутності останнього до уваги має братися лише фактична обізнаність особи;

закріпити у законі, що у випадку розбіжностей між дійсними відомостями, відомостями, внесеними до ЄДР та/або оприлюдненими, треті особи мають право посилатися на відомості, внесені до ЄДР та/або оприлюднені; останні повинні мати пріоритет над відомостями, внесеними до ЄДР; 
уніфікувати систему здійснення повідомлень, які за чинним законодавством підлягають обов'язковому опублікуванню юридичними особами;

запровадити можливість доступу до ЄДР в режимі “он-лайн” і можливості отримання основних відомостей з реєстру безкоштовно через мережу Інтернет;

ввести електронну реєстрацію юридичних осіб та електронне подання відомостей для включення до ЄДР. 

6. Вперше доводиться необхідність перегляду функцій статуту товариства (у зв'язку з наявністю ЄДР): а) скасування законодавчої вимоги про обов'язкове затвердження засновниками індивідуального статуту як установчого документа господарського товариства (можливою повинна бути державна реєстрація з модельним статутом, затвердженим уповноваженим державним органом, або ухвалення статуту в усіченій формі: він міститиме лише ті норми, які відхиляються від норм модельного статуту); б) включення низки відомостей, які сьогодні повинні міститися у статуті, тільки до ЄДР; в) закріплення обов'язку з внесення вкладу до статутного капіталу товариства не в статуті, а в договорі.

Додатково аргументується потреба в перегляді законодавчої концепції інституту комерційного найменування: пропонується вважати його засобом індивідуалізації підприємства як єдиного майнового комплексу. 

Вперше обґрунтовується, що основною функцією статутного капіталу має бути захист інтересів не кредиторів, а учасників товариства. Рекомендується змінити правовий режим капіталу в бік його лібералізації, а для захисту інтересів кредиторів використовувати нові інструменти – тести й декларацію про платоспроможність. 

Вперше аргументується доцільність запровадження акцій без номінальної вартості.

Вперше доводиться необхідність суттєвого реформування інституту загальних зборів (перетворення їх на факультативний орган замість обов'язкового, модифікація процедури скликання і проведення), а також законодавчого закріплення інших форм волевиявлення учасників: письмового опитування для товариств усіх видів, неформального ухвалення рішень тощо. 

Вперше пропонується запровадити у вітчизняне законодавство новий правовий інститут директорів товариства. Запропоновано визначення директора товариства як особи, яка здійснює функції по загальному керівництву товариством і одноосібно чи разом з іншими директорами може ухвалювати рішення, обов'язкові для товариства. Директором має визнаватись особа: 1) обрана до виконавчого органу товариства або наглядової ради (директор де-юре); 2) яка не є законно обраною, але виконує функції директора незалежно від правових підстав для такого виконання (директор де-факто); 3) яка не є директором де-юре чи де-факто, але має можливість приймати рішення з питань загального керівництва товариством, які є обов'язковими для директорів де-юре чи де-факто (тіньовий директор). Окремо пропонується врегулювати статус колишніх директорів. Пропонується ввести в законодавство України нові механізми забезпечення належного виконання директорами своїх обов'язків: а) законодавче закріплення переліку обов'язків директорів; б) запровадження: інституту дискваліфікації директорів, притягнення їх до субсидіарної відповідальності за боргами товариства у випадках, встановлених законом, обов'язкового страхування відповідальності директорів, інституту похідних позовів, механізму розкриття директорами інформації, інституту адміністративних перевірок дотримання норм корпоративного законодавства; 3) введення диференційованої адміністративної та кримінальної відповідальності за порушення норм корпоративного законодавства. 

Вперше доводиться недостатня ефективність захисту прав акціонерів за допомогою інституту наглядової ради. Пропонується на альтернативній  основі запровадити однорівневу систему органів управління (дозволити всім акціонерним товариствам формувати єдиний орган – раду директорів) й ввести нові способи захисту прав акціонерів, засновані на підсиленні відповідальності посадових осіб товариства за неправомірні дії та на застосуванні спеціальних механізмів захисту прав меншості (закріплення за міноритарними акціонерами права вимагати (а) розподілу певної частки чистого прибутку, (б) викупу власних акцій у встановлених законом випадках, (в) примусової ліквідації товариства тощо). 

Додатково аргументується неефективність діяльності такого органу, як ревізійна комісія. Пропонується запровадити поширену у Європі модель корпоративного управління і покласти функції ревізійної комісії на наглядову раду (наглядових директорів у складі ради директорів). У великих акціонерних товариствах рада зі складу своїх членів може сформувати комітет з аудиту. Основний тягар перевірки фінансового-господарської діяльності товариств має бути покладено на незалежних аудиторів, порядок обрання (заміни) яких має бути врегульований законодавчо. 

Вперше доводиться потреба введення в законодавство України механізмів захисту не тільки міноритарних, а й мажоритарних акціонерів (концепція захисту капіталу, що несе основні ризики), для чого пропонується закріпити: (а) право мажоритарного акціонера на витиснення міноритарного акціонера, якому обов'язково має кореспондувати право міноритарного акціонера вимагати у акціонера, який набув контроль над товариством (90% голосуючих акцій), викупу власних акцій; (б) право власника контрольного пакету акцій на прорив до товариства. 

Додатково аргументується необхідність запровадження в законодавство нової концепції інституту реорганізації. Пропонується розглядати останню як правонаступництво між юридичними особами, тобто комплексний одночасний перехід усього чи частини майна, прав та обов’язків від одних юридичних осіб (правопопередників), які можуть припинятися чи продовжувати існування, до інших новостворених або існуючих юридичних осіб (правонаступників). Вперше пропонується поширити правовий режим реорганізації на випадки відчуження підприємства як єдиного майнового комплексу або передання його в оренду.

Рекомендується запровадити в національне законодавство європейський підхід до регулювання реорганізації акціонерних товариств: (а) віднести питання про реорганізацію до виключної компетенції загальних зборів; (б) запровадити обов'язкове попереднє оприлюднення основних умов реорганізації і встановити перелік документів, з якими можуть знайомитися акціонери до загальних зборів; (в) відмовитися від інституту комісії з припинення і покласти на виконавчий орган юридичної особи відповідальність за проведення реорганізації; (г) втілити принцип мінімального втручання кредиторів у процес реорганізації; (д) установити скорочені строки позовної давності (6 місяців) щодо вимог про визнання реорганізації недійсною. 

Додатково аргументується, що у випадку визнання реорганізації недійсною (винесення судового рішення про припинення юридичної особи, створеної внаслідок реорганізації) правовим наслідком має бути не ліквідація юридичної особи-правонаступника, а повернення сторін у первісне становище (відновлення правового статусу припинених юридичних осіб). 

Доводиться, що ведення підприємницької діяльності із застосуванням груп юридичних осіб, пов'язаних відносинами контролю-підпорядкування, є звичайною діловою практикою, поширеною в більшості країн світу. Відповідно пропонується змінити правовий режим діяльності груп юридичних осіб, запровадити не тільки обмежувальні заходи, але й механізми, що полегшуватимуть їх діяльність. Першочерговими напрямками вдосконалення правового статусу груп мають бути: а) запровадження спеціальних норм щодо управління товариствами однієї особи; б) спрощення правового режиму для внутрішньогрупових правочинів і реорганізації за участю юридичних осіб, що входять до складу групи. 
Практичне значення одержаних результатів. Теоретичні положення й висновки дисертаційного дослідження були використані під час виконання обов'язків радника Центру європейського та порівняльного права при Міністерстві юстиції України в проекті "Моніторинг законодавства України у пріоритетних сферах адаптації", у рамках якого здійснено переклад українською мовою 14 законодавчих актів ЄС (директиви й регламенти) в галузі корпоративного права й опрацьовані рекомендації щодо приведення корпоративного законодавства України у відповідність до законодавства ЄС. 

З метою вдосконалення чинного корпоративного законодавства України і приведення його у відповідність до стандартів ЄС підготовлено пропозиції по внесенню змін до Цивільного кодексу України (далі – ЦК), Господарського кодексу України (далі – ГК), Закону України "Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб-підприємців" (далі – Закон про державну реєстрацію) та інших законодавчих актів. Розроблено проект Концепції розвитку корпоративного законодавства України. 

Положення дисертації можуть стати підґрунтям для визначення шляхів подальшого розвитку наукової думки в даній царині. Отримані результати можуть бути використані в учбовому процесі при викладанні курсів "Господарське право", "Цивільне право", "Міжнародне приватне право", "Корпоративне право" та "Європейське право". 

Апробація результатів дисертації. Основні висновки дисертації оприлюднювалися на наступних конференціях, наукових семінарах і круглих столах: серія круглих столів "Проблеми корпоративних правовідносин і корпоративного управління" (травень-червень 1999 р., Харків); міжнародна науково-практична конференція "50 років Конвенції про захист прав людини та основних свобод і проблеми формування правової держави в Україні" (19-20 жовтня 2000 р., Харків); міжнародний науково-практичний семінар "Господарські товариства як суб'єкти підприємницької діяльності" (11-15 грудня 2000 р., Київ); міжнародна науково-практична конференція (Перший Харківський економічний форум) "Економічні реформи в Україні: проблеми та перспективи" (19 квітня 2001 р., Харків); бізнес-форум "Нові технології бізнесу. Захист прав і свобод підприємців" (20-22 квітня 2001 р., Харків); наукова конференція "Конституція України – основа модернізації держави та суспільства" (21-22 червня 2001 р., Харків); міжнародна наукова конференція "Корпоративне управління" (18-21 квітня 2002 р., Вілмінгтон, США); друга правнича конференція "Підприємницьке право в сучасній Україні" (1 червня 2002 р., Нью-Йорк, США); круглий стіл "Актуальні питання розвитку корпоративного та інвестиційного права України" (13 червня 2002 р., Балтимор, США); круглий стіл "Правовий статус ЗАТ: проблемні аспекти" (31 березня 2003 р., Київ); міжрегіональна науково-практична конференція „Становлення та розвиток корпоративного права в Україні” (26-27 вересня 2003 р., Івано-Франківськ); науково-практичний семінар „Вивчення проблем корпоративного управління в науково-дослідницькій роботі та учбовому процесі” (9 жовтня 2003 р., Харків); семінар "Корпоративне управління та діяльність спостережних рад" (16 жовтня 2003 р., Харків); семінар "Корпоративное право: практика применения" (16 березня 2004 р., Київ); міжнародна наукова конференція "Еволюція цивільного законодавства: проблеми теорії і практики" (29-30 квітня 2004 р., Харків); науково-практична конференція "Проблеми юридичної особи у цивільному праві України" (21 травня 2004 р., Харків); міжнародна науково-практична конференція "План дій ЄС – Україна у контексті ширшої Європи" (25 травня 2004 р., Київ); міжнародна науково-практична конференція "Господарське законодавство України: практика застосування і перспективи розвитку в контексті європейського вибору" (30 вересня – 1 жовтня 2004 р., Донецьк); науково-практична конференція "Проблеми кодифікації цивільного і господарського права" (18-19 березня 2005 р., Київ); науково-практична конференція "Проблеми правового забезпечення економічної та соціальної політики в Україні" (24-25 травня 2005 р., Харків). 
Публікації. Результати дисертаційного дослідження опубліковані в 56 працях, зокрема, у 2-х монографіях, 24 статтях, опублікованих у наукових фахових періодичних виданнях з юридичних наук, затверджених ВАК України, та 6-ти тезах доповідей на конференціях, науково-практичних семінарах, круглих столах тощо. 

Структура дисертації. Дисертація складається зі вступу, дев'яти розділів, висновків, списку використаних джерел (497 найменувань), двох додатків. Повний обсяг роботи становить 526 сторінок, із них 430 сторінок – основний текст. 

Розділ 1

·  Корпоративне право Європейського Союзу: історія та сучасність

1.1. Поняття корпоративного права ЄС, етапи його розвитку
Виникнення Європейських Співтовариств, а потім на їх основі – Європейського Союзу визвало до життя нову правову систему – право ЄС. Останнє є унікальною системою, що поєднує у собі риси як міжнародного, так і внутрішньодержавного права. Юридична сутність права ЄС змінювалась на різних етапах його розвитку. Історично першими джерелами цієї правової системи були міжнародні договори – Паризький договір про заснування Європейського об’єднання вугілля та сталі 1951 р. [482], Римські договори 1957 р. – про заснування Європейського Співтовариства з атомної енергії [481] та Європейського Економічного Співтовариства [483], які наразі, поряд із іншими міжнародними договорами, складають первинне законодавство ЄС. Таким чином, право ЄС на перших етапах свого розвитку мало переважно міжнародно-правовий характер. Але досить швидко право Співтовариств, а потім Євросоюзу, еволюціонувало у бік національного права – воно почало безпосередньо регулювати відносини не тільки між державами, але й за участю фізичних та юридичних осіб, тобто суб’єктів національного права. Основною формою регулювання стало так зване вторинне законодавство – директиви, регламенти, рішення, рекомендації, висновки (ст. 249 Римського договору). Акти вторинного законодавства не є міжнародними договорами. Вони приймаються органами ЄС (Радою, Парламентом, Єврокомісією, Судом ЄС тощо) в рамках їх повноважень. 
Відокремившись від міжнародного права, право Співтовариств, а потім і Євросоюзу не злилось повністю й з внутрішньодержавним правом. Воно виступає як самостійна правова система зі своїми джерелами, формами правотворчості та правозастосування, специфічними механізмами захисту юридичних норм від порушень. О. Водянніков вважає, що саме Суд ЄС став тим механізмом, що перетворив право Співтовариств з підсистеми міжнародного права на автономну правову систему" [22]. Так, Суд підтвердив принцип верховенства права ЄС, зазначивши, що положення національного законодавства може бути не застосоване, якщо воно суперечить праву Співтовариства [279]. Суд також поширив концепцію прямої дії на директиви, дозволивши суб’єктам національного права посилатися на директиви, як на акти, що встановлюють їх права, які підлягають захисту у національних судах [280]. 

Для того, щоб визначити, яке місце у цій системі займає корпоративне право, потрібно звернутись до історії його становлення. Поштовхом до розвитку корпоративного права ЄС стало прагнення країн-членів до економічної інтеграції, й зокрема – до створення спільного (внутрішнього) ринку. Відповідно до п. "с" ч. 1 ст. 3 Римського договору, внутрішній ринок ЄС базується на чотирьох свободах – вільному русі товарів, осіб, послуг та капіталу, реалізацію яких має забезпечувати політика Співтовариства. Одним із базових елементів, який забезпечує існування вільного руху осіб, послуг та капіталів, у Римському договорі названа свобода заснування (right of establishment)
. Відповідно до ст. 43 Римського договору, свобода заснування включає право громадян держав-членів починати та продовжувати самостійну підприємницьку діяльність, а також створювати і управляти підприємствами, включаючи товариства та фірми, на тих же умовах, що встановлені для громадян тієї країни, де здійснюється заснування. Свободою заснування можуть користуватися не тільки громадяни держав-членів, а також товариства та фірми, які створені відповідно до закону держави-члена і мають своє зареєстроване місцезнаходження (зареєстрований офіс), центральну адміністрацію або основне місце підприємницької діяльності в межах Співтовариства (ст. 48 Римського договору). 
У ч. 1 ст. 44 Римського договору (колишня ст. 54) закріплюється обов’язок органів Співтовариства сприяти забезпеченню свободи заснування. Одним із заходів такого сприяння, відповідно до п. "g" ч. 2 ст. 44, є узгодження (координація) у необхідній мірі гарантій, які вимагаються державами-членами від товариств та фірм, для захисту інтересів їх учасників та інших осіб. Процес координації, передбачений цим пунктом, у подальшому отримав назву "гармонізації корпоративного права" [383, с. 27]. 
Гармонізація є процесом зближення національних правових систем з метою досягнення певного рівня узгодження правового регулювання відповідних сфер суспільних відносин в двох або більше державах [24, c. 12-13]. "Суть гармонізації права компаній, – зазначає І. Уржумов, – складається у впливі на національні правові системи держав-членів з тим, щоб зблизити правове регулювання окремих інститутів права компаній. Таким чином, гармонізація не знімає абсолютно усіх відмінностей правового регулювання: право компаній й дотепер знаходиться у компетенції національного законодавця, який, однак, мусить підкорятися загальноєвропейським стандартам правового регулювання, розробленим органами ЄС"[239].

Процес гармонізації корпоративного права розпочався практично одразу після створення ЄЕС. Перші пропозиції у цій сфері були розроблені Єврокомісією вже невдовзі після укладення Римського договору. 

На початку 60-х років необхідність проведення гармонізації корпоративного права зумовлювалась двома основними причинами:

1) істотні розходження в корпоративному праві окремих держав розглядались як перешкоди для створення спільного внутрішнього ринку;

2) створення вільного економічного простору могло привести до конкуренції законодавств країн – членів Співтовариства, у результаті чого в державах з найбільш ліберальним корпоративним законодавством створювалася б основна маса товариств (так званий "ефект делаварізації
"). 

Незважаючи на офіційно проголошену ціль гармонізації – сприяння становленню спільного ринку, на думку європейських правників, основною метою на початковій стадії цього процесу все ж таки було запобігання ефекту "делаварізації" у рамках ЄС [385]. Так, Франція, законодавство якої містило суворі вимоги до товариств, твердо наполягала на необхідності запровадження мінімальних стандартів у корпоративне законодавство усіх держав-членів для запобігання процесу витоку капіталу (малися на увазі, передусім, Нідерланди, корпоративне законодавство яких на той час було дуже ліберальним у порівнянні із законодавством Франції [480, с. 5]). 

На підставі ст. 54 Римського договору (сьогодні – ст. 44) у 1962 році Радою ЄЕС була прийнята Загальна програма зняття перешкод щодо свободи заснування [349]. Ця програма передбачала низку заходів щодо гармонізації корпоративного права держав-членів. 

Інструментом, за допомогою якого здійснювалась гармонізація корпоративного права держав – членів Співтовариства, стали директиви. Директиви є нормативними актами ЄС, що приймаються спільно Радою та Парламентом (до 1992 року Директиви ухвалювались лише Радою ЄС). Відповідно до ст. 249 Римського договору, директива є обов’язковою для кожної держави-члена, якій вона адресована, стосовно визначеного в ній результату, однак залишає внутрішньодержавним інстанціям вибір форми та способу його досягнення. Адресатами директив є виключно держави-члени. Директива покладає на них обов’язок видавати правові акти (measures) для досягнення результату, зазначеного у директиві. Такий процес називається в літературі імплементацією або трансформацією директиви. Від держав-членів вимагається не тільки формальне прийняття того чи іншого нормативного акту, який би містив регулювання, передбачене директивами, але й забезпечення реального виконання фізичними та юридичними особами вимог такого нормативного акту (шляхом здійснення контролю з боку держави, встановлення санкцій за невиконання). Клаус Хопт відзначає: "Дуже часто забувають, що прийняттям відповідного законодавства не завершується імплементація директиви... ухвалений таким чином закон має також виконуватися" [356].
Директива є обов’язковою лише для держав-членів і не створює прав й обов’язків для фізичних та юридичних осіб. Відповідні права й обов’язки можуть виникати у останніх лише за умови належної імплементації директиви державою-членом. Держава, що порушує свої обов’язки з імплементації директиви, може бути притягнута до відповідальності Єврокомісією на підставі ст.ст. 226, 228 Римського договору. Однак, така процедура є тривалою, крім того, у будь-якому разі суд не може спонукати державу, яка порушила свої обов’язки, імплементувати директиву. Враховуючи це, у рішеннях Суду ЄС були запропоновані альтернативні інструменти захисту осіб, інтереси яких порушуються внаслідок невиконання державами-членами обов’язків з імплементації директив. "Було б несумісним з обов’язковою силою, яку надає директиві ст. 189 (сьогодні – ст. 249 Договору про ЄС, – примітка моя, О.К.), виключати, в принципі можливість зацікавлених осіб обґрунтовувати свої вимоги на встановлених у ній обов’язках" – зазначається у рішенні Суду ЄС [280]. Однак директиви можуть безпосередньо застосовуватися у судах тільки якщо вони наділяють обов’язками державу, а не індивіда. Таким чином, директиви мають пряму дію лише стосовно вертикальних, публічно-правових відносин – відносин, де зобов’язаною особою є держава, а уповноваженою – приватна особа. Директива не може застосовуватися до відносин приватного характеру – відносин, учасниками яких є фізичні та юридичні особи. Для захисту прав приватних осіб у такій ситуації Суд ЄС встановив, що фізична чи юридична особа, якій завдано шкоди внаслідок порушення державою-членом обов’язків з імплементації директиви, набуває право вимагати від цієї держави компенсації завданої шкоди [173, с. 136-138; 39, с. 66-68]. Крім того, суд ЄС вимагає тлумачити національне право у відповідності із вимогами директив, навіть тих, які ще не були імплементовані державою-членом [279]. 

За весь час існування Співтовариства Єврокомісією в рамках проекту гармонізації корпоративного права було підготовлено 14 проектів директив, із яких на сьогодні діють: 

· Перша директива Ради від 9 березня 1968 року про узгодження гарантій, які вимагаються державами-членами від товариств у розумінні пункту 2 статті 58 Договору з метою захисту інтересів учасників та третіх осіб, з огляду на встановлення рівності таких гарантій у всьому Співтоваристві [347] (далі – Перша директива) присвячена питанням розкриття інформації про товариства, визнання недійсними правочинів товариства та самого товариства.

·  Друга директива Ради від 13 грудня 1976 року про узгодження гарантій, які вимагаються державами-членами від товариств у розумінні пункту другого статті 58 Договору, з метою захисту інтересів учасників та третіх осіб, з огляду на створення акціонерних товариств, збереження та зміни капіталу, з метою забезпечення рівності застосування таких гарантій [457] (далі – Друга директива) регулює питання формування, підтримки і зміни капіталу акціонерних товариств, розкриття інформації у внутрішніх документах акціонерних товариств (щодо акцій та капіталу товариств). 

· Третя директива Ради від 9 жовтня 1978 року про злиття акціонерних товариств, що базується на статті 54 (3) (g) Договору [476] (далі – Третя директива) визначає основні принципи, що повинні застосовуватися при злитті товариств. 

· Четверта директива Ради від 25 липня 1978 року про річну фінансову звітність певних видів товариств, що базується на статті 54 (3) (g) Договору [348] (далі – Четверта директива) містить вимоги до річної фінансової звітності товариств. 

· Шоста директива Ради від 17 грудня 1982 року про поділ акціонерних товариств, що базується на статті 54 (3) (g) Договору [462] (далі – Шоста директива) регулює питання поділу товариств. 

· Сьома Директива Ради від 13 червня 1983 року про консолідовану звітність, що базується на статті 54 (3) (g) Договору [461] (далі – Сьома директива) передбачає необхідність представлення консолідованої фінансової звітності товариствами, що входять до групи. 

· Восьма Директива від 10 квітня 1984 року щодо затвердження осіб, відповідальних за проведення обов’язкового аудиту документів бухгалтерського обліку, що базується на статті 54 (3) (g) Договору [338] (далі – Восьма директива) містить мінімальні вимоги, які мають бути встановлені державами-членами до професійної кваліфікації аудиторів.

· Директива від 26 жовтня 2005 року про транскордонні злиття товариств з обмеженою відповідальністю [330] (далі – Десята директива) передбачає порядок злиття товариств, які мають зареєстроване місцезнаходження у різних країнах ЄС. 

· Одинадцята директива Ради від 21 грудня 1989 року про вимоги щодо розкриття інформації філіями, що відкриті у державі-члені товариствами певних видів, що регулюються правом іншої держави [340] (далі – Одинадцята директива) містить вимоги щодо розкриття інформації відокремленими підрозділами іноземних товариств. 

·  Дванадцята директива Ради від 21 грудня 1989 року про товариства з обмеженою відповідальністю з єдиним учасником [485] (далі – Дванадцята директива) спрямована на легітимацію в рамках ЄС одноособових товариств з обмеженою відповідальністю;

· Директива Європейського парламенту та Ради від 21 квітня 2004 року про пропозиції про поглинання [329] (далі – Тринадцята директива) регулює питання придбання значного пакету акцій (поглинання) відкритих акціонерних товариств на території ЄС. 

Слід зазначити, що Четверта, Сьома та Восьма директиви спрямовані на гармонізацію (зближення) правил складання, перевірки й розкриття фінансової звітності компаній і, як зазначає А.В. Асосков, "складають так званий "Європейський бухгалтерський кодекс" [4, c. 243]. З огляду на вітчизняну правову систему, ці директиви не можуть бути віднесені до джерел корпоративного права. Але у рамках ЄС гармонізація питань фінансової звітності товариств традиційно проводиться у рамках гармонізації корпоративного права. 

Крім перелічених вище директив Єврокомісією розроблялися (розробляються) проекти ще декількох директив:

· П’ятої директиви щодо питань управління акціонерним товариством;

· Дев’ятої директиви щодо правового статусу акціонерних товариств, що входять до складу групи;

· Чотирнадцятої директиви про переведення зареєстрованого місцезнаходження товариства з однієї держави у іншу без втрати ним правосуб’єктності. 

Не всі зі зазначених проектів мають шанси набути статусу чинних директив. Так, після кількох невдалих спроб підготувати проекти П’ятої та Дев’ятої директив, Єврокомісія офіційно відмовилась від наміру гармонізувати національне законодавство держав-членів у цій сфері шляхом прийняття відповідних директив. Проект Чотирнадцятої директиви тільки розробляється.
Окрему групу складають директиви, присвячені питанням оподаткування товариств, за європейською класифікацією вони також належать до корпоративного законодавства: Директива Ради від 23 липня 1990 р. про спільну систему оподаткування товариств різних держав-членів при злитті, поділі, передачі активів і обміні акцій [314]; Директива Ради від 23 липня 1990 р. про спільну систему оподаткування материнських і дочірніх товариств різних держав-членів [315]; Директива Ради від 3 червня 2003 р. про спільну систему оподаткування процентів та роялті, що виплачуються між асоційованими товариствами різних держав-членів [313].
 У директивах передбачається встановлення для товариств різних держав-членів уніфікованого режиму оподаткування певних операцій. Основною метою регулювання є усунення подвійного оподаткування, викликаного тим, що відповідні операції здійснюються між товариствами, що знаходяться у різних державах-членах. Таке додаткове оподаткування розглядається як перешкода на шляху вільного руху товарів, робіт та послуг. 

Низку директив присвячено регулюванню діяльності акціонерних товариств, як емітентів цінних паперів. 28 травня 2001 року була ухвалена Директива Європейського Парламенту та Ради про допуск цінних паперів до офіційного лістингу на фондовій біржі та інформацію про ці цінні папери, яка підлягає опублікуванню [325]. Для товариств, які випускають акції, що не знаходяться в офіційному лістингу, у відкритий обіг, має значення також Директива Європейського Парламенту та Ради про проспекти, які мають бути опубліковані, якщо цінні папери пропонуються публіці або допущені до організованої торгівлі, та про доповнення Директиви 2001/34/EC [328]. Директива Європейського Парламенту та Ради від 28 січня 2003 року про інсайдерську діяльність та маніпулювання ринком [327] визначає види правопорушень на ринку цінних паперів, що пов’язані із неправомірним використанням інсайдерської інформації. 
Перелічені директиви, за європейською класифікацією, належать до законодавства ЄС про ринки цінних паперів (06.20.20.25 "Stock exchanges and other securities markets" [263]). Слід зазначити, що законодавство ЄС про цінні папери є окремою підгалуззю європейського законодавства (корпоративне законодавство ЄС становить за європейською класифікацією підгалузь 17.10 "Company Law" [264]), і тому в рамках цієї роботи буде розглядатись лише частково, у тій мірі, наскільки це потрібно для більш чіткого з’ясування смислу тих законодавчих актів, які регулюють діяльність товариств
. 

Класифікація директив може бути проведена не тільки за предметом регулювання, але й за "національною ознакою". Клаус Хопт відзначає, що протягом розвитку європейського корпоративного права воно перебувало під впливом різних національних правових систем. Довгий час переважний вплив на зміст директив здійснювало германське право (Перша та Друга директиви, проекти П’ятої і Дев’ятої директив розроблювались на підставі германської моделі). Цей факт пояснюється тим, що у Германії у 1965 році відбулась кодифікація корпоративного законодавства, внаслідок якої було запроваджене нове, прогресивне та систематизоване регулювання більшості інститутів корпоративного права. Але не всі держави-члени були задоволені превалюванням германських правових ідей. Провал із розробкою проектів П’ятої та Дев’ятої директив був зумовлений саме їх орієнтацією на німецьку модель – "занадто строгу, занадто складну, занадто всеохоплюючу, коротко кажучи, занадто "германську", – як зазначає Клаус Хопт [356]. Директиви з питань реорганізації акціонерних товариств (Третя та Шоста) розроблялись під впливом французького права. Втім у останні роки певну перевагу отримує британське право як більш ліберальне та ринкове – Четверта та Сьома директиви, Тринадцята директива, директиви з обігу цінних паперів розроблялись під його впливом. 

На нашу думку, виявлення "країни походження" тієї чи іншої директиви допомагає більш чітко зрозуміти правову концепцію, на якій побудована ця директива, визначити ті цілі правового регулювання, які переслідував європейський законодавець, що, безумовно, сприяє більш глибокому розумінню змісту документа.

Незважаючи на досить велику кількість чинних директив, присвячених питанням корпоративного права, європейські та вітчизняні вчені на початку ХХІ сторіччя досить скептично оцінювали результати гармонізації [374]. Розроблена Єврокомісією і прийнята у 1962 р. амбіційна програма гармонізації корпоративного права, що передбачала комплексну гармонізацію правового стану різних видів підприємницьких товариств, була фактично загальмована після прийняття Першої директиви у 1968 р. За наступні роки були гармонізовані лише окремі питання діяльності акціонерних товариств. Але, як відмічає суддя Суду ЄС Крістіан Тіммерманс, "спроби гармонізувати класичні питання корпоративного права, такі як структура товариства, захист меншості, відповідальність директорів, провалились" [480, с. 3]. Така ж думка висловлена і російськими вченими С.Ю. Кашкіним та А.В. Жупановим, які, характеризуючи європейське корпоративне право, вказують: "Правове регулювання юридичних осіб у праві Європейського Союзу на сьогодні має фрагментарний характер" [173, c. 502-503]. О.О. Дубовицька, спираючись на думку відомого європейського правника Лютера, зазначає: "Після багатьох років "погано скоординованої як за своєю суттю, так і за своїми результатами гармонізації" уніфікована система захисту учасників компаній та третіх осіб до цього часу не створена" [39, с. 160]. 
Основними причинами провалу первісної програми з гармонізації корпоративного права закордонні правники вважають:

а) Збільшення кількості держав-членів. Так, Перша директива приймалася всього шістьма державами – членами ЄЕС, Друга – дев’ятьма, Одинадцята – вже дванадцятьма. Подальше розширення ЄС призвело до значного збільшення кількості його членів (до 15, а потім – до 25). Однак, зростання кількості держав-членів не гальмує гармонізацію у інших галузях права, тому не може бути єдиною причиною провалу програми з гармонізації корпоративного права. 

б) Успішне функціонування спільного ринку без завершення програми з гармонізації корпоративного права. Якщо у 1968 р. (тобто на момент формування першої програми з гармонізації) створення та ефективне існування спільного ринку без проведення гармонізації національного законодавства про товариства вважалось неможливим, то подальші роки продемонстрували помилковість цього висновку. Дійсно, формування спільного ринку в цілому було завершено у 1986 році, і за подальші роки "від бізнесового середовища та юристів, що обслуговують товариства, не було чути будь-яких суттєвих сигналів щодо перешкод, створюваних для розвитку бізнесу національним правом держав-членів, за виключенням вимог щодо створення правової бази для функціонування європейського товариства, здіснення транснаціональних злиттів, та переведення місця знаходження товариства з однієї країни ЄС до іншої" [480, с. 4]. 
Крім того, навіть питання корпоративного права, врегульовані директивами, все ж таки не отримали більш-менш уніфікованого відбиття у законодавстві держав-членів, оскільки, по-перше, директиви лише визначають, які результати правового регулювання мають бути досягнуті державами-членами, залишаючи питання щодо методів та форм досягнення таких результатів на розсуд самих держав. Як свідчить практика імплементації директив, такі форми і методи можуть бути настільки різними, що неможливо констатувати якусь значну ступінь зближення національного законодавства держав-членів з багатьох питань, урегульованих директивами. Закордонні правники зазначають, що директиви часто є дуже загальними і не дають змоги навіть визначити, яке саме регулювання вимагається [356]. По-друге, директиви, як правило, встановлюють лише мінімальні чи максимальні стандарти, і національне правове регулювання, відповідаючи цим стандартам, може, тим не менше, суттєво відрізнятися у різних державах-членах. По-третє, директиви стосуються діяльності лише товариств – об’єднань капіталу (переважно – АТ чи публічні компанії)
 й не охоплюють регулюванням інші корпоративні утворення (повні та командитні товариства, партнерства зі статусом юридичної особи, кооперативи та інші, менш поширені форми корпорацій). 

Незважаючи на проведену гармонізацію, у країнах Євросоюзу залишаються чотири різних типи регулювання у галузі корпоративного права: германська модель (Німеччина, Австрія, Швейцарія, та меншою мірою – Нідерланди), французька модель (Франція, Бельгія, Іспанія, Португалія, Італія, Греція, англо-саксонська модель (Великобританія, Ірландія), скандинавська модель (Фінляндія, Швеція, Данія, та частково – Нідерланди) [302, с. 2]. Із приєднанням до ЄС 10 країн колишнього соціалістичного табору корпоративне право країн ЄС стає ще більше диверсифікованим (додається східноєвропейська модель правового регулювання). 
Вищесказане поставило під знак питання доцільність проведення подальшої гармонізації. Керуючись принципом "не повинно бути гармонізації заради гармонізації", багато вчених намагалися відповісти на запитання: чи потрібна гармонізація корпоративного права взагалі і які мають бути її цілі [див. 337; 356; 480]? 
Як альтернатива процесу гармонізації національного корпоративного законодавства у рамках ЄС була розроблена і прийнята низка законодавчих актів, якими запроваджувалися так звані наднаціональні юридичні особи – європейське об’єднання з економічних інтересів, європейське акціонерне товариство, європейське кооперативне товариство. А.В. Асосков зазначає: "Органи ЄС зробили дуже цікаві й, по суті, унікальні спроби створення організаційно-правових форм комерційних організацій, не обмежених територіальними кордонами окремих держав, які могли б без будь-яких перешкод і обмежень поширювати свою діяльність на всю територію країн ЄС і підкорялись би єдиним правилам регулювання" [4, с. 246-247]. 

Для визначення правового статусу наднаціональних юридичних осіб органами ЄС були застосовані вже не директиви, а інші інструменти – регламенти. Регламент є нормативно-правовим актом загального характеру, обов’язковим для виконання на території усіх держав ЄС (за виключеннями, передбаченими установчими договорами), і актом прямої дії, тобто наділяє фізичних та юридичних осіб суб’єктивними правами та обов’язками. Регламенти не потребують ратифікації державами-членами чи виконання інших дій, які є необхідними для вступу у дію міжнародних договорів. Вони не вимагають також імплементації і діють безпосередньо, але це не звільняє держави-члени від обов’язку впроваджувати відповідні внутрішні нормативні акти для забезпечення ефективної дії регламентів.
У галузі корпоративного права були ухвалені наступні регламенти:

· Регламент Ради (ЄЕС) № 2137/85 від 25 липня 1985 року про Європейське об’єднання з економічних інтересів (EEIG) (ЄОЕІ) [318];

· Регламент Ради (ЄС) №2157/2001 від 8 жовтня 2001 про Статут європейського товариства (SE) (ЄТ) [317];
· Регламент Ради (ЄС) №1435/2003 від 22 липня 2003 року про Статут європейського кооперативного товариства (SСE) (ЄКТ) [316]. 
Активна економічна інтеграція в рамках європейського простору в середині 80-х років породила до життя перше наднаціональне правове утворення – European Economic Interest Grouping (Європейське об’єднання з економічних інтересів, далі – ЄОЕІ). ЄОЕІ є організаційно-правовою формою здійснення господарюючими суб'єктами спільної діяльності. Учасниками ЄОЕІ можуть бути товариства, фірми й інші юридичні особи, що створені відповідно до права держав – членів ЄС і мають свій зареєстрований офіс на території Співтовариства. ЄОЕІ може бути також утворено фізичними особами, що здійснюють промислову (включаючи народний промисел), торговельну або сільськогосподарську діяльність або надають професійні й інші послуги на території Співтовариства. ЄОЕІ зобов’язано мати не менш двох учасників з різних держав – членів ЄС. Учасниками об’єднання не можуть виступати інші ЄОЕІ. Об'єднання створюється на підставі договору, що укладається між усіма його учасниками. З моменту реєстрації цього договору уповноваженим органом держави-члена, на території якої об'єднання буде мати місцезнаходження, ЄОЕІ стає правоздатним. Відомості про створення об'єднання і припинення його діяльності підлягають опублікуванню в Офіційному віснику Європейського союзу. 
ЄОЕІ було першим експериментом у процесі створення наднаціональних європейських юридичних осіб. Втім, слід відзначити, що численні обмеження та заборони, що були встановлені Регламентом щодо діяльності ЄОЕІ [див. 76; 87, с. 21-23], у сполученні із необмеженою відповідальністю його учасників, привели до досить низької поширеності даної форми на практиці. На початок 2003 року налічувалось лише близько 800 таких об’єднань [4, c. 249]. 

Другим видом наднаціональної юридичної особи, яка виникла і функціонує у рамках ЄС, стало європейське товариство (або європейська компанія). 

Потреба у європейському товаристві зумовлювалась тим, що незважаючи на досягнутий прогрес у зближенні правових систем держав – членів ЄС, правове регулювання європейського бізнесу як і раніше залишалося на національному, внутрішньодержавному рівні. Це істотно ускладнювало роботу великих товариств, що мали численні дочірні товариства й філії на території різних країн ЄС. Великий бізнес давно втратив національний характер і мав потребу у виникненні нових "наднаціональних" правових утворень. 

Ідея щодо створення європейського товариства виникла в рамках ЄС практично з перших років його існування. Первісно були висунуті дві концепції створення ЄТ – концепція товариства "європейського типу" та концепція товариства "європейського права" [261, c. 98-104]. Концепція товариства європейського типу була вперше запропонована у 1960 році на міжнародній конференції, присвяченій створенню ЄТ. Вона передбачала укладення країнами Співтовариства міжнародної конвенції, що затверджувала би Єдиний закон про ЄТ, який мав бути без змін включений до національного законодавства цих країн. Але такий шлях був визнаний неефективним внаслідок неминучих ускладнень, які б виникли у зв’язку із ратифікацією такої конвенції національними парламентами. Перевагу було віддано іншій концепції, що була запропонована П. Сандерсом і К. Тіберже. Ними пропонувалося створити ЄТ, яке б здійснювало свою діяльність у відповідності із правом ЄС – товариство проектувалось як "суто європейське", воно не повинно було мати національності країн-членів і не мало підкорятися їх праву. Для запровадження відповідного регулювання спочатку було запропоновано знову-таки міжнародний договір, але пізніше була обрана форма регламенту. 

Вже в 1970 році Єврокомісія представила перший проект Регламенту про європейське акціонерне товариство з обмеженою відповідальністю. У 1975 році Комісія розробляє другий варіант проекту Регламенту. Однак і цей проект викликав численні зауваження. Змінений текст проекту був представлений Єврокомісією 25 серпня 1989 р. Але пройшло більше десяти років поки відповідний Регламент був схвалений Європейським парламентом (4 вересня 2001 р.) та затверджений Радою ЄС (8 жовтня 2001 р.). 

Регламент запроваджує єдину для всіх країн ЄС систему правового регулювання діяльності нового корпоративного утворення – європейського товариства (European Company (англ.), Societas Europaea). ЄТ створюється у формі акціонерного товариства і може бути зареєстроване в будь-якій з держав – членів ЄС. Регламент відмовився від ідеї автономної реєстрації і ведення окремого реєстру ЄТ на рівні ЄС. Найменування ЄТ обов’язково повинне містити абревіатуру "ЄТ" на мові відповідної держави-члена. 

Ст. 2 Регламенту передбачає різні способи формування ЄТ. Воно може бути створене двома й більше юридичними особами шляхом підписки на його акції, може виникати внаслідок злиття діючих акціонерних товариств або перетворення національного акціонерного товариства в європейське. ЄТ може бути також сформоване як холдингова компанія, що поєднує національні акціонерні товариства шляхом володіння їхніми пакетами акцій. ЄТ може засновувати дочірні товариства на території держав ЄС (також у формі ЄТ). 
Правовий статус ЄТ є досить специфічним. Воно підкоряється нормам Регламенту про статут ЄТ, а також спеціальним правовим нормам держав – членів ЄС щодо статусу ЄТ. З питань, не урегульованих вищезгаданими джерелами, діє право країни місцезнаходження зареєстрованого офісу ЄТ (тобто право даної країни, що застосовується до національних акціонерних товариств), а потім вже статут окремого ЄТ. Більш того, ст. 9 Регламенту передбачає, що ЄТ зі спеціальним статусом (банківські, страхові та фінансові установи) повністю підпадають під дію спеціального національного законодавства, що діє у відповідній сфері. 

Перелік питань, з яких Регламент про ЄТ відсилає до положень національного права, є дуже широким
. А.В. Асосков з цього приводу зазначає: "Навіть стислий перелік питань, переданих Регламентом на вирішення національних законодавців, показує, що не можна говорити про сугубо наднаціональне правове регулювання створення та діяльності ЄТ. Більш того, істотні відмінності, які мають національні законодавства країн – членів ЄС... призведуть (у всякому разі на першому етапі) до того, що правовий статус ЄТ не буде однаковим на території різних держав ЄС" [3, c. 256].
Капітал ЄТ повинний бути виражений у євро. Розміщений капітал повинний бути не менш 120 тис. євро. Цікаво, що попередні редакції проекту Регламенту передбачали значно вищий мінімальний розмір капіталу ЄТ (Проект 1970 р. – 500 тис. ЕКЮ, проект 1975р. – 250 тис. ЕКЮ). Зменшення вимог щодо капіталу ЄТ спрямоване на створення умов щодо використання даної форми не тільки великим, а й середнім бізнесом. 

Унікальною властивістю ЄТ, яка виділяє його з кола національних юридичних осіб, є можливість перенесення свого місцезнаходження (зареєстрованого офісу) з однієї держави ЄС в іншу в порядку, визначеному ст. 8 Регламенту, не втрачаючи при цьому своєї правосуб’єктності. Спеціалісти вважають це основною перевагою ЄТ перед національними юридичними особами [4, с. 263-265; 39, с. 182-183]. 

Регламентом досить узагальнено регулюються питання управління ЄТ (ст.ст. 38 – 60). Товариству на вибір пропонується однорівнева чи дворівнева структура органів управління. Внаслідок спроби зробити Регламент придатним для використання у країнах із різною системою управління товариствами, положення Регламенту щодо управління ЄТ мають досить аморфний вид, відсилаючи по значній кількості питань до національного законодавства та статуту самого ЄТ. 

Статус найманого персоналу ЄТ визначається Директивою Ради 2001/86/ЄС від 8 жовтня 2001 року, що доповнює Статут Європейського товариства стосовно залучення працівників [312].

На думку О.О. Дубовицької, перехід до рамкового регулювання не пішов на користь новій організаційній формі. ЄТ втратило переваги, що надавались би єдиним статутом. Авторка слушно зазначає, що змішання європейського права з національним призводить до труднощів та невизначеностей у тлумаченні права, що застосовуватиметься до ЄТ [39, с. 172-173]. 

Регламент про статут ЄТ вступив у дію тільки у жовтні 2004 року, оскільки в національному праві кожної держави – члена ЄС мали бути створені механізми, що регулювали би порядок формування і функціонування ЄТ, що мають зареєстроване місцезнаходження у даній державі. Але за даними Єврокомісії тільки 6 країн із 25 (Австрія, Бельгія, Данія, Швеція, Фінляндія та Ісландія) на 8 жовтня 2004 року запровадили необхідні механізми для створення ЄТ [310]. Тому на сьогодні ще рано робити якісь висновки щодо практичної значущості цієї організаційно-правової форми, її затребуваності з боку європейського бізнесу. Але безсумнівним є те, що Єврокомісія не бажає зупинятись на досягнутому. 

Зусилля Єврокомісії наразі спрямовані на створення групи так званих "підприємств соціальної економіки" – кооперативів, товариств взаємодопомоги, асоціацій, установ. Ще у 1992 році Комісія представила проекти трьох регламентів та директив – щодо статуту європейського кооперативного товариства, європейського товариства взаємодопомоги, європейської асоціації. Розробка цих документів була загальмована у зв'язку з концентрації зусиль на створенні правової бази для функціонування ЄТ. Втім, після ухвалення необхідних документів підприємства соціальної економіки знову опинилися у центрі уваги.
22 липня 2003 року був прийнятий Регламент Ради (ЄС) №1435/2003 про статут європейського кооперативного товариства, який вступить у дію у серпні 2006 року. За своїм змістом Регламент про ЄКТ копіює значну кількість положень Регламенту про ЄТ. Підготовлені проекти Регламентів про інші види наднаціональних юридичних осіб. Обговорюється питання про розробку проекту Регламенту про європейське товариство з обмеженою відповідальністю. 

Два Регламенти, які теж, за класифікацією ЄС, належать до джерел корпоративного права, присвячені питанням запровадження міжнародних стандартів бухгалтерського обліку [288; 443]. 

Проведений вище аналіз свідчить, що регламенти з питань корпоративного права мають досить обмежену сферу дії (застосовуються лише для визначення правового статусу наднаціональних юридичних осіб та регулювання питань бухгалтерського обліку). Запроваджуване ними регулювання наднаціональних юридичних осіб не є повним (зазвичай суттєво доповнюються нормами національного права держав-членів). 

Відносно новим інструментом у сфері корпоративного права ЄС є рекомендації Єврокомісії. Ці акти належать до так званого м'якого права – державам-членам лише рекомендується запровадити відповідне регулювання у національне законодавство. Після збільшення кількості держав – членів ЄС регулювання у найбільш складних сферах (сферах, де національне корпоративне право держав-членів є досить відмінним) буде здійснюватися переважно у формі рекомендацій. Так, перші рекомендації були ухвалені Єврокомісією з питань корпоративного управління – сфери національного права, яку не вдалося гармонізувати за допомогою директиви. У 2004 році Єврокомісією була ухвалена Рекомендація зі стимулювання належного режиму щодо винагороди, що виплачується директорам компаній, акції яких знаходяться у лістингу [286]. У 2005 році прийнято Рекомендацію про роль невиконавчих директорів або наглядових директорів у компаніях, акції яких знаходяться у лістингу та комітетів у (наглядові) раді [287]. 

У рамках ЄС робилися спроби регулювання корпоративних відносин і шляхом укладення міжнародного договору. Можливість застосування такого інструменту передбачена ст. 293 Римського договору. Але така форма регулювання виявилась неефективною у галузі корпоративних відносин. Так, у 1968 р. була підписана Брюссельська конвенція про взаємне визнання юридичних осіб. Але вона так і не була ратифікована всіма державами-членами. Іншим негативними прикладом використання міжнародного договору як засобу уніфікації корпоративного законодавства у рамках ЄС є підписана у 1995 р. Конвенція Європейського Союзу про процедури банкрутства, яка так і не набула чинності. Втім розробки, що були закладені у Конвенцію, не залишилися без використання. У 2000 р. був прийнятий Регламент ЄС про процедури банкрутства, який майже дослівно відбив положення Конвенції 1995 р. 

Джерелами корпоративного права ЄС є й рішення суду ЄС, ці документи будуть розглянуті більш детально у наступних розділах. 
Прийняття досить значної кількості директив, що гармонізували низку важливих аспектів національного корпоративного права держав-членів, та регламентів про наднаціональні юридичні особи (ЄТ, ЄКТ) дозволило говорити про існування європейського корпоративного права [490, с.5] або, точніше, корпоративного права ЄС. 

Слід зазначити, що у плани ЄС ніколи не входила тотальна уніфікація корпоративного права. Так, п. "h" ч. 1 ст. 2 Римського договору передбачає лише "зближення законів держав-членів у мірі, необхідній для функціонування спільного ринку". Таке формулювання є основою для дії так званого принципу субсидіарності [40, с. 114-118], який перешкоджає створенню повноцінного корпоративного права на рівні ЄС. 
Таким чином, слід зазначити, що термін "корпоративне право ЄС" може вживатися досить умовно для позначення системи правових норм, що містяться в актах вторинного законодавства ЄС і спрямовані на регулювання відносин, що виникають у зв’язку зі створенням, діяльністю та припиненням юридичних осіб, шляхом: а) встановлення вимог або рекомендацій по запровадженню в державах – членах ЄС узгодженого правового регулювання; б) прямого регулювання зазначених відносин.
Основним видом юридичних осіб, правовий статус яких регламентується на рівні ЄС, є товариства, відповідальність учасників яких є обмеженою (АТ й ТОВ). 

Наприкінці 20-го сторіччя корпоративне право країн – членів ЄС опинилося у кризовому стані. Результати гармонізаційного процесу, що відбувався протягом майже 40-річного періоду, були менше ніж скромними. Наднаціональні, пан-європейські юридичні особи також не функціонували з належною ефективністю. Тому все частіше підприємці обертали свої погляди на Сполучені Штати, які пропонували своїм корпораціям значно ліберальніші умови діяльності, аніж ті, які існували у праві європейських країн, гармонізованому за допомогою директив. 

У вересні 2001 року Європейською Комісією була створена Група експертів високого рівня з метою розробки рекомендацій щодо розбудови принципово нової моделі європейського корпоративного права [265]. 4 листопада 2002 року Група експертів високого рівня надала Комісії ЄС доклад „Сучасна регуляторна модель корпоративного права в Європі” [448]. На підставі докладу експертів високого рівня було підготовлено Комюніке Комісії ЄС до Ради ЄС та Європейського Парламенту “Модернізація корпоративного права й вдосконалення корпоративного управління в Європейському Союзі – План щодо руху уперед” від 21.05.2003 р. [389], у якому визначені основні напрями та строки проведення реформи. Реформу заплановано проводити поступово, у три етапи (перший етап – 2003 – 2005 роки; другий – 2006 – 2008 роки; третій – 2009 рік). 
Проведений аналіз дозволяє дійти висновку, що розвиток корпоративного права ЄС умовно може бути розподілений на три етапи, залежно від основної мети й правових засобів регулювання:

1) гармонізація (зближення) національного корпоративного законодавства держав-членів з метою забезпечення рівного ступеня захисту акціонерів та кредиторів товариств; основний правовий інструмент – директиви (60-ті роки – кінець 80-х років ХХ сторіччя); 

2) створення правового підґрунтя для функціонування наднаціональних юридичних осіб; основний інструмент – регламенти (кінець 80-х років – початок ХХІ сторіччя);

3) фундаментальна реформа корпоративного права; застосовуються всі правові інструменти, з найбільш складних питань поширення набувають акти м'якого права – рекомендації Єврокомісії (2003 рік – теперішній час). 
1.2. Перспективи правового регулювання корпоративних відносин у рамках ЄС (фундаментальна реформа європейського корпоративного права) 
На думку Групи експертів високого рівня, сучасне корпоративне право ЄС не відповідає змінам, що відбулись у європейському правовому та економічному просторі за останні десятиріччя, а тому потребує фундаментального реформування [448, с. 1]. Сьогодні процеси гармонізації мають бути спрямовані не тільки на захист інтересів кредиторів та акціонерів товариства, а передусім на задоволення потреб самих товариств, усунення перешкод для розвитку транснаціонального бізнесу. Корпоративне право також повинно враховувати появу нових інформаційних та комунікаційних технологій, які можуть бути широко застосовані учасниками корпоративних відносин за умови створення належної правової бази. Виникнення спеціального правового регулювання ринку цінних паперів та фінансових послуг у рамках ЄС теж є чинником, що викликає необхідність проведення глобальної реформи – більшість директив ЄС з гармонізації корпоративного права були прийняті без врахування положень у цій галузі. 

Основними завданнями фундаментальної реформи визначені [див. також 85; 94]:
· створення корпоративного права ЄС, спрямованого на формування ефективного та конкурентноспроможного європейського бізнесу;

· вдосконалення механізмів формування корпоративного права ЄС – використання більш гнучких та мобільних форм нормотворчості;

· використання механізму розкриття інформації як засобу регулювання корпоративних відносин (замість встановлення численних обмежень та заборон на здіснення певних дій);

· чітке розмежування типів товариств та відповідна диференціація правового регулювання;

· послаблення багатьох правил та вимог корпоративного законодавства, підвищення диспозитивності його норм; 

· створення відповідної правової бази для використання нових інформаційних та комунікаційних технологій учасниками корпоративних відносин. 

Дослідження та пропозиції Групи експертів високого рівня були присвячені наступним групам питань: корпоративне управління; правовий режим капіталу товариства; функціонування груп товариств; реструктуризація та мобільність товариств (у межах ЄС); перспективи створення європейського товариства з обмеженою відповідальністю; правова база функціонування кооперативів та інших організаційно-правових форм підприємницької діяльності. 
Розглянемо більш детально перспективні напрямки розвитку корпоративного права ЄС відповідно до останніх документів ЄС, затверджених у цій галузі. 


1. Створення корпоративного права ЄС, спрямованого на формування ефективного та конкурентноспроможного європейського бізнесу. Група експертів високого рівня дійшла висновку, що протягом останніх десятиріч процеси гармонізації корпоративного права ЄС розвивались у напрямку забезпечення ефективної системи захисту прав і інтересів акціонерів, інших інвесторів та кредиторів товариств у державах – членах ЄС. Але при цьому фактично перестала забезпечуватися основна функція корпоративного права. У докладі зазначається: „Врахування основних потреб власне самих товариств не було основною ціллю (лейтмотивом) здійснення гармонізації... Прагнучи забезпечити максимальний захист осіб, що мають справи з компанією – акціонерів та третіх осіб, ми зовсім випустили з нашої уваги те, що є основним завданням корпоративного права: створення необхідного правового регулювання для тих, хто бажає вести свій бізнес ефективно та успішно” [448, c. 30-31]. Корпоративне право повинно перш за усе стимулювати розвиток ефективного та конкурентноздатного бізнесу у рамках ЄС. Захист інтересів акціонерів та кредиторів товариства не повинен бути самоціллю при розробці нових інструментів гармонізації корпоративного права у країнах ЄС. Це не означає перехід до позиції ігнорування інтересів осіб, які мають справу з товариством, але при здійсненні захисту їх інтересів слід завжди пам’ятати про інтереси товариства і знаходити необхідну рівновагу між цими двома важелями. 
Багато процедур, спрямованих на захист інтересів акціонерів та кредиторів товариств, сформувались так давно, що сьогодні вони не виконують свою головну функцію, є архаїчними та вельми обтяжливими для товариств. Особливо це стосується процедур, пов’язаних з формуванням та підтримкою розміру акціонерного капіталу та захистом інтересів кредиторів при реорганізації та поглинанні товариств. Європейською комісією пропонується запровадження нових правових режимів у цій галузі. 

На думку експертів, подальшою тенденцією розвитку корпоративного права ЄС має бути не стільки гармонізація національного права держав-членів, як усунення перешкод для трансграничного бізнесу в Європі, зокрема забезпечення можливості створення наднаціональних структур корпоративного типу, таких як європейське акціонерне товариство, європейське ТОВ, європейський кооператив, європейське об’єднання (асоціація) та інші. При цьому ЄС має забезпечити максимально широкий вибір організаційно-правових форм ведення бізнесу (національних та наднаціональних). Крім того, товариства повинні мати змогу змінювати своє місцезнаходження з однієї країни ЄС на іншу без перереєстрації, більш ефективним має бути процес здійснення транскордонних реорганізацій та поглинань товариств. 

2. Вдосконалення механізмів формування корпоративного права ЄС – використання більш гнучких та мобільних форм нормотворчості. Починаючи з 60-х років ХХ сторіччя корпоративне право ЄС розвивалось у напрямку гармонізації національного корпоративного права країн-членів. Гармонізація здійснювалась переважно шляхом прийняття директив, які потребували впровадження у національне законодавство. Такий механізм формування корпоративного права приводить до його негнучкості, „закам’янілості”. Тривалий процес прийняття директив та їх впровадження у національне законодавство країн ЄС приводить до того, що, коли відповідні положення корпоративного права вступають у дію, вони вже є застарілими і їх треба змінювати – але для цього слід запустити заново увесь механізм (розробка пропозицій щодо внесення змін у директиви, їх прийняття Радою та Європарламентом, впровадження у національне законодавство країн ЄС). Такий механізм правотворчості є вкрай непридатним для корпоративного права – яке має мобільно і адекватно реагувати на потреби сучасного бізнесу, „йти в ногу” з обставинами, які постійно змінюються. Детальне регулювання за допомогою Директив призводить до неконкурентоздатності корпоративного права країн ЄС на світовому ринку (у порівнянні з корпоративним правом інших країн, і передусім США, яке розвивається автономно і може змінюватись досить швидко). 
Група експертів високого рівня та Європейська Комісія пропонують більш широко використовувати інші інструменти створення корпоративного права ЄС, такі як регламенти, рекомендації, стандарти найкращої корпоративної практики, модельне законодавство, модельні форми документів. 

Крім того, зазначається, що директиви не мають містити деталізовані правові норми. Регулювання за допомогою директив повинно носити переважно рамковий характер, закріплюючи базові принципи та стандарти регулювання корпоративних відносин (залишаючи їх деталізацію у компетенції національної влади). 

3. Розкриття інформації як засіб регулювання корпоративних відносин (замість встановлення численних обмежень та заборон здіснення певних дій). Все більше уваги у регулюванні корпоративних відносин на європейському рівні приділяється питанням розкриття інформації. За думкою багатьох експертів, самий факт того, що інформація про певні дії або факти повинна бути опублікована чи розкрита серед зацікавлених осіб, забезпечує додержання найкращих стандартів корпоративної поведінки значно ефективніше, ніж прямі заборони або обмеження, встановлювані нормами права. Практика свідчить, що учасники корпоративних відносин прагнуть уникати у своїй діяльності вчинків, які можуть бути оцінені як недобросовісні, сумнівні. Передбачити усі варіанти такої поведінки у нормах права та заборонити їх практично неможливо, тому механізм розкриття інформації є найбільш дієвим способом забезпечення належної поведінки учасників корпоративних відносин. Такий механізм являє собою більш гнучкий та необтяжливий засіб регулювання, аніж встановлення у законодавстві деталізованих правових норм. Крім того, виконання учасниками корпоративних відносин вимог щодо повного, суттєвого та своєчасного розкриття інформації проконтролювати значно легше, ніж виконання вимог щодо певної поведінки. 
У перспективі багато норм чинного корпоративного законодавства, які регулюють поведінку сторін шляхом прямих приписів або заборон, мають бути замінені вимогами розкриття інформації. 

Але у регулюванні корпоративних відносин через механізм розкриття інформації є певні обмеження:

а) Розкриття інформації є сферою регулювання, у якій взаємодіють норми корпоративного законодавства та законодавства про цінні папери – і тому дуже часто одна і та ж інформація потребує неодноразового розкриття. Вимоги цих двох галузей законодавства щодо розкриття інформації мають бути скоординовані та узгоджені. 

б) Надто широке застосування механізмів розкриття інформації може привести до перевантаження учасників корпоративних відносин інформацією різного роду – таке перевантаження призведе до нездатності заінтересованих осіб адекватно оцінювати надану інформацією. При визначенні переліку відомостей, які мають надаватися учасникам корпоративних відносин слід чітко встановлювати, наскільки ця інформація є суттєвою (не слід застосовувати принцип „чим більше – тим краще”). Насичення інформації даними, що не мають суттєвого значення і ускладнюють сприйняття основної частини інформації, слід розглядати як порушення вимог щодо розкриття інформації. Важливе значення має також форма надання інформації. 

4. Чітке розмежування типів товариств та відповідна диференціація правового регулювання. Корпоративне право держав – членів ЄС традиційно поділяє товариства на акціонерні товариства (публічні компанії) та ТОВ (приватні компанії). Директиви ЄС, визначаючи сферу своєї дії, також використовують даний підхід (причому основна маса Директив спрямована на гармонізацію правового статусу акціонерних товариств – див. табл. А.1.). Але, на думку експертів, на практиці між АТ та ТОВ існує дуже мало відмінностей (існуючі відмінності мають значною мірою штучний характер – тобто запроваджені саме правом, а не обумовлені економічною сутністю товариств). В багатьох державах ЄС регулювання діяльності ТОВ здійснюється за остаточним принципом – до норм, що регулюють діяльність АТ, додаються певні застереження (виключення) щодо ТОВ. Так, єдиний законодавчий акт регулює діяльність товариств різних видів у Великобританії, Франції, Фінляндії, Швеції, Ірландії. Тобто законодавство про акціонерні товариства є базою для правового регулювання усіх інших типів товариств. У той же час, у певних державах ЄС переважна кількість акціонерних товариств мають фактично закритий характер – кількість їх акціонерів обмежується, акції не можуть мати вільного обігу. А кількість товариств, які пройшли лістинг і акції яких обертаються на біржовому ринку, є зовсім незначною. Тільки для Великобританії характерною рисою є розпорошеність акціонерного капіталу (відсутність у компаніях контролюючого акціонера), тоді як для континентальних країн є більш властивою концентрація акцій у руках однієї або декількох пов’язаних осіб. І це є принадним навіть для товариств, акції яких обертаються в системі організованої торгівлі [302, c. 2, 3]. Таким чином, навіть відкриті акціонерні товариства набувають рис закритої корпорації. Вимоги ж сучасного акціонерного права у свою чергу розраховані на великі товариства зі значною кількістю акціонерів-інвесторів, акції яких обертаються у системі біржової та позабіржової організованої торгівлі. 
Експертами ЄС відмічається, що на сьогодні в економіці ЄС виділяються фактично три типи товариств:

1. Товариства, акції яких пройшли лістинг (тобто допущені до торгів на організованому ринку);

2.  Відкриті товариства – товариства, акції яких не допущені до торгівлі на організованих ринках, але можуть вільно обертатись на стихійному ринку цінних паперів;

3. Закриті товариства – товариства, акції яких не можуть вільно обертатись на ринку цінних паперів і не можуть бути допущені до торгівлі на організованому фондовому ринку. 

У перспективному корпоративному законодавстві ЄС планується проведення диференціації правового регулювання відповідно до такого поділу товариств. Для товариств, які пройшли лістинг, має бути встановлена система уніфікованих, імперативних норм, спрямованих на захист акціонерів (інвесторів) та кредиторів. До цих товариств мають у повному обсязі застосовуватися норми щодо розкриття інформації. Тоді як для закритих товариств повинна бути забезпечена максимальна диспозитивність законодавства. Учасники цих товариств мають самі визначати структуру свого товариства, порядок управління ним, свої права, обов’язки та відповідальність (правове регулювання стосовно цих товариств за своєю природою повинно наближатись до контрактного права і базуватись на принципах свободи та рівності сторін, диспозитивності, невтручання публічної влади). Правовий режим відкритих товариств буде „перехідним” або „серединним” між названими двома режимами. Але цей новий режим буде значно м’якший, ніж діючий сьогодні. 

5. Послаблення багатьох правил та вимог корпоративного законодавства, підвищення диспозитивності його норм. Дуже часто корпоративне законодавство використовується для досягнення „побічних” цілей – боротьби з порушеннями у сфері податкового законодавства, кримінальними злочинами, тероризмом тощо. Такий підхід є неприпустимим, він призводить до появи великої кількості обтяжливих правил поведінки, значного моніторингу та робить багато процедур, що застосовуються у сфері корпоративних відносин, більш тривалими, заплутаними, фінансово невиправданими. 
Сьогоднішнє корпоративне право ЄС будується на підході до товариства як до потенційного правопорушника і його норми спрямовані не на забезпечення умов для розвитку ефективного бізнесу, а на протидію можливим порушенням, пов’язаним із діяльністю товариств. Такий підхід значною мірою гальмує розвиток європейського бізнесу. Боротьба з правопорушеннями, що можуть мати місце з боку товариств, не повинна бути основним завданням корпоративного права і має здійснюватися за допомогою норм інших галузей законодавства (кримінального, податкового тощо). 

6. Створення відповідної правової бази для використання нових інформаційних та комунікаційних технологій учасниками корпоративних відносин. Група експертів високого рівня пропонує зосередити увагу на впровадженні сучасних технологій у таких сферах як звітування товариства та розкриття інформації. Пропонувалося доповнити Першу директиву ЄС положеннями, що передбачатимуть: 1) можливість надання компанією передбаченої законодавством інформації та документів до реєстру у електронній формі; 2) можливість доступу до інформації, що знаходиться у реєстрі, через мережу Інтернет для будь-якої зацікавленої особи (на сьогоднішній день відповідна директива вже ухвалена). 
Інформація, яку повинні розкривати товариства, сьогодні міститься у численних джерелах: комерційних та торгівельних реєстрах, спеціальних розділах газет та інших друкованих видань, звітності, що направляється до бірж та державних органів, які регулюють фондовий ринок. Більша частина цієї інформації є доступною для публіки, але її отримання супроводжується значними фінансовими витратами та витратами часу. Група експертів високого рівня пропонує запровадити обов’язкове створення товариствами власного веб-сайту, на якому містилася б уся інформація, що підлягає розкриттю, та який би мав посилання на веб-адресу реєстру, у якому зареєстровано компанію. Уже сьогодні товариства, акції яких обертаються у системі організованої торгівлі, мають власні веб-сайти і це розглядається як виконання одного зі стандартів найкращої практики корпоративного управління. Експертами пропонується замінити обов’язок товариства розкривати інформацію та надавати певні документи різним органам на обов’язок розміщати перелічену інформацію на власному веб-сайті. Треба зазначити, що ця ініціатива Групи експертів не отримала стовідсоткової підтримки при публічному обговоренні. 

Наприкінці варто наголосити, що фундаментальна реформа корпоративного права ЄС була розпочата не на пустому місці. Вона базується на відповідних процесах, які мають місце на національному рівні багатьох провідних країн ЄС [302, c. 1-72]. Реформи, основним гаслом яких є дерегуляція у сфері корпоративного права, були проведені або лише розпочаті у Великобританії, Франції, Германії, Данії, Фінляндії, Нідерландах, Іспанії. При цьому, якщо у низці перелічених вище країн реформа стосується лише певних видів корпорацій, найчастіше – ТОВ (приватних компаній)
, то у таких провідних державах як Великобританія й Франція, реформи мають фундаментальний характер – під перегляд підпадають усі основні принципи, усі базові інститути корпоративного права. 

На сьогоднішній день певні кроки вже зроблені. Набули чинності зміни до Першої директиви ЄС, ухвалені Десята та Тринадцята директиви, підготовлені проект Директиви щодо внесення змін до Другої директиви. 
Висновки до першого розділу
1. Проведений аналіз свідчить, що розвиток корпоративного права ЄС умовно може бути розподілений на три етапи, залежно від основної мети й правових засобів регулювання.

На першому етапі (60-ті роки – кінець 80-х років ХХ сторіччя) регулювання було спрямоване переважно на гармонізацію (зближення) національного корпоративного законодавства держав-членів з метою забезпечення рівного ступеня захисту акціонерів та кредиторів товариств на території усіх держав-членів. Основним правовим інструментом на цьому етапі було обрано директиви. Було гармонізовано національне законодавство з окремих питань: створення товариства, розкриття інформації про товариство та його відокремлені підрозділи; капіталу акціонерного товариства; реорганізації акціонерних товариств; оподаткування, бухгалтерського обліку та фінансової звітності товариств. Втім, суттєвого зближення корпоративного законодавства держав-членів не відбулося. Незважаючи на проведену гармонізацію, у країнах ЄС збереглися чотири різних типи регулювання у галузі корпоративного права: германська модель (Німеччина, Австрія, Швейцарія, та меншою мірою – Нідерланди), французька модель (Франція, Бельгія, Іспанія, Португалія, Італія, Греція, англо-саксонська модель (Великобританія, Ірландія), скандинавська модель (Фінляндія, Швеція, Данія, та меншою мірою – Нідерланди). 
На другому етапі (кінець 80-х років – початок ХХІ сторіччя) увага була зосереджена на створенні правового підґрунтя для функціонування наднаціональних юридичних осіб: європейського об’єднання з економічних інтересів, європейського акціонерного товариства та європейського кооперативного товариства. Основним правовим інструментом на цьому етапі було обрано регламенти. Втім, європейським інституціям не вдалося забезпечити повністю наднаціональний характер таких юридичних осіб, за багатьма питаннями вони все ж таки підпорядковуються національному праву. Із початку 90-х років обговорюються питання щодо ухвалення нормативної бази для європейського товариства з обмеженою відповідальністю, а також так званих "підприємств соціальної економіки" – товариств взаємодопомоги, асоціацій, установ. 

 Третій етап розвитку корпоративного права ЄС починає перебіг з 2003 року, коли на рівні ЄС було офіційно оголошено про проведення фундаментальної реформи корпоративного права. Її заплановано проводити поступово, у три етапи (перший етап – 2003 – 2005 роки; другий – 2006 – 2008 роки; третій – 2009 рік). Головна мета – створення у межах ЄС максимально сприятливого правового режиму для товариств, який міг би конкурувати із режимами, що пропонуються іншими державами (насамперед, США). Особлива увага приділяється забезпеченню ефективного транскордонного співробітництва між товариствами, свободі їх переміщення (зміни місцезнаходження) у рамках ЄС. На цьому етапі ширше використовуються більш м'які інструменти регулювання – рекомендації Європейської комісії, а ухвалювані директиви (Десята, Тринадцята) набувають дійсно рамкового характеру, що пояснюється вступом до ЄС десяти нових членів (до чотирьох означених вище моделей додається ще східноєвропейська чи "постсоціалістична" модель правового регулювання корпоративних відносин).
2. Термін "корпоративне право ЄС" вживається досить умовно для позначення системи правових норм, що містяться в актах вторинного законодавства ЄС і спрямовані на регулювання відносин, що виникають у зв’язку зі створенням, діяльністю та припиненням юридичних осіб, шляхом: а) встановлення вимог або рекомендацій по запровадженню в державах – членах ЄС узгодженого правового регулювання; б) прямого регулювання зазначених відносин. Основним видом юридичних осіб, правовий статус яких регулюється актами ЄС, є товариства. 
Корпоративне право ЄС не є самодостатньою системою, регулювання корпоративних правовідносин на рівні ЄС обов'язково доповнюється нормами національного законодавства держав-членів.
3. Основними завданнями реформи корпоративного права ЕС визначено: 1) створення необхідного правового регулювання для тих, хто бажає вести свій бізнес ефективно та успішно; 2) досягнення у правовому регулюванні балансу інтересів різних груп учасників корпоративних правовідносин (захист інтересів не тільки учасників та кредиторів товариств, але й передусім самих товариств); 3) використання більш гнучких та мобільних форм нормотворчості; 4) використання механізму розкриття інформації як засобу регулювання корпоративних відносин (замість встановлення численних обмежень та заборон на здіснення певних дій); 5) чітке розмежування типів товариств та відповідна диференціація правового регулювання; 6) лібералізацію багатьох правил та вимог корпоративного законодавства, підвищення диспозитивності його норм; 7) створення правової бази для використання нових інформаційних та комунікаційних технологій учасниками корпоративних відносин. 

Розділ 2 
Корпорації та корпоративне право у Великобританії
2.1. Поняття корпорації, компанії та корпоративного права у Великобританії 
Поняття "корпорація" має різне значення у різних правових системах сучасності [див. 67, с. 8-11]. Це ж стосується й терміну "корпоративне право" [67, c.12-14]. Для того, щоб встановити, що являє собою британське корпоративне право, слід стисло розглянути існуючу у Великобританії систему організаційно-правових форм здійснення господарської діяльності і визначити у ній місце корпорації. Крім того, слід встановити, є корпорація окремою організаційною формою за правом Великобританії чи повинна розглядатись лише як родове поняття, що включає у себе низку інших форм. 

Британське право передбачає можливість використання різних організаційно-правових форм для ведення господарської діяльності (див. рис. 2.1.). 
Аналіз сучасної британської літератури з питань корпоративного права [322; 343; 355] дозволяє дійти висновку, що усі організаційно-правові форми господарювання у Великобританії можна поділити на дві основні групи: неінкорпоровані (такі, що не мають статусу юридичної особи) та інкорпоровані (корпорації). До неінкорпорованих форм належать: фізичні особи – підприємці, партнерства (звичайне та зі змішаною відповідальністю учасників), трасти та інші неінкорпоровані асоціації. Корпорації можуть бути одноосібними та асоційованими. Останні існують головним чином у формі компаній та партнерств з обмеженою відповідальністю учасників (нова форма, запроваджена лише у 2000 році).
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Рисунок 2.1. Організаційно-правові форми господарювання у Великобританії

Розглянемо більш детально зазначені організаційно-правові форми господарювання.

2.1.1. Неінкорпоровані форми господарювання за правом Великобританії 

Найбільш простою в економічному та юридичному аспектах формою ведення бізнесу є приватне підприємництво (sole proprietorship). На відміну від континентальних правових систем сучасне британське право не проводить розмежування між статусом фізичних осіб-підприємців і не-підприємців за винятком окремих правових норм, що стосуються захисту прав споживачів. Спеціального законодавства з питань правового статусу приватного підприємця у Великобританії не існує. Тому про наявність такої організаційно-правової форми господарювання можна казати лише умовно. Фізична особа може бути визнана підприємцем при виконанні двох умов: 1) особистої участі у веденні бізнесу; 2) відсутності реєстрації даного бізнесу у якості компанії. Для започаткування власного бізнесу фізичній особі не потрібно вчиняти жодних формальностей – особа вважається підприємцем з того моменту, коли фактично починає здійснювати свою підприємницьку діяльність. Підприємець несе необмежену особисту відповідальність за своїми зобов’язаннями і може бути визнаний банкрутом. Основним джерелом правового регулювання правового статусу фізичних осіб – підприємців виступає загальне право (тобто прецедент). 
Партнерство розглядається у британському праві як договір між двома й більше особами, що спільно здійснюють підприємницьку діяльність з метою одержання прибутку. Правовий статус партнерств визначає Акт про партнерство, прийнятий ще у 1890 році [399]. Однак, цей Акт не є вичерпним кодексом, що регулює всі аспекти діяльності партнерств. При вирішенні багатьох питань суди керуються також загальним правом і правом справедливості (за винятком норм, що суперечать Актові 1890 року) [343, c. 5]. В основу права партнерств закладені принципи, що застосовуються до довірчих відносин й комерційного представництва.

Ст. 4 Акта про партнерства називає сукупність партнерів фірмою, однак партнерства не є юридичними особами й не підлягають інкорпорації (тобто, державній реєстрації
). Більш того, партнерство вважається існуючим не з моменту укладення особами відповідного договору, а з моменту початку підприємницької діяльності, передбаченої цим договором [368]. 
Партнерами можуть бути як юридичні, так і фізичні особи, при цьому останні вважаються підприємцями. Однак, вони ведуть бізнес не одноосібно, а спільно, і прибуток від даного бізнесу підлягає поділу між партнерами. Поняття "бізнес" не обов’язково означає систематичну підприємницьку діяльність, він може зводитись до єдиного правочину [382]. Спільне ведення бізнесу обов’язково припускає не тільки спільні дії партнерів, але й розподіл прибутку між ними. Така ознака допомагає відмежувати партнерів від осіб, що працюють за наймом й одержують заробітну плату. Партнери не можуть розглядатися як наймані працівники один одного. Партнерство обов’язково повинно створюватися з комерційною метою, тобто для одержання прибутку. Об’єднання осіб для досягнення інших цілей (наприклад, благодійних) не утворює партнерства.

Кожний з партнерів є представником фірми в цілому й інших своїх партнерів. Це означає, що він може укладати договори, обов’язкові для партнерства в цілому (усіх партнерів). Ці договори повинні бути пов’язані зі спільним бізнесом. Договори, укладені особою, що є партнером, і спрямовані на задоволення її особистих або сімейних потреб, не розглядаються як договори, укладені від імені фірми, а її партнери не відповідають за зобов’язаннями із таких договорів. 

За загальним правилом партнери несуть необмежену особисту відповідальність за боргами своєї фірми. У той же час, Акт про обмежені партнерства 1907 року [376] дозволяє сформувати партнерство зі змішаною відповідальністю учасників або, говорячи інакше, обмежене партнерство (аналог вітчизняних командитних товариств). Таке партнерство складається з двох категорій партнерів: звичайних партнерів ("general partners") та партнерів з обмеженою відповідальністю ("limited partners"). Партнери з обмеженою відповідальністю можуть вступити в партнерство шляхом внесення капіталу, але вони не можуть укладати правочини від імені фірми і не можуть залучатися до додаткової особистої відповідальності за її боргами. Партнерство зі змішаною відповідальністю учасників повинно бути обов’язково зареєстроване – інакше воно буде вважатися партнерством з необмеженою відповідальністю й всі партнери будуть мати статус звичайних партнерів, незалежно від змісту договору про партнерство.

Тривалий час у британському праві існувало обмеження максимальної кількості учасників партнерств 20 особами. Якщо партнерів ставало більше 20, то партнерство мало бути інкорпороване, тобто фактично перетворено на компанію. Ця вимога не поширювалась на деякі професійні партнерства, що поєднували адвокатів, аудиторів, біржових брокерів, архітекторів, дипломованих інженерів, топографів тощо. Однак з 21 грудня 2002 р. це обмеження перестало діяти відповідно до наказу Державного секретаря, ухваленого у рамках регуляторної реформи [475]. 

Законодавчі акти та прецеденти, що регулюють діяльність партнерств утворюють право партнерств (Partnership Law), яке являє собою симбіоз принципів трасту, представництва й контрактного права. 

Термін "неінкорпорована асоціація" застосовується до будь-якого об’єднання осіб (фізичних або юридичних), що не є інкорпорованим (зареєстрованим) і не може бути визнано партнерською фірмою, оскільки члени даного об’єднання не займаються спільною підприємницькою діяльністю з метою одержання прибутку. 
Раніше кількість учасників асоціацій обмежувалася, як і у партнерствах, 20 особами. З 21 грудня 2002 обмеження кількості учасників асоціації 20 особами перестало діяти відповідно до вже згадуваного вище наказу Державного секретаря. 

Неінкорпорованих асоціацій у сучасній Великобританії налічується мало і з погляду права вони не існують (розглядаються як проста сукупність окремих осіб). Керуючі або члени таких асоціацій від свого імені укладають контракти, наймають персонал, вчиняють інші юридично значущі дії, включаючи можливість позивати в суді в інтересах асоціації. Ці ж особи несуть персональну відповідальність за всі дії, що можуть розглядатися як дії асоціації [275]. 

У Великобританії майже відсутнє спеціальне законодавство про неінкорпоровані асоціації. Основним джерелом права, що регулює діяльність таких асоціацій, виступає прецедент. 

Приватний траст є надзвичайно розповсюдженим у Великобританії способом об’єднання капіталу, власності декількох осіб для її використання в комерційних цілях без створення для цього компанії. Декілька довірителів (інвесторів) на підставі договору передають своє майно довірчому власникові (керуючому). Останній використовує отриману власність для ведення бізнесу, виплачуючи довірителям або призначеним ними особам (бенефіціаріям) певну винагороду. Приватний траст ґрунтується на договірних відносинах і не є інкорпорованою організацією (юридичною особою). У порівнянні з компаніями приватні трасти вимагають набагато менших витрат, пов’язаних з веденням бізнесу, і підпадають під більш сприятливий режим оподатковування. 
Іншою формою трасту є "charities" – публічні або благодійні трасти. Це організації, засновані на довірчій власності, але довірителі не вправі одержувати прибуток або інші вигоди від їхньої діяльності. Публічні трасти можуть створюватися в благодійних цілях (для допомоги малозабезпеченим особам), в освітніх, релігійних та інших суспільно корисних цілях. Довірчі власники (адміністрація трасту) зобов’язані укладати правочини на користь трасту від власного імені і нести особисту необмежену відповідальність за зобов’язаннями, що випливають з діяльності трасту. У випадку ліквідації такого трасту майно не повертається довірителям, а передається іншому трастові або використовується в благодійних цілях. 

Діяльність трастів регулюється спеціальним законодавством про трасти, а також загальним правом, які у сукупності утворюють право трастів (Trust Law). 
2.1.2. Поняття корпорації та корпоративного права. Характеристика компанії як різновиду корпорації
Корпорації, на відміну від перелічених вище форм господарювання, вважаються британськими правниками якісно новою формою організації. У Великобританії тільки корпорації наділені правосуб’єктністю (тобто мають статус юридичної особи), інші організації юридично не існують – вони розглядаються з позиції права як проста сукупність окремих осіб. Таким чином, поняття "корпорація" у англійському праві є еквівалентом вітчизняному поняттю "юридична особа". 
Слід відзначити, що у Великобританії немає єдиного законодавчого акту який би визначав статус корпорації. Визначення цього поняття і його суттєві ознаки можуть бути знайдені винятково у прецедентному праві. Корпорації у праві Великобританії розглядаються як фіктивні утворення, що виникають за допомогою права для того, щоб виступати самостійними учасниками правових відносин [466, c. 32b]. За правом Великобританії корпорації розділяються на два основних типи: одноособові корпорації (Corporation sole) та асоційовані корпорації (Corporation aggregate). Корпоративного права у широкому розумінні (як системи норм, що визначають статус корпорацій будь-якого виду) у Великобританії не існує. 
Одноособові корпорації призначені для надання корпоративного статусу одній фізичній особі – звичайно це високопоставлена особа, уповноважена представляти інтереси держави або якої-небудь релігійної конфесії. Наприклад, статусом одноособової корпорації за загальним правом наділені королева та архієпископ. Згодом статус одноособової корпорації став надаватися й на підставі актів Парламенту. Англійське законодавство про компанії практично не поширює свою дію на одноособові корпорації, що мають спеціальний правовий статус, визначений загальним правом або окремим актом Парламенту. 

Асоційована корпорація наділяє корпоративним статусом групу осіб
. 
Організації можуть отримати правосуб’єктність тільки за допомогою спеціальної процедури – "інкорпорації". Інкорпорація – це "народження" нової юридичної особи, визнання того або іншого утворення, організації корпорацією, тобто самостійним суб’єктом права. За загальним правилом, неінкорпоровані організації не можуть мати свого майна, не можуть вчиняти від свого імені правочини, не можуть виступати позивачами або відповідачами в судах
. 

Правовий статус корпорацій розрізняється у залежності від способу їх інкорпорації. За правом Англії й Уельсу інкорпорація може здійснюватися: 1) шляхом дарування королівської грамоти (хартії) про інкорпорацію; 2) шляхом прийняття спеціального акта парламенту; 3) шляхом прийняття рішення (акту) особою, що реалізує повноваження, делеговані парламентом; 4) шляхом реєстрації (з видачею сертифіката про інкорпорацію); 5) суд може визнати організацію інкорпорованою в силу "давності її існування" [383, с. 3-6]. Більшість сучасних корпорацій інкорпоруються шляхом реєстрації і носять назву "зареєстрованих корпорацій" (registered corporation).
Основними організаційно-правовими формами зареєстрованих корпорацій є компанії та партнерства з обмеженою відповідальністю. 
Більшість зареєстрованих корпорацій є компаніями
. Тому в правовій літературі терміни "корпорація" і "компанія" часто вживаються як синоніми. Саме на підставі цього термін "Company Law" досить часто перекладається у вітчизняний літературі як "корпоративне право", тоді як дослівно він має бути перекладений як "право компаній" (втім, останній термін також використовується у наукових працях українських та російських вчених). Тобто, слід визнати, що термін "корпоративне право Великобританії" вживається у цій роботі досить умовно (у вузькому значенні) для позначення системи норм британського права, що регулюють порядок створення, діяльності та припинення компаній. Ці норми закріплені у значній кількості джерел, які детальніше будуть розглянуті далі. Основним законодавчим актом, що визначає правовий статус компаній, на сьогоднішній день є Акт про компанії 1985 р. (далі – СА 1985) [294]. 
Досить парадоксально виглядає той факт, що англійське законодавство не містить визначення поняття "компанія". Фундаментальні праці британських юристів, присвячені питанням корпоративного права, починаються з застереження про те, що "термін "компанія" не має чіткого юридичного значення" [322, c. 3]. Визначення поняття компанія здійснюється британськими правниками через окреслення її характерних ознак: а) інкорпорація шляхом реєстрації відповідно до Акту про компанії; б) наявність самостійної правосуб'єктності (виникає з моменту інкорпорації); в) наявність системи менеджменту, відокремленої від учасників. 

На відміну від законодавстві більшості континентальних країн, у Великобританії форма компанії може використовуватися для здійснення як комерційної, так і некомерційної діяльності. До недавнього часу законодавство не проводило жодного розмежування між прибутковими та неприбутковими компаніями – після інкорпорації вони повністю підпадали під дію СА 1985. Втім, після вступу у дію Акту про компанії (аудит, перевірки, громадські підприємства) 2004 р. [289] компанія з обмеженою відповідальністю може бути зареєстрована у якості громадського підприємства. Останнє є компанією, створеною не для отримання прибутку, а для досягнення певних суспільно-корисних цілей у своїй діяльності. За загальним правилом прибуток та майно цих компаній не підлягатиме розподілу серед учасників (діє так зване "правило заблокованого майна"). Але не можна вважати такі підприємства повним аналогом континентальних неприбуткових організацій. Громадські підприємства підрозділяються на дві категорії: а) підприємства які матимуть можливість випускати акції, що передбачають виплату дивіденду (таку можливість матимуть публічні компанії та приватні компанії з відповідальністю, обмеженою сумою, що підлягає сплаті за акції); б) підприємства, що взагалі не зможуть розподіляти прибуток серед своїх учасників (приватні компанії з відповідальністю, обмеженою сумою гарантії). 
Форма громадського підприємства є певним гібридом між трастом і звичайною компанією. Це підприємство надає своїм учасникам можливість використовувати всі переваги компанії як організаційно-правової форми і у той же час на нього не поширюються численні обмеження у діяльності, характерні для трасту. Цікаво, але громадські підприємства не отримують жодних пільг щодо оподаткування. Таким чином, статус громадського підприємства має скоріше "іміджеві", аніж правові наслідки. Громадські підприємства повинні кожного року оприлюднювати звіт з результатами своєї роботи (в ньому мають відображатися не фінансові результати, а те корисне, що компанія зробила для рік для суспільства). 

Британське законодавство розрізняє декілька видів компаній. Тривалий час законодавча класифікація компаній ґрунтувалася на одному критерії – формі відповідальності учасників за боргами компанії. Розподіл компаній за даним критерієм уперше було введено в 1855 році в зв’язку з прийняттям Limited Liability Act (Акту по обмежену відповідальність). Унаслідок прийняття СА 1907 виникла ще одна підстава для класифікації компаній – вони стали поділятися на публічні та приватні
. Англійське право, на як і право деяких інших європейських країн, розглядає публічну і приватну компанію як два варіанти однієї і тієї ж базової форми – компанії. Приватна компанія виникла як форма державної дерегуляції (спрощення) процесу створення, діяльності й припинення компанії. Її правовий статус формувався шляхом винятків із загальних правил (вимог), що застосовувались до "класичної компанії"
. Приєднавшись до ЄС, Великобританія була змушена провести більш чітку межу між приватною і публічною компанією. Основні відмінності в правовому статусі публічної і приватної компанії відбиті в у табл. А.11 (Додаток А). 

Ще одним критерієм, що впливає на вид компанії є необхідність формування акціонерного капіталу (див. рис. 2.2.). 
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Рисунок 2.2. Класифікація компаній у залежності від наявності акціонерного капіталу 

Враховуючи викладені вище формоутворюючі критерії, сьогодні у Великобританії можуть реєструватися наступних п’ять видів компаній (див. рис. 2.3.): публічна компанія; приватна компанія з відповідальністю обмеженою сумою, що підлягає сплаті за акції; приватна компанія з відповідальністю, обмеженою гарантією; приватна компанія з необмеженою відповідальністю й акціонерним капіталом; приватна компанія з необмеженою відповідальністю без акціонерного капіталу. 
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Рисунок 2.3. Кількість компаній різних видів
З рис. 2.3. видно, що переважну кількість компаній (93%) у Великобританії складають саме приватні компанії з відповідальністю учасників, обмеженою сумою, що підлягає сплаті за акції (аналог вітчизняних ТОВ). 

Слід зазначити, що зміна компанією свого виду не розглядається як її реорганізація (припинення), а здійснюється за спеціальною процедурою перереєстрації, якає досить простою (вносяться зміни до статуту компанії та її сертифікату про реєстрацію). Це дозволяє дійти висновку, що за англійським законодавством всі п'ять видів компаній розглядаються як різновиди однієї базової організаційно-правової форми – компанії (чи похідні від неї організаційно-правові форми). 

Правовий статус компанії у Великобританії залежить не тільки від її виду, а й від характеру відносин усередині компанії та розміру компанії. 
Залежно від першого критерію компанії можуть бути визнані партнерськими або квазіпартнерскими. Партнерська компанія – це компанія з обмеженою відповідальністю, у якій значна частка акцій належить найманим працівникам компанії або планується їхнє поширення у такий спосіб. Цей вид компанії одержав досить широке поширення у Великобританії [393]. СА 1985 уповноважує Державного секретаря затверджувати модельний статут для партнерських компаній. Запровадження таких компаній спрямовано на урахування тенденції залучення працівників до управління компанією. 

Компанії, у яких учасники є одночасно і директорами, визначаються як квазіпартнерські компанії. Компанія може розглядатися як квазіпартнерство якщо:

а) вона базується на особистих взаєминах і взаємодовірі, що існують між учасниками – часто такі компанії реєструються на базі партнерств; їх установчими документами нерідко встановлюються обмеження права учасників розпоряджатися своїми акціями (звичайно обмеження стосуються права продажу акцій третім особам); втім існування особистих, довірчих відносин між учасниками компанії є питанням факту, який розглядається судом з урахуванням різних доказів і не обов’язково має підтверджуватися змістом установчих документів компанії;

б) всі або більшість акціонерів компанії є одночасно її директорами, тобто вони спільно беруть участь не тільки в розподілі прибутку компанії, але й у веденні її бізнесу. 

Визнання партнерських та квазіпартнерських відносин між членами компанії дозволяє регулювати дані відносини з позицій права справедливості, на акціонерів часто покладаються додаткові обов’язки, що випливають із дружніх, довірчих відносин.

Як базовий прецедент з цього питання англійськими юристами розглядається справа Ebrahimi v Westbourne Galleries Ltd [1973] [336]. Ебрахімі і Назар тривалий час були партнерами, що вели торгівлю зі східними колоніями. У 1958 році вони зареєстрували приватну компанію з метою ведення того ж бізнесу й обидва були призначені її директорами. Незабаром після інкорпорації компанії, син Назара був призначений директором, отримавши при цьому додаткову кількість акцій. Завдяки цьому батько і син придбали вирішальну більшість голосів на загальних зборах акціонерів. Компанія отримувала значний прибуток, що розподілявся винятково у вигляді винагороди директорам, дивіденди ж узагалі ніколи не виплачувалися. У 1969 році Ебрахімі рішенням загальних зборів акціонерів був зміщений з посади директора компанії і фактично був позбавлений можливості брати участь у розподілі прибутку компанії. З точки зору закону всі дії Назара і його сина були правомірними. Ебрахімі звернувся в суд з позовом про застосування примусової ліквідації компанії, оскільки така ліквідація буде "обґрунтованою і справедливою". Суд виніс рішення про ліквідацію компанії, підтримане згодом Палатою Лордів, ґрунтуючись на тому, що Ебрахімі несправедливо був позбавлений можливості виконувати функції директора компанії і, унаслідок цього, брати участь у розподілі її прибутку (оскільки останній розподілявся у формі виплати винагороди директорам). 

Такий підхід до компанії (з позицій партнерства), закріплений згодом у ряді положень СА 1985 і IA 1986, серією судових прецедентів [285, 324, 277], дозволяє судам більш гнучко використовувати законодавство про компанії, уникати формального застосування положень закону, що у певній ситуації можуть явно не відповідати поняттям про справедливість. Завдяки ідеї квазіпартнерства, суд може застосовувати адекватні засоби правового захисту від дій, які є формально законними, але фактично спрямованими на обмеження інтересів акціонерів.

У Великобританії компанії у залежності від розміру поділяються на малі, середні і великі. Для класифікації компаній за розміром у законодавстві використовується не один, а кілька критеріїв, за якими у сукупності можна досить реально оцінити величину компанії (річний обсяг продажів, сальдо балансу, кількість працівників). Розмір компанії впливає на її правовий статус у галузі оподатковування, обсяги фінансової й іншої публічної звітності, обов’язковість проведення аудиторських перевірок тощо.

Партнерство з обмеженою відповідальністю (Limited Liability Partnership або скорочено – LLP) є іншою організаційно-правовою формою корпорації. Ця форма була запроваджена лише у 2000 році відповідно до Акту про партнерства з обмеженою відповідальністю [375]. 
Правовий статус LLP досить специфічний. Дана форма істотно відрізняється від звичайного партнерства і за своїми правовими характеристиками наближається до компанії. Ст. 1 (5) Акту про партнерства з обмеженою відповідальністю прямо закріплює, що законодавство про партнерства не застосовується до партнерств з обмеженою відповідальністю, за винятком випадків, безпосередньо названих у даному Акті. LLP зберігає риси партнерства в основному в галузі оподаткування – прибуток, отриманий LLP, не обкладається корпоративними податками, а розглядається як прибуток, отриманий безпосередньо кожним з партнерів; майно, що належить LLP, в цілях оподатковування розглядається як майно його учасників.

LLP може бути утворене двома і більш учасниками (партнерами) шляхом реєстрації, яка здійснюється Реєстратором компаній. LLP має загальну правоздатність. Кожен учасник LLP є його агентом – тобто має право діяти від імені партнерства. Особа може вступити в LLP тільки шляхом укладення договору з усіма його учасниками. Особа припиняє членство в LLP внаслідок смерті (ліквідації) або виходу з партнерства. Відносини між учасниками партнерства мають особистий характер і тому особи, до яких переходять права померлого партнера або партнера, визнаного неплатоспроможним, не стають повноправними партнерами і не мають права приймати участь в управлінні партнерством. Вони мають право на одержання частки прибутку від діяльності LLP і на виділення відповідної частки в його капіталі. За згодою всіх інших партнерів такі особи можуть вступити в партнерство. 

Відповідальність партнерів обмежена: а) сумою внеску, яку партнер зобов’язується внести в капітал партнерства для забезпечення його діяльності; б) сумою, яку партнер зобов’язується внести в капітал партнерства у випадку ліквідації останнього при недостатності майна партнерства для покриття всіх його боргів (сумою додаткової відповідальності). 

Організація, що має одну або більше ознак корпорації, але не інкорпорована, часто називається квазікорпорацією. Досить часто цей термін застосовується для позначення профспілок, які у Великобританії не наділені статусом юридичної особи (корпорації), однак володіють частковою цивільною правосуб’єктністю – можуть виступати позивачами і відповідачами в суді [266]. Іноді терміном "квазікорпорація" називають іноземні корпорації – корпорації, створені відповідно до іноземного права [370]. 

Наприкінці слід зазначити, що у вітчизняній юридичній літературі дуже часто проводять паралелі між вітчизняним АТ та британською публічною компанією, а також між вітчизняним ТОВ і британською приватною компанією. Але такий підхід є занадто спрощеним. Його використання іноді призводить до помилкових висновків. Публічну та приватну компанію не можна розглядати як повні аналоги наших АТ та ТОВ. До того ж приватна компанія не становить собою окрему організаційно-правову форму, це родовий вид компаній, яким охоплюється чотири різних організаційно-правових форми, що відрізняються одна від одної за своїм правовим статусом. Співвідношення між організаційно-правовими формами товариств за правом України
 та компаній за правом Великобританії відбито у табл. А.4. Додатку А.
2.2. Стисла історія розвитку британського корпоративного права 
Історично склалося так, що Великобританія є однією з країн – родоначальниць сучасного корпоративного права. Правові інститути, сформовані британською правовою системою, згодом склали основу корпоративного законодавства багатьох країн [267]. 
2.2.1. Становлення британського корпоративного права 

Прообрази корпоративних структур з’являються у Великобританії ще в епоху середньовіччя. Різні релігійні й муніципальні організації являють собою перші некомерційні корпорації. Визнання цих організацій як самостійного суб’єкта права відбувалося шляхом видачі королівської грамоти (хартії)
, тобто здійснення інкорпорації. У комерційній сфері діяльності основними середньовічними асоціаціями були торговельні гільдії, що поєднували купців і працюючих самостійно (не за наймом) ремісників окремих професій і встановлювали певні правила й стандарти ведення бізнесу. Учасники торговельних гільдій мали власне (не об’єднане) майно, торгували за свій рахунок й під свою особисту відповідальність. Багато гільдій прагнули одержати королівські грамоти, що визнавали існування організації і дарували їй монополію в тому або іншому виді торгівлі чи ремесла. 

Поява корпоративних організацій, які отримали назву "компанії", пов’язана із розвитком англійської зовнішньої торгівлі, головним чином морської. Морські торговельні експедиції супроводжувалися великими небезпеками, були дорогими, а тому купці поєднувалися в компанії для спільного ведення закордонної торгівлі. Спочатку участь у компанії не передбачала будь-якого об’єднання майна або взаємної відповідальності учасників. Кожен купець мав свій капітал (товари), торгував на власний ризик й відповідальність. По суті, такі компанії діяли як торговельні гільдії (іменувалися регульованими компаніями – "regulated company"). Багатьом компаніям, що вели закордонну морську торгівлю, королівською владою були даровані грамоти про інкорпорацію, що надавали їм монопольне право на торгівлю з певним регіоном. Перші подібні грамоти датуються ще XIV сторіччям [276, с. xi-xii], однак широке поширення вони одержали тільки в ХVI – ХVІІ сторіччях [322, c. 20]. 

Наступним етапом у розвитку корпорацій стала поява акціонерних компаній, тобто компаній, заснованих на об’єднаному капіталі учасників (joint stock company). Спочатку загальний капітал компанії формувався безпосередньо купцями, що вели торгівлю, і мав тимчасовий характер – майно й отриманий прибуток розподілялися між учасниками компанії після завершення кожної торговельної подорожі. Згодом для утворення акціонерного капіталу засновники компанії стали звертатися до широкої публіки. Кожен бажаючий міг придбати акції тієї або іншої компанії, що вже носили постійний і трансферабельний характер. Яскравим прикладом подібної акціонерної компанії є Ост-Індська компанія, що одержала королівську грамоту про інкорпорацію в 1600 р. 

 Незважаючи на значну кількість інкорпорованих і неінкорпорованих акціонерних компаній, корпоративного законодавства в цей період практично не існувало (виключення складає Акт 1696 р., що регулював деякі аспекти торгівлі акціями). 

У 1711 році фінансист і юрист Джон Блант організував компанію, що називалася "Компанія для британської торгівлі в Південних морях". Наступні кілька років справи компанії йшли настільки вдало, що в 1719 році вона запропонувала викупити весь національний борг Великобританії, що складав на той час близько 31 млн. фунтів. Грандіозний успіх "Компанії для британської торгівлі в Південних морях" спричинив появу цілої серії подібних компаній. Довірливість населення і тяга до придбання акцій не мали ніяких меж – продавалися акції зовсім неспроможних компаній, таких як компанії по розведенню слонів у Великобританії, виробництву вічного двигуна, "реалізації деяких проектів, що будуть обнародувані пізніше" [278; 343, с. 17, 18]. Люди купували будь-які папери, хоч скільки-небудь схожі на акції. Сума коштів, інвестованих в акції різних компаній, на піку акціонерного бума склала близько 500 млн. фунтів [343, c. 18]. Парламент не міг не відреагувати на ситуацію, що склалася, і навесні 1720 року приймається відомий "Bubble Act" – "Акт про мильні пузири", що протягом цілого століття буде перешкоджати розвиткові акціонерних компаній. Bubble Act забороняв компаніям діяти як корпоративні організації і поширювати акції серед широкої публіки без легального повноваження, підтвердженого королівською грамотою або актом парламенту [більш детально див. 66, с. 36-38; 68] . 

Після прийняття в 1720 році Акту про "мильні пузирі" одержати королівську грамоту або парламентський акт про інкорпорацію компанії було досить складно. І тому протягом усього ХVIII сторіччя більшість компаній діяли під прикриттям іншої юридичної форми. Спочатку це було звичайне партнерство, але згодом стала використовуватися більш розвинута форма – "довірча компанія" ("settlement company"). Довірча компанія являла собою оригінальний симбіоз трасту й компанії. Кожен учасник компанії (інвестор) укладав угоду про передачу свого майна в довірчу власність. Засновники компанії складали "раду довірчих власників", якій і належало майно компанії. Кожен член ради міг представляти компанію в суді, і відповідно нести відповідальність за її боргами. Управління компанією здійснювалося спеціальним органом – "комітетом директорів", хоча часто довірчі власники були одночасно й директорами. 

Незважаючи на суворі обмеження, багато неінкорпорованих компаній уже на початку ХVIII сторіччя активно здійснювали торгівлю своїми акціями. За період з 1807 по 1824 рік була розглянута значна кількість справ про компанії, що порушували положення Bubble Act 1720 р. Але закони економічного розвитку виявилися сильніше урядових заборон. У 1824 – 1825 роках настає новий акціонерний бум. У 1825 році, завдяки сприянню міністра торгівлі Хаскісона, який вірно оцінив ситуацію в країні, Парламент приймає рішення про скасування Bubble Act. 

У першій половині XVIII сторіччя компанії починають грати більш важливу роль в англійській економіці, особливо в банківській і страховій сферах діяльності. Між тим на той час не існувало жодного законодавчого акта, що регламентував би діяльність компаній. Судові ж прецеденти мали вкрай суперечливий характер. 

Уряд розумів необхідність заповнити прогалини в законодавчому регулюванні діяльності компаній. У 1834 році приймається Акт про торговельні компанії (Trading Companies Act). Це був перший законодавчий акт, що передбачав публічну реєстрацію учасників компанії. Компанії видавався письмовий патент від імені короля, що заміняв грамоту про інкорпорацію. Видачею такого патенту займався Департамент торгівлі. Акт, однак, не містив норм про обмежену відповідальність учасників. Навпаки, встановлювалося правило, що до учасника протягом трьох років після виходу з компанії може бути пред’явлений позов про сплату її боргів.

У 1837 році приймається новий Акт про компанії, що засновані на хартії (Chartered Companies Act). В Акті недвозначно закріплювалося, що особиста відповідальність учасників повинна бути обмежена сумою, сплаченою ними за акції, лише після одержання письмового патенту. Протягом наступних 17 років на базі даного Акта було сформовано більше 50 компаній. У цей період знову одержали широке поширення компанії, створювані для здійснення різних шахрайських операцій. Їхні учасники покладалися не тільки на законодавчі положення, що звільняли їх від відповідальності за боргами компанії, але й на практичні труднощі, пов’язані з пред’явленням подібних позовів. Саме численні факти шахрайства і розпаду багатьох компаній послужили причиною серйозної уваги уряду до проблем функціонування корпоративних структур. Увага до акціонерних товариств загострилась і у зв’язку з актуальним для британського уряду завданням – необхідністю акумулювання великих капіталів для будівництва залізниці. У 1841 році був створений парламентський комітет з питань акціонерних компаній, який у 1843 році очолив один з найбільш прогресивних і освічених політичних діячів того часу, міністр торгівлі Гледстоун.

У 1844 році приймається перший Акт про компанії (Joint Stock Companies Act), що містить принципи, які й на сьогодні складають основу британського корпоративного права. Ініціатором прийняття цього Акту та його автором був Гледстоун, якого називають "батьком сучасного корпоративного права Великобританії" [322, c. 39]. Акт 1844 року закріплював кілька важливих положень. По-перше, було проведено чітке розмежування між партнерством і компанією. У якості компанії підлягало реєстрації об’єднання, що налічувало більш 25 учасників і передбачало можливість продажу акцій без згоди всіх інших учасників. По-друге, Акт передбачав проведення інкорпорації шляхом реєстрації компанії, а не за допомогою видання спеціальної королівської грамоти або парламентського акта. Таким чином, організація компанії розглядалася вже не як привілей, наданий державою, а як законне право. По-третє, Акт 1844 року містив вимогу про публічність діяльності компаній. 

У 1845 році, завдяки зусиллям того ж Гледстоуна, був прийнятий Акт, що містив типові умови, які включались звичайно в статути компаній (Companies Clauses Consolidation Act). Щоб імплементувати дані стандартні умови в статут окремої компанії, досить було просто послатися на Акт 1845 р. при складанні цього статуту. Такий підхід у значній мірі полегшував, прискорював і робив більш дешевим процес інкорпорації. 

Акт 1844 року спричинив новий акціонерний бум, пов’язаний із залученням коштів на будівництво залізниць (бум отримав назву "залізнична манія" [322, c. 39]), що у 1845 році змінився глибокою кризою. Компанії та їх учасників спіткали масові розорення. Уряд розумів необхідність законодавчого врегулювання процедури припинення діяльності компаній з метою забезпечити хоча б мінімальний захист інтересів акціонерів та кредиторів. У 1846 році приймається спеціальний Акт про припинення діяльності компаній по будівництву залізниць. Після нього були прийняті Акти 1848 і 1849 років, що регулювали вже процес припинення будь-яких компаній. У 1857 році був прийнятий спеціальний Акт про ліквідацію компаній. 

 Незважаючи на швидкий розвиток англійського корпоративного права головна перевага компанії – обмежена відповідальність учасників довго не знаходила у Великобританії законодавчого підтвердження. Континентальне право досить рано закріпило норму про обмежену відповідальність учасників і це призвело до того, що британські підприємці воліли реєструвати компанії в країнах континентальної Європи, тобто йшов активний процес витоку капіталу. Найбільшу привабливість мала Франція. Так, у 1853 – 1854 роках на її території були засновані 20 "англійських" компаній [343, c. 20]. 

У 1855 році, після тривалого і гострого обговорення, парламентом був нарешті прийнятий Акт про обмежену відповідальність (Limited Liability Act), що закріпив принцип обмеженої відповідальності учасників компанії за її зобов’язаннями. Однак, дія цього принципу ставилася у залежність від наступних умов: 1) в компанії повинно було бути щонайменше 25 учасників, що володіли акціями вартістю не менш 10 фунтів, 20% від вартості яких повинно було бути сплачено; 2) підписка повинна була бути здійснена не менш як на 3/4 від оголошеного капіталу компанії; 3) слово "обмежена" ("limited") обов’язково мусило вказуватися в найменуванні компанії.

Цей акт діяв усього лише протягом декількох місяців. У 1856 році приймається новий Акт про компанії (Joint Stock Companies Act). Основними його досягненнями були: запровадження нової правової процедури формування компанії, що передбачала складання двох установчих документів – меморандуму компанії і статуту (memorandum and articles of association); закріплення спеціальної процедури ліквідації компанії. Були пом’якшені умови інкорпорації і визнання за учасниками компанії обмеженої відповідальності – для цього досить було мати 7 акціонерів (замість 25). 

Процес формування корпоративного законодавства стрімко розвивався далі. Регламентації потребували не тільки процедури створення і ліквідації компанії, але й принципи її функціонування. Обмежена відповідальність була вигідна учасникам компаній, але створювала істотні проблеми для її контрагентів і кредиторів. Для усунення пробілів у законодавчому регулюванні діяльності компаній і був прийнятий Акт про компанії 1862 року. Він у два рази перевищував за обсягом Акт 1856 року і являв собою якісно новий етап у розвитку англійського корпоративного права. Акт передбачав можливість створення двох нових типів компаній – компанії з необмеженою відповідальністю учасників (unlimited company) і компанії з відповідальністю, обмеженою гарантією (company limited by guarantee). 

Незважаючи на численні переваги Акта про компанії 1862 р., останній, як і інші законодавчі акти, що приймалися раніше з питань корпоративного права, був ще дуже далекий від того, щоб вважатися кодексом, що регулює всі аспекти створення, діяльності й припинення компаній.

Таким чином, залежно від характеру відповідальності учасників за боргами компанії на початку ХХ сторіччя у Великобритані існували наступні види компаній: "unlimited company" – компанія з необмеженою відповідальністю (це історично перший вид зареєстрованої компанії, закріплений ще у СА 1844 року); "company limited by shares" – компанія з відповідальністю, обмеженою сумою, що підлягає сплаті за акції (цей вид компанії був уведений Limited Liability Act у 1855 році);"company limited by guarantee" – компанія з відповідальністю, обмеженою сумою гарантії (була введена СА в 1862 році).

2.2.2. Розвиток корпоративного права Великобританії в ХХ столітті. Вплив європейського права

У ХХ столітті британське законодавство про компанії неодноразово переглядалося і змінювалося. У 1907 році у Великобританії уперше на законодавчому рівні був закріплений розподіл компаній на публічні та приватні. Попереднє законодавство не знало такого поділу. Презюмувалось, що усі організації, що існують у формі компаній, є значними за розміром, мають велику кількість учасників і їхні акції пропонуються до публічного продажу. У 1856 році мінімальна кількість учасників компанії була зменшена з 25 до 7. Але практика показала, що і ця кількість є завеликою, часто компанії створювалися однією особою з залученням шести номінальних акціонерів, і така компанія на практиці називалася приватною [397]. Крім того, досвід Германії, у якій велику популярність набули товариства з обмеженою відповідальністю, свідчив про значні потреби практики у такій формі. Популярність приватної компанії була визнана Парламентом, який у 1907 році законодавчо закріпив поняття "приватна компанія" і установив для неї мінімум учасників, рівний двом. З 1908 року стало можливим зареєструвати приватну компанію. Цій компанії заборонялося пропонувати свої акції до публічного продажу, її статутом могли встановлюватися обмеження щодо розпорядження акціями, число акціонерів приватної компанії не повинне було перевищувати 50 осіб. 
Нові акти про компанії були прийняті в 1908, 1929, 1948, 1967 і 1972 роках. У 1976 р. були прийняті ІА і СА, що стосувались питань ведення рахунків компанії й аудита. 

Після приєднання Великобританії до ЄС розвиток корпоративного права проходив під впливом права ЄС. Так, ст. 9 Акту про Європейські співтовариства 1972 р. передбачала імплементацію в право Великобританії Першої директиви ЄС з гармонізації корпоративного права. У 1980 і 1981 роках приймаються нові акти про компанії, спрямовані на імплементацію Другої і Четвертої директив ЄС. 

СА 1980 були запроваджені більш істотні зміни між правовим статусом публічної та приватної компаній. Статус публічної компанії був приведений у відповідність до вимог Другої директиви ЄС. Тоді як правовий статус приватної компанії залишився взірцем "класичного британського підходу" до врегулювання корпоративних правовідносин. Акт 1980 року скасував вимогу про обмеження максимальної кількості учасників приватної компанії і знизив із семи до двох вимоги до мінімуму акціонерів публічної компанії. 

У підсумку на початку 1984 року британське законодавство про компанії складало величезний масив. Діяли (цілком або частково) 7 СА (1948, 1967, 1972, 1976, 1980, 1981, 1983), а також інші акти зі спеціальних питань, таких як обіг акцій, включаючи торгівлю на фондовій біржі, неплатоспроможність компаній, захист інвесторів тощо. Таке законодавство без сумніву потребувало консолідації. Вона була здійснена в 1985 році, шляхом прийняття нового СА 1985, що заміняв акти 1948 – 1982 рр. СА 1985 уперше закріпив чіткі критерії класифікації компаній на: а) публічні і приватні; б) малі, середні і великі. Для кожного типу компанії визначалися особливості створення, діяльності та припинення. 

У 1985 році були також прийняті наступні акти: Акт про інсайдерські правочини, Акт про комерційні найменування і Акт про консолідацію законодавства про компанії. 

У 1985 – 1989 роки у британському законодавстві відбувається певна "реструктуризація". По-перше, була проведена розмежувальна лінія між корпоративним законодавством і законодавством про неплатоспроможність компаній. Переважною стає думка, що корпоративне законодавство покликане регулювати лише припинення діяльності компаній, не пов’язане з неплатоспроможністю (пропонувалося навіть взагалі виключити питання припинення компаній з корпоративного законодавства). По-друге, в окрему галузь законодавства виділяється законодавство про цінні папери. У Великобританії, на відміну від більшості інших країн, норми, що регулюють обіг цінних паперів, довгий час розглядалися лише як частина корпоративного права. І лише в другій половині 80-х законодавство про цінні папери визнається у якості самостійного напрямку правового регулювання і виділяється зі складу корпоративного законодавства. 

У 1989 році приймається новий СА, головним призначенням якого була імплементація Сьомої директиви, що стосується консолідованої звітності компаній, і Восьмої – стосовно аудиту. Одночасно було проведене реформування правового становища приватної компанії, спрямоване на істотну дерегуляцію її діяльності. 

У 1992 році у Великобританії була вперше законодавчо закріплена можливість організації одноособової приватної компанії (на виконання вимог Дванадцятої директиви ЄС). У 1993 році був прийнятий Акт про кримінальне судочинство, частина V якого замінила положення Акту про інсайдерські правочини 1985 р. У 2000 році ухвалюється низка парламентських актів, спрямованих на удосконалювання правового регулювання діяльності компаній і функціонування фондового ринку у Великобританії. Зокрема, були прийняті акти про електронні засоби комунікації; фінансові послуги і ринки; неплатоспроможність компаній. У 2004 році приймається Акт про компанії (аудит, перевірки, громадські підприємства).

2.2.3. Загальна характеристика джерел сучасного корпоративного права Великобританії 
Питання щодо ієрархії джерел британського корпоративного права є дискусійним. Так, Ю.В. Пєтровічєва зазначає, що в порядку ієрархії джерелами права в Англії є законодавчі акти, акти виконавчих органів влади, судові прецеденти і європейське право [145, с. 21]. У. Батлєр, навпроти, стверджує, що в Англії відсутня ієрархія джерел права [6, с. VIII.]. 

Традиційно вважалось, що прецедентне право має силу закону [145, c.27]. О.К.Романов обґрунтовано доводить, що у сучасній Англії діє принцип "верховенства статутів", який зумовлений необхідністю затвердити перевагу волі представників, обраних народом, над волею призначених суддів [217, c. 133, 134]. Така ж думка висловлюється і у праці Р. Кроса [120, c. 166]. 

На сьогодні базовими законодавчими актами в області корпоративного права Великобританії є: Акт про компанії 1985 року[294]; Акт про компанії 1989 року, що доповнює положення СА 1985 [295]; Акт про комерційні найменування 1985 року [273]; Акт про кримінальне судочинство 1993 року, частина V якого замінила положення Акту про інсайдерські дії 1985) [319]; Акт про консолідацію законодавства про компанії 1985 року [296]; Акт про неплатоспроможність 1986 року [362]; Акт про неплатоспроможність 2000 року [363]; Акт про дискваліфікацію директорів компанії 1986 року [299]; Акт про фінансові послуги і ринки 2000 року [346]; Акт про компанії (аудит, перевірки, громадські підприємства) 2004 року [289].

Майже всі реформи, проведені в британському корпоративному праві протягом останнього сторіччя, здійснювалися на підставі рекомендацій, розроблених спеціальними комітетами, комісіями або окремими фахівцями і вираженими у формі доповідей – law reform reports. Робота комітетів ініціювалася і координувалася спочатку британським Департаментом торгівлі (Board of Trade), який потім було перейменовано на Департамент торгівлі та промисловості (DTI). В Великобританії кожні 20 років здійснюються перегляди норм корпоративного законодавства з метою його вдосконалення. 

Доповіді експертів мають надзвичайно важливе значення для вивчення британського корпоративного права, а також у правозастосовчій практиці. У них знайшли відбиття основні проблеми, з якими зіштовхувалося корпоративне право Великобританії протягом останнього століття свого розвитку. І якщо деякі документи мають винятково історичну цінність (надають нам уявлення про певні етапи розвитку корпоративного права), то інші документи відображають низку сучасних проблем і активно використовуються судами і практикуючими юристами для встановлення змісту діючих актів Парламенту [355, с. 10, 11]. 

Крім доповідей з питань правової реформи, до парламентських мате​ріалів відносяться також законопроекти (Bills), протоколи парламентських дебатів, офіційні виступи представників уряду або Корони, що повідомляють про початок реформи. 

Положення про те, що парламентські матеріали можуть бути використані як інструменти тлумачення чинного законодавства, було прямо закріплене в рішенні по справі Pepper v Hart [1993] [401].

На додаток до актів парламенту, що у сукупності іменуються "primary legislation" (первинне законодавство), у Великобританії також діє значна кількість актів делегованого законодавства (delegated legislation) – orders (постанови, накази), regulations (положення, інструкції), rules (правила). Такі нормативні акти іменуються "statutory instruments" або скорочено SI. У вітчизняному праві такі документи відносяться до групи підзаконних та відомчих нормативних актів. 

Серед найбільш значимих в області корпоративного права можна назвати наступні підзаконні нормативні акти:

· Положення про компанії (Таблиці А – F) (SI 1985/805) [293] – передбачає типові форми установчих документів для компаній різних типів;

· Положення про компанії (Форми) (SI 1985/854) [291] – закріплює форми документів, що підлягають поданню Реєстратору компаній;

· Положення про компанії (Одноособова приватна компанія з обмеженою відповідальністю) (SI 1992/1699) [292] – уперше закріпило можливість формування приватної компанії з обмеженою відповідальністю однією особою;

· Правила про неплатоспроможність компаній (SI 1986/1925) [365] – містять докладні норми, що підлягають застосуванню у випадку неплатоспроможності компаній;

· Постанова про електронні засоби комунікації (SI 2000/3373) [473] – передбачає впровадження електронних засобів комунікації в практику роботи компаній з акціонерами. 

· Положення про бездокументарні цінні папери (SI 2001/3755) [487] – регулює порядок обігу бездокументарних цінних паперів.
Ті норми права, що своїм походженням зобов’язані судовим рішенням, відносяться до прецедентного права (case law) [217, c. 162]. 

Особливістю розвитку англійського корпоративного права було те, що до початку ХХ сторіччя в основному не законами, а англійськими судами була створена "послідовна і всебічна система норм корпоративного права" [322, c. 48]. Більшість найважливіших принципів, що лежать в основі сучасного корпоративного права, були вироблені саме судами при вирішенні конкретних справ [див. 147, с. 13-15]. Згодом норми корпоративного права, що містилися в судових прецедентах, були кодифіковані Актами про компанії [31, с. 101]. Таким чином, британське корпоративне право розвивалося не як штучна система, створена законодавцем, а як результат судового осмислення вже сформованих у реальному житті відносин. Британські вчені відзначають, що судді того часу при розгляді справ, що стосувалися компаній, рідко керувалися законодавством, оскільки воно регулювало в основному тільки питання створення й припинення компаній. Справи, пов’язані з різними аспектами діяльності компаній, їхніх учасників і менеджерів, вирішувалися суддями на власний розсуд на базі вже існуючих інститутів представництва, трасту і партнерства [322, c. 48].

 Власне, поняття корпорації як самостійного суб’єкта правовідносин, штучного утворення, відмінного від сукупності своїх учасників, було сформульоване саме в судових рішеннях, а не законодавчим шляхом. Вирішальна роль у визнанні юридичної особистості корпорації належить знаменитій справі Salomon v. A Salomon Co Ltd [1897] [454]. У даній справі йшлося про дійсність правочинів, укладених між компанією A Salomon Co Ltd, що фактично являла собою одноособову компанію
, та її засновником й акціонером Соломоном. У рішенні Палати Лордів зазначалося, що компанія є самостійною юридичною особою, що не може бути ототожненою з особою її акціонерів або менеджерів. Компанія не є агентом або довіреною особою акціонера. Тому правочини, укладені компанією з акціонером є законними і дійсними. Кожний з них несе самостійну відповідальність за своїми зобов’язаннями. Даний принцип надалі широко був використаний у судовій практиці
. 

І сьогодні не дивлячись на "вибухоподібний" розвиток статутного корпоративного права, прецедент зберігає своє значення як джерело правового регулювання, заповнюючи пробіли й усуваючи протиріччя діючого законодавства. 

У сучасній Великобританії широке поширення одержали різні інструменти недержавного регулювання. Дані інструменти можна умовно підрозділити на дві групи: а) рекомендаційні документи неурядових організацій; б) доктринальні джерела. 

Рекомендаційні документи, що регулюють різні аспекти діяльності британських компаній, їхніх директорів, секретарів, аудиторів, а також акціонерів, розробляються численними неурядовими організаціями або професійними асоціаціями і можуть носити різні найменування – кодекси, правила, рекомендації тощо. Стандарти, закріплені в даних документах, не маючи сили закону, досить суворо дотримуються на практиці, оскільки невиконання даних стандартів приводить до виключення винної особи з відповідної ділової або професійної сфери. 

Одним з найбільш відомих документів даного роду є Кодекс злиттів і поглинань [284], розроблений постійно діючою групою фахівців, відомої за назвою Комісії зі злиттів і поглинань, створеної і функціонуючої під егідою найбільших неурядових організацій, таких як Банк Англії, Лондонська фондова біржа, Асоціація британських страховиків, Лондонська асоціація інвестиційних банків, Конфедерація британської промисловості, Національна асоціація пенсійних фондів тощо. 

Агентство з фінансових послуг, що має статус неурядової організації, відповідно до Акту про фінансові послуги і ринки 2000 року затверджує Правила лістингу [377], що впливають на функціонування публічних компаній і роботу фондового ринку. 

Найбільша кількість таких рекомендаційних документів приймається різними професійними об'єднаннями та громадськими організаціями, зокрема Асоціацією трастів і інвестиційних фондів, Комітетом інституційних акціонерів, Асоціацією британських страховиків, Інститутом дипломованих секретарів і адміністраторів, тощо. У сучасній британській літературі неодноразово висловлювалася точка зору про "надмірну зарегульованість" діяльності компаній, які крім величезного масиву законодавчих норм зобов’язані також виконувати численні правила, що запроваджені різними недержавними структурами. 
До доктринальних джерел належать опубліковані праці британських юристів-практиків, що одержали загальне визнання. 

Особливістю англійської правової системи є можливість при обґрунтуванні своєї позиції в суді посилатися не тільки на норми закону або загального права, але й на думки відомих юристів, роботи яких одержали широке визнання в британському правовому середовищі. Як відзначається в британській літературі, до доктринальних джерел, що найбільше часто цитуються в судах, відносяться наступні роботи: 1) Buckley on the Companies Acts (Butterworths), видається з 1873 року; 2) Palmer’s Company Law (Sweet and Maxwell), видається з 1898 року; 3) Gore-Brown on Companies (Jordans), видається з 1867 року. Усі зазначені вище видання були засновані юристами-практиками (Генрі Бартон Баклі був кілька років баристером, а потім виконував обов’язки судді, Френсіс Палмер усе своє життя був баристером, а видання Gore-Brown on Companies, було засновано Ричардом Джорданом, що очолював агентство по реєстрації компаній). Згодом, ці видання, зберігши в назві ім'я своїх перших авторів, перетворилися фактично в колективні праці, що випускаються під егідою відомих видавництв правової літератури. Ще однією роботою, яка на відміну від зазначених вище праць відноситься до серії навчальних видань, проте широко цитується суддями й адвокатами, є Gower’s Principles of Modern Company Law (Sweet and Maxwell). З часу свого першого видання в 1954 році, дана робота утримує одне з перших місць за індексом цитування в академічних статтях і судових рішеннях. 
2.3. Проект фундаментальної реформи британського корпоративного права 
2.3.1. Передумови проведення фундаментальної реформи

Внаслідок активного законотворчого процесу британське корпоративне право наприкінці ХХ сторіччя перетворилося на складну, заплутану й вельми об’ємну сукупність норм. Значну роль у цьому зіграла й участь Великобританії у процесі гармонізації. Приведення корпоративного законодавства Великобританії у відповідність із вимогами директив ЄС, призвела це законодавство, за словами професора Гавера, "до найгіршого стану за це сторіччя" [386]. Великобританія була вимушена запровадити у власне корпоративне законодавство концепції та моделі, властиві континентальній правовій системі. Внаслідок чого з’явилась певна дихотомія британського корпоративного права, воно втратило свою цілісність, було порушено системний зв’язок між нормами. 

Крім того, значним поштовхом до реформ стали процеси реформування корпоративного права у інших країнах загального права (Канаді й Австралії), корпоративне право яких первісно будувалося на британській моделі, але протягом 70-х – 90-х років здійснило різкий поворот у бік американської моделі правового регулювання корпоративних відносин [267]. 
У багатьох сучасних дослідженнях Канада обґрунтовано іменується родоначальницею глобальної реформи корпоративного права. Ухвалений у 1975 році Canadian Business Corporations Act (Акт Канади про підприємницькі корпорації) та доповідь Дикенсона, якою була запроваджена реформа у Канаді, й на сьогоднішній день здійснює свій вплив на розвиток корпоративного права у більшості юрисдикцій світу. 

Канадський "прорив" був досить несподіваним, оскільки протягом ХІХ та першої половини ХХ сторіччя Канада порівняно з іншими країнами буквально пленталася у хвості з питань розвитку корпоративного законодавства, експлуатуючи положення застарілого британського права. 

Процес реформування було розпочато провінцією Онтаріо, яка у 1967 році досить несподівано повністю змінила законодавчу модель регулювання діяльності корпорацій, відмовившись від британської концепції. Нове корпоративне законодавство Онтаріо являло собою своєрідний гібрид між новітніми положеннями корпоративного законодавства США та власними наробками. 

Це привернуло увагу канадського уряду до проблем корпоративного права й невдовзі була оприлюднена доповідь Дикенсона, яка поспіль отримала всесвітню відомість. У доповіді був викладений проект фундаментальної реформи канадського корпоративного права, яку було розподілено на три етапи:

Мала реформа передбачала: визнання корпорацій однієї особи; визнання дійсності предінкорпораційних контрактів; кодифікацію положень прецедентного права щодо дивідендів; легітимізацію викупу корпорацією власних акцій; заміну дозвільної системи реєстрації на явочно-нормативну. 
На етапі великої реформи мало бути здійснено: кодифікацію обов'язків директорів та їх відповідальності; врегулювання питань припинення корпорації; введення нового режиму обігу акцій корпорації (економного та швидкого); закріплення правового статусу аудиторів корпорації; встановлення засобів захисту акціонерів.

До інших рекомендацій Дикенсона (третій етап реформи) належали: скасування вимоги щодо встановлення мінімального оголошеного капіталу; запровадження випуску акцій тільки без номінальної вартості; заборона частково оплачених акцій; запровадження неголосуючих акцій; скасування спеціальної правоздатності корпорацій, доктрини "ultra vires" та "повідомлення, що презюмується" (ці новації спрямовані на визнання правочинів корпорації дійсними, незалежно від того які обмеження щодо її правоздатності або компетенції її директорів закріплені в статуті та інших внутрішніх документах корпорації); усунення відмінностей у правовому статусі публічної та приватної корпорації; легітимізація угод між акціонерами, якими можна змінювати законодавчо закріплену модель функціонування корпорації (ця пропозиція орієнтована на малі корпорації, які таким чином можуть обрати для себе більш гнучку модель управління та фінансування). 
Усі пропозиції, що містилися у доповіді Дикенсона, були втілені у СВСА 1975 року. І на сьогоднішній день більшість положень цього акту залишаються незмінними, перетерплюючи лише незначні технічні корекції. Винятком стали лише норми щодо скасування відмінностей між публічною та приватною корпорацією – ця ідея не пройшла виправдування часом. 

Другою країною, яка запровадила процес фундаментального реформування корпоративного права стала Австралія. До кінця 70-х років корпоративні відносини регулювались переважно законами штатів. У 1978 році у всіх штатах до влади прийшли лейбористські уряди й завдяки цьому вдалося укласти угоду про співпрацю, відповідно до якої було вирішено уніфікувати законодавство про компанії та цінні папери на національному рівні. Протягом наступного десятиріччя австралійський парламент ухвалив цілу низку законодавчих актів: Акт про Національну комісію з компаній та цінних паперів 1979 р.; Акт про компанії (придбання акцій) 1980 р.: Акт про цінні папери 1980 р., Акт про компанії та цінні папери (Тлумачення та інші положення) 1980, Акт про компанії 1981 р. Втім, нове законодавство було громіздким, заплутаним та вкрай неефективним. 

У 1985 році Комісії з питань реформування законодавства про компанії та цінні папери підготувала доповідь "Правові форми для малого підприємництва", у якій було рекомендовано запровадити прості й економічні організаційні форми корпорацій для підприємців з урахуванням їх фактичних потреб, без обтяження вимогами закону, які не мають жодного значення з урахуванням розміру їхнього бізнесу. Результатом роботи комісії став Акт про закриті корпорації 1989 року, який мав суттєво спростити законодавчі вимоги щодо малих корпорацій, однак на практиці виявився занадто революційним та вкрай неефективним. 

Невдовзі після цього був ухвалений новий Акт про корпорації, який вступив у дію з 1 січня 1991 року. Його цілями були: а) повна федералізація корпоративного законодавства та законодавства про цінні папери; б) переведення на національних рівень процедур адміністрування та правозастосування із зазначених питань; в) дерегулювання у відповідних галузях економіки. Але коментатори зазначали, що нове законодавство не виправдало очікувань бізнесу – це був консервативний закон, викладений у старомодній британській манері, а не довгоочікуваний закон про корпорації "північноамериканського взірця" [267, c. 27]. Крім того, Акт про корпорації включав значну кількість норм щодо регулювання ринку цінних паперів, як мали дуже мало спільного з нормами корпоративного права (так, закон регулював діяльність організаторів торгівлі, клірингових будинків, торговців цінними паперами, інвестиційних консультантів). 

Обурення серед учасників корпоративних відносин було таким сильним, що вже у 1992 році приймається новий Акт про корпорації, яким визначаються обов'язки директорів, врегульовуються відносини між залежними корпораціями, суттєво переглядаються положення щодо банкрутства. 

Але й ця реформа мала лише частковий характер і невдовзі після цього було розроблено першу Програму перегляду всього корпоративного законодавства з метою його спрощення (Corporation Law Simplification Task Force, Plan of Action, December, 1993). Цікаво, але основною метою цієї програми було не спрощення сутності регулювання, а викладення його у доступній формі на мові, зрозумілій не тільки юристам, а будь-якій пересічній людині. Пізніше програма зі спрощення корпоративного законодавства була замінена Програмою економічної реформи корпоративного законодавства, яка мала більш фундаментальний характер. 

17 жовтня 1995 року був ухвалений Перший білль про спрощення корпоративного законодавства, яким був скасований Акт про закриті корпорації. У біллі компанії підрозділялись на два типи – великі та малі, дозволялось функціонування компаній з одним акціонером та/або з одним директором
, було здійснене скасування більшої кількості вимог щодо звітування з фінансових питань для малих компаній та підвищенні вимоги до звітності для великих, було запроваджено керівництво для малих компаній, у якому у доступній формі висвітлювались всі основні юридичні вимоги. 

Але найбільш революційним став ухвалений у 1998 році Акт про перегляд закону про компанії. На думку австралійських правників, цей акт являє собою найбільш фундаментальний перегляд основоположних принципів корпоративного права ще з часів першого Акту про компанії 1860 року (це був ще британський законодавчий акт, що поширював дію на Австралію). Другий акт охоплював значно більше коло питань, порівняно із першим, а саме: створення компанії, акціонерний капітал, звітність та аудит, загальні збори, найменування компанії, річні звіти тощо. 

Вочевидь цей Акт позичив основні підходи до реформування корпоративного права, оголошені Канадою майже 25 років потому. 

Найбільш цікавими нововведеннями стали: спрощення процесу реєстрації; скасування необхідності затверджувати індивідуальний статут; скасування компанії з необмеженою відповідальністю та компанії з відповідальністю обмеженою сумою гарантії; скасування вимоги щодо наявності у компанії печатки; дозвіл проведення зборів за допомогою електронних засобів зв'язку; легітимація акцій без номінальної вартості; спрощення процедури зменшення капіталу; пом'якшення правил щодо фінансової допомоги; запровадження електронного звітування; суттєве скорочення переліку відомостей, що мають включатися до річного звіту компанії, який подається реєстратору; запровадження похідних позовів. 
2.3.2. Основні напрямки реформування британського корпоративного права, закладені у проект нового Акта про компанії. 
У березні 1998 року DTI оголосило про необхідність проведення фундаментальної реформи британського корпоративного права для створення простої, ефективної, сучасної й економічної системи правового регулювання діяльності компаній у Великобританії. У докладі DTI "Сучасне корпоративне право для конкурентноздатної економіки" [386], з оприлюдненням якого реформа отримала офіційний старт, відзначалося, що корпоративне право Великобританії вже більше 100 років не перетерплювало глобальних змін і у підсумку на початку 21 сторіччя у Великобританії склалася необ’ємна, архаїчна і непрацездатна система правового регулювання діяльності компаній. В умовах відкритого ринку Великобританія побоювалася виявитися нездатною конкурувати з законодавчими системами інших країн ЄС, що створювали компаніям набагато ефективніші умови для функціонування. 

У докладі DTI були визначені основні напрямки (орієнтири) здійснення реформи корпоративного права. 

· Істотна диференціація правового регулювання в залежності від розміру компанії. Чинне британське корпоративне право орієнтоване на регулювання діяльності передусім великих публічних компаній, і включає додаткові положення стосовно інших видів компаній. Тобто регулює їх діяльність "за остаточним принципом". Це зумовлено виникненням базових положень корпоративного права у 19 сторіччі, коли великі публічні компанії були найбільш поширеною моделлю, що слугувала потребам економіки того часу. Сьогодні в Великобританії діють 1,3 млн. приватних компаній. Біля 1,2 млн. приватних компаній мають усього 5 або менше учасників та капітал, що не перевищує 1000 фунтів – тобто переважна більшість приватних компаній є малими. Тоді як кількість діючих публічних компаній сягає лише 15 тис., і тільки близько 2,7 тис. з цих компаній пройшли лістинг і їх акції обертаються на біржі. Для більшості малих компаній численні норми корпоративного права (щодо підтримання розміру акціонерного капіталу, менеджменту компаній, розкриття інформації, фінансової звітності та аудиту, тощо) є занадто складними, неадекватними, обтяжливими з фінансової точки зору. 
2. Викладення норм корпоративного права у простому стилі, який є доступним для сприймання для будь-якої пересічної особи. Правове регулювання не буде мати ефекту без його повного розуміння особами, яким воно адресоване. Цей принцип є особливо актуальним для малих компаній, які мають певні труднощі із використанням кваліфікованої юридичної допомоги. Британські правники вважають, що приписи сучасного корпоративного права не відповідають критерію простоти викладення і тому не є зрозумілими для осіб, що займаються бізнесом. Основними проблемами британських корпоративних законів є: а) застаріла мова – багато норм СА 1985, а також типові статути для компаній викладені на складній заплутаній юридичній мові, "у високому стилі"; замість цього пропонується використати при написанні нових норм "звичайну та зрозумілу англійську мову"; б) перевантаження норм дрібними деталями, які на сьогодні вже не мають ніякого значення і є скоріше певними корпоративними ритуалами, аніж працюючими нормами; в) складна структура – чинний СА 1985 не розмежовує чітко норми, призначені для регулювання діяльності публічних та приватних компаній, внаслідок чого іноді буває дуже складно зрозуміти, які саме норми стосуються приватної компанії.
З урахуванням означених недоліків, одним із напрямків реформи має стати викладення нових корпоративних норм на простій, не амбіційній мові, відмова від зайвих деталей, формування більш чіткої структури Акту про компанії (з виділенням норм, що регулюють приватні або малі компанії, у окремі розділи).

3. Зменшення регуляторного навантаження на компанії. З метою запобігання зловживанням, які мали місце з початку ХVIII сторіччя й до сьогоднішніх часів, до британського корпоративного права була включена така кількість різноманітних обмежувальних норм, що виконувати всі його приписи вже стає просто неможливим. "Акт про компанії звернений у минуле, а не у майбутнє", – зазначають британські експерти. Така законодавча база є дуже коштовною для компаній, негнучкою, й такою, що обмежує можливості компанії у веденні бізнесу. Складне корпоративне право також істотно збільшує витрати компанії на здійснення підприємницької діяльності – збільшуються витрати на оплату праці менеджменту (який вимушений витрачати більше часу на прийняття рішень в умовах надзвичайної складності законодавства) та послуг юристів, аудиторів й бізнес-консультантів. Складне законодавство призводить до його численних порушень, за які на компанію та її посадових осіб накладаються чималі штрафи. Так, загальна сума штрафів за порушення вимог корпоративного законодавства становить близько 20 мільйонів фунтів щорічно. 
4. Врахування у корпоративному законодавстві інтересів самих компаній (тобто встановлення балансу між захистом інтересів акціонерів, кредиторів компаній та самих компаній як основних економічних діячів сучасної економіки). 

Розвиток британського корпоративного права у ХІХ – ХХ сторіччях мав своїм основним каталізатором значні корпоративні скандали та шахрайства, на які законодавець реагував шляхом розробки нових законів для компаній. Реформування проходило головним чином шляхом внесення змін та доповнень до чинних законодавчих актів з їх періодичною консолідацією. Фундаментальні принципи корпоративного права ніколи не переглядались і не було жодної спроби проаналізувати норми корпоративного права з метою побудови більш ефективної його структури, що враховувала б перш за все потреби самих компаній, вилучення норм, які призначені для врегулювання діяльності та ситуацій, які сьогодні вже не трапляються. Але такий перегляд є необхідним, адже відбувається подвійна втеча капіталу – британський капітал обирає для інкорпорації інші країни з більш ліберальним режимом (хоча це також спричиняє додаткові витрати й викликає обурення у бізнесових колах з приводу нездатності британської влади забезпечити сприятливі умови для розвитку бізнесу), а також поступовим витіканням капіталу із корпоративної форми – у Великобританії за останні роки значно активізувалися процеси створення партнерств, кооперативів, вельми розповсюджене приватне підприємництво, оскільки британське корпоративне право, захищаючи "всіх і вся", крім самих компаній, є занадто обтяжливим для малого бізнесу.

5. Врахування у нормах корпоративного права основних досягнень сучасних технологій. Чинне британське законодавство не враховує сучасних досягнень науково-технічного прогресу, багато його норм сформувались ще у вікторіанську епоху і замість стимулювання економічного розвитку та інвестицій, навпроти, становлять суттєві перепони на їх шляху, відкидаючи компанії далеко назад. Реформа має бути спрямована на легітимацію використання компаніями, їх учасниками та іншими особами досягнень сучасних інформаційних технологій (Інтернету, електронної пошти, можливостей мобільного зв’язку тощо). Деякі строки, що встановлені нормами корпоративного права, мають бути переглянуті з урахуванням сучасних можливостей поштового та інших видів зв’язку. 
6. Зважений підхід до реформування. Врахування як позитивних, так і негативних наслідків нововведень для компаній. Поступовість реформування. При здійсненні реформування не має бути змін заради змін, адже стабільність законодавства є однією із його найвищих цінностей. Реформування не повинно здійснюватись заради певних наукових інтересів та академічних намагань "підчистити" складну систему корпоративного права. Головним орієнтиром при здійснення реформування має бути створення ефективної правової бази для функціонування компаній, яка перш за все буде знижувати їх витрати та збільшувати конкурентноздатність. При цьому компанії не повинні боятись глобальних змін, такі зміни не будуть мати вибухоподібного характеру. Якщо реформи будуть визнані дійсно необхідними, компаніям має бути наданий перехідний період, для того, щоб вони могли адаптуватися до нового законодавства. 
Реформа матиме свій об’єктивний вираз – вона спрямована на розробку нового Акта про компанії, покликаного замінити більшість норм СА 1985 і СА 1989. Для розробки проекту нового Акту про компанії DTI була створена Керівна група, яка 26 липня 2001 року представила Державному секретарю результати своєї роботи – Final Report "Modern Company Law for a competitive economy" (Заключний доклад "Сучасне корпоративне право для конкурентноздатної економіки") [388]. 

Робота експертів над основними висновками здійснювалась поетапно, шляхом підготовки, оприлюднення та обговорення цілої низки проміжних докладів:

Company Law Review: The Strategic Framework URN 99/654 [309] (Перегляд корпоративного права: стратегічні основи, 1999 рік) – доклад є першим консультаційним документом, опублікованим Керівною групою, він присвячений основним етапам та напрямкам проведення реформи, законодавчим та інституційним механізмам, що мають бути задіяні при проведенні реформи;

Reforming the Law Concerning Overseas Companies URN 99/1146 [442] (Реформуючи право про іноземні компанії, 1999 рік) – у докладі запропоновані зміни до частини ХХІІІ СА 1985, що регулює діяльність компаній, що були інкорпоровані за межами Великобританії, але мають присутність на її території;

Company Formation and Capital Maintenance URN 99/1145 [300] (Створення компанії й підтримка розміру капіталу, 1999 рік) – дуже значний за обсягом доклад, присвячений питанням створення компанії, формування та підтримки розміру її капіталу; 

Company General Meetings and Shareholder Communication URN 99/1144 [301] (Загальні збори компанії та зв’язок з акціонерами, 1999 рік) – у докладі розглядаються проблеми вдосконалення положень СА 1985 щодо річних загальних зборів;

Company Law Review – Developing the Framework URN 00/656 [306] (Перегляд корпоративного права – розвиваючи правову базу, 2000 рік) – є другим стратегічним консультаційним документом, підготовленим Керівною групою, у ньому містяться ключові пропозиції щодо реформування законодавства з питань корпоративного управління, включаючи питання розкриття інформації, а також законодавства щодо малих та приватних компаній з метою його істотної лібералізації (дерегулювання);

Company Law Review – Capital Maintenance: Other Issues URN 00/880 [304] (Перегляд корпоративного права – Підтримка капіталу: інші питання, 2000 рік) – у докладі висвітлюються пропозиції щодо змін у правовому режимі капіталу компаній;

Company Law Review – Registration of Company Charges URN 00/1213 [307] (Перегляд корпоративного права – Реєстрація застав компанії, 2000 рік) – у докладі пропонуються зміни до СА 1985 щодо порядку реєстрації застав компанії;

Company Law Review – Trading Disclosures, a Consultation Paper [308] (Перегляд корпоративного права – Розкриття відомостей щодо бізнесу) – у докладі висвітлюються пропозиції щодо вдосконалення британського законодавства з розкриття інформації з метою його спрощення, значного зменшення регуляторного навантаження на компанії, оновлення (приведення у відповідність із сучасними реаліями, усунення анахронізмів). 

Company Law Review – Completing the Structure URN 00/1335 [305] (Перегляд корпоративного права – Завершуючи структуру, 2000 рік) – є третім стратегічним консультаційним документом, в якому містяться пропозиції практично по усіх напрямках майбутньої реформи. 

Після публічного обговорення заключного докладу "Сучасне корпоративне право для конкурентноздатної економіки" та підведення підсумків, Урядом був підготовлений та 16 липня 2002 року опублікований проект реформи корпоративного права – Біла книга "Модернізація корпоративного права" (White Paper "Modernising Company Law") [390]. У даному документі вперше представлений проект нового Акта про компанії (Companies Bill 2002). 

У березні 2005 року після публічного обговорення СВ 2002 DTI була підготовлена друга редакція нового Акта про компанії – Companies Bill 2005 (далі – СВ 2005) [303]. У листопаді 2005 року СВ 2005 був представлений до парламенту і 11 січня 2006 року був ухвалений Палатою Лордів у другому читанні. 
Стратегічними завданнями реформи, спрямованими на зменшення регуляторного навантаження на компанії, є:

1. Спрощення процесу створення компанії; зміна складу установчих документів компанії – замість двох нині діючих документів (меморандуму про асоціації і статут) передбачається залишити лише один; розробка модельних статутів для компаній усіх видів.

2. Спрощення процесу прийняття рішень у компанії (скасування положень про обов’язкове скликання щорічних зборів учасників приватної компанії, спрощення процедури використання такого інструмента як "письмові резолюції"; стимулювання участі акціонерів у зборах, включаючи участь за допомогою технічних засобів зв’язку; розширення повноважень представників акціонерів).

3. Кодификація обов’язків директорів компанії, введення заборони на виконання функцій директорів компанії корпоративними структурами;

4. Запровадження простого й ефективного механізму формування капіталу компанії і його підтримки; зняття багатьох заборон й обмежень щодо вкладів учасників, запровадження акцій без номінальної вартості (у разі внесення відповідних змін до Другої директиви).

5. Спрощення положень права, що регулюють діяльність у Великобританії іноземних компаній. 

Таким чином, можна стверджувати, що реформа корпоративного права у Великобританії, як і реформа на рівні ЄС, має яскраво виражений регуляторний характер – її ключовою метою є суттєве спрощення "умов гри" для компаній, зменшення регуляторного навантаження, яке здійснюється на компанії з боку корпоративного права. 
Висновки до другого розділу
1. У праві Великобританії поняття "корпорація" рівнозначно поняттю "юридична особа" у праві України. Але корпоративного права у широкому розумінні (як системи норм, що визначають статус корпорацій будь-якого виду) у Великобританії не існує. 

2. Компанії у Великобританії є найбільш поширеною організаційно-правовою формою корпорацій. Тому в правовій літературі терміни "корпорація" і "компанія" часто вживаються як синоніми, а термін "Сompany Law", який використовується для позначення системи норм британського права, що регулюють порядок створення, діяльності та припинення компаній, досить часто перекладається у вітчизняний літературі як "корпоративне право", тоді як дослівно він має бути переведений як "право компаній". 
3. Корпоративне право Великобританії на сьогоднішній день є переважно статутним (його основу складає Акт про компанії). Втім, значну роль у регулюванні корпоративних відносин у Великобританії відіграють судовий прецедент та недержавні джерела – кодекси поведінки, найкращої практики тощо. 

4. На сьогодні у Великобританії уже склалися основні види компаній (їх перелік залишається незмінним вже майже сто років): публічна компанія; приватна компанія з відповідальністю, обмеженою сумою, що підлягає сплаті за акції; приватна компанія з відповідальністю, обмеженою гарантією; приватна компанія з необмеженою відповідальністю й акціонерним капіталом; приватна компанія з необмеженою відповідальністю без акціонерного капіталу. За своїми ознаками такі види компаній можуть бути прирівняні до певних видів господарських товариств за законодавством України. Але правовий статус компанії у Великобританії залежить не тільки від її виду, але й від характеру відносин усередині компанії (партнерські та квазіпартнерські компанії); розміру компанії (великі, середні та малі компанії); допуску акцій компанії до системи організованої торгівлі (лістингу). Крім того, з 2005 року компанії з обмеженою відповідальністю можуть зареєструватися як громадське підприємство (некомерційна організація). Таким чином, британське корпоративне право є більш диверсифікованим та гнучким, відображає більшу палітру корпоративних відносин, що можуть складатися усередині компанії.

5. Проведений аналіз свідчить, що британське корпоративне право має переважно оригінальний генезис (тобто його модель не є запозиченою з іноземної правової системи). Виділяються наступні основні етапи його розвитку: 1) поява перших законодавчих актів та перших прецедентів (XIV – перша половина XIX сторіччя); 2) законодавче закріплення основних інститутів корпоративного права (переважно шляхом ухвалення Актів про компанії) (друга половина XIX – перша половина ХХ сторіччя); 3) вдосконалення корпоративного законодавства, приведення його у відповідність до вимог ЄС (друга половина ХХ сторіччя); 4) 1998 рік – по теперішній час – процес фундаментальної реформи корпоративного права. 
6. Основною причиною проголошення реформи було те, що британське корпоративне право наприкінці ХХ сторіччя перетворилося на складну, архаїчну, суперечливу й вельми об’ємну сукупність норм, значна частка яких мала джерелом прецедентне право. В умовах відкритого ринку Великобританія побоювалася виявитися нездатною конкурувати з законодавчими системами інших країн ЄС. Значним поштовхом до реформ (їхньою передумовою) стали й процеси реформування корпоративного права у країнах загального права (Канаді й Австралії), корпоративне право яких первісно будувалося на британській моделі, але протягом 70-х – 90-х років здійснило різкий поворот у бік американської моделі. 
7. Метою реформування є створення простої, ефективної, сучасної й економічної системи правового регулювання діяльності компаній. Дослідження низки документів, якими запроваджено реформу, дозволяє виділити наступні основні її напрямки: 1) проведення істотної диференціації правового регулювання в залежності від розміру компанії (йдеться про врахування потреб насамперед малих компаній, для яких норми сучасного корпоративного права є занадто складними, неадекватними фактичним відносинам, обтяжливими з фінансової точки зору; планується будувати корпоративне законодавство за принципом "спершу думай про маленьких"); 2) викладення норм корпоративного права у простому стилі, який є доступним для сприймання для будь-якої пересічної особи, спрощення структури Акту про компанії; 3) істотне зменшення регуляторного навантаження на компанії; 4) врахування у корпоративному законодавстві насамперед інтересів самих компаній (тобто встановлення розумного балансу між захистом інтересів акціонерів, кредиторів компаній та самих компаній як основних економічних діячів сучасної економіки); 5) врахування у нормах корпоративного права основних досягнень сучасних технологій (легітимізація використання Інтернет-технологій, мобільного та інших сучасних видів зв'язку учасниками корпоративних правовідносин); 6) зважений підхід та поступовість реформування (при здійсненні реформування не має бути змін заради змін, адже стабільність законодавства є однією із його найвищих цінностей; реформування не повинно здійснюватись заради певних наукових інтересів та академічних намагань "підчистити" складну систему корпоративного права; головним орієнтиром при здійснення реформування має бути створення ефективної правової бази для функціонування компаній, яка перш за все буде знижувати їхні витрати та збільшувати конкурентноздатність).
Розділ 3
·  сучасний стан корпоративного права України та перспективи його реформування
3.1. Корпоративне право України: проблеми сучасного етапу 
3.1.1. Стисла характеристика сучасного стану корпоративного права та корпоративного законодавства України

Корпоративне право України знаходиться сьогодні на одному із найскладніших етапів свого розвитку, який без перебільшення можна визначити як кризовий. Основними вадами сучасного українського корпоративного права можуть бути визнані: 
безсистемність розвитку, відсутність єдиної концепції формування корпоративного законодавства та загальної методології; 

штучний характер більшості правових приписів – невідповідність юридичної форми економічній сутності відносин, повне ігнорування фактичних потреб учасників корпоративних відносин та форм корпоративної поведінки, що склалися на практиці, а не існують у теорії; 

застарілість багатьох вимог та приписів (моделі, що застосовуються у правовому регулюванні, запозичені ще з законодавства ХІХ сторіччя), неврахування сучасного досвіду правового регулювання, тенденцій глобального реформування корпоративного права, які тою чи іншою мірою знаходять прояв у більшості провідних держав світу;

невмотивоване запозичення закордонного досвіду без чіткого розуміння мети регулювання та аналізу альтернативних моделей ("калькування іноземних законів"); 

украй низький рівень юридичної техніки (відсутність єдиної термінології, суперечливість норм, наявність великої кількості дублюючих одна одну норм, юридична невизначеність норм, їхня декларативність);

значні прогалини у регулюванні (в українському корпоративному праві взагалі немає багатьох класичних правових інститутів, без яких будь-яка модель регулювання корпоративних відносин є дефектною);
відсутність диференційованого підходу до визначення правового статусу товариств залежно від їх характеристик
, надзвичайна імперативність законодавства (учасники товариства у більшості випадків не наділені правом модифікувати запроваджену законодавчо модель регулювання).
Слід визнати, що сучасне корпоративне законодавство України являє собою украй суперечливий конгломерат правових норм, які безсистемно розкидані по декільком основним джерелам, серед яких насамперед можна назвати ЦК [248], ГК [27], Закон "Про господарські товариства" [181], а також Закон "Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців" [183].
Майже одночасне введення у дію в 2004 році ЦК, ГК та Закону "Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців" свідчить про повне зневажання українською владою основних принципів проведення реформи у економічній сфері – такі глобальні й одночасні зміни у чинному законодавстві, зокрема корпоративному, ні за яких умов не можуть мати позитивного ефекту. Крім того, надзвичайно високий темп законотворчої роботи дуже негативно відображається на якості законів, що приймаються. 

Погіршується становище ще й тим, що останніми роками вітчизняний законодавець займає вкрай хибну позицію – ухвалюючи новий законодавчий акт, він не обтяжує себе зайвою роботою щодо приведення інших, вже діючих нормативних актів у відповідність до нового закону. У кращому випадку така робота покладається на уповноважений орган виконавчої влади (втім, як свідчить практика, часто ним не виконується), але найчастіше законодавець обмежується зазначенням того, що до приведення у відповідність із новим законодавчим актом інші закони України діють у частині, що не суперечить цьому актові. Таким чином, саме на учасників корпоративних відносин покладається тягар аналізу величезної кількості чинних нормативних актів й визначення того, у якій частині вони діють. Втім, навіть досвідчені юристи не завжди із легкістю можуть встановити таке співвідношення. І це викликає невизначеність у корпоративних відносинах, непередбачуваність судових рішень. Елементарна розбіжність у термінології призводить не тільки до численних незручностей, але й іноді до досить несподіваних правових наслідків. 

Однією із основних проблем українського корпоративного права безумовно є відсутність Закону "Про акціонерні товариства", проекти якого вже неодноразово подавалися до Верховної Ради, але були відхилені. Не менш актуальною є розробка спеціального закону про товариства з обмеженою відповідальністю. На відміну від більшості інших країн колишнього СРСР, Україна після законотворчого прориву, що мав місце на початку 90-х років, суттєво загальмувала на майже "зародковій" стадії розвитку корпоративного законодавства, тоді як інші країни колишнього СРСР стрімко розвивають цей напрямок правового регулювання. Вітчизняний закон "Про господарські товариства", ухвалений ще у 1991 році, вже давно не відповідає сучасним вимогам та очікуванням [детальніше див. 105; 1, с. 26]. Достатньо порівняти цей нормативний акт із об'ємними російськими законами "Про акціонерні товариства" [107] та "Про товариства з обмеженою відповідальністю" [108]. Не просунулась Україна уперед ані на крок із прийняттям нового ЦК та ГК. 
За умов законодавчого вакууму у сфері корпоративного права активного розвитку набула підзаконна нормотворчість. Але практика регулювання найбільш важливих відносин за допомогою підзаконних нормативних актів не є ефективною. І це підтверджується навіть тим, що дуже часто підзаконні нормативні акти визнаються судом недійсними або просто не застосовуються суддями як такі, що суперечать положенням закону. Це також додає нестабільності у корпоративних відносинах. 
Є й іншій бік цього питання – дуже часто законодавець не може відокремити основні норми від технічних і включає останні у текст закону (особливо яскраво це видно на прикладі Закону про державну реєстрацію). Це не дозволяє оперативно реагувати на помилки, припущені при конструюванні тих чи інших норм, або на потреби практики, які постійно змінюються. В українському корпоративному законодавстві має бути проведено чітку "ватерлінію" між питаннями, що потребують законодавчого врегулювання й питаннями, що можуть бути врегульовані на підзаконному рівні. 
Проблеми виникають і у зв'язку із "штучним походженням" більшості норм українського корпоративного права. Якщо сучасне корпоративне право більшості європейських країн можна розглядати як втілення накопиченого роками досвіду регулювання корпоративних відносин та узагальненої судової практики, то норми українського Закону "Про господарські товариства", ЦК та ГК, присвячені діяльності господарських товариств, були запозичені переважно із закордонних джерел. При цьому не проводилось детального комплексного аналізу моделей правового регулювання, що використовувались у "перекалькованих" нормативних актах
, змішувались засоби регулювання, характерні для кардинально протилежних моделей, майже не аналізувалися потреби практики. 
Крім того, не аналізується вплив на корпоративні відносини норм інших галузей – адміністративного, фінансового, кримінального, податкового, сімейного, процесуального. Але дуже часто норми цих галузей мають безпосередній вплив та значення на формування моделі корпоративних відносин. Наприклад, внаслідок існування низки норм адміністративного та сімейного права значно утруднюється укладання правочинів, пов'язаних з розпорядженням корпоративними правами (акціями, частками) чи майном господарських товариств [детальніше див. 59; 62; 97]. 
Слід визнати, що незважаючи на досить незначний період розвитку вітчизняного корпоративного права, його норми перетворились на певні гальма для здійснення ефективної підприємницької діяльності із використанням форми господарського товариства. Не випадково багато підприємців на сьогодні обирають інші форми здійснення господарської діяльності (підприємництво без утворення юридичної особи, приватні та колективні підприємства). Але означені різновиди юридичних осіб працюють в умовах правового вакууму, що призводить до численних порушень прав їхніх учасників або кредиторів [див. 95; 79, 90]. Не менш активно відбувається виток капіталу за кордон [див. 74; 75; 369]. 
Цікаво, але якщо порівняти норми сучасного корпоративного права України із нормами, що були включені до ЦК УССР 1922 р.
, то можна побачити, що їх зміст практично не змінився, і навіть деякі положення Кодексу 1922 р. здаються більш досконалими, ніж конфліктуючі за багатьма позиціями норми чинних ЦК, ГК та Закону "Про господарські товариства". Але ж виникає питання – невже протягом майже ста років не змінився характер підприємницьких та корпоративних відносин? І якщо змінився, то чому ці зміни ніяким чином не були відображені у нормах чинного законодавства? 
Проблемам вдосконалення корпоративного законодавства України присвячено багато праць вітчизняних науковців. Втім, більшість авторів, формулюючи свої рекомендації по вдосконаленню чинного законодавства України використовують так званий "метод оперативного реагування", тобто визначають, які проблеми існують у сфері тих чи інших правовідносин, і пропонують певні засоби для їх вирішення. Особливо яскраво це проявилося після вступу у дію нових ЦК та ГК – юридична спільнота зосередилась на аналізі їх законодавчих положень й основним своїм завданням бачить узгодження двох кодексів. При цьому завдання стратегічного розвитку корпоративного права з метою ефективного виконання ним свої основних функцій – сприяти ефективному використанню форми господарського товариства для ведення підприємницької діяльності та одночасному захисту інтересів усіх учасників корпоративних відносин, фактично залишаються поза увагою наукової спільноти. Окремі наукові дослідження, що виконуються чи вже були виконані у галузі корпоративного права майже не пов'язані між собою, вони є розірваними у часі й існують нібито автономно. Результати цих досліджень не враховуються під час законотворчої роботи. Відомі українські вчені та практикуючі юристи майже не залучаються до підготовки законопроектів, їх зауваження та пропозиції щодо змісту законопроектів залишаються без уваги. Розробники численних законопроектів з питань корпоративного права, що безсистемно потрапляють до Верховної Ради, залишаються невідомими. Європейський досвід свідчить, що підхід до реформування законодавства має бути зовсім інший. 
3.1.2. Концепція розвитку корпоративного законодавства України 
Необхідною умовою успішності розвитку корпоративного законодавства України має стати комплексність регулювання та стратегічний підхід. Багато інститутів вітчизняного корпоративного права сьогодні потребують загального переосмислення для визначення доцільності їх існування. При цьому має переслідуватися не тільки мета захисту інтересів учасників та кредиторів господарського товариства, суспільних та державних інтересів, але слід замислитись і над тим, наскільки вітчизняне корпоративне право слугує інтересам самого господарського товариства, чи створює воно сприятливі та ефективні форми для функціонування підприємницької організації та чи не містить "зайвих" непрацюючих норм, які, не виконуючи ніякої позитивної функції, лише створюють перешкоди на шляху ефективного ведення бізнесу і є джерелом додаткових витрат для товариства та його учасників. 

Із корпоративного права України мають бути виведені норми та правові конструкції, які виказали свою неефективність (тобто не досягають поставленої мети регулювання, не мають позитивного ефекту) або недієвість (є штучними та нездатними до регулювання тих відносин, що мають місце у реальному житті). Правові моделі поведінки, що запроваджені сучасним корпоративним правом України, іноді є дуже далекими від тих відносин, що дійсно складаються на практиці, але стереотипи правового мислення не дозволяють нам відмовитися від класичних понять та інститутів й створити право, яке б відтворювало різноманітні сучасні моделі корпоративних відносин й дійсно відповідало б очікуванням практики. І саме законодавчий досвід інших країн має стати основним джерелом отримання інформації про нові тенденції та потенційні моделі правового регулювання. 
Запровадження в Україні поширених за кордоном моделей регулювання буде приваблювати іноземних інвесторів значно більше, ніж численні міжнародні договори про стимулювання інвестицій, вільні економічні зони та території приоритетного розвитку [70, с. 4; 74, с. 11]. Участь у господарських товариствах є однією з найбільш поширених форм іноземного інвестування на території України [73] і іноземні інвестори повинні мати можливість працювати за знайомими їм правилами та стандартами, поширеними в усьому цивілізованому світі. 
Реформування українського корпоративного законодавства має стати складовою частиною глобальної регуляторної реформи, яка активно відбувається наразі у багатьох країнах світу. Її основною метою є спрощення умов здіснення підприємницької діяльності, створення законодавства, яке буде максимально сприятиме веденню як малого, так і великого бізнесу. Країни ЄС є лідерами у цьому русі – за даними Світового банку із 10 країн світу, у яких найбільш активно відбувається регуляторна реформа, 6 є членами ЄС (Словаччина, Бельгія, Фінляндія, Литва, Польща, Іспанія). У двадцятку світових лідерів, яким вже вдалося забезпечити максимально сприятливі умови для ведення бізнесу увійшли 9 країн ЄС, з яких передує Великобританія [333, с. 1-2].

Вважаємо, що в Україні має бути проведена комплексна фундаментальна реформа корпоративного законодавства. Йдеться не про просте узгодження норм ЦК, ГК та Закону "Про господарські товариства". При проведенні реформи мають бути опрацьовані усі основні інститути корпоративного права, незважаючи на галузеву належність тих чи інших норм, з метою забезпечення максимальної ефективності законодавства. Вважаємо, що для реалізації цієї задачі необхідно розробити та затвердити Концепцію розвитку корпоративного законодавства України (див. Додаток Б), а також створити спеціальну робочу групу із провідних фахівців у галузі корпоративного права та суміжних галузей для розробки основних заходів щодо реалізації реформи. Основним орієнтиром при проведенні реформування має стати законодавство ЄС (поточне та перспективне). Втім потрібно враховувати й законодавчий досвід інших країн (цікавим у цьому плані видається законодавство Сполучених Штатів, Канади та Росії). Особливо корисним може стати досвід Росії, у якій вже на державному рівні поставлене питання щодо проведення масштабної реформи корпоративного законодавства з урахуванням нових європейських підходів. 
Дуже хотілося б щоб Україна не випадала із загальноєвропейського руху і будувала своє корпоративне законодавство неупереджено, враховуючи як позитивний, так й негативний досвід держав-членів ЄС у цій сфері, а також сприймаючи найкращі традиції планування та проведення регуляторних реформ.
Процес запозичення закордонного досвіду з правових питань може відбуватись стихійно чи заплановано, внаслідок взятих на себе країною міжнародних обов’язків або добровільно, в односторонньому чи багатосторонньому порядку. Відповідно цей процес може мати різні форми – уніфікації, гармонізації, адаптації, апроксимації, рецепції тощо. 

В Україні процес запозичення правового досвіду ЄС набув форми адаптації законодавства. Цей процес відбувається в державі не стихійно, у нього є досить вагоме правове підґрунтя, на аналізі якого слід зупинитись більш детально. 
3.2. Адаптація корпоративного законодавства України до законодавства ЄС: основні методологічні підходи 
3.2.1. Формування правової бази з питань адаптації законодавства України до законодавства ЄС
Питання адаптації корпоративного законодавства України до законодавства ЄС постало перед нашою державою після підписання 14 червня 1994 року Угоди про партнерство та співробітництво між Україною і Європейськими співтовариствами та їх державами-членами [237] (далі – УПС). Ст. 51 УПС заклала правове підґрунтя адаптаційного процесу, закріпивши, що "важливою умовою для зміцнення економічних зв’язків між Україною та Співтовариством є зближення існуючого та майбутнього законодавства України з законодавством Співтовариства. Україна вживе заходів для забезпечення того, щоб її законодавство поступово було приведено у відповідність до законодавства Співтовариства". У ч. 2 ст. 51 УПС було визначено галузі законодавства, у яких Україна перш за все зобов’язується забезпечити приблизну адекватність законів. Ці галузі становлять пріоритетну сферу адаптації і до їх переліку віднесено й "закон про компанії", тобто корпоративне законодавство. 

З набранням УПС чинності, що відбулося 1 березня 1998 року, Україна почала створювати інституційний механізм адаптації та формувати норма​тивно-правову базу для реалізації цього важливого напрямку правової реформи. 

Указом Президента України від 11.06.1998 р. № 615/98 було затверджено Стратегію інтеграції України до Європейського Союзу [227], в якій наближення законодавства України до норм і стандартів ЄС визнано одним із основних напрямів інтеграційного процесу. У Стратегії зазначалося, що "адаптація законодавства України до законодавства ЄС полягає у зближенні із сучасною європейською системою права" і передбачає реформування правової системи України. У 2000 р. Президент схвалив Програму інтеграції України до Європейського Союзу [205], в якій визначались найважливіші напрями та орієнтовні строки проведення адаптації законодавства. 21 листопада 2002 р. Верховною Радою України було схвалено Концепцію Загальнодержавної програми адаптації законодавства України [111] до законодавства Європейського Союзу. З прийняттям цієї Концепції уперше на законодавчому рівні були визначені такі терміни, як "адаптація" та "законодавство ЄС", а також закладені методологічні основи адаптаційного процесу (через визначення вимог до Загальнодержавної програми адаптації законодавства України до законодавства ЄС). 

І нарешті 18 березня 2004 року Верховна Рада України затвердила Загальнодержавну програму адаптації законодавства України до законодавства Європейського Союзу [47] (далі – ЗПА), яка на сьогодні є базовим документом, що регулює відносини з адаптації. 

У розділі другому ЗПА адаптація законодавства визначається як процес приведення законів України та інших нормативно-правових актів у відповідність з acquis communautaire
. При аналізі цього визначення неминуче виникає запитання – звідки ж взявся іншомовний термін "acquis communautaire" і чому ним було замінено поняття "законодавство ЄС", яке вживається в ст. 51 УПС і, до речі, у назві самої ЗПА? Привертає увагу й той факт, що ст. 51 УПС не вживає поняття "адаптація", а містить більш м’які терміни – "зближення законодавства", "приблизна адекватність законів". Але у актах українського законодавства, спрямованих на імплементацію положень УПС, термін "апроксимація", тобто наближення, був замінений терміном "адаптація", який має дещо інше смислове навантаження. Втім, така "недбалість" стосовно термінології має своє логічне пояснення. 
Франкомовний термін acquis communautaire (скорочено – acquis) уперше був ужитий Єврокомісією під час формулювання умов вступу до ЄС нових держав у період першої хвилі розширення Європейського Співтовариства (у 1969 році). Дослівно цей термін перекладається з французької як "надбання (доробок) співтовариства (громади)" чи "спільне надбання". Тоді словосполученням acquis communautaire було позначено сукупність досягнень європейської інтеграції, яка не може бути предметом переговорів при вступі до Співтовариства (на той час – співтовариств) нових держав-членів [37, с. 4]. В юридичному сенсі acquis ототожнюють з правовою системою Євросоюзу [83, с 742-743; 144], але у всіх документах ЄС цей термін вживається без перекладу, що спрямовано на акцентування феноменальності правової системи ЄС. Показово, що навіть спроби держав, які ніколи не відходили від європейської парадигми розвитку, як-то Швеції або Данії, знайти в національній мові відповідник acquis завершились тим, що практично в них, як, втім, і в решті держав-членів ЄС, термін acquis communautaire використовується сьогодні без перекладу [37, с. 4].

Повне прийняття acquis communautaire є однією з основних умов приєднання до ЄС країн-кандидатів. Це підтвердив, зокрема, Копенгагенський самміт Європейської Ради 1993 р., на якому сформульовані відомі “Копенгагенські критерії” вступу до Євросоюзу [112, с. 374]. Саме таке розуміння аcquis communautaire покладено в основу Білої книги щодо підготовки асоційованих країн Центральної та Східної Європи до інтеграції до внутрішнього ринку Союзу, опублікованої у 1995 році [493]. 

В Україні термін acquis communautaire в офіційний обіг увів Президент України в Програмі інтеграції України до ЄС, яка передбачала адаптацію Україною "правових та нормативних стандартів ЄС – Acquis communautaire". У посланні Президента до Верховної Ради "Про внутрішнє і зовнішнє становище України у 2002 році" [180] стратегічною метою адаптації названо досягнення правовою системою України (включаючи правову культуру, доктрину, судову та адміністративну практику) відповідності вимогам, що висуваються Європейським Союзом до держав, які прагнуть приєднатися до нього або, іншими словами, прийняття в повному обсязі acquis communautaire. 

Із ухваленням Верховною Радою ЗПА, термін acquis communautaire отримав своє юридичне визначення. У розділі ІІ ЗПА аcquis communautaire (acquis) визначається як правова система Європейського Союзу, яка включає акти законодавства Європейського Союзу (але не обмежується ними), прийняті в рамках Європейського співтовариства, Спільної зовнішньої політики та політики безпеки і Співпраці у сфері юстиції та внутрішніх справ. Таким чином acquis communautaire є більш широким поняттям ніж законодавство ЄС (хоча у вітчизняній літературі ці терміни часто використовуються як рівнозначні [212]).

Як вже зазначалось вище, повне прийняття країною acquis communautaire вимагається лише у випадку її вступу до ЄС. Угоди про асоціацію чи угоди про партнерство та співробітництво не вимагають від країни повного прийняття acquis communautaire.
Угоди про асоціацію передбачають апроксимацію (наближення) національного законодавства до acquis communautaire у мірі, необхідній для ефективного функціонування внутрішнього ринку. У Білій книзі, яка адресується державам, що уклали із ЄС угоди про асоціацію (які до речі передбачають значну більшу ступінь інтеграції ніж УПС), Єврокомісія неодноразово наголошує, що приєднання до внутрішнього ринку слід відрізняти від вступу до Євросоюзу, яке вимагає повного прийняття acquis communautaire" і асоційовані країни мають самі визначати глибину, напрямки и графіки проведення апроксимації. Більше того, Біла книга виділяє із усього комплексу acquis communautaire так звані "ключові інструменти", які у свою чергу також поділяються на дві групи: "інструменти стадії І" мають бути запроваджені у першу чергу, а вже потім запроваджуються "інструменти стадії ІІ". Саме до цих актів законодавства ЄС і пропонується проводити апроксимацію законодавства асоційованих країн (п. 3.17 – 3.18 Білої книги) [493]. 
УПС, які розглядаються як інструмент інтеграції найнижчого рівня, обмежуються встановленням обов’язку держави привести своє законодавство у відповідність до законодавства ЄС лише у окремих сферах (які розглядаються як стратегічні). 
ЗПА передбачає поступове приведення правової системи України у відповідність до acquis communautaire. Відповідно до ЗПА та інших документів, що присвячені питанням адаптації та євроінтеграції, можна виділити наступні основні етапи проведення адаптації законодавства України до acquis communautaire: 

адаптація законодавства у пріоритетних сферах, визначених УПС;

адаптація законодавства у мірі, необхідній для приєднання до ЄвЕП (що може здійснюватись на підставі угоди про асоціацію чи іншої угоди, що передбачає економічну інтеграцію України до ЄС й прийняття acquis communautaire в обсязі, необхідному для функціонування ЄвЕП);

повне прийняття acquis communautaire, яке відбуватиметься у разі вступу України у ЄС. 

На думку О.В. Задорожнього, застосування терміна "адаптація" замість "апроксимація" (або "зближення") викликано прагненням дещо розширити цілі, запрограмовані в УПС, де зближення законодавства розглядається як важлива умова для зміцнення стосунків між Україною та ЄС [49, c. 118]. Тобто Україна, прагнучи до членства у ЄС, в односторонньому порядку розширяє свої обов’язки, що випливають із УПС, і прагне забезпечити не тільки відповідність свого законодавства законодавству ЄС у визначених ст. 51 пріоритетних галузях, але й бере на себе зобов’язання прийняти acquis communautaire у повному обсязі. Як зазначає Г.В. Друзенко "На відміну від країн, що підписали з ЄС договір про асоціацію і затвердили у свій час програму перегляду всього масиву національного законодавства з метою приведення його у відповідність з європейським, Україна поклала в основу адаптації оригінальний превентивний принцип"[38, c. 5]. 

Підтверджує таку думку і зміст ЗПА, у першому розділі якої закріплено, що ЗПА визначає механізм досягнення Україною відповідності третьому Копенгагенському та Мадридському критеріям набуття членства в Європейському Союзі. А метою адаптації законодавства України до законодавства Європейського Союзу називається "досягнення відповідності правової системи України acquis communautaire з урахуванням критеріїв, що висуваються Європейським Союзом (ЄС) до держав, які мають намір вступити до нього" (курсив мій – О.К.). 

Наміри України набути членство у Євросоюзі неодноразово підтверджувались у її офіційних документах та заявах. Ще у 1993 році Верховна Рада України прийняла постанову "Про основні напрями зовнішньої політики України", де вперше була сформульована позиція України щодо ЄС на законодавчому рівні: "перспективною метою зовнішньої політики є членство України у Європейських Співтовариствах" [112, с. 370]. Бажання України стати повноправним членом ЄС було висловлено Президентом України Л. Кравчуком 14 червня 1994 року під час підписання УПС. У посланні Президента України Л. Кучми до Верховної Ради України "Європейський вибір. Концептуальні засади стратегії економічного та соціального розвитку України на 2002 – 2011 роки" [42] серед стратегічних пріоритетів на першому місці визначено створення передумов для набуття Україною повноправного членства в Європейському союзі. Президент наголошував на необхідності запровадження такого комплексу системних перетворень, який би дав можливість нашій державі до кінця 2007 р. претендувати на набуття асоційованого статусу в ЄС, а до 2011 р. – створити реальні (внутрішні) передумови для вступу України в ЄС. 

Але якщо сприймати адаптацію тільки у подібному контексті, то чи не буде це марною роботою, бо й компетентні органи, й чиновники Євросоюзу неодноразово офіційно заявляли, що у доступній для огляду перспективі не можуть запропонувати Україні нічого більшого, окрім статусу "сусіда" – будь-які переговори щодо вступу України в ЄС є, з точки зору європейців, передчасними [38, c. 5]. Між тим, адаптація законодавства України до acquis communautaire у повному обсязі – це колосальна праця. Відповідно до розділів VI та IX ЗПА, адаптація законодавства України передбачає проведення робіт у двох напрямках:

1. Приведення чинних нормативних актів України у відповідність із acquis communautaire. Цей процес має складатись із наступних стадій: 1) визначення актів acquis communautaire, які регулюють правовідносини у відповідній сфері; 2) переклад визначених актів на українську мову; 3) здійснення комплексного порівняльного аналізу регулювання правовідносин у відповідній сфері в Україні та в Європейському Союзі; 4) розроблення рекомендацій щодо приведення законодавства України у відповідність з acquis communautaire; 5) проведення економічного, соціального та політичного аналізу наслідків реалізації рекомендацій; 6) визначення переліку законопроектних робіт; 7) підготовка проектів законів України та інших нормативно-правових актів, включених до переліку законопроектних робіт, та їх прийняття; 8) моніторинг імплементації актів законодавства України.

2. Перевірка проектів законів України та інших нормативно-правових актів на їх відповідність acquis communautaire з метою недопущення прийняття актів, які суперечать acquis Європейського Союзу.

Навіть переклад базових нормативних актів ЄС, які за неофіційними підрахунками складають біля 800 документів, що викладені на 700 тисячах сторінок, займатиме невизначений час. А за приблизними оцінками спеціалістів тільки у галузі економічної діяльності Україна буде вимушена адаптувати більш 3 тисяч власних нормативних актів [254, с. 39].

Вбачається, що адаптація законодавства України з метою його наближення до acquis communautaire має переслідувати більш широкі і досяжні цілі ніж механічне виконання країною умов щодо вступу у члени ЄС. 

Процес правової реформи, який вже довгі роки відбувається в Україні безсистемно та неконтрольовано, може бути направлений у цивілізоване русло шляхом орієнтації його на європейську модель. Йдеться про становлення в Україні правової системи європейського зразка, для чого абсолютно необхідною є реформа не тільки законодавства, але й усього процесу створення, і, що найголовніше, застосування права [49, c. 118]. Саме з цією метою і може використовуватися acquis communautaire, який є накопиченим досвідом європейських країн у галузі регулювання найбільш важливих суспільних відносин. Завдяки вже створеному правовому та інституційному механізму адаптації до acquis communautaire й має спрямовуватись у цивілізоване русло процес реформування вітчизняної правової системи. 

Крім того, із оприлюдненням Єврокомісією комюніке "Ширша Європа – сусідні країни: Нова структура відносин з нашими східними та південними сусідами від 11.03.2003 р." [256, с. 5-30], що безпосередньо стосується й України, якій замість членства запропоновано новий за змістом статус "сусіда", концепція прийняття Україною acquis communautaire отримує певне обґрунтування. 

“Ширша Європа”, яка може розглядатись як офіційна концепція Європейського Союзу, в рамках якої він будуватиме свої відносини з сусідніми державами, зокрема з Україною, відкриває принципово нові, порівняно з УПС, перспективи співпраці з Євросоюзом. В комюніке чітко й недвозначно визначені рамкові умови економічної інтеграції до ЄС сусідніх країн. Така інтеграція передбачає, зокрема, перспективу одержання частки на внутрішньому ринку ЄС. Українські аналітики вважають, що у рамках “Ширшої Європи” Європейський Союз готовий до розвитку взаємин зі своїми сусідами, а отже, і з Україною, до найглибшої економічної інтеграції, яка не передбачає хіба що участі сусідніх країн в роботі інституцій Об’єднаної Європи [129, с. 9-10]. 

Однією зі сфер, за конкретні досягнення у якій Європейський Союз пропонує сусіднім країнам перспективи глибшої економічної інтеграції в ЄС, є “вирівнювання” (aligning) національного законодавства з acquis ЄС. Так, у першому ж розділі цього документа зазначено: "За конкретні досягнення, що свідчитимуть на користь спільних цінностей та ефективного втілення політичних, економічних та інституційних реформ, у тому числі, у сфері вирівнювання [національного] законодавства з acquis communautaire, країни, що сусідять з ЄС, повинні скористатися перспективами глибшої економічної інтеграції з ЄС" [256, с. 7]. 

Г.В. Друзенко та В. Мармазов звертають свою увагу на появу у "Ширшій Європі" нової термінології. "Якщо в УПС йдеться про наближення законодавства України до законодавства (legіslatіon) Співтовариства, що може сприйматись та тлумачитись як досягнення певної текстової відповідності законодавчих актів, то в "Ширшій Європі" як орієнтир для "вирівнювання" національних правових систем держав-сусідів називається acquіs communautaіre – основа правопорядку ЄС", – зазначають автори [128]. 

Концепція “Ширшої Європи” знайшла своє інституційне відображення у статті І-56 Конституції Євросоюзу (не набула чинності): “1. Союз розвиває особливі зв’язки з сусідніми державами, щоб створити на ґрунті вартостей Союзу простір розквіту та добросусідства, що йому притаманні близькі та мирні стосунки на засадах співпраці. 2. На ці потреби Союз може, згідно зі статтею ІІІ-227, укладати та виконувати окремі угоди з цими країнами. Ці угоди можуть містити взаємні права та зобов’язання, а також можливість спільних дій. Виконання їх є предметом періодичних консультацій" [110]. Тобто ЄС планує укладення із сусідами угод нового типу, які у порівнянні з УПС передбачатимуть значно більшу інтеграцію, і передусім економічну, сусідніх країн і ЄС, але й міститимуть більш чіткі вимоги щодо прийняття acquis communautaire. 

Таки чином, процес "європеїзації сусідів" не призведе до повного інституціонального приєднання сусідніх країн до ЄС (їх членства), а обме​житься тісною асоціацією в рамках Європейського економічного простору (ЄвЕП). Втілення в життя такого сценарію дозволить країнам ЄС та їх "сусідам" сповна скористатися перевагами лібералізації торгівлі та можли​востями інвестицій без здійснення болісних інституціональних та бюджетних пристосувань, які випливали б з подальшого розширення
. Як зазначає В. Посельський: "На практиці озвучена вустами Р. Проді формула “все, крім членства” надає перспективу поглибленої економічної інтеграції (поступовий доступ до внутрішнього ринку Союзу); посиленого політичного діалогу; пом’якшеного візового режиму з можливістю повного скасування віз; тісної співпраці в сферах запобігання конфліктам та регулювання криз, правосуддя та внутрішніх справ, транскордонного та регіонального співробітництва, транспорту, енергетики, телекомунікацій, культури, науки та освіти, захисту довкілля; запровадження нового фінансового інструменту сусідства" [172].

У контексті викладеного вище постає цікаве питання щодо обов’язку України адаптувати свою правову систему у відповідності з acquis communautaire – чи кореспондує цьому обов’язку право ЄС вимагати відповідних реформ? 

Як було зазначено вище, обов’язок будь-якої країни привести національне законодавство у відповідність з acquis communautaire встановлюється відповідними міжнародними угодами, які отримали назву угод про асоціацію та угод про приєднання. "Кожен хто вступає до Європейського Союзу мусить грати за його правилами", – справедливо зазначає Ю.С. Шемшученко [254, c. 38]. 

Але ж Україна знаходиться в оригінальному становищі – вона не вступає до ЄС, але зобов’язується прийняти acquis communautaire в повному обсязі. При чому таке зобов’язання прийнято Україною в односторонньому порядку – воно не випливає із УПС або будь-яких інших міжнародних угод (комюніке Єврокомісії "Ширша Європа" не може бути віднесено до таких документів), а закріплено в акті внутрішнього законодавства – ЗПА . 

 Без сумніву, у майбутньому Україна намагатиметься перевести таке добровільно взяте зобов’язання щодо адаптації на двосторонній рівень. Наприклад, шляхом укладення "сусідської угоди" і закріплення у ній обов’язку щодо прийняття acquis communautaire. Або шляхом складення розширених планів проведення робот із адаптації (не обмежуючись адаптацією у пріоритетних сферах, визначених УПС) та їх погоджені з Єврокомісією. Але найбільш важливим для України є питання щодо отримання від ЄС "зустрічного еквіваленту" (зміст якого остаточно не визначений – оскільки "Ширша Європа" та інші документи Ради ЄС й Європарламенту, пов’язані із впровадженням сусідської політики, містять дуже розмиті обіцянки щодо майбутньої економічної інтеграції сусідів до ЄС й натяки на можливе членство у далекому майбутньому
). 

Підсумовуючи викладене, слід зазначити, що Україна сьогодні знаходиться у досить вигідному становищі. На відміну від країн-кандидатів у члени ЄС, які вимушені приймати acquis communautaire у повному обсязі (і можуть обговорювати з Єврокомісією лише питання відстрочення прийняття окремих нормативних актів), Україна може більш зважено підходити до адаптаційного процесу, враховуючи національні інтереси, особливості національного права та правозастосування, процеси інтеграції з країнами, що не є членами Євросоюзу. На думку Г.В. Друзенка, така постановка питання дає Україні унікальний шанс – можливість розставляти ті чи інші акценти в процесі адаптації і вирішувати внутрішні проблеми українського законодавства шляхом рецепції відповідних норм Європейського союзу [38, с. 5].

3.2.2. Методологія адаптації корпоративного законодавства України до законодавства ЄС
У Білій книзі щодо підготовки асоційованих країн Центральної та Східної Європи до інтеграції до внутрішнього ринку ЄС наголошується, що корпоративне право має розглядатися як основа функціонування ринкової економіки і тому адаптація у цій сфері має бути проведена на найбільш ранній стадії реформ (тобто ще перед укладенням угоди про асоціацію і приєднанням до ЄвЕП). У ст. 51 УПС та розділі п’ятому ЗПА також зазначається, що законодавство про компанії відноситься до пріоритетних сфер адаптації. 

Використання терміна "компанії" у тексті УПС та ЗПА становить певні труднощі у визначені тієї сфери українського законодавства, яка має бути пріоритетною при проведенні адаптації. Адже в Україні відсутнє законодавство про компанії (якщо не враховувати нормативні акти, що визначають статус державних холдингових та національних акціонерних компаній, страхових компаній та компаній з управління активами, тощо). У додатку до ЗПА наводиться Перелік актів законодавства України та 
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 Європейського Союзу в пріоритетних сферах адаптації, у розділі ІІ якого розміщені законодавчі акти України, які належать, з точки зору українського законодавця, до "законодавства про компанії". Але навіть поверхневий огляд цих нормативних актів свідчить про те, що їх відбір відбувався без належного наукового обґрунтування та розуміння об’єкту адаптації. У перелік були включені без будь-якої систематизації численні нормативні акти, що регулюють підприємницьку діяльність в Україні (відібрані за невідомим принципом). Але корпоративне законодавство та законодавство про підприємницьку діяльність є двома різними сферами правового регулювання з урахуванням систематизації, що застосовується у ЄС (див. таблиці А.6., А.7., А.8. Додатку А). Із наведених таблиць можна побачити, що законодавство ЄС про цінні папери становить за європейською класифікацією окрему підгалузь (06.20.20.25 "Stock
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markets"). Окремі підгалузі становлять також банківське законодавство (06.20.20.20 "Banks"), страхове законодавство (06.20.20.10 Insurance), законодавство про конкуренцію (08 "Competition
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policy"), податкове законодавство (09 "Taxation") тощо [332]. 
І якщо обсяг законодавства ЄС про компанії встановити досить легко (у англомовній версії ця галузь так і називається – Company
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law, код 17.10 [264]), то визначити перелік чинних нормативних актів України, що мають бути адаптовані, можливо лише шляхом проведення порівняльного аналізу – тобто шляхом вивчення змісту законодавчого акту ЄС й пошуку всіх актів українського законодавства, якими регулюються відповідні відносини. Але розробниками ЗПА такий підхід застосовано не було. Вважаємо за потрібне взагалі відмовитися від переліку нормативних актів України, що підлягають адаптації, закріпленому у ЗПА. Такий перелік може бути визначений по кожній сфері тільки після проведення ретельного наукового дослідження і не може носити вичерпного характеру. 
Аналіз джерел корпоративного права ЄС, проведений у розділі І цієї роботи, свідчить, що директиви регулюють правовідносини, пов’язані із створенням, діяльністю та припиненням товариств, учасники яких несуть обмежену відповідальність (аналогів вітчизняних АТ, ТОВ та ТДВ). Таким чином, законодавство України про господарські товариства лише частково підлягатиме адаптації (вона не охоплюватиме норми, що присвячені регулюванню діяльності ПТ й КТ). З іншого боку, якщо звернутись до законодавства ЄС про наднаціональні юридичні особи (чинного та перспективного), то у розділі 17.10 містяться акти, що спрямовані на регулювання діяльності кооперативів, асоціацій, об’єднань, товариств взаємодопомоги – тобто фактично будь-яких видів юридичних осіб. 

Для проведення адаптації у пріоритетних сферах мають бути врахованими насамперед ті акти законодавства ЄС, які спрямовані на гармонізацію національних норм корпоративного права у державах – членах ЄС. Ті ж акти, що визначають правовий статус наднаціональних юридичних осіб, безпосередньо не є предметом для проведення адаптації (бо в Україні відсутні аналогічні юридичні особи), але їх положення можуть бути враховані для більш чіткого розуміння правових доктрин, інститутів, концепцій, методів регулювання та окремих правових понять, які існують у сучасному корпоративному праві ЄС. 

Виходячи з цього, терміном "законодавство про компанії", що вживається в УПС та ЗПА, має охоплюватися законодавство України про господарські товариства, відповідальність учасників яких має обмежений характер (АТ, ТОВ, ТДВ). 

Вважаємо, що сьогодні основна увага має бути спрямована на базові законодавчі акти у цій сфері – ЦК, ГК, Закон "Про господарські товариства" та Закон про державну реєстрацію з метою приведення їх норм у відповідність до acquis communautaire у галузі корпоративного права. Також слід звернути увагу на проекти спеціальних законів – про акціонерні товариства та товариства з обмеженою відповідальністю, які мають бути ухвалені відповідно до положень ЦК та ГК. 

Визначаючи пріоритети у галузі адаптації, слід також орієнтуватись на рекомендації Білої книги щодо підготовки асоційованих країн Центральної та Східної Європи до інтеграції до внутрішнього ринку Союзу, яка поділяє акти корпоративного законодавства ЄС на три групи: до яких має бути здійснене наближення на першій стадії (Перша та Друга директиви), на другій стадії (Третя, Одинадцята та Дванадцята директиви, Регламент про ЄОЕІ), і які не відносяться до ключових при здійсненні апроксимації (Шоста директива). 

Аналіз законодавчої бази з питань адаптації, низки публікацій, присвячених загальнотеоретичним чи галузевим проблемам адаптації законодавства України до acquis communautaire, досвіду інших країн, що проходили через процес адаптації, дозволяє сформулювати певні методологічні підходи, якими, на нашу думку, слід керуватися при перевірці чинного та перспективного корпоративного законодавства України на предмет відповідності європейським стандартам:

1. Врахування перспектив розвитку корпоративного права ЄС. Аналіз, проведений у розділах І та ІІ цієї роботи, свідчить про те, що у європейських країнах відбувається процес фундаментального реформування корпоративного права. Він синхронно протікає у цілому ряді країн та на рівні ЄС. "Європейське право не є застиглою категорією, при цьому його розвиток – це дорога з двостороннім рухом: впливаючи на національне законодавство, воно водночас вбирає в себе все найкраще, що є в цьому законодавстві", – як вірно зазначає Н.В. Пронюк [211, с. 31]. Ще В.К. Пучинський та М.І. Кулагін звертали увагу на стійку тенденцію постійного оновлення корпоративного законодавства. "Буржуазія уважно стежить за тим, – зазначають автори, – щоб її "дорогоцінний інструмент" – акціонерне товариство завжди і повною мірою відповідало вимогам стрімко змінюваного господарського життя" [31, с. 6]. 
Вважаємо, що процес адаптації національного законодавства України до acquis communautaire вимагає врахування не тільки положень, що містяться у чинних директивах та регламентах ЄС, але й перспектив розвитку європейського корпоративного права. 

Більшість директив ЄС з гармонізації корпоративного права, до яких сьогодні має бути адаптоване українське законодавство, були прийняті досить давно – Перша Директива у 1968 році, Дванадцята, – у 1989 році, тобто більш як десять років потому. Відносно новими можна визнати лише Десяту та Тринадцяту директиви. На відміну від національного законодавства, яке є порівняно мобільним, правове регулювання за допомогою директив є складним та довготривалим процесом. Від моменту затвердження Європейською комісією офіційного проекту директиви проходять довгі роки поки ця директива буде прийнята Радою ЄС та Європейським Парламентом і вступить у дію. Але ж й після вступу директиви у дію державам ЄС надається досить тривалий час для приведення національного законодавства у відповідність до вимог директив (до п’яти років). Не менш складним та тривалим є процес внесення змін до директив. Тому директиви ЄС, будучи актуальними на момент їх розробки та прийняття, з перебігом часу поступово перетворюються на певні гальма для розвитку корпоративних відносин, втрачають позитивний потенціал правового регулювання. На застарілість, неадекватність сучасному бізнесовому середовищу директив з гармонізації корпоративного права вказувалось багатьма європейськими правниками, про що вже зазначалось вище.

Розробляючи нове законодавство чи реформуючи чинне, український законодавець має визначити, які норми європейського корпоративного права є ефективними і мають бути запроваджені у чинне законодавство України, а які – виказали свою недієвість, є застарілими і не мають враховуватися при створенні нових українських законів. Сьогодні є велика небезпека, що такі норми „транзитом” можуть потрапити до нового українського законодавства, створивши додаткові перешкоди для розвитку вітчизняного бізнесу. 

Багато інститутів європейського корпоративного права, які були запроваджені протягом другої половини 20 сторіччя, на сьогодні вже виказали свою неефективність. І Україна замість запровадження тих моделей правового регулювання, які вже є "вимираючими" у Європі, повинна відстежувати процес реформування закордонного корпоративного права й намагатись сприймати те нове та ефективне, що зараз запроваджується у європейських країнах. Як зазначає Є.Б. Кубко: "Важливе значення набуває синхронізація законодавчих реформ" [121, c. 73]. Немає сенсу повторювати чужі помилки, на них треба вчитись. 

Фундаментальна реформа корпоративного права, що відбувається на рівні ЄС, супроводжується докладними дослідженнями ефективності роботи кожного із його інститутів і Україна отримала унікальну можливість зробити зважений вибір і не повторювати помилки європейських країн, оцінити плюси і мінуси існуючих та перспективних моделей правового регулювання. 

У Білій книзі щодо підготовки асоційованих країн Центральної та Східної Європи до інтеграції до внутрішнього ринку Союзу зазначається, що у перелік нормативних актів, до яких має здійснюватись апроксимація, включені акти, які ще не прийняті, але вже знаходяться на "законодавчому конвеєрі", бо такі документи у майбутньому перетворяться на частку acquis communautaire (п.3.21).

Враховуючи досить віддалені перспективи членства України у ЄС, вважаємо, що Україна при здійсненні адаптації має орієнтуватись насамперед на перспективне законодавство. Перед тим, як включати директиву чи регламент у перелік актів, до яких має здійснюватись адаптація, слід все ж таки чітко усвідомлювати перспективи цього документа – для цього потрібно постійно знайомитися з планами реформування корпоративного права ЄС, новими ініціативами Єврокомісії. 

2. Врахування особливостей національної правової системи України. Слід визнати, що у сучасних умовах роль методу порівняльного правознавства суттєво зросла. Ю.С. Шемшученко зазначає, що "зараз жоден скільки-небудь значний законопроект не приймається без врахування того, як це зроблено у сусідів. При цьому в орбіту вивчення включаються не тільки самі закони. Предметом порівняльного аналізу виступають норми права, правові інститути, юридичні поняття і терміни, правові концепції" [254, с. 40]. 
Але у вітчизняній правовій літературі неодноразово зверталася увага на необхідність зваженого та обережного запровадження закордонного досвіду. "Ми повинні здійснювати теоретичні дослідження для пошуку оптимального співвідношення вимог світової спільноти, традицій української школи права та стану нашого законодавства", – зазначає Н.В. Пронюк. На думку авторки, ми часто забуваємо про неможливість механічного перенесення положень правових актів в умови сучасної України" [211, с. 30]. Є.Б. Кубко зазначає, що іноземні правові моделі, що використовуються країнами СНД, у тому числі і Україною, включаючи й моделі континентального права, повинні мати форми, які відповідають традиціям та юридичній техніці нових незалежних держав. Тому слід ставитись украй уважно до імплементації елементів та інститутів англо-американського права в систему кодифікованого законодавства країн СНД [121, с. 77]. 

Із останнім висновком автора можна дещо не погодитись. Проведене дослідження свідчить, що корпоративне право являє собою одну із галузей, які є досить інтернаціональними за змістом. І якщо на початку 20 сторіччя національне корпоративне право окремих країн суттєво відрізнялось одне від одного і чітко виділялись групи континентального, англосаксонського та американського права, то на сьогоднішній день, завдяки процесам гармонізації та уніфікації законодавства у рамках ЄС, завдяки всесвітній конкуренції національних законодавств у галузі корпоративного права, яка є загальновизнаним фактом, відбувається процес взаємопроникнення правових доктрин, концепцій, засобів правового регулювання, зближення або навіть уніфікація законодавства і правозастосовчої практики різних країн. В.К. Пучинський та М.І. Кулагін звертають увагу на те, що досягнення акціонерного права в тій чи іншій країні швидко сприймаються практикою та законодавством інших держав [31, c. 9]. За влучним виразом французького правника Г. Риперта: "Право акціонерних товариств в кожній країні створюється зусиллями всіх країн світу" [цит. за 31, с. 9, 10]. Це є загальною тенденцією у сфері господарського законодавства [127]. 
Дійсно, європейські експерти, займаючись питаннями реформи корпоративного права ЄС неодноразово звертались до досвіду США, Канади та Австралії. Великобританія, внаслідок членства у ЄС, була вимушена включити до корпоративного законодавства багато конструкцій, характерних для континентального права. Але цей процес був двостороннім – бо при розробці нових актів законодавства ЄС завжди широко враховувався унікальний досвід Великобританії, яка приділяє колосальну увагу питанням корпоративного права (так, кожні 20 років відбувається запланований перегляд його норм). До того ж, корпоративне право Великобританії, яка традиційно відноситься до груп країн із загальним правом, навпаки, є переважно статутним [145, с. 27, 28; 31, с. 5]. 

Таким чином, тенденція "повзучої" апроксимації корпоративного права, що відбувається у всесвітньому масштабі, дозволяє Україні досить широко використовувати досвід інших країн. 

3. Врахування політики, що провадиться в Україні (включаючи економічну політику), рівня її економічного та соціального розвитку, необхідності захисту національних інтересів. Не можна не погодитись із думкою В.К. Забігайла, що "розуміння та свідоме використання закономірностей взаємодії права та економіки (політики) є абсолютною вимогою при плануванні та здісненні правотворчості. Не є і не може бути винятком з цього правила процес адаптації (апроксимації, гармонізації, уніфікації) права України до права ЄС в порядку імплементації ст. 51 Угоди про партнерство та співробітництво". Вчений справедливо зазначає, що закономірності взаємодії права та економіки (політики) при здійсненні адаптації законодавства України в цілому поки що фактично ігноруються", а реалії життя українського суспільства "ще далеко не завжди і не в усіх сферах рівнозначно є адекватними умовам, характерним для європейського співробітництва" [46, c. 23, 25]. 
Але подальші висновки автора здаються трохи упередженими. Так, він зазначає: "...прірва, що створюється між розвитком економіки і правом в результати орієнтації права на зовсім інші моделі економічних відносин європейських країн, матиме тенденцію до свого поглиблення. Сподівання на те, що "вдосконалене" в такий спосіб право здатне потягнути за собою настільки бажані економічні та соціальні зміни є більш ніж наївними. Скоріше можна очікувати зворотній результат: адаптоване на європейський зв’язок національне право здатне настільки "відірватися" від внутрішньої реальності, що замість ефективного регулювання суспільних відносин може спричиняти руйнування навіть тих прогресивних відносин, що склалися [46, c. 24, 25]. Подібна думка щодо копіювання іноземних законів висловлювалась А.Я. Пилипенком та В.С. Щербиною [146, c. 65]. 
Безумовно, огульна адаптація законодавства України до acquis communautaire завдасть більше шкоди, ніж призведе до будь якого прогресу. І при запозиченні тієї чи іншої моделі регулювання слід завжди визначати, чи існують відповідні правовідносини в Україні, чи не буде для учасників таких правовідносин нове законодавство важким тягарем (передусім фінансовим). 
І все ж таки слід погодитись із думкою В.К. Забігайла, що ігнорування економічного, соціального та політичного факторів є фундаментальною причиною прийняття неефективних, а інколи просто шкідливих для суспільства нормативно-правових актів [46, с. 24]. І тому при проведенні адаптації корпоративного законодавства України до acquis communautaire слід враховувати національну політику, яка, зокрема, спрямована не тільки на євроінтеграцію, але й передбачає певну інтеграцію у рамках СНД та ЄЕП, економічну політику України, рівень її економічного та соціального розвитку, національні інтереси.

У ЗПА закріплюється необхідність проведення економічного, соціального та політичного аналізу наслідків реалізації рекомендацій щодо приведення законодавства України у відповідність з acquis communautaire (розділ VI). Але слід визнати, що на практиці це положення дуже часто порушується або виконується формально. 
4. Врахування як позитивних, так і негативних наслідків проведення реформи, а також витрат, пов’язаних із запровадженням нового регулювання. Будь-яка реформа не може нести лише позитивні наслідки (якщо взагалі вдається таких досягти). Досвід підготовки реформи у ЄС та Великобританії свідчить, що кожне нововведення має аналізуватися всебічно – з визначенням як позитивних, так і негативних його наслідків. Окремо має враховуватися вартість реформ для держави та для суб’єктів господарювання, бо кожна реформа потребує значних фінансових витрат. 
У Білій книзі щодо підготовки асоційованих країн Центральної та Східної Європи до інтеграції до внутрішнього ринку Союзу зазначається, що при визначення стратегії апроксимації кожною державою обов’язково має бути врахована вартість проведення реформ (п. 3.20) [493].

В Україні діє Закон про державну регуляторну політику [185] з урахуванням вимог якого сьогодні й має відбуватися процес адаптації у галузі корпоративного права. Нажаль, практика свідчить, що багато з вимог цього Закону наразі не виконуються. Між тим, цей Закон спрямований на втілення європейської практики проведення регуляторних реформ.

5. Орієнтація на адаптацію по суті, на досягнення загальних цілей у регулюванні, а не прагнення до зовнішньої подібності законів чи норм. Проблема встановлення критеріїв відповідності при проведенні адаптації (гармонізації, апроксимації, рецепції) давно привертає увагу вчених. Як справедливо зазначає Ю.С. Шемшученко, процес гармонізації законодавства слід починати з юридичної термінології [254, с. 37]. Аналогічний висновок міститься і у працях Н.В. Пронюк: "однією з головних передумов належної адаптації національного законодавства є правильне та однакове розуміння основоположних понять, які використовуються. Ми маємо рухатися у напрямку уніфікації з термінологією європейського і міжнародного права, оскільки без цього не можна досягнути зближення правових систем" [211, с. 30, 31]. На думку В.К. Забігайла, помилковим є такий підхід до апроксимації національного права, в основу якого покладено порівняння виключно зовнішньої форми тих або інших нормативно-правових актів двох систем права та намагання зблизити, насамперед, форму правового регулювання, залишаючи без належної уваги його зміст [46, c. 24]. Вчений вважає, що для ефективної адаптації необхідним є доскональне з’ясування змісту конкретного нормативно-правового акту ЄС, його місця в системі нормативно-правового регулювання ЄС певної сфери суспільних відносин, механізму та практики його застосування, відповідних рішень Європейського суду [там само].
Велике значення для встановлення змісту acquis communautaire є правильний переклад тих правових актів ЄС, до яких здійснюватиметься адаптація. "В основі процесу адаптації, який є по суті тектонічним зрушенням національного права, – зазначають Т. Качка та Ю. Мовчан, – лежить основна проблема – правильне розуміння самого змісту acquis communautaire. Йдеться не стільки про академічне тлумачення acquis, скільки про банальне – розуміння змісту джерел acquis, тобто нормативних актів ЄС. Це первинне розуміння закладає підвалини адаптації, адже від його адекватності залежить результат – відповідне реформування національного права у правову систему, яка відповідає європейським стандартам" [57]. На велике значення кваліфікованого перекладу нормативних актів ЄС для процесу адаптації вказує й В.К. Мамутов [126, c. 26]. 

Наказом Міністерства юстиції України від 26.11.2003 р. № 144/5 затверджений Порядок перекладу актів європейського права на українську мову [170]. Здійснення перекладу актів європейського права для цілей адаптації покладалося на різні структури: Центр перекладів актів європейського права [168, 202]; Центр європейського та порівняльного права [166; 167; 201], а потім на Державний департамент з питань адаптації законодавства [200]. Із ліквідацією останнього у березні 2006 року ці функції виконує Мінюст [178]. У 2004 році ЦЄПП був підготовлений Методичний посібник з перекладу актів acquis communautaire українською мовою [131]. 

Надання перекладам статусу офіційних є дуже важливим моментом, бо на сьогодні існує значна кількість перекладів, якість яких є дуже сумнівною. Втім ці переклади використовуються вченими для проведення досліджень у різних галузях адаптації та вироблення певних рекомендацій, що призводить до сумних наслідків. 

Але обмежуватися вивченням лише тексту актів, що складають acquis communautaire було б невірним. Адаптуючи корпоративне право України до acquis communautaire, слід чітко усвідомлювати, які цілі переслідував європейський законодавець, запроваджуючи те чи інше регулювання (наприклад, захист кредиторів при реорганізації товариства, захист акціонерів від розмивання їхніх пакетів акцій при збільшенні капіталу тощо). І якщо ті ж цілі досягаються чи можуть бути досягнуті у праві України за допомогою інших засобів, то це має бути враховане при проведенні адаптації. 

Також при проведенні адаптації слід враховувати історичні умови прийняття відповідного акта ЄС. Результати дослідження, викладені у розділах І та ІІ даної роботи, свідчать, що досить часто при прийнятті директив та регламентів органи ЄС керувались певними політичними та економічними мотивами, які на сьогодні вже не є актуальними. Як справедливо зазначає В.К. Мамутов, "Поки що немає підстав ідеалізувати право ЄС. Там є свої пробіли й проблеми і не за всіма аспектами воно краще нашого... Законодавство ЄС – молоде й далеко не ідеальне в техніко-юридичному плані. Воно є громіздким за формою, а за змістом в багатьох випадках – це результат компромісних рішень багатьох країн з різними системами права, різною історією, різним співвідношенням політичних сил"[126, c. 27]. 

Тому слід із достатньою мірою критичності сприймати акти законодавства ЄС, бо навіть статус acquis communautaire не гарантує безпомилковості нормотворчих рішень. Ми маємо досліджувати історію розробки та прийняття актів законодавства ЄС, до яких проводиться адаптація, форми імплементації відповідних актів у державах-членах, знайомитись із альтернативними проектами директив та регламентів (за наявності), звертатись до результатів публічних обговорень відповідних документів, практики застосування та судової практики, переглядів чинного законодавства ЄС. 

6. Врахування національного права держав – членів ЄС (імпле​мен​тація директив, практика застосування, проблеми, судова практика). Не можна не погодитись із О.В. Задорожнім, який зазначає: "Слід мати на увазі, що право Європейського Союзу не є, як часто у нас вважають, повністю незалежною та самодостатньою правовою системою. По справжньому, воно у більшості випадків лише доповнює національні правові системи держав – членів ЄС, відповідно до принципів субсидіарності та пропорційності, застосовуючи безпосереднє регулювання суспільних відносин лише там, де це вкрай необхідно" [49, c. 120]. 
У праві ЄС є галузі, регулювання у яких відбувається переважно на рівні Співтовариства шляхом прийняття актів прямої дії. Але корпоративне право безпосередньо не відноситься до сфери прямого регулювання ЄС. Регулювання у цій галузі здійснюється відповідно до принципу субсидіарності, при який вже йшлося вище. На думку російських вчених С.Ю. Кашкіна та А.В. Жупанова: "правове регулювання юридичних осіб у праві Європейського Союзу у теперішній час має частковий та допоміжний характер: воно доповнює з визначених питань регулювання, що склалося на національному рівні. ...для кращого розуміння робіт, що здійснюються інститутами Союзу з гармонізації і уніфікації національного законодавства слід ознайомитись, щонайменш, з основами корпоративного права найкрупніших держав – членів ЄС (Германії, Франції і Великобританії)" [173, с. 502]. Таким чином, ознайомлення із національним корпоративним правом держав-членів є необхідним для визначення європейського підходу до регулювання тих питань, що не регламентуються на рівні ЄС. 

На нашу думку, доцільним є звернення до національного права держав-членів і у тих випадках, якщо правовідносини врегульовані на рівні ЄС. Як уже зазначалось раніше, гармонізація корпоративного права у рамках ЄС здійснюється переважно за допомогою директив, які не є актами прямої дії і потребують імплементації у національне законодавство держав-членів. При цьому директиви часто мають суто рамковий характер – вони не містять детальних норм, а визначають лише певні результати, яких слід досягти державам-членам через запровадження такого регулювання, яке є найбільш прийнятним для їх правової системи. Але ж для цілей адаптації законодавства України до acquis communautaire слід з’ясувати, які ж саме правові засоби чи моделі були використані державами-членами для досягнення результатів, визначених у директиві, які результати були ними отримані, які проблеми виникли у зв’язку з обранням певної моделі регулювання. 

Слід також враховувати, що директиви встановлюють мінімальні вимоги і тому норми національного корпоративного права можуть значно відхилятись від положень директив. Внаслідок цього у ряді випадків орієнтація українського законодавця суто на вимоги директив без урахування відповідних національних норм може призвести до невірного результату – прийняття законодавства, яке за змістом буде значно відхилятися від регулювання відповідних правовідносин у європейських країнах. 
Висновки до третього розділу
Корпоративне право України знаходиться сьогодні на одному із найскладніших етапів свого розвитку, який без перебільшення можна визначити як кризовий. Замість безперспективних процесів узгодження ЦК та ГК, українське корпоративне законодавство потребує проведення комплексної фундаментальної реформи, спрямованої на зменшення регуляторного навантаження на господарські товариства, врахування потреб малого, середнього та великого бізнесу, забезпечення збалансованого захисту інтересів як самих господарських товариств, так і їх учасників, працівників, кредиторів та суспільства в цілому. При проведенні реформи мають бути переглянуті усі основні інститути корпоративного права з метою забезпечення максимальної ефективності законодавства. Із корпоративного права України мають бути виведені норми та правові конструкції, які виказали свою неефективність (тобто не досягають поставленої мети регулювання, не мають позитивного ефекту) або недієвість (є штучними та нездатними до регулювання тих відносин, що мають місце у реальному житті). Слід відмовитися від деяких класичних понять та інститутів корпоративного права, які з перебігом часу перетворилися на фікції, й створити право, яке б відтворювало різноманітні сучасні моделі корпоративних відносин й дійсно відповідало б очікуванням практики. 

Для реалізації поставленої задачі доцільно розробити та затвердити Концепцію розвитку корпоративного законодавства України, а також створити спеціальну робочу групу (із провідних фахівців у галузі корпоративного права та суміжних галузей) для розробки основних заходів щодо реалізації реформи. Основним орієнтиром при проведенні реформування має стати законодавство ЄС (поточне та перспективне). Втім потрібно враховувати й законодавчий досвід інших країн (найбільш цікавим у цьому плані видається законодавство Сполучених Штатів, Канади та Росії). 
Україна сьогодні знаходиться у досить вигідному становищі, адже на відміну від країн – кандидатів у члени ЄС, які вимушені приймати acquis communautaire у повному обсязі (і можуть обговорювати з Єврокомісією лише питання відстрочення прийняття окремих нормативних актів), Україна може більш зважено підходити до адаптаційного процесу, враховуючи національні інтереси, особливості національного права та правозастосування, взаємовідносини з країнами, що не є членами Євросоюзу.

Визначити перелік чинних нормативних актів України, що мають бути адаптовані, можливо лише шляхом проведення порівняльного аналізу – тобто шляхом вивчення змісту законодавчого акту ЄС й пошуку всіх актів українського законодавства, якими регулюються відповідні відносини. Вважаємо за потрібне взагалі відмовитися від закріплення переліку нормативних актів України, що підлягають адаптації, у ЗПА. Такий перелік може бути визначений по кожній сфері тільки після проведення ретельного наукового дослідження і не може носити вичерпного характеру. Сьогодні основна увага при проведенні адаптації у сфері корпоративного права має бути спрямована на базові законодавчі акти у цій сфері – ЦК, ГК, Закон "Про господарські товариства" та Закон "Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців" з метою приведення їх норм у відповідність до acquis communautaire. Також слід звернути увагу на проекти спеціальних законів – про акціонерні товариства та про товариства з обмеженою відповідальністю, які мають бути ухвалені відповідно до положень ЦК та ГК.

При приведенні корпоративного законодавства України у відповідність із законодавством ЄС слід керуватися наступними методологічними засадами: 1) для проведення адаптації у приоритетних сферах мають бути врахованими насамперед ті акти законодавства ЄС, які спрямовані на гармонізацію національних норм корпоративного права у державах – членах ЄС; ті ж акти, що визначають правовий статус наднаціональних юридичних осіб, безпосередньо не є предметом для проведення адаптації (адже в Україні відсутні аналогічні юридичні особи) – втім, їх положення можуть бути враховані для більш чіткого розуміння правових доктрин, інститутів, концепцій, методів регулювання та окремих правових понять, які існують у сучасному корпоративному праві ЄС; 2) при адаптуванні слід враховувати не тільки (і не стільки) чинні директиви ЄС, а загальні тенденції та перспективи розвитку європейського корпоративного права (для цього слід звертатись до документів, якими запроваджено фундаментальну реформу корпоративного права на рівні ЄС); 3) для цілей адаптації є вкрай необхідним звернення до положень національного корпоративного права країн – учасниць ЄС – тільки ретельне дослідження механізмів та наслідків впровадження вимог директив у національне право держав Євросоюзу допоможе сформувати виважену програму адаптації корпоративного законодавства України до законодавства ЄС; 4) адаптацію доцільно проводити у відповідності з вимогами Закону "Про засади державної регуляторної політики у сфері господарської діяльності", також слід враховувати зовнішню та економічну політику України, рівень її економічного та соціального розвитку, національні інтереси, культуру та традиції; 5) при проведенні адаптації Україна має орієнтуватися на адаптацію по суті, на досягнення певних (спільних) цілей у регулюванні, а не прагнути до зовнішньої подібності законів чи норм. 
Розділ 4 
Створення товариств. Розкриття основної інформації про товариства
4.1. Основи функціонування системи реєстрації товариств за правом ЄС 

4.1.1. Правове регулювання створення товариств на рівні ЄС

Законодавство ЄС не містить норм, які б комплексно регулювали процес створення товариств. І це зрозуміло, адже національні закони з цих питань характеризуються суттєвими відмінностями. Лише окремі положення законодавчих актів ЄС присвячені регулюванню відносин, що виникають при заснуванні товариств. Під регламентацію підпадають наступні аспекти: 1) мінімальна кількість учасників товариства (Дванадцята директива зобов'язує держави-члени легалізувати створення товариств з обмеженою відповідальністю з одним учасником), 2) формування капіталу товариства (Друга директива містить вимоги щодо мінімального розміру капіталу та оплати акцій при створенні акціонерного товариства), 3) зміст установчих документів (Друга директива містить вимоги до відомостей стосовно капіталу, які мають включатися в установчі документи товариства), 4) режим правочинів, що укладаються до моменту реєстрації товариства (Перша директива передбачає, що засновники товариства є солідарно зобов'язаними за цими правочинами у випадку невизнання останніх товариством), 5) створення товариств в процесі реорганізації (Третя та Шоста директиви), 6) розкриття інформації про товариство (Перша, Друга, Третя, Шоста, Одинадцята та Дванадцята директиви), 7) визнання товариства недійсним (Перша директива). Більш детально регулюється процес створення наднаціональних юридичних осіб – ЄТ та ЄКТ. 
Втім, головна увага на рівні ЄС приділяється не безпосередньо питанням створення товариства чи реєстраційному процесу (регламентація цих питань здійснюється переважно на національному рівні), а запровадженню функціонування єдиного (центрального) реєстру товариств, через який здійснювалося б оприлюднення основних відомостей про товариства, а також найбільш важливих їхніх документів. Існування такого реєстру розглядається як важлива запорука прозорості діяльності товариств, гарантія захисту інтересів їх учасників, кредиторів та інших осіб. 

4.1.2. Вимоги щодо розкриття інформації про товариства у законодавстві ЄС 
Майже кожний законодавчий акт корпоративного законодавства ЄС тою чи іншою мірою регулює питання щодо розкриття товариствами інформації. Але центральним документом з цього питання безумовно має бути визнана Перша директива, оскільки вона встановлює загальний порядок оприлюднення товариствами інформації, на який потім посилаються усі інші директиви та регламенти ЄС. 

Механізм оприлюднення інформації базується на наявності єдиного (центрального) реєстру товариств у кожній державі-члені. Перша директива передбачає обов’язок кожної держави-члена утри​мувати єдиний (центральний) реєстр, у якому на кожне зареєстроване това​риство має бути заведена реєстраційна справа (файл). Це може бути загальний реєстр для юридичних осіб, торговий реєстр або реєстр товариств (ч. 1 ст. 3). 

Ст. 2 Директиви містить мінімальний перелік інформації та документів, які мають обов’язково розкриватися за допомогою єдиного реєстру
. Розкриття зазначених документів та відомостей має забезпечуватись шляхом опублікування у спеціально створеній державою-членом національній газеті усього тексту, або його частини, чи шляхом посилання на документ, що був розміщений у реєстраційній справі або внесений до реєстру. Національна газета, призначена для таких цілей, може утримуватись в електронній формі.
Держави-члени можуть вирішити замінити опублікування в національній газеті еквівалентно ефективними заходами, які повинні принаймні визначати порядок використання системи, в якій інформація може бути доступною у хронологічному порядку через центральну електронну систему. Іншими словами, мається на увазі розкриття через спеціально призначений для цієї мети національний веб-портал, на якому розміщатиметься інформація та документи із реєстру. 

Первісно форма подання документів та інформації для включення до єдиного реєстру на рівні ЄС не регулювалася. Ці питання підпадали під дію виключно національного законодавства. Спочатку єдиною формою подання документів була паперова, але з розвитком науково-технічного прогресу все більше держав почали впроваджувати та заохочувати звітування товариств в електронній формі. Ця форма є більш зручною для багатьох товариств. Але не всі держави ЄС легалізували можливість використання товариствами електронної форми для подання документів й інформації до єдиного реєстру. Єврокомісія не могла не звернути на це уваги й з метою вирівнювання ситуації у межах ЄС було розроблено та 15 липня 2003 року ухвалено Директиву щодо внесення змін до Першої директиви [326]. Основними її цілями було визнано:

зробити більш легким та швидким доступ зацікавлених осіб до інформації про товариства;

суттєво спростити процес розкриття інформації для самих товариств;

легалізувати можливість використання сучасних комунікаційних засобів у системі розкриття інформації (Інтернету, електронної пошти). 

Відповідно до змін, внесених у Першу директиву, держави-члени до 1 січня 2007 року мають забезпечити можливість подання товариствами або іншими зобов’язаними особами перелічених вище документів та інформації у електронній формі. Більш того, держави члени можуть вимагати від будь-яких товариств або товариств певних типів подання усіх передбачених законом документів та інформації або тільки деяких з них у електронній формі. Таким чином, Перша директива враховує національні інтереси держав-членів, дозволяючи їм самим з урахуванням багатьох факторів обрати між можливістю та обов’язковістю використання компаніями електронних засобів зв’язку для розкриття інформації. 

Першою директивою (зі змінами, внесеними у 2003 р.) передбачено, що з 1 січня 2007 року усі документи, які надходитимуть до реєстру, включаючи документи у паперовій формі, мають бути включені до нього у електронній формі. Навіть документи, які надійшли до реєстру до вказаної дати, на вимогу будь-якої зацікавленої особи мають бути переведені в електронну форму і надані заявнику – але держави-члени наділяються правом встановити дату (така дата не може бути пізнішою за 1 січня 2007 р.), з якої така можливість може бути реалізована. Крім того, держави-члени можуть передбачити у національному законодавстві, що у електронну форму не можуть бути конвертовані документи, якщо період між датою включення їх до реєстру та датою подання відповідного запиту перевищує строк, встановлений законом. Такий строк не може бути меншим ніж 10 років. 

Будь-який документ або інформація, що містяться у реєстрі, можуть бути отримані будь-якою особою шляхом подання заяви. З 1 січня 2007 року держави-члени повинні забезпечити можливість подання таких заяв як у письмовій, так і в електронній формі. Вартість отримання копій не повинна перевищувати адміністративних витрат (витрат, пов’язаних з обробкою запиту, виготовленням копій та їх видачею). 

Директивою передбачається обов’язок держав забезпечити можливість посвідчення електронних копій документів (здійснюється за вимогою заявника). Паперові копії посвідчуються як вірні без спеціальної вимоги. 
Перша директива приділяє значну увагу визначенню юридичного статусу відомостей, що містяться в реєстрі або підлягають обов'язковому розкриттю. Директива встановлює, що держави-члени повинні вжити необхідні заходи з метою уникнення будь-яких розбіжностей між тією інформацією, що розкривається, та інформацією, що знаходиться у реєстрі чи реєстраційній справі. Однак, у разі виявлення розбіжностей, текст, розкритий у порядку, визначеному Директивою, не може бути використаний проти третіх осіб; проте, треті особи можуть посилатись на такі документи, розміщені у реєстраційній справі чи внесені до реєстру за винятком випадків, коли товариство доведе, що вони знали про тексти, розміщені у реєстраційній справі чи внесені до реєстру. 

Крім того, Перша директива регулює питання встановлення факту обізнаності третіх осіб про відомості, що були розкриті чи мали бути розкриті. До вступу у дію Першої директиви законодавство держав-членів по-різному вирішувало питання щодо того, чи вважаються треті особи обізнаними із даними відомостями після їх опублікування, з якого моменту треті особи вважаються обізнаними і чи впливає факт відсутності розкриття на дійсність відповідних відомостей і документів. Відповідно до ст. 3 Першої директиви документи та відомості можуть бути використані товариством у спорах з третіми особами лише, якщо такі документи та відомості були розкриті у порядку, визначеному цією Директивою. 

При відсутності розкриття товариство може посилатись на документи й відомості лише за умови доведення суду, що третім особам було відомо про такі документи чи відомості. Однак, з огляду на операції, які були проведені не пізніше 15 днів після розкриття, документи та відомості не можуть бути використані проти третіх осіб, які в свою чергу повинні довести, що для них неможливо було дізнатись про такі документи. Таким чином, лише через 15 днів після оприлюднення інформації (документів) треті особи вважаються обізнаними про їх зміст. Але треті особи можуть завжди посилатись на будь-які документи та відомості, розкриття інформації про які ще не було завершено, за винятком випадків, коли нерозкриття інформації робить її нечинною. 
Зазначена норма відбиває теорію "офіційного повідомлення" [детальніше див. 66, с. 98-101; 101, с. 84-89], розвинуту в правовій доктрині багатьох держав-членів, відповідно до якої третя особа вважається поінформованою про ти чи інші відомості, розкриття яких відбулося шляхом внесення до реєстру й опублікування в офіційному печатному органі (або у його електронній версії). 

Зі ст. 3 Першої директиви випливає, що держави-члени самостійно визначають у своєму законодавстві юридичні наслідки реєстрації (розкриття) певних відомостей або документів, поділяючи їх на дві групи: а) відомості та документи, які набувають чинності лише з моменту їх реєстрації; б) відомості та документи, реєстрація яких має суто інформативний характер (але без реєстрації товариства не можуть посилатися на ці відомості та документи у спорах із третіми особами, тоді як треті особи, обізнані про такі відомості, можуть діяти із урахуванням останніх).

Більш того, внесення відомостей до реєстру в певних випадках може мати навіть "легалізуючу" дію. Так, ст. 8 Першої директиви передбачає, що дотримання вимог щодо розкриття відомостей про осіб, які, діючи в якості органу товариства, уповноважені представляти його інтереси, має перешкоджати використанню проти третіх осіб будь-яких порушень, які мали місце при призначенні перших, окрім випадків, коли товариство доведе, що треті особи знали про такі порушення. Тобто, якщо при обранні членів органів товариства були вчинені певні процедурні порушення, то товариство не може посилатися на дані правопорушення для оспорювання правочинів, укладених даним органом (чи окремими його членами) із третіми особами, якщо воно надало інформацію про даних осіб до реєстру. 

Але у певних випадках розкриття інформації чи документів не має братися до уваги при розгляді спорів із третіми особами, значення у цих випадках набуває факт дійсної обізнаності особи про ті чи інші факти. У такому разі концепція "обізнаності, що презюмується" заміщується концепцією "дійсної обізнаності". До таких випадків належать:
1) Здійснення товариством дій, що виходять за межі предмету його діяльності. Дії, що вчиняються органами управління товариства, є обов’язковими для нього, навіть якщо такі дії виходять за межі предмету його діяльності, окрім випадків, коли такі дії перевищують повноваження органів, якими вони наділені або можуть бути наділені за законодавством. Проте держави-члени можуть передбачити, що товариство не несе відповідальності за дії, які виходять за межі предмету його діяльності, за умови, що воно доведе, що третім особам було відомо, що такі дії виходять за межі предмету діяльності товариства, або що їм не могло бути не відомо про це з огляду на об’єктивні обставини. Втім оприлюднення статуту не є само по собі достатнім доказом обізнаності третіх осіб.

2) Вчинення органами товариства дій, що виходять за межі їх повноважень, які випливають з положень статуту або з рішення уповноважених органів. Обмеження повноважень органів управління товариства, які випливають з положень статуту або з рішення уповноважених органів, не можуть бути використані проти третіх осіб лише за умови розкриття відомостей про такі обмеження (без встановлення судом дійсної обізнаності). 

Чим можна пояснити такі виключення із загального правила? Вони спрямовані на захист інтересів торгівельного обороту. Ще Август Камінка, аналізуючи закордонний досвід з цього питання, зазначав, що "коли йдеться про правочини, які ми привчені здійснювати щоденно, швидко, не вивчаючи складних обставин ситуації, у таких умовах вимагати попередньої довідки у торговому реєстрі задається абсолютно неможливим" [59, c. 217]. Дійсно, якщо вимагати від кожної особи, яка має намір укласти договір із товариством, детального вивчення його статуту, і одночасно поставити питання щодо дійсності правочину у залежність від обмежень, які можуть міститись у цьому статуті (або навіть іншому внутрішньому документі товариства), то це призведе до катастрофічних наслідків у підприємницькій діяльності. 

Але із загального правила, яке розглядалося вище, Директива робить єдине виключення. Відповідно до ч. 3 ст. 9 Першої директиви, якщо національним правом передбачено, що повноваження представляти товариство можуть, внаслідок диспозитивності правових норм, які регулюють дане питання, бути надані статутом одній або декільком особам, що діють спільно, то таким законодавством також може бути передбачено, що дане положення статуту може бути використано проти третіх осіб, за умови існування прямого зв’язку із загальними повноваженнями представництва товариства. Тобто у даному випадку розкриття статуту чи відповідної інформації буде достатнім для встановлення факту обізнаності третіх осіб про такі обмеження. 
Підсумовуючи, можна зазначити, що кожна держава, запроваджуючи ЄДР, повинна визначитись:

які відомості мають пріоритет (дійсні, внесені до реєстру чи опубліковані);

реєстрація яких документів (відомостей) впливає на їх чинність;

офіційне оприлюднення яких документів (відомостей) є достатнім для констатації факту обізнаності з ними третіх осіб (можливості посилатися на такі відомості у спорах із третіми особами); строк після опублікування, з перебігом якого треті особи можуть вважатися обізнаними; 

офіційне оприлюднення яких документів (відомостей) не є доказом у суді проти третіх осіб (суд має встановлювати факт дійсної обізнаності таких осіб щодо певних відомостей чи фактів);

щодо яких відомостей їх внесення до реєстру має легалізуючий характер (такі відомості не можуть бути оскаржені особою, що внесла їх до реєстру та/або третіми особами). 

Іншою директивою ЄС, спеціально призначеною питанням розкриття інформації, є Одинадцята директива. Ця Директива передбачає необхідність реєстрації у єдиному (центральному) реєстрі відокремлених підрозділів (філій) товариств, якщо вони знаходяться на території іншої держави-члена, аніж головне товариство. У Директиві наводиться мінімальний перелік відомостей, що мають розкриватися стосовно таких філій. Цей перелік є відмінним у залежності від державної належності головного товариства (країна ЄС чи третя країна). 
Інші директиви та регламенти ЄС встановлюють спеціальні вимоги до розкриття інформації. Так, Друга директива встановлює обсяг інформації яка має розкриватись щодо капіталу товариства, Третя та Шоста директиви – інформації, пов'язаної із реорганізацією товариств. Втім, потрібно звернути увагу, що жоден із законодавчих актів ЄС не передбачає спеціального механізму розкриття інформації. У будь-якому випадку, коли йдеться про необхідність оприлюднення тих чи інших відомостей чи документів, зазначається, що таке оприлюднення здійснюється у порядку, передбаченому Першою директивою. 
Таким чином, у кожній державі-члені ЄС створено єдину централізовану систему розкриття інформації про товариства, яка існує на трьох рівнях (див. рис. 4.1.).
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Рисунок 4.1. Централізована система розкриття інформації про товариства у країнах – членах ЄС. 
4.1.3. Визнання товариства недійсним (скасування державної реєстрації) 

Однією із цілей Першої директиви було "скоротити до мінімуму число підстав недійсності товариства й захистити третіх осіб від пов’язаних із недійсністю несприятливих наслідків" [39, c. 107]. 

Перша директива ЄС встановлює, що рішення про визнання товариства недійсним може бути прийнято тільки судом. У директиві надається виключний перелік підстав для цього (ч. 2 ст. 11).

Так, товариство може бути визнано недійсним лише за наступних підстав: за відсутності установчих документів або у разі недотримання правил превентивного контролю або встановленої законом процедури; якщо цілі діяльності товариства є протиправними або суперечать публічному порядку; якщо установчі документи чи статут не містять найменування товариства, суми внесків кожного з учасників, загальної суми підписного капіталу або цілей діяльності товариства; недотримання положень національного законодавства стосовно мінімальної суми капіталу, що підлягає сплаті; недієздатність усіх засновників товариства; якщо всупереч положенням національного права кількість засновників товариства є менше двох.

Для вірного розуміння положень директиви слід чітко встановити, до яких саме правовідносин вона має застосовуватися. У вітчизняній літературі досить часто посилаються на положення Першої директиви, підкреслюючи, що вона встановлює виключний перелік випадків примусової ліквідації (припинення) товариств. Але у Директиві міститься спеціальне застереження, що її правила поширюються на будь-які процеси, метою яких є визнання товариства таким, що не існує, недійсним повністю чи частково. Таким чином, Директива не мала на меті встановити вичерпний перелік підстав для примусового припинення товариства – вона регулює лише випадки його припинення внаслідок визнання недійсним, неіснуючим. Це зауваження має суттєве практичне значення. 

Так, у багатьох працях вітчизняних та закордонних вчених визначається, що у Великобританії взагалі відсутній інститут визнання компанії недійсною. Але це не означає, що британська компанія не може бути припинена на підставі рішення суду. Британське право містить цілу низку підстав для примусової ліквідації компанії або її розпуску без проведення ліквідаційної процедури. 

Відповідно до ст. 122 (1) IA 1986 суд може винести рішення про примусову ліквідацію компанії: (a) якщо компанія ухвалить спеціальну резолюцію про те, що вона повинна бути ліквідована судом; (b) якщо публічна компанія протягом року з моменту своєї реєстрації не одержала сертифікат у відповідності зі ст. 117 СА 1985 (сертифікат, що засвідчує, що номінальна вартість розміщеного акціонерного капіталу компанії не менше дозволеного мінімуму); (c) якщо це "стара публічна компанія" (компанія, що не пройшла обов’язкову перереєстрацію); (d) якщо компанія не почала вести бізнес протягом року після своєї реєстрації або не здійснювала його протягом цілого року; (e) якщо кількість учасників компанії складає менш двох осіб (крім приватних компаній); (f) якщо компанія не здатна платити по своїх боргах; (fa) якщо термін мораторію, наданого компанії у відповідності зі ст. 1А IA 1986, закінчився без укладення компанією мирової угоди з кредиторами; (g) якщо суд вважає ліквідацію компанії справедливою й обґрунтованою дією. 

Крім того, компанія, що не здійснює господарську діяльність, може бути виключена з реєстру (розпущена) на підставі рішення реєстратора, винесеного після виконання передбачених законодавством вимог (ст. 652, 652А СА 1985) [детальніше див. 66, с. 319-322]. 

Одним із основних досягнень Першої директиви є закріплення правила щодо можливих правових наслідків визнання товариства неіснуючим. У даному випадку ні у якому разі не може бути застосована така санкція цивільного права як реституція – тобто повернення учасників правовідносин у стан, що існував до створення товариства. Визнання товариства недійсним має тягнути за собою його ліквідацію або розпуск (ч. 2 ст. 12). Ліквідація застосовується при наявності у товариства кредиторів, вимоги яких мають бути задоволені за рахунок майна товариства. Розпуск є більш простою процедурою, яка часто застосовується, якщо товариство взагалі не проводило ніякої діяльності, не має ніякого майна та кредиторів. 

У директиві наголошується, що визнання недійсності само по собі не повинно впливати на чинність будь-яких зобов’язань, які взяло на себе товариство, і не повинно впливати на наслідки ліквідації товариства. Тобто, незалежно від того, законним або незаконним було створення товариства, інтереси третіх осіб, які вступили у правовідносини з ним, не повинні страждати. Перша директива передбачає, що учасники, яким належать частки у капіталі товариства, залишаються зобов’язаними внести несплачену ними за підпискою суму в обсязі, що вимагається за зобов’язаннями перед кредиторами. Інтереси ж самих учасників, які постраждали внаслідок незаконного створення товариства, можуть бути захищені через пред’явлення вимог про відшкодування збитків до винних осіб. 

Якщо національне законодавство надає третій особі право оскаржувати рішення суду про визнання товариства недійсним, то це може бути зроблено лише протягом не більше як шести місяців після публічного повідомлення про рішення суду. 

Питання про визнання товариства недійсним тісно пов’язане із можливістю органу, що здійснює реєстрацію товариства, контролювати законність процесу його створення. 

Згідно зі ст. 10 Першої директиви, у всіх державах-членах, законодавство яких не передбачає превентивного контролю, адміністративного або судового, під час формування товариства, установчий документ, статут та будь-які доповнення до вказаних документів мають бути оформлені та засвідчені у належній юридичній формі. Таким чином, Директива не вимагає обов’язкового здійснення контролю за процесом створення товариства, але більшість країн наділяють органи, на які покладено функцію реєстрації, правом здійснювати як формальну, так і матеріальну перевірку при реєстрації нових товариств на предмет виконання їх учасниками вимог чинного законодавства при створенні товариства. Це дозволяє зменшити ризик визнання товариства недійсним. 
4.2. Створення компанії у Великобританії. Британська система реєстрації компаній 
4.2.1. Створення та державна реєстрація компанії 
Теоретичні основи. Англійська правова доктрина підтримує так звану концесійну теорію виникнення корпорацій, відповідно до якої, корпорації як самостійні суб’єкти права можуть виникати тільки на підставі державного акту – тобто можуть інкорпоруватися винятково владою Корони або Парламенту. Ця теорія зародилася в той період, коли тільки монарх, а згодом і Парламент, могли "дарувати" привілей інкорпорації обмеженому числу компаній. Однак й сучасна система реєстрації компаній, що припускає практично автоматичну їх інкорпорацію при виконанні всіх необхідних формальностей, базується на концесійній теорії. Жодна приватна особа або група осіб не можуть власними зусиллями наділити створену ними організацію статусом юридичної особи, учасника правовідносин. Тільки Реєстратор компаній або інша особа (орган), діючи на підставі повноважень, делегованих Короною або Парламентом, може інкорпорувати організацію шляхом видачі засновникам сертифіката про інкорпорацію. Сутність британської концесійної теорії відбита у висловленні Лорда Темплмена в справі Arab Monetary Fund v Hashim (No. 3) [1991]: "Коли засновники компанії укладають правочин про інкорпорацію компанії у формі меморандуму про асоціацію і статуту, то такий правочин не створює корпорації. Коли меморандум і статут реєструються відповідно до Акту про компанії 1985 року, ця реєстрація є не визнанням корпорації, а її створенням" [268, c. 160].

Сьогодні досить рідко використовується інкорпорація компанії за допомогою видання королівської грамоти або акту Парламенту. Королівською владою може бути інкорпорована компанія, створювана в благодійних або інших суспільно-корисних цілях. Парламент може видати акт про інкорпорацію державної компанії – звичайно це стосується компаній у націоналізованих (монополізованих державою) галузях економіки. Більшість сучасних компаній виникає відповідно до положень СА 1985 – шляхом реєстрації документів компанії, що здійснюється спеціально призначеною особою – Реєстратором компаній. На початковому етапі існування британської системи реєстрації компаній функції Реєстратора виконував спеціальний чиновник, що призначався Державним секретарем DTI. Зі збільшенням кількості компаній збільшувався й штат, що забезпечував виконання функцій Реєстратора компаній (фактично вже діяла не одна особа, а реєстраційне бюро). 

В даний час функції Реєстратора компаній покладені на спеціальну агенцію – Companies House (Будинок компаній). Будинок компаній був створений у 1988 році як виконавча агенція DTI. Агенція виконує дві основні функції: а) інкорпорацію, перереєстрацію компаній і їхнє виключення з реєстру; а також реєстрацію документів та відомостей, що подаються відповідно до положень законодавства про компанії і неплатоспроможність; б) забезпечення публічного доступу до інформації про компанії. На Будинок компаній покладено також низку регуляторних повноважень, делегованих Державним секретарем відповідно до законодавства про компанії, зокрема з питань найменування компаній.
У Великобританії автономно діють два реєстратори: Реєстратор компаній Англії й Уельсу та Реєстратор компаній Шотландії. Однак Реєстратор Шотландії підзвітний з адміністративних питань Генеральному директору Будинку компаній, який є одночасно Реєстратором Англії й Уельсу.
Для виникнення інкорпорованої компанії необхідно, щоб певні особи (засновники) домовились створити компанію, склали установчі документи цієї компанії (меморандум про асоціацію й статут) і виконали формальності, пов’язані з інкорпорацією. Перелік необхідних формальностей залежить від форми здійснення інкорпорації. 

Правовий статус засновників компанії (промоутерів). Особа, що виступає ініціатором створення компанії, позначається в британському праві терміном "promoter" – промоутер або засновник. Чинне законодавство та прецедентне право Великобританії не містять чіткого і вичерпного визначення поняття "засновник". Але британські суди, будучи не пов’язаними будь-яким легальним визначенням даного поняття, встановлюють певні обов’язки для тих осіб, які за тими чи іншими ознаками підпадають під правову категорію засновників [486]. У справі Whaley Bridge Calico Printing v Green у 1879 році зазначалося: "Термін "засновник" є терміном не права, а бізнесу, що звичайно поєднує в собі різні ділові операції, у результаті яких виникає нова компанія" [492]. 
Слід зазначити, що положення британського права щодо засновників на сьогодні частково втратили свою практичну значущість. Ці норми зародилися ще у 19 сторіччі і їхня дія була розрахована перш за все на випадки, коли компанії могли проводити відкриту підписку на акції з самого початку своєї діяльності, без наявності сформованого засновниками капіталу. Правовий статус промоутерів (засновників) таких компаній та звичайних акціонерів (осіб, що підписалися на її акції в ході публічної пропозиції) дуже відрізнявся. Засновники часто використовували свої широкі повноваження з метою обману акціонерів компанії. Сьогодні такі ситуації є неможливими, оскільки публічна підписка на акції на організованому ринку дозволяється лише, якщо компанія має сформований засновниками капітал та існує протягом не менше трьох років. Публічна підписка на неорганізованому ринку може проводитись одразу після створення компанії, але це відбувається надзвичайно рідко, бо пересічні інвестори не бажають вкладати гроші у щойно створений і тому вельми ризиковий бізнес. Для фінансування такого бізнесу існують спеціальні венчурні інвестиційні фонди, які можуть придбати акції новоствореної компанії.
Доктрина не дає однозначної відповіді на питання щодо характеру правовідносин, які складаються між засновниками і компанією. Засновники не є агентами або довірителями майна стосовно створюваної ними компанії, оскільки остання юридично не існує. Судові прецеденти і доктрина британського корпоративного права відображають наявність фідуціарних (заснованих на довірі) відносин між засновниками і компанією
. Такі довірчі відносини породжуються здійсненням засновниками перших дій, спрямованих на створення компанії, і припиняються після завершення всіх дій, запланованих ними. Лорд Блекборн у справі Erlanger v New Sombrero Phosphate Co (1878) [341] у такий спосіб сформулював правові підстави виникнення фідуціарних обов’язків у засновників компанії: "Акт про компанії надає засновникам практично необмежені повноваження з визначення правового статусу створюваної корпорації й цілей її діяльності, з обрання осіб в органи управління корпорації і визначенню їхніх повноважень. Ті, хто одержує і використовує такі надзвичайно широкі повноваження, не вправі діяти без врахування інтересів створюваної корпорації. Засновники зобов’язані забезпечити розумне використання повноважень, наданих їм законом... і тому між ними і корпорацією дійсно складаються деякою мірою довірчі відносини". 

Правовий статус засновників припускає наявність трьох основних обов’язків у відношенні створюваної ними компанії: 1) не отримувати схований прибуток за рахунок створюваної компанії; 2) звітувати перед компанією про кожний укладений контракт на придбання майна, яке цей засновник має намір продати компанії; 3) не діяти оманливим шляхом, несумлінно, а також не використовувати номінальних (підставних) осіб для здійснення комерційних операцій у своїх інтересах [детальніше див. 87, с. 127 – 129]. 

Компанія, інтереси якої порушені неправомірними діями засновників, має право вимагати визнання відповідного контракту недійсним; повернення засновниками суми отриманого від компанії прибутку, інформація про який не була належним чином розкрита; відшкодування збитків, заподіяних компанії неналежним виконанням засновником своїх фідуціарних обов’язків або обманом. 
Англійське право не наділяє засновників фідуціарними обов’язками стосовно акціонерів або кредиторів. Проте, за загальним правом останні можуть пред’являти позови до засновників з приводу дій, що являють собою шахрайство, введення в оману або необережне завдання шкоди. 
Контракти, укладені до інкорпорації компанії (предінкорпораційні контракти). Проблема предінкорпораційних контрактів пов'язана із класичною позицією британського права, яке, на відміну від багатьох європейських країн, визнає компанію створеною тільки після її реєстрації. До моменту одержання у встановленому порядку сертифіката про інкорпорацію компанія вважається такою, що не існує, і не може від свого імені вчиняти правочини. У той же час практика створення компаній свідчить, що досить часто ще на стадії формування компанії засновниками укладаються правочини на її користь. І тоді виникає питання про те, на яку особу покладаються обов’язки, що випливають з цих правочинів, і чи несуть засновники особисту майнову відповідальність за ними?
Позиція загального права з означеного питання була досить складною. У діловій практиці контракти, укладені засновниками, затверджувалися компанією після її інкорпорації, і після цього права й обов’язки за контрактом переходили до компанії. Така схема діяла лише до моменту появи будь-яких ускладнень – наприклад, компанія, на користь якої укладалися договори, могла взагалі ніколи не виникнути або інкорпорована компанія відмовлялася від контрактів, укладених засновниками. У судових рішеннях неодноразово відзначалося, що засновники не є агентами компанії і тому остання не має правових підстав затверджувати укладені ними договори [367]. Поняття "новації" договору (заміни договору із засновниками на новий договір із компанією) також не відображало сутності відносин [430]. Питання про залучення до відповідальності засновників вирішувалося судами неоднозначно, з урахуванням конкретних обставин справи (формулювань умов контракту, сумлінності й розумності дій засновників). У більшості випадків засновники все-таки залучалися до відповідальності як дійсні сторони договору або як особи, що діяли при укладенні контракту без повноважень і завдали збитки іншій стороні (дана відповідальність наставала не за порушення умов контракту, а за фактичні дії засновника, що заподіяли контрагенту збитки).

Ситуація була урегульована законодавчо досить пізно – у рамках процесу гармонізації. Положення ст. 7 Першої директиви було відтворено в European Communities Act 1972 р. (Акті про Європейські Співтовариства) і згодом у CA 1985 р. Ст. 36С (1) СА 1985 р. закріплює: "контракт, з якого випливає, що він був укладений від імені компанії або на користь компанії, яка ще не створена, є дійсним, якщо немає домовленості про зворотне, як контракт, укладений з особою, що діє від імені компанії або в якості її агента, і ця особа несе персональну відповідальність за контрактом". 

Сучасна судова практика свідчить, що згода сторін контракту про виключення персональної відповідальності засновника повинна бути прямо і ясно вираженою (а не просто випливати з тлумачення різних положень контракту). Однак подібні умови досить рідко включаються в предінкорпораційні контракти, оскільки контрагенти (постачальники, кредитори) не ризикують вступати в договірні відносини на такій основі. Фактично "такі контракти можуть бути примусово виконані проти них [контрагентів], але вони у свою чергу позбавлені права вимагати примусового виконання" [405, с. 359].
Установчі документи компанії. Основними документами, що підлягають реєстрації при інкорпорації компанії, є меморандум про асоціацію й статут компанії. Ці два документи в сукупності утворюють "company’s constitution" – конституцію (устрій) компанії
 або, іншими словами, її установчі документи.

Уперше необхідність складання даних документів та їхня форма були передбачені Joint Stock Companies Act 1856, на норми якого вплинув аналогічний американський законодавчий акт – New York Business Corporations Act (Акт про підприємницькі корпорації штату Нью-Йорк). Сьогодні зміст й форма установчих документів компанії визначаються Державним секретарем у відповідності зі ст.ст. 3, 8 СА 1985 [293]. 

Основна мета меморандуму про асоціацію – визначити основні індивідуальні ознаки компанії. Меморандум включає положення про найменування компанії та місцезнаходження її зареєстрованого офісу, предмет діяльності й повноваження, відповідальність учасників, розмір акціонерного капіталу та кількість акцій. Меморандум підписується першими учасниками (засновниками) компанії, стосовно яких обов’язково вказується їхнє ім'я, адреса й кількість належних їм акцій. 

Статут покликаний регулювати відносини усередині компанії – у ньому визначаються категорії акцій, що випускаються компанією, права, що випливають з акцій різних категорій, порядок обігу акцій, процедура проведення загальних зборів й засідань ради директорів, порядок виплати дивідендів тощо. Модельні статути міститься в Положенні про компанії (Таблиці від A до F) [293]. Особливе значення має даний нормативний акт для компанії з відповідальністю, обмеженою сумою, що підлягає сплаті за акції (публічної або приватної), оскільки передбачений у Таблиці А статут буде діяти для такої компанії, якщо вона зареєстрована без статуту або зареєстрований статут компанії не виключив або не змінив положення Таблиці А (ст. 8(2) СА 1985). Таким чином, для компанії з відповідальністю, обмеженою сумою, що підлягає сплаті за акції, статут, викладений у Таблиці А, має не рекомендаційний, а диспозитивний характер – його норми застосовуються у випадку, якщо учасники компанії не домовилися про інше (у формі прийняття й реєстрації власного статуту). Статути інших видів компаній (таблиці С, D, E) мають рекомендаційний характер. У СВ 2005 передбачається запровадження модельних статутів для компаній всіх типів.

Слід зазначити, що СВ 2005 передбачає, що компанії будуть функціонувати на підставі тільки одного установчого документа – статуту компанії. Меморандум буде складатись тільки при створенні компанії і міститиме лише відомості щодо всіх учасників компанії та їх підписи. У подальшому внести будь-які зміни до меморандуму буде неможливо. 
Для здійснення реєстрації компанії особа, уповноважена засновниками, подає реєстратору комплект необхідних документів. Крім установчих документів до нього входять:

Декларація про дотримання вимог закону щодо реєстрації (Declaration of Compliance), підписана адвокатом, притягнутим до створення компанії, або особою, зазначеною в статуті компанії в якості її директора або секретаря. 

Заява, що містить дані про осіб, призначених першими директорами (директором) і секретарем компанії (Particulars of Directors and Secretary), підписана всіма підписчиками меморандуму або від їхнього імені. Заява повинна містити згоду особи виступити у відповідній якості і бути підписана кожним з кандидатів на посаду директора або секретаря. 

Заява про майбутнє місцезнаходження зареєстрованого офісу компанії після її інкорпорації (Particulars of Registered Office), підписана всіма підписчиками меморандуму або від їхнього імені.

Потрібно також оплатити реєстраційний збір в розмірі 20 фунтів [290]. За реєстрацію протягом одного робочого дня стягується підвищений збір. 

Після одержання пакету документів, поданих для реєстрації нової компанії, Реєстратор компаній зобов’язаний переконатися, що представлені документи відповідають вимогам закону і всі необхідні для реєстрації формальності дотримані. При цьому Реєстратор компаній не наділений повноваженнями здійснювати будь-які перевірки (крім законності мети створення компанії). Заява (декларація) про дотримання вимог закону у відношенні реєстрації, підписана уповноваженою особою, є для нього достатнім доказом (ст. 12 (3) СА 1985). 

В результаті проведення реєстрації компанії Реєстратор видає серти​фікат про її інкорпорацію. Реєстратор зобов’язаний розмістити оголошення про видачу сертифіката в офіційному друкованому органі ("Gazette"). З дня інкорпорації, зазначеного в сертифікаті, підписчики меморандуму разом з іншими особами, що згодом стануть учасниками компанії, вважаються такими, що створили корпорацію під названим у меморандумі найменуванням. Особи, зазначені в заяві як директори або секретарі компанії, з дня інкорпорації набувають статусу директорів або секретарів. 
Ст. 13 (7) (а) закріплює: "Сертифікат про інкорпорацію, виданий організації, є незаперечним доказом того, що вимоги цього закону у відношенні реєстрації, та питань, що їй передують, дотримані і що організація є компанією, що підлягає реєстрації і зареєстрована належним чином відповідно до цього закону". Дія даної статті спрямована на виключення з англійського корпоративного права інституту визнання корпорації недійсною (унаслідок недотримання вимог закону при її створенні), що існує в континентальному праві. 

Якщо Реєстратор компаній відмовляє у видачі сертифіката, то підписчики меморандуму компанії (їхні представники) наділені правом звернутися до суду з відповідним позовом [410]. 
У Великобританії досить популярні так звані "shelf company" (часто також іменуються "off-the-shelf company" або "ready-made company") – готові компанії. Shelf company реєструються фірмами, бізнесом яких є надання послуг з реєстрації компаній. Співробітники даних фірм виступають у якості перших акціонерів, директорів і секретарів shelf company. Кожен такий акціонер має по одній акції. Потім shelf company продається клієнтам фірми шляхом перереєстрації акцій на його ім'я або на ім'я зазначених ним осіб. Директор і секретар компанії звільняються й повідомлення про їхню відставку направляється Реєстратору компаній. 
Бізнес із продажу готових компаній є суто легальним. Британські shelf company коштують дуже дешево (близько 45 фунтів), процес їхнього придбання є простим і швидким. У той же час, істотним недоліком shelf company є непристосованість її установчих документів до потреб осіб, що купують такі компанії. Можливість створення shelf company зумовлюється і відсутністю у Великобританії вимог до мінімального розміру капіталу приватних компаній. Такий капітал може дорівнювати усього декільком фунтам. Таким чином, фірми, що займаються продажем shelf company, не мають робити істотних капіталовкладень. 
Електронна інкорпорація компанії (Electronic Incorporation Service). Одним із нововведень, запроваджених прийнятим у 2000 р. Актом про електронні засоби комунікації, є можливість здійснення електронної інкорпорації (реєстрації) компанії з використанням зв’язку через Інтернет. 

З 23 липня 2001 року Будинок компаній забезпечує можливість електронної реєстрації публічних і приватних компаній в Англії, Уельсі та Шотландії. На початковому етапі така реєстрація може здійснюватися тільки через посередників – агентства з реєстрації компаній (комерційні фірми, основна діяльність яких полягає в наданні послуг з реєстрації компаній). Агентства, що мають намір надавати своїм клієнтам послуги з електронної інкорпорації, зобов’язані пройти реєстрацію в Будинку компаній. Для надання такої послуги агентства мають установити відповідне програмне забезпечення. Документи, необхідні для реєстрації компанії, включаючи її меморандум і статут, скануються, форматуються і пересилаються на адресу Будинку компаній електронною поштою. 

В майбутньому передбачається можливість здійснення прямої електронної реєстрації компанії будь-якими особами (без використання для цього послуг посередників). 

Електронна реєстрація здійснюється в тому ж порядку й у ті ж терміни, що і звичайна. Плата за проведення електронної реєстрації складає 20 фунтів стерлінгів. 

У звіті Державного департаменту торгівлі та промисловості “Компанії в 2003 – 2004 рр.” (Companies in 2003-2004. London: TSO. July 2004) [297] відзначалося, що близько 67% від загальної кількості реєстрацій компаній здійснюється в електронній формі. Сьогодні більшість посередників, що надають послуги з реєстрації компаній, використовують лише електронну інкорпорацію через її швидкість, надійність і доцільність.

СВ 2005 передбачає можливість не тільки електронної реєстрації компанії, але й її електронного створення (тобто підписання установчих документів в електронній формі з відповідною аутентифікацією осіб). Враховуючи, що багато сучасних британських компаній мають дійсно інтернаціональний склад учасників така новація буде затребуваною на практиці. 
Аналіз викладеного вище дозволяє виділити наступні цікаві особливості створення компанії в Великобританії: а) відсутність вимог щодо формування капіталу до моменту реєстрації компанії, б) можливість реєстрації компанії з обмеженою відповідальністю без індивідуального статуту (на компанію поширюватиме свою дію модельний статут); в) можливість електронної реєстрації компаній; г) можливість легальної купівлі готової компанії (a shelf company); д) відсутність у державного реєстратора права здійснювати будь-які перевірки (крім законності мети створення компанії). Ці особливості забезпечують дуже швидке та зручне створення компанії у Великобританії. Втім, проектом Акту про компанії передбачається подальше спрощення цього процесу. Зареєстрована компанія вважається законно створеною і за жодних обставин реєстрація не може бути визнана недійсною. 
4.2.2. Інформаційна функція британської системи реєстрації компаній

Діюча у Великобританії система реєстрації компаній призначена не тільки для здійснення інкорпорації, але й виконує цілий ряд інших функцій. Так, Реєстратор компаній:

веде реєстр найменувань компаній;

проводить перереєстрацію компаній з видачею відповідного сертифіката;

реєструє і зберігає документи компаній, перелік яких установлений законом;

видає свідоцтво про реєстрацію застав майна компаній;

виключає компанії з реєстру при їхньому припиненні;

реєструє спеціальні й екстраординарні резолюції зареєстрованих компаній;

надає будь-якій особі документи, що зберігаються в справі зареєстрованої компанії;

у випадках, передбачених законом, публікує в офіційному друкованому органі повідомлення про факт одержання документів від зареєстрованої компанії. 

Викладене вище показує, що крім реєстрації, перереєстрації компаній і виключення їх з реєстру, британська система реєстрації компаній виконує не менш важливу інформаційну функцію, будучи відкритим для публіки джерелом офіційної інформації про діяльність компаній.

При видачі новоствореній компанії сертифіката про інкорпорацію, Реєстратор заводить для цієї компанії окрему справу і привласнює їй номер. У справі містяться документи, представлені для реєстрації компанії, і копія сертифіката про інкорпорацію (для публічних компаній – також сертифікат про сплачений капітал). Інкорпорована компанія протягом усього періоду свого існування зобов’язана надавати Реєстратору компаній документи, що розкривають передбачену законодавством інформацію про свою діяльність. Така інформація підрозділяється на регулярну (щорічну) і спеціальну. 

Щорічно, починаючи з дати своєї інкорпорації, кожна компанія зобов’язана представляти Реєстратору компаній річний звіт (annual return), у якому вказуються передбачені законом відомості про компанію). До річного звіту додається також фінансова звітність компаній (крім компаній з необмеженою відповідальністю). 

Кожна компанія має свою "дату звітності" (return date) – датою першої звітності є річниця інкорпорації компанії, а у подальшому – річниця подання попереднього річного звіту. Незадовго до настання цієї дати Реєстратор направляє на адресу компанії форму річного звіту з частково проставленими у ньому даними, взятими із попереднього звіту. Компанії залишається лише внести до форми необхідні зміни й доповнення та відіслати її назад Реєстратору. 

Крім річного звіту компанія зобов’язана представляти Реєстратору наступні документи або інформацію: повідомлення про зміну адреси чи країни місцезнаходження зареєстрованого офісу компанії; відомості щодо осіб, які займають посади директорів і секретарів компанії, включаючи будь-які зміни в їхньому складі
; копії звичайних, спеціальних або надзвичайних резолюцій; копії меморандуму і статуту, змінених на підставі положень закону; оцінку вартості негрошових внесків, внесених у рахунок оплати акцій у публічних компаніях; відомості про застави, що підлягають реєстрації; інформацію про обрання (переобрання) аудиторів компанії; інформацію про призначення керуючого майном або ліквідатора (у випадку неплатоспроможності компанії) й ін. 
Даний перелік не є вичерпним, він лише приблизно окреслює коло тієї інформації, що звичайно міститься в справі компанії. 

Доктрина "constructive notice. Будь-яка зацікавлена особа, що звернулася за інформацією до Реєстратора компаній, має право одержати мікрофільм, паперову або електронну копію справи компанії (чи окремих документів, що містяться у ній). Таким чином, інформація про компанії, надана Реєстратору компаній, може вважатися розкритою, тобто доступною для ознайомлення будь-якій особі. 
Тривалий час в англійському загальному праві застосовувалася доктрина "constructive notice" – повідомлення, що презюмується. Ця доктрина регулювала питання поінформованості третіх осіб про документи і факти, що стосуються компанії. Відповідно до доктрини "constructive notice", третя особа розглядалася судом як ознайомлена з тією або іншою інформацією, якщо ця інформація була надана компанією Реєстратору компаній і внаслідок цього стала доступною (розкритою) для всіх зацікавлених осіб. На практиці повідомлення, що презюмується, найчастіше застосовувалося щодо змісту меморандуму і статуту компанії, рішень загальних зборів і директорів компанії, договорів застави майна компанії. Однак, згодом доктрина "constructive notice" багато в чому втратила своє значення – суди стали встановлювати і брати до уваги факт дійсного ознайомлення особи з тим або іншим документом або фактом (actual knowledge). З прийняттям у 1972 році Акту про Європейські Співтовариства, доктрина "constructive notice" перестала застосовуватися до установчих та інших внутрішніх документів компанії, згодом ця норма була закріплена в ст.ст. 35, 711А СА 1985. 

Тобто, якщо особа, яка мала змогу ознайомитись з певними відомостями чи документами, що заходяться у реєстрі, фактично не звернулась з відповідним запитом до реєстратора і не отримала документів, то вона не може вважатися ознайомленою з цими відомостями чи документами. Потенційна можливість бути ознайомленою до уваги не береться. 

В даний час доктрина "constructive notice" використовується тільки стосовно зареєстрованих застав майна компанії – на потенційного покупця або заставодержателя майна компанії покладається обов’язок перевірити у реєстрі наявність попередніх застав майна, що можуть вплинути на його права щодо даного майна. Якщо він навмисно зневажає можливістю такого ознайомлення, то втрачає право посилатися в суді на свою непоінформованість – суд буде розглядати його як обізнаного про наявність попередніх застав. 

Доктрина "official notification". Реєстратор компаній не тільки одержує певну інформацію про діяльність компаній, але і зобов’язаний публікувати її у встановленому законом порядку в офіційному друкованому органі – газеті "Gazette". Видаються також електронні версії Gazette. Перелік відомостей (документів), про видання або одержання яких Реєстратор компаній зобов’язаний зробити публічне повідомлення, закріплений у ст. 711 (1) СА 1985 (усього 16 позицій). Дане публічне повідомлення розглядається в передбачених законом випадках як доказ поінформованості особи про факти, пов’язані з компанією (доктрина "official notification"– офіційного повідомлення). 
Так, якщо компанія в передбачений законом термін не повідомить Реєстратору відомості про факти, перелічені у ст. 42 (1) СА 1985, то це позбавляє компанію права посилатися на дані факти в спорах із третіми особами, які внаслідок відсутності публікації не були сповіщені про дані події. Така заборона не означає визнання того або іншого акта (рішення) недійсним, компанія просто втрачає право посилатися на певний факт (наприклад, на змінену статтю статуту), відстоюючи свої вимоги у спорі з третіми особами. До подій, названих у даній статті належать: винесення судового рішення про примусову ліквідацію компанії або призначення ліквідатора при добровільній ліквідації; зміна меморандуму або статуту компанії; зміни в персональному складі директорів компанії; зміна місцезнаходження зареєстрованого офісу компанії. Таким чином оприлюдненню підлягає лише найбільш важлива інформація, що стосується компанії. 

При цьому ст. 42 (1) закріплює, що суду не потрібно встановлювати факт дійсної поінформованості або непоінформованості третьої особи про перелічені події – презюмується, що особа розглядається судом як обізнана після перебігу 15 днів із дня офіційної публікації інформації. 

Таким чином, лише ті факти, відомості про які були опубліковані, після перебігу встановленого законом строку можуть вважатися відомими третіми особам (без встановлення факту їх дійсної обізнаності). 

Електронна стратегія Будинку компаній. У 1995 р. Будинок компаній опублікував документ “Companies House: E-Business Strategy. Development of Electronic Services”, в якому проголосив закінчення “ери паперів та мікрофільмів” і поступовий перехід Будинку компаній до електронної форми роботи з клієнтами. Результатом такого переходу мало стати створення так званого “віртуального” Будинку компаній, що працює з клієнтами виключно через мережу Інтернет. Цей план був розрахований на п’ять років. Проте вже в 2000 р. Будинок компаній був змушений визнати, що перехід до нової стратегії оголошено передчасно, оскільки багато компаній виявилися цілком непідготовленими до нових методів роботи. І це незважаючи на те, що Будинку компаній вдалося досягти істотних результатів у впровадженні сучасних комп’ютерних технологій у свою роботу. 
На сьогодні веб-сайт Будинку компаній є одним з найбільших у світі депозитаріїв інформації, заснованої на електронному відтворенні образу документів (Image Bank). Більш ніж 25 млн. документів, отриманих від компаній з березня 1995 р., доступні в режимі “он-лайн”. Щороку до цієї бази надходить 5 млн. нових документів. Веб-сайт містить інформацію про діяльність більш ніж 1,4 млрд. британських компаній, включаючи інформацію про їхніх директорів і секретарів (інформація поділяється на платну й безоплатну). Безкоштовним є “он-лайн” доступ до бази даних про дискваліфікованих директорів. Всі зазначені банки даних постійно поповнюються. Поступово планується відтворення і збереження всіх архівних документів в електронній формі (створення їх автентичного електронного зображення), і в такий спосіб численні дослідники зможуть ознайомитися з текстами рідкісних архівних документів через Інтернет. Така можливість існує і зараз, але вона діє “за вимогою” (ця послуга називається “scan-on-demand”). Клієнт за відповідну плату може замовити в Будинку компаній сканування будь-якого документа, електронна копія якого потім відсилається клієнту. 

Відзначимо, що всі основні форми документів, які компанії зобов’язані подавати Реєстратору, можна отримати через Інтернет. Веб-сайт містить також численні довідники й посібники, які за своєю тематикою охоплюють практично всі аспекти діяльності компаній. 

Компанії мають можливість направляти Реєстратору передбачену законодавством інформацію (про директорів і секретарів компанії, місцезнаходження її зареєстрованого офісу) в електронній формі (веб-файлінг, що англійською звучить як “electronic filing” або “web-filing”). Однак для цього компанія має використовувати спеціальне програмне забезпечення, тому ця послуга не є поширеною, що пояснюється високою вартістю програмного забезпечення і недоліками чинної системи авторизації. Для розширення використання даної послуги планується істотно відновити всі системи, що забезпечують веб-файлінг. Передбачено також, що в майбутньому компанії зможуть відправляти Реєстратору електронною поштою практично всі необхідні документи [472]. 

4.2.3. Найменування компанії 

До 1981 року для реєстрації компанії під певним найменуванням було потрібно одержання дозволу в Реєстратора компаній. При цьому законодавство не містило чітких вимог до самого найменування. Особи, що зверталися до Реєстратора за одержанням згоди, звичайно пропонували не одне, а кілька можливих найменувань для своєї компанії (на той випадок, якщо первісне найменування буде визнано небажаним). Зі збільшенням кількості компаній, що створювалися, робота Реєстратора істотно ускладнювалася – було дуже важко перевіряти тисячі найменувань компаній до проведення їхньої інкорпорації (при видачі дозволу на певне найменування) й під час здійснення інкорпорації [343, c. 60]. 
З прийняттям СА 1981 відповідальність за обрання належного найменування була покладена на засновників компанії. Одночасно в законі були сформульовані певні вимоги до найменування (ст. 119 (5) і додаток 4 до СА 1981), що сьогодні містяться в СА 1985. 
У відповідності зі ст. 26 СА 1985, компанія не може бути зареєстрована, якщо вона використовує найменування: 1) використання якого може кваліфікуватися Державним секретарем як злочин; 2) яке, на думку Державного секретаря, є образливим; 3) яке вже міститься в покажчику найменувань, що ведеться Реєстратором. Тільки за згодою Державного секретаря компанія може бути зареєстрована під найменуванням, яке, на думку Державного секретаря, може створювати уявлення про те, що компанія якимсь чином зв’язана з урядом або місцевою владою, або містить слово чи вираження, зазначене в підзаконних актах, що видаються Державним секретарем або іншим уповноваженим органом у відповідності зі ст. 29 СА 1985. На сьогодні з цього питання діє Положення про найменування компаній та комерційні найменування (Company and Business Names Regulation 1981 (SI 1981 № 1685) [298].

До прийняття СА 1981, зміна найменування компанії також могла здійснюватися тільки за згодою Реєстратора. Сьогодні такої згоди не потрібно – досить ухвалити спеціальну резолюцію у відповідності зі ст. 28 (1) СА 1985. Цікавим є право Державного секретаря DTI у певних випадках вимагати зміни компанією свого найменування [див. 66, с. 89]. 

Найменування приватних компаній з обмеженою відповідальністю обов’язково має закінчуватися словом "обмежена" ("Limited"), а публічних компаній – словами "публічна компанія з обмеженою відповідальністю" (public limited company") або їхньою абревіатурою (відповідно "Ltd" і "plc"). Обидві ці абревіатури вказують на обмежену відповідальність учасників компанії. 

Будь-яка особа, чиї права були порушені інкорпорацією компанії під найменуванням, яке здатне привести до змішання підприємницької діяльності даної особи з діяльністю інкорпорованої компанії, може звернутися в суд з вимогою про винесення заборони щодо використання певного найменування для припинення правопорушення, відомого під назвою "ведення справ під чужим іменем". У даному випадку йдеться не стільки про право на найменування, скільки про ділову репутацію особи. Підставою для судової заборони використовувати те або інше найменування є можливість "уведення публіки в оману", тобто ведення своєї діяльності під чужим, уже відомим громадськості найменуванням, з яким у споживача вже асоціюється добра ділова репутація (яке є широко визнаним, викликає довіру). При цьому не має значення, чи було відомо самому відповідачеві про використання найменування іншою особою (позивачем). Випадковий або навмисний вибір схожого імені завжди є "веденням справ під чужим іменем", якщо він може ввести публіку в оману, привести до змішання підприємницької діяльності, товарів двох різних осіб [342]. У той же час, якщо компанія-відповідач використовує подібне найменування, але це не здатне привести до змішування підприємницької діяльності (наприклад, позивач і відповідач займаються різним бізнесом або ведуть свою діяльність у різних регіонах), те це не є підставою для судової заборони використовувати подібне найменування [456]. 
Комерційне найменування (business name). Великобританія належить до групи країн, які дозволяють своїм компаніям (товариствам) використовувати поряд із власним найменуванням також інше – комерційне найменування. Комерційним є найменування, що використовується будь-якою фізичною особою, партнерством або компанією для позначення свого бізнесу, й не співпадає з їхнім власним ім'ям або найменуванням. Так, компанія, зареєстрована під найменуванням "BLC, Ltd", може вести свій бізнес під найменуванням "Fish Antiques".
Найменування, під яким компанія зареєстрована в Будинку компаній й яке зазначене на її сертифікаті про інкорпорацію, є її дійсним найменуванням (true name або corporate name). Слід зазначити, що навіть незначна зміна найменування компанії, під яким вона веде свій бізнес у порівнянні з її дійсним найменуванням (наприклад, ведення компанією "BLC, Ltd" торгівлі під найменуванням "BLC") буде розглядатися у Великобританії як використання комерційного найменування. 

В літературі відзначається, що найчастіше комерційним найменуванням користуються фізичні особи – підприємці та партнерства, а не компанії [381, c. 361]. Комерційні найменування використовуються компаніями переважно у сфері торгівлі та послуг. За допомогою комерційного найменування компанія може надати стороннім особам (споживачам) уявлення про характер своєї діяльності. 
Сьогодні відносини, що виникають у зв’язку з використанням комерційних найменувань, регулюються у Великобританії Business Names Act 1985 (Актом про комерційні найменування 1985 року). Цей Акт є невеликим за об’ємом і регулює три основні групи питань: 1) розмежовує дійсні та комерційні найменування; 2) встановлює обмеження та заборони для використання певних найменувань у якості комерційних; 3) містить правила щодо розкриття інформації про дійсне найменування суб’єкта підприємницької діяльності. 

Британське право не містить вимог щодо реєстрації комерційних найменувань. Однак, до лютого 1982 року комерційні найменування підлягали обов’язковій реєстрації відповідно до Registration of Business Names Act 1916 (Акту про реєстрацію комерційних найменувань 1916 року). Цей Акт втратив чинність у зв’язку зі вступом у дію СА 1981. Відсутність єдиної системи реєстрації комерційних найменувань має свої недоліки. Сьогодні вибір комерційного найменування є досить складним завданням. Будинок компаній, пропонуючи своїм клієнтам докладний посібник з обрання комерційного найменування, радить звертатися до адвокатів, а також досліджувати місцеві телефонні довідники, друковані бізнес-видання, щоб бути упевненими в тому, що обране найменування ще ніким не використовується. Крім того, обране комерційне найменування не повинне збігатися з зареєстрованою торговою маркою або бути схожим на неї до ступеня змішання. Щоб переконатися в цьому необхідно досліджувати Реєстр торгових марок, що ведеться британським Патентним відомством.

Найменування, що містять певні слова або вирази, можуть бути використані тільки після одержання дозволу Державного секретаря або іншого компетентного органу [298]. Наприклад, до таких слів та виразів належать: британський, Англія, європейський, національний, асоціація, рада, федерація, інститут, група, холдинг, біржа, профспілка, дантист, школа, вагітність, архітектор, червоний хрест, торгова палата, патентний повірений й багато інших. Існують слова і вирази, що не можуть бути використані як комерційне найменування (ст. 2 Business Names Act 1985) [детальніше див. 65]. 

Business Names Act 1985 передбачає не тільки ряд вимог щодо обрання комерційного найменування, але й містить правила щодо розкриття інформації про дійсне найменування компанії (disclosure rules). Так, поряд з комерційним найменуванням, дійсне найменування компанії повинне вказуватися: у місці ведення її бізнесу (тобто в тім приміщенні, де відбувається спілкування з постачальниками й покупцями компанії); у діловому листуванні компанії; на замовленнях компанії на постачання товарів або послуг; на накладних і чеках, що видаються компанією; на вимогах про сплату боргів, пов’язаних з веденням бізнесу. 

Відомості про дійсне найменування компанії повинні також надаватися в письмовій формі негайно за вимогою осіб, що ведуть бізнес з компанією.

Порушення компанією зазначених вище вимог розглядається як злочин. Крім того, компанія, що не розкрила належним чином інформацію про своє дійсне найменування, позбавляється можливості вимагати застосування мір примусового характеру до контрагента, що порушив своє зобов’язання. 
4.3. Рекомендації щодо вдосконалення законодавства України з питань створення та державної реєстрації товариств

4.3.1. Українська система реєстрації юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців 

Ще в дореволюційні часи відомі вчені-правники звертали увагу на значущість проблеми належної організації системи реєстрації суб’єктів підприємницької діяльності. На думку відомого цивіліста Августа Камінки, “торгова реєстрація
 має величезне значення з точки зору інтересів правильної організації торгового підприємства. Багато інститутів нашого торгового права, і при цьому надзвичайно важливих, не можуть бути реформовані до вірної постановки у нас торгового регістру” [55, c. 203]. 

Незважаючи на те, що з моменту написання цих рядків минуло майже сто років, слід визнати, що й сьогодні система реєстрації суб’єктів підприємництва, що існує в Україні, є недосконалою і потребує значного реформування. Вивчення зарубіжного досвіду дозволяє дійти висновку, що вітчизняна система реєстрації не виконує цілої низки важливих функцій, необхідних для нормального функціонування підприємницького середовища. 

До недавнього часу система реєстрації суб’єктів підприємницької діяльності функціонувала відповідно до положень ст. 8 Закону "Про підприємництво" [193] та Положення про державну реєстрацію суб’єктів підприємницької діяльності, затвердженого постановою КМУ від 25.05.1998 р. № 740 [148]. Аналізуючи зміст цих нормативних актів, можна визначити декілька функцій, які виконувала ця система: державна реєстрація суб’єктів підприємницької діяльності; інформування певних державних органів (державної статистики, державної податкової служби, Пенсійного фонду та Фонду соціального страхування) про створення нового суб’єкта підприємницької діяльності; резервування найменувань юридичних осіб – суб’єктів підприємницької діяльності; перереєстрація суб’єктів підприємницької діяльності; реєстрація змін до установчих документів суб’єктів підприємницької діяльності; скасування державної реєстрації суб’єктів підприємницької діяльності. 

Даний перелік свідчить, що українська система реєстрації суб’єктів підприємницької діяльності довгий час виконувала лише реєстраційну, а не інформаційну функцію. Але відомі російські та закордонні вчені ще у дев’ятнадцятому сторіччі відзначали, що основне призначення торгового реєстру – це робити певні факти відомими для публіки. Так, на думку французького правника Луберса, завдання, що покладаються на торговий регістр, можуть бути зведені до трьох груп: 1) регістр має бути засобом опублікування, органом, завдяки якому те чи інше доводиться до відома усіх зацікавлених; 2) він є засобом передання торгових фірм; 3) він є практичним та надійним засобом розмежування купця та не-купця [цит. за 55, с. 207]. А. Камінка зазначав, що "основна задача торгівельного запису міститься у тому, щоб певні факти робити гласними" [55, c. 208]. Порівнюючи цю функцію із функцією реєстрації юридичних осіб чи інших фактів, відомий цивіліст підкреслює, що саме інформаційна функція (тобто оприлюднення певних відомостей), а не реєстраційна, має бути основною і забезпечуватися законодавством. 

Але ані Закон "Про підприємництво", ані Положення про державну реєстрацію не надавали інформації та документам, що подавались органу державної реєстрації суб’єктів підприємництва, статусу відкритих. Ці документи (їх копії) не мали права отримувати навіть учасники юридичних осіб, зареєстрованих як суб’єкти підприємництва. Зазначені відомості та документи були доступні, головним чином, лише уповноваженим державним органам та посадовим особам. 

Ситуація змінилася із набранням чинності Законом про державну реєстрацію. Він передбачає створення в Україні Єдиного державного реєстру юридичних осіб та фізичних осіб-підприємців (далі – ЄДР) – автоматизованої системи збирання, накопичення, захисту, обліку та надання інформації про юридичних осіб та фізичних осіб-підприємців. Вперше в українському законодавстві закріплюється, що ЄДР створюється з метою забезпечення органів державної влади, а також учасників цивільного обороту достовірною інформацією про юридичних осіб та фізичних осіб-підприємців. Відповідно до ст. 3 Закону про державну реєстрацію, в ЄДР повинні міститися відомості про всіх юридичних осіб, незалежно від їх організаційно-правової форми. Перелік відомостей, що мають міститися в ЄДР, є досить широким (ч. 2 ст. 17 налічує 27 пунктів). 

Стаття 20 Закону про державну реєстрацію закріплює, що відомості, що містяться в ЄДР, є відкритими й загальнодоступними, за винятком ідентифікаційних номерів фізичних осіб – платників податків. Відомості, що містяться в ЄДР, можуть надаватися зацікавленим особам у вигляді витягу з ЄДР або довідки про наявність або відсутність в ЄДР інформації, що запитується. Крім того, Закон про державну реєстрацію передбачає публікацію певних відомостей з ЄДР, перелік яких наводиться у ч. 1 ст. 22, у спеціальному друкованому засобі масової інформації. Публікацію має здійснювати спеціальний уповноважений орган з питань державної реєстрації. 

Таким чином, на перший погляд система реєстрації суб’єктів підприємницької діяльності України з набранням чинності новим Законом про державну реєстрацію має функціонувати на іншому рівні, наближуючись за своїми функціями до відповідних систем провідних європейських держав. В юридичній літературі новий закон неодноразово оцінювався як новий етап легалізації бізнесу за європейським стандартом [25, с. 35-37; 126, с. 12]. 

Але більш глибоке порівняння цієї системи із закордонними аналогами призводить до деяких невтішних висновків. 

1. Незважаючи на положення ст. 3 Закону про державну реєстрацію, яка передбачає, що дія цього Закону поширюється на державну реєстрацію всіх юридичних осіб незалежно від організаційно-правової форми, форми власності та підпорядкування, на сьогоднішній день в Україні не створено єдиної системи реєстрації юридичних осіб. Не внесені зміни до законів та підзаконних нормативних актів, які передбачають спеціальний порядок реєстрації певних видів юридичних осіб [152, 154, 156, 160, 162, 163, 169, 175, 176, 177, 182, 189, 190, 195, 197, 198, 199] На сьогодні, виходячи із приписів чинного українського законодавства, легітимно створити відповідні юридичні особи просто неможливо – перелічені закони передбачають порядок державної реєстрації, відмінний від загального, тоді як Закон про державну реєстрацію встановлює у ч. 3 ст. 3, що будь-яка юридична особа може виникнути тільки після її реєстрації відповідно до цього Закону [детальніше про проблему див. 13, с. 114; 113]. 

До Верховної ради було подано декілька законопроектів, якими передбачалося виправлення зазначеної колізії
. В проекті №4389-1, прийнятому у жовтні 2005 року за основу, зберігається порядок реєстрації (легалізації) юридичних осіб відповідно до норм спеціального закону, при цьому передбачається включення відповідних даних до ЄДР. Слід зазначити, що такий підхід є більш доцільним, аніж запроваджений у Законі про державну реєстрацію. Щодо зазначених видів юридичних осіб державна реєстрація (легалізація) має відбуватися за спеціальними правилами, з проведенням певних перевірок, які звичайний державний реєстратор не має змоги здійснити (внаслідок відсутності кваліфікації, відповідних баз даних, великого навантаження тощо). Практика реєстрації юридичних осіб у спеціальному порядку є поширеною за кордоном (як свідчить досвід Великобританії та інших країн). І головним моментом, з точки зору Першої директиви, є не запровадження єдиної процедури реєстрації, а наявність єдиного реєстру, який би містив відповідні дані про юридичних осіб, і був би відкритим для ознайомлення для будь-якої зацікавленої особи.

2. Закон про державну реєстрацію проводить розмежування між відомостями, що включаються до ЄДР (ст. 17), і документами, що містяться у реєстраційній справі (ст. 11). При цьому, відповідно до ч. 6 ст. 11 Закону, право доступу до документів, які знаходяться у відповідній реєстраційній справі, мають засновники (учасники) юридичної особи, фізична особа – підприємець, а також уповноважені ними особи на підставі письмової заяви та працівники контролюючих і правоохоронних органів на підставі відповідного письмового запиту, якщо такий запит подається у зв’язку із здійсненням ними повноважень, що визначені законом. Таким чином, установчі документи юридичних осіб та інші важливі документи (наприклад, рішення про припинення), які міститимуться у реєстраційній справі, залишатимуться недоступними для громадськості. Тобто, закон про державну реєстрацію встановлює відкритий доступ до відомостей, що містяться в ЄДР, але залишає "закритими" документи з реєстраційної справи юридичної особи. Такий підхід грубо суперечить вимогам Першої директиви. 

Вважаємо за потрібне внести у Закон про державну реєстрацію зміни з метою встановлення вільного доступу будь-якої зацікавленої особи до документів, що містяться в реєстраційній справі. У ст. 6 цього Закону слід закріпити право будь-якої особи отримувати копії всіх документів з реєстраційної справи або їх частини у реєстратора на оплатній основі. 

3. Закон не приділяє достатньо уваги визначенню правового статусу відомостей, внесених до ЄДР чи оприлюднених державним реєстратором [більш детально це питання розглядається у працях: 87, с. 154-158; 96]. 

По перше, в Законі про державну реєстрацію слід чітко визначити, що у випадку розбіжностей між дійсними відомостями, відомостями, внесеними до ЄДР та/або оприлюдненими треті особи мають право посилатись на відомості, що були внесені до ЄДР та/або оприлюднені. Оприлюднені відомості повинні мати пріоритет над відомостями, що внесені до ЄДР. 
Крім того, потрібно чітко встановити, що треті особи можуть вважатися обізнаними про відомості, внесені до ЄДР, не з моменту їх включення до реєстру, а тільки за умови публікації відповідних відомостей (після перебігу 15 днів з дня офіційної публікації). Це правило (концепція "офіційного повідомлення") передбачене у Першій директиві ЄС ( з певними виключеннями) та діє у всіх державах – членах. 
Виключення із зазначеного вище правило може бути передбачене лише в одному випадку, що розглядається нижче. 
4. У ч. 3 ст. 92 ЦК передбачається, що 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.

Але у ч. 2 ст. 17 Закону про державну реєстрацію закріплюється, що в ЄДР містяться такі відомості щодо юридичної особи як прізвище, ім’я та по батькові осіб, які мають право вчиняти юридичні дії від імені юридичної особи без довіреності, у тому числі підписувати договори, їх ідентифікаційні номери фізичних осіб – платників податків, а також дані про наявність обмежень щодо представництва від імені юридичної особи. Враховуюче те, що відомості, що містяться в ЄДР, є відкритими і загальнодоступними, виникає питання щодо того, яка обізнаність третьої особи про існуючі обмеження мається на увазі – дійсна чи така, що презюмується (внаслідок того, що третя особа мала можливість отримати відповідні дані із ЄДР)? 

Норма, що міститься у ч. 1 ст. 18 Закону про державну реєстрацію, прямо встановлює, що відомості, внесені до ЄДР, вважаються достовірними і можуть бути використані в спорі з третьою особою, доки до них не внесено відповідних змін. Але, враховуючи вимоги Першої директиви та британський досвід з цього питання слід зазначити, що судом при виникнення спорів повинна враховуватися лише дійсна обізнаність третьої особи про наявність обмежень повноважень органу юридичної особи. Факт такої обізнаності може бути встановлений судом тільки з урахуванням конкретних обставин справи. Тому пропонуємо доповнити ч. 3 ст. 93 ЦК положенням про те, що внесення даних про наявність обмежень щодо представництва від імені юридичної особи до ЄДР не є доказом того, що третя особа знала чи за всіма обставинами не могла не знати про такі обмеження. 

5. Вважаємо, що Україні було б доцільно запозичити британський досвід щодо визначення об’єму документів, які зберігаються у реєстратора. Сьогодні, відповідно до Закону про державну реєстрацію, державному реєстратору подаються та зберігаються у реєстраційній справі лише установчі документи товариств та окремі рішення загальних зборів (про внесення змін в установчі документи, створення відокремлених підрозділів, припинення товариства або виділ із нього). Вважаємо, що у Законі "Про господарські товариства" слід встановити обов’язок товариства реєструвати всі рішення загальних зборів, а також рішення наглядової ради та виконавчого органу з найбільш важливих питань (це можуть бути питання, які відповідно до закону належать до компетенції загальних зборів, але передані у компетенцію інших органів товариства на підставі положень статуту чи рішень загальних зборів). Інакше ситуація виглядає парадоксально. Закон відносить найбільш важливі питання діяльності товариства до компетенції загальних зборів, встановлює цілу низку норм, спрямованих на належне повідомлення учасників про збори, ознайомлення їх із документами, пов’язаними із порядком денним, голосування тощо. Але після винесення рішень загальними зборами механізм захисту інтересів учасників не спрацьовує. Учасники господарських товариств не в змозі проконтролювати схоронність змісту тих документів, із якими вони знайомилися перед зборами (чи на зборах) і за які вони голосували. Вся документація, пов’язана зі зборами, на практиці найчастіше оформлюється виконавчим органом й знаходиться під його контролем. Трапляються випадки, коли виконавчий орган товариства, діючи у власних інтересах (чи інтересах особи, що має контроль над товариством), істотно "редагує" рішення загальних зборів або затверджені ними внутрішні нормативні акти товариства. Встановлення обов’язку реєструвати рішення загальних зборів та певні рішення інших органів товариства становило б одну із найважливіших гарантій захисту інтересів учасників товариств. 

6. Закон про державну реєстрацію покладає на державного реєстратора обов’язок публікувати певні відомості. Але поряд із цим, до чинних законів та підзаконних нормативних актів не внесено ніяких змін для звільнення суб’єктів підприємницької діяльності від обов’язку робити оголошення у приватному порядку [наприклад, див. 27; 150; 151; 153; 157; 158; 159; 179; 181; 203; 248]. Це порушує основні принципи оприлюднення інформації, бо викликає випадки подвійної, а іноді й множинної публікації одних й тих же повідомлень (при чому всі публікації мають здійснюватися за рахунок суб’єкта підприємництва) (див. табл. А.2. Додатка А). 
Вимоги щодо обов’язкового опублікування певних фактів дублюються у актах чинного законодавства. Так, відомості про порушення справи про банкрутство вимагають публікувати три різні нормативні акти – Закон про державну реєстрацію, Закон "Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом" [179] та Положення про надання особливої інформації відкритими акціонерними товариствами та підприємствами – емітентами облігацій [150]. Із багатьох норм незрозуміло, чи є достатньою публікація повідомлення державним реєстратором чи вимагається ще також опублікування, зроблене самою юридичною особою. Наприклад, на практиці юридичні особи, що припиняються, не тільки подають державному реєстратору необхідні документи для публікації відповідного повідомлення, але й іноді самі публікують таке ж повідомлення у відповідності із вимогами ЦК, ГК та Закону "Про господарські товариства". 

Крім того, різні нормативні акти вимагають здійснювати публікацію у різних виданнях, часто пропонуючи суб’єктам підприємницької діяльності широкий вибір. На практиці особливо привабливими для суб’єктів підприємництва є регіональні друковані видання із невеликим тиражем. Непоодинокими є випадки, коли увесь тираж такого видання викуповується особою, що робить відповідне повідомлення, для того, щоб не допустити дійсного поширення тих чи інших відомостей серед громадськості.

Між тим, Перша директива наголошує, що опублікування документів та інформації, що подається до реєстру, має здійснюватися у єдиному чи центральному друкованому органі. Виходячи з цього, пропонуємо уніфікувати систему публічних повідомлень. Всі повідомлення, що мають бути опубліковані відповідно до спеціальних законів чи підзаконних нормативних актів, повинні надсилатися реєстратору і оприлюднюватися в офіційному друкованому органі, який визначено у ст. 1 Закону про державну реєстрацію. Вважаємо недоцільним встановлювати в Законі виключний перелік відомостей, що підлягають опублікуванню. Будь-яка публікація, пов’язана із діяльністю юридичної особи, має здійснюватися за процедурою, передбаченою Законом про державну реєстрацію. Друкований орган, у якому публікуються відповідні повідомлення, повинен мати тираж, достатній для максимально широкого його розповсюдження. Потрібно затвердити максимально широкий перелік установ, які мають отримувати відповідне видання безоплатно. Наразі таким друкованим органом є "Бюлетень державної реєстрації", який видається Держпідприємництвом України і виходить три рази на місяць. Але примірники бюлетеня (у дуже обмеженій кількості) надсилаються лише державним реєстраторам, до яких й потрібно звертатись для перегляду повідомлень. Це значно утруднює, а іноді й унеможливлює ознайомлення з інформацією, оприлюдненою у такий спосіб. 
7. Враховуючи закордонний досвід, доцільним було б також запровадження можливості доступу до ЄДР у режимі “он-лайн” та можливості отримання певних відомостей з реєстру безкоштовно. Це дозволить значно підвищити ефективність функціонування реєстру, швидкість отримання інформації (що є дуже важливим у сфері господарських відносин) і знизити витрати на обробку запитів та видачу витягів й довідок з ЄДР у паперовій формі. Такі електронні реєстри успішно функціонують у більшості європейських країн. 
8. Доцільним є також передбачення можливості отримання юридичними особами певних форм у режимі "он-лайн" та їх надіслання державному реєстратору у такий же спосіб (через безпечне сполучення Інтернету).
9. Для спрощення процесу створення юридичних осіб, й зокрема товариств, доцільно легалізувати підприємницьку діяльність із створення та продажі готових товариств (фізичні особи, які наразі займаються цим бізнесом, знаходяться під загрозою застосування до них ст. 295 Кримінального кодексу України, що передбачає відповідальність за фіктивне підприємництво [див. 63]) та запровадити електронну реєстрацію юридичних осіб (у довгостроковій перспективі). Як свідчить практика, остання є дуже популярною за кордоном. Вона дозволить значно спростити роботу реєстраторів. Функції агентів, що надаватимуть відповідні послуги клієнтам, можуть виконувати нотаріуси, які завірятимуть установчі документи, або ті юридичні фірми, які займаються правовим супроводженням реєстрації юридичних осіб. Для запровадження такої форми реєстрації необхідним є розробка відповідного програмного забезпечення. 
4.3.2. Установчі документи товариства 

1. Після вступу у дію нового ЦК та ГК відбулися істотні зміни у складі установчих документів господарських товариств. Для АТ, ТОВ та ТДВ (далі за текстом будуть посилання лише на ТОВ, оскільки правовий режим ТОВ із незначними виключеннями поширюється на ТДВ), які раніше створювались і діяли на підставі двох установчих документів – установчого договору і статуту, єдиним установчим документом став статут. 

У юридичній літературі давно висловлювались пропозиції позбавлення установчого договору статусу установчого документа [221, c. 59-68] і така новація відповідає сучасним тенденціям регулювання подібних відносин у європейському праві. Але визнання статуту єдиним установчим документом товариства викликало на практиці цілу низку проблем, які потребують додаткового врегулювання у чинному законодавстві. 

Ці проблеми перш за все стосуються ТОВ, щодо яких, на відміну від АТ, законодавством взагалі не передбачене обов’язкове укладання договору про створення товариства. До 1 січня 2004 р. відносини між засновниками ТОВ до моменту його державної реєстрації розглядались як суто договірні, основані на установчому договорі, а після державної реєстрації товариства ці відносини набували характеру корпоративних і їх основним регулятором виступав статут як внутрішній нормативний акт товариства. Адже статут набуває чинності із моменту державної реєстрації останнього. Основною метою укладення установчого договору ТОВ було визначення обов'язків майбутніх учасників товариства щодо внесення ними вкладів, виконання інших дій, спрямованих на створення товариства та встановлення відповідальності учасників за невиконання обов'язків, визначених договором. При цьому кожний із засновників мав право вимагати виконання іншим засновником обов'язків, закріплених у договорі. 

Зі вступом у дію ЦК та ГК відносини між учасниками ТОВ, що виникають на стадії заснування цих товариств, залишились без правового підґрунтя. Безумовно у даному випадку можна казати про існування між засновниками договору про створення товариства в усній формі. Але, як вірно зазначає О.М. Вінник, "на відміну від вимог законодавства країн з традиційно розвиненими ринковими відносинами з притаманною їм соціальною відповідальністю підприємців, що дозволяє залишати на розсуд засновників вибір форми установчого договору, такий договір в Україні має укладатися в письмовій формі, що значною мірою забезпечує захист інтересів як засновників товариства, так і третіх осіб у разі порушення його положень". Авторка слушно вважає, що відсутність договору може мати місце лише у випадках заснування товариства однією особою [20, с. 92-94].

Позиція законодавця з цього питання дійсно дивує, адже для АТ передбачено, що договір про заснування має обов'язково укладатись між засновниками й, крім того, якщо у складі засновників є хоч одна фізична особа, то такий договір має бути нотаріально посвідчений. Щодо ТОВ закон, очевидно, припускає можливість укладання такого договору в усній формі (оскільки без наявності договору засновники не могли б спільно діяти взагалі). 

Крім того, слід враховувати, що за відсутності договору значна проблема виникає на практиці при внесенні нерухомого майна, цінних паперів та іншого майна, права на яке підлягають державній чи іншій реєстрації, до статутного капіталу товариства [більш докладно це питання висвітлюється у працях: 87, с. 165-167; 102]. 

Виходячи з викладеного, пропонуємо передбачити у законодавстві, що у випадку створення ТОВ також має укладатися договір про створення товариства, але він не повинен мати статусу установчого документу товариства. У випадку створення товариства однією особою має складатись акт про заснування чи меморандум (як це передбачено, наприклад, для командитних товариств з одним учасником). Такий договір або акт повинні також визнаватись правовстановлюючими документами, на підставі яких може бути зареєстроване право власності товариства на передане йому нерухоме майно. 
З тих же підстав, договором мають оформлюватися і відносини учасника з товариством щодо внесення додаткових вкладів. 
Потрібно зазначити, що у європейському просторі зазначена проблема вирішується дещо іншим чином – шляхом наділення статуту силою договору, який пов'язує усіх учасників товариства. 

Так Суд ЄС у справі Powell Duffryn PLC v. Petereit (1992) [281] дійшов висновку, що статут має розглядатись як договір між учасниками товариства й самим товариством, а також між самими учасниками. 

Ст. 14 (1) британського СА 1985 установлює, що зареєстровані меморандум і статут компанії зв'язують компанію і її учасників так само, якби вони були підписані й завірені печаткою відповідно кожним учасником окремо і містили підписаний кожним учасником договір за печаткою про дотримання всіх умов меморандуму і статуту. У ст. 14 (2) цього Акту закріплюється, що грошові кошти, що підлягають за умовами меморандуму та статуту сплаті компанії її учасником, є його боргом компанії, що в Англії й Уельсі має силу боргу з договору за печаткою. 
Правова природа й особливості статуту як договору, що існує між компанією і її учасниками неодноразово аналізувалася британськими судами і є предметом численних дискусій в англійській правовій літературі. 

Загальне право дозволяє виділити наступні характеристики даного договору:

1) Статут є договором, що базується на законі ("statutory contract"). Даний договір за багатьма характеристиками відрізняється від звичайного договору, заснованого на прямому волевиявленні сторін. По-перше, статут підкоряється спеціальним положенням корпоративного, а не договірного права і тому компанія може в однобічному порядку змінювати його умови шляхом прийняття спеціальної резолюції (що є зовсім неприпустимим щодо договору). По-друге, звичайні засоби, що застосовуються при порушенні договору, рідко використовуються у відношенні статуту, який захищається спеціальними нормами корпоративного права. Крім того, статут не може бути визнаний недійсним і не може бути виправлений судом у випадку помилки сторін як звичайний договір. 

2) Статут зв'язує учасників компанії тільки якщо вони виступають саме в даній якості (qua members). Іншими словами, статут створює контракт, що зв'язує зобов'язаннями кожного учасника з компанією, але кожен учасник тільки тоді є зв'язаним положеннями статуту, коли він діє саме як учасник компанії. 

3) Статут утворює також договір між учасниками компанії як такими
. Однак такий договір може бути примусово виконаний тільки за допомогою компанії. 

Таким чином, у європейському праві щодо статуту часто застосовується певна презумпція – укладеного договору (хоча про договір у його класичному розумінні не йдеться). Такий підхід застосовується для можливості спонукання за допомогою цивільно-правових засобів учасників товариства та самого товариства до виконання обов'язків, закріплених у статуті, адже концепції статуту як локального нормативного акту [58; 72, с. 52-60; 220, с. 42; 117, с. 189], акту індивідуального (ненормативного) характеру [233, c. 166-167; 225], або одностороннього правочину [242, с. 81-88] що були розвинуті у працях вітчизняних та закордонних науковців, залишають відкритими багато питань. До речі, в науці вже висловлюються аргументи, правда дещо іншого характеру, на користь того, що статут має визнаватись договором [23, с. 5, 14]. 

2. Не зважаючи на правову природу статуту товариства (локальний нормативний акт чи "договір-фікція"), слід чітко усвідомлювати, що це є документ, який після створення товариства може бути змінений тільки рішенням загальних зборів, прийнятим кваліфікованою більшістю. У жодній країні ЄС щодо АТ чи ТОВ не вимагається підписання змін до статуту (статуту у новій редакції) всіма учасниками товариства. 

Враховуючи це, вважаємо, що потребує відповідних змін і ч. 5 ст. 8 Закону про державну реєстрацію у якій закріплено: "Установчі документи юридичної особи, а також зміни до них, викладаються письмово, прошиваються, пронумеровуються та підписуються засновниками (учасниками), якщо законом не встановлено інший порядок їх затвердження. Підписи засновників (учасників) на установчих документах повинні бути нотаріально посвідчені...". Керуючись цією нормою, а також аналогічними положеннями ч. 1 ст. 87 ЦК, органи державної реєстрації часто вимагають підписів всіх учасників при внесенні змін до статуту, незважаючи на те, що рішення про це приймається загальними зборами: в акціонерному товаристві більшістю у ¾ голосів від осіб, присутніх на зборах з правом голосу, а у ТОВ – у 50 % від загальної кількості голосів учасників. Якщо уважно прочитати тест ч. 5 ст. 8 Закону про державну реєстрацію, то можна побачити, що підписання установчих документів всіма учасниками вимагається, лише якщо законом не встановлено інший порядок їх затвердження. Поняттям "інший порядок" як раз і охоплюється затвердження змін до установчих документів (чи документів в новій редакції) на загальних зборах. Проблема виникає через те, що у чинному законодавстві не передбачено, якими особами мають підписуватися зміни до установчих документів товариства [більш докладно див. 98]. На практиці використовується декілька способів підписання: 1) всіма учасниками (є можливим лише у товариствах з досить невеликою кількістю учасників за умови одностайної згоди усіх учасників із змінами); 2) особою, уповноваженою на це рішенням загальних зборів; 3) головою загальних зборів (спосіб, що найбільш широко застосовується щодо АТ); 4) головою та секретарем загальних зборів (порядок, передбачений для підписання протоколу загальних зборів АТ). 

Вважаємо, що, оскільки рішення про внесення змін до статуту ухвалюється на загальних зборах, і відображається у протоколі зборів, то й текст відповідних змін має завірятися підписами осіб, які підписують протокол зборів й несуть відповідність за достовірність зазначених у ньому відомостей (голови та секретаря зборів), й печаткою юридичної особи. 

Для уточнення положень ч. 5 ст. 8 Закону про державну реєстрацію пропонуємо її доповнити наступними реченнями: "Якщо законом передбачено затвердження змін до установчих документів рішенням колегіального органу юридичної особи, то такі зміни завіряються підписом особи (осіб), що наділені правом підписувати протокол зборів (засідання, конференції тощо) цього колегіального органу та печаткою юридичної особи. Нотаріальне посвідчення підписів уповноважених осіб не вимагається". Відповідні зміни мають бути внесені й до ч. 1 ст. 87 ЦК. 
3. Також, слід коротко зупинитися на вимогах українського законодавця до змісту установчих документів товариства, адже ситуація, яка склалася з цього питання, є неприпустимою. На сьогоднішній день ціла низка статей ЦК, ГК та Закону "Про господарські товариства" містить вимоги щодо відомостей, які мають обов'язково зазначатися у статуті товариства. Відсутність в установчих документах цих відомостей є підставою для визнання перших недійними [26, с. 114-117]. Самостійно розібратись у цій юридичній мішанині важко не тільки пересічному підприємцю, але й досвідченому юристу. Фактично законодавець вимушує засновників та менеджмент товариства постійно використовувати кваліфіковану юридичну допомогу. Європейський досвід свідчить, що такий підхід є абсолютно неприйнятним стосовно середнього і, особливо, малого бізнесу. Закони мають бути написані доступною мовою, бути легкими для розуміння. Лише за таких умов можна забезпечити їх належне виконання. 

На даному етапі доцільним вбачається затвердження зразкових статутів для АТ й ТОВ, на кшталт того, як це запроваджено у Великобританії. На сьогодні така практика існує тільки щодо ВАТ – рішенням ДКЦПФР від 8 квітня 2004 року № 123 був затверджений Зразковий статут відкритого акціонерного товариства [186]. Типовий статут був затверджений для ВАТ: створених шляхом корпоратизації державних підприємств, які не підлягають приватизації [234]; утворених шляхом приватизації майна державного підприємства [235]. Наявність таких статутів суттєво спрощує процес складення індивідуального статуту. 

Але можна піти далі й передбачити у законодавстві, що при створенні товариства засновникам не потрібно розробляти власний статут, вони можуть зареєструватись без такого і тоді на товариство та його учасників будуть поширюватись норми зразкового статуту. Проаналізувавши статути сучасних українських товариств, можна побачити, що більшість їх норм є просто викладенням положень, закріплених у чинному законодавстві. "Індивідуальних" положень у статуті дуже мало – це найменування та місцезнаходження товариства
, розмір капіталу, номінальна вартість та кількість акцій (розмір часток в капіталі), органи управління. Ці положення могли б міститися в реєстраційній карті товариства або у окремому документі (щось на кшталт меморандуму). 

Такий підхід звільнить учасників від зайвих формальностей та дозволить дотриматися принципу стабільності статуту, який нажаль не є ключовим для вітчизняного законодавства. Так, у статуті господарського товариства мають зазначатися відомості про всіх його учасників та розмір їх часток, що дуже ускладнює рух учасників й робить необхідними постійні зміни статуту. 

Вітчизняний законодавець ще не призвичаївся до моделі, коли поряд із статутом товариства є ще й ЄДР. У багатьох країнах ЄС ті відомості, які раніше обов'язково повинні були розкриватись у статутах, зараз достатньо внести до ЄДР. З цієї позиції слід переглянути й норми українського законодавства, які встановлюють вимоги до змісту установчих документів.

4.3.3. Комерційне (фірмове) найменування товариства

Поняття "фірмове найменування юридичної особи" (або скорочено "фірма") існує у вітчизняному праві досить давно. Незважаючи на відсутність законодавчої дефініції, воно широко використовувалося в правовій доктрині для позначення найменування юридичної особи, закріпленого в її установчих документах, під яким вона була зареєстрована й внесена до ЄДРПОУ. Деякі вчені не бачили істотних розходжень між поняттями "найменування" й "фірмове найменування" [29, с. 118]. Інші відзначали, що фірмове найменування використовується лише комерційними юридичними особами [30, с. 116; 243, с. 110; 245, с. 113]. Висловлювалася і думка про те, що фірмове найменування – це індивідуальна назва юридичної особи, що поряд із указівкою на її організаційно-правову форму й інші відомості включається до її найменування [71, с. 7-9; 246, с. 675]. 

У зв’язку зі вступом у дію ЦК та ГК інститут комерційного (фірмового) найменування одержав зовсім інший зміст. Нажаль, не всі юристи звернули належну увагу на зміни в законодавчому регулюванні й продовжують ставити знак рівності між найменуванням юридичної особи, закріпленим у її установчих документах, і комерційним (фірмовим) найменуванням [249, с. 62; 244, с. 433-435].

Звернемося до положень статті 90 ЦК, яка містить норми, стосовно найменування юридичної особи. В ч. 1 ст. 90 закріплюється, що юридична особа повинна мати своє найменування, яке містить інформацію про його організаційно-правову форму. Згідно з ч. 3 ст. 90, найменування юридичної особи вказується в її установчих документах і вноситься в єдиний державний реєстр. 

Частина 2 ст. 90 ЦК встановлює: "Юридична особа, що є підприємницьким товариством, може мати комерційне (фірмове) найменування. Комерційне найменування юридичної особи може бути зареєстроване в порядку, встановленому законом". Навіть поверхневий аналіз даної норми показує, що комерційне (фірмове) найменування (далі – комерційне найменування) вже не прирівнюється законом до того найменування, під яким зареєстрована юридична особа. Це додаткове найменування, яке можуть мати тільки підприємницькі товариства (тобто господарські товариства і виробничі кооперативи) і яке за їхнім бажанням може бути зареєстроване в порядку, визначеному законом (на даний момент такий закон відсутній). Очевидно, воно не повинно збігатися з найменуванням товариства, зазначеним в установчих документах і свідоцтві про державну реєстрацію.

Згідно з ч. 1 ст. 159 ГК, суб’єкт господарювання – юридична особа або громадянин-підприємець може мати комерційне найменування. Положення ГК щодо комерційного найменування істотно розширюють коло суб’єктів, що можуть мати комерційне найменування, в порівнянні з ЦК. До них відносяться будь-які суб’єкти господарювання – юридичні особи (ця категорія охоплює всі види юридичних осіб, створених відповідно до ЦК, ГК і спеціальних законів), а також громадяни–підприємці (ч. 1 ст. 159, ст. 55 ГК) [див. 80]. 

На жаль, законодавство не надає визначення поняттю "комерційне найменування". 17 лютого 2004 р. Верховна Рада прийняла в першому читанні Закон "Про внесення змін у Господарський кодекс України" (№ 4445), в якому спробувала дати дефініцію комерційного найменування. Останнє визначається як "буквене або словесне визначення суб’єкту господарювання, що виконує функцію його індивідуалізації (розрізнення) в підприємницькій діяльності". 

Правовий режим комерційного найменування визначається в розділі 43 ЦК України "Право інтелектуальної власності на комерційне найменування". Встановити правову сутність цього явища допоможе порівняння правового режиму найменування юридичної особи і комерційного (фірмового) найменування (див. табл. 4.1.).
Таблиця 4.1. 
Розбіжності в правовому режимі найменування юридичної особи й комерційного найменування
	Характеристика
	Найменування юридичної особи
	Комерційне найменування 

	1.
	2.
	3.

	Які суб’єкти можуть мати найменування 
	Юридична особа будь-якої організаційно-правової форми (ч. 1 ст. 90 ЦК)
	Підприємницькі товариства (ч. 2 ст.90 ЦК), а також суб’єкти господарювання – юридичні особи, та громадяни-підприємці (ч. 1 ст. 159, ст. 55 ГК). 

	Обов’язок мати найменування 
	Всі юридичні особи зобов’язані мати найменування (як засіб їхньої індивідуалізації в цивільних правовідносинах) (ч. 1 ст. 90 ЦК)
	Вказані в ЦК та ГК суб’єкти можуть, але не зобов’язані мати комерційне найменування (ч. 2 ст. 90 ЦК, ч. 1 ст. 159 ГК). 

	Момент виникнення права на найменування 


	Право на найменування виникає та охороняється з моменту державної реєстрації юридичної особи. Протягом одного місяця (для ВАТ – 9 місяців) найменування може охоронятись за умови його резервування в органі державної реєстрації (тобто подачі засновниками юридичної особи заявки на використання цього найменування). 
	Право на комерційне найменування виникає з моменту першого використання цього найменування і охороняється без обов’язкового подання заявки на нього або його реєстрації і, незалежно від того, чи є комерційне найменування частиною торгової марки (ч. 2 ст. 489 ЦК). 

	Умови 

надання правової охорони
	Безумовна (ч. 5 ст. 90 ЦК)
	Правова охорона надається комерційному найменуванню, якщо воно дає можливість відрізнити одну особу з-поміж інших та не вводить в оману споживачів відносно справжньої її діяльності (ч. 1 ст. 489 ЦК). Особи можуть мати однакові комерційні найменування, якщо це не вводить в оману споживачів відносно товарів, які вони виробляють, та (або) реалізовують, та послуг, які ними надаються (ч. 4 ст. 489 ЦК). Охороні підлягають комерційні найменування, якщо вони фактично використовуються в господарському обігу (ч. 3 ст. 159 ГК). 

	Необхідність

 реєстрації
	Найменування юридичної особи вказується в її установчих документах та вноситься до єдиного державного реєстру (ч. 3 ст. 90 ЦК). Спеціальна реєстрація найменування відсутня. 
	Реєстрація комерційного найменування не є 

обов’язковою. Відомості про комерційне найменування можуть вноситись до реєстрів, порядок ведення яких встановлюється законом (ч. 3 ст. 489 ЦК, ч. 2 ст. 159 ГК).


	1.
	2.
	3.

	Можливість використання однакового найменування декількома юридичними особами 
	Юридична особа не має права використовувати найменування іншої юридичної особи (ч. 5 ст. 90 ЦК). 
	Особи можуть мати однакові комерційні найменування, якщо це не вводить в оману споживачів відносно товарів, які ними виготовляються, та (або) реалізовуються, та послуг, що ними надаються (ч. 4 ст. 489 ЦК). 

Особа, яка використовує чуже комерційне найменування, на вимогу його власника 

зобов’язана припинити таке використання та відшкодувати завдані збитки (ч. 5 ст. 159 ГК). 

	Можливість відчуження 
	Право на найменування є особистим правом юридичної особи та не може відчужуватись. 
	Майнові права інтелектуальної власності на комерційне найменування передаються іншій особі лише разом з цілісним майновим комплексом особи, якій ці права належать, або його відповідною частиною (ч. 2 ст. 490 ЦК).


Викладене свідчить, що комерційне найменування – це своєрідний "псевдонім" підприємницького товариства або іншого суб’єкту господарювання, що може їм використовуватися для індивідуалізації власної підприємницької (господарської) діяльності. Причому, цей "псевдонім", на відміну від найменування юридичної особи, може відчужуватися при продажі єдиного майнового комплексу, що використовується для ведення даної діяльності (тобто підприємства). Саме ця можливість відчуження комерційного найменування, його переходу до іншого суб’єкта підприємницької діяльності і складає корінну відмінність між найменуванням юридичної особи і комерційним найменуванням. Комерційне найменування слугує для індивідуалізації певного бізнесу, а не самої юридичної особи або її товарів (послуг). Індивідуалізується підприємницька або інша діяльність, яка здійснюється у визначеному місці, з використанням певного єдиного майнового комплексу, технологій, матеріалів або сировини, для якої можуть бути характерні певна якість товарів (робіт, послуг), культура виробництва або обслуговування, кваліфікований найманий персонал та інше. Тобто можна сказати, що за допомогою комерційного найменування індивідуалізується підприємство, а не підприємець. Прикладами комерційних найменувань можуть бути "Готель "Салют", "Стадіон "Динамо" тощо. 

На практиці часто виникає запитання, навіщо юридичній чи фізичній особі потрібно використовувати комерційне найменування? Враховуючи досвід Великобританії можна зазначити, що комерційне найменування може використовуватися в двох цілях: 1) для того, щоб показати якою саме підприємницькою діяльністю займається особа (так ТОВ "Примор’я" може мати комерційне найменування "Антикварна крамниця"); 2) для можливості продати дане найменування разом із продажем бізнесу (якби ТОВ називалось "Антикварна крамниця", то, внаслідок продажу бізнесу, необхідно було б змінювати своє найменування). 

Ще одна важлива функція комерційного найменування, яка широко використовується за рубежем, не одержала втілення в кодексах – можливість передачі права користування комерційним найменуванням іншим особам, що здійснюється, як правило, шляхом укладання договору франчайзінгу (комерційної концесії) або при взятті підприємства (як єдиного майнового комплексу) в оренду чи користування. Чомусь законодавець, увівши в обіг інститут комерційного найменування, не закріпив можливості передачі права на використання цього найменування іншим особам (як це передбачено російським ЦК).

Введення інституту комерційного найменування має ще одну перевагу. До вступу в силу ЦК і ГК комерційні найменування, що не є найменуваннями юридичних осіб, зафіксованими в їх установчих документах, охоронялися законом тільки за умови їхньої реєстрації як торговельної марки. З набуттям новими кодексами чинності, правова охорона надається комерційним найменуванням у силу їхнього фактичного використання. Захист надається особі, яка першою почала фактичне використання найменування в господарському обороті. Виключення з цього правила міститься лише в ч. 2 ст. 159 ГК, що закріплює: "Суб’єкт господарювання, комерційне найменування якого було включено до реєстру раніше, має пріоритетне право захисту перед будь-яким іншим суб’єктом, тотожне комерційне найменування якого включено до реєстру пізніше". Очевидно, що дана норма була включена для стимулювання процесу реєстрації комерційних імен, однак вона суперечить вищевказаним положенням ГК та ЦК, а також стандартам, що діють у міжнародному праві і національному законодавстві інших країн (ст. 8 Паризької конвенції по охороні промислової власності 1883 р.). Більш того, якщо комерційне найменування вже включене до реєстру, то неможливо буде пізніше зареєструвати тотожне, і, таким чином, вказану норму буде просто неможливо застосувати на практиці. Проект Закону "Про внесення змін у Господарський кодекс України" передбачає зміну положень зазначеної статті. Такий захист може бути корисним для малого, щойно започаткованого бізнесу, який часто здійснюється під найменуванням, ще не зареєстрованим як торгова марка. 

Зіставляючи норми британського законодавства з вітчизняним, можна дійти до невтішного висновку про те, що, ввівши в господарське право фактично нову категорію "комерційне найменування", законодавець чітко не визначив ані саме це поняття (що привело до неправильного його розуміння багатьма юристами), ані правовий режим даного об’єкта. Очевидно, це передбачалося зробити в спеціальному законі, а до його прийняття положення нових кодексів про комерційне найменування є лише частково придатними до застосування. 

Вважаємо, що спеціальний закон про комерційне найменування повинний обов’язково закріпити: визначення поняття "комерційне найменування" з перерахуванням типових прикладів його використання; можливість особи користуватися декількома комерційними найменуваннями; вимоги щодо розкриття інформації про дійсне найменування суб’єкта господарювання, що міститься в його установчих документах та/або ЄДР, при використанні їм комерційного найменування; способи і порядок відчуження комерційного (фірмового) найменування (воно має бути пов’язаним із відчуженням відповідного підприємства як єдиного майнового комплексу), а також передачі права користування комерційним (фірмовим) найменуванням; підстави припинення права на комерційне найменування. 
Основною посилкою у моделюванні норм майбутнього Закону мало би стати уявлення про комерційне найменування як складову частину єдиного майнового комплексу (підприємства), яка індивідуалізує його у підприємницькій діяльності і має слідувати його правовій долі. До речі саме такий підхід частково закладено у російському ЦК (п. 2 ст. 132). Таке розуміння комерційного найменування неодноразово висловлювалось у роботах відомих дореволюційних вчених [137, с. 56; 240, с. 173-190; 255, c. 188-189] та вчених Російської Федерації [45, c. 132-133; 106, с. 135-136; 230, с. 10]. Видатний вчений дореволюційних часів, професор Московського університету Г.Ф. Шершенєвіч так писав про фірмове (тобто комерційне) найменування: "Фірма є найменуванням торгового підприємства. Її завдання складається в індивідуалізації підприємства... Фірмою індивідуалізується підприємство, а не купець... Одна й таж особа може виступати власником одночасно декількох імен: одне вона набула у спадщину, інше – купівлею, третє – орендою. Скільки підприємств – стільки імен... Якщо фірма є найменуванням підприємства, а не купця, то вона складає приналежність першого й слідує його правовій долі, – з припиненням (неспроможністю) знищується, з відчуженням – переходить до іншої особи" [255, c. 188-189]. 

Тільки у такому підході може проявитися практична значущість інституту комерційного найменування. Якщо ж прив’язувати його тільки до особистості суб’єкта господарювання, розглядати як певне доповнення до дійсного найменування, то в існуванні такого правового інституту не буде жодної потреби. 

4.3.4. Визнання недійсним запису про проведення державної реєстрації
До 1 січня 2004 року українське законодавство містило широкий перелік підстав для скасування державної реєстрації юридичної особи – суб’єкта підприємницької діяльності (ст. 8 Закону "Про підприємництво"). Але слід зазначити, що незважаючи на назву "скасування державної реєстрації", фактично йшлося про примусову ліквідацію товариства. Крім того, підставами для скасування державної реєстрації виступали не тільки й не стільки порушення, що мали місце при створенні товариства, як порушення ним правил здійснення підприємницької діяльності. Тому сам термін "скасування державної реєстрації", який буквально означав визнання її недійсною, нечинною, не відповідав сутності того рішення, яке виносилось судом. Так, відомий цивіліст І.Ю. Красько ще на початку 90-х років наголошував: "При скасуванні державної реєстрації права та обов'язки підприємців припиняються тільки з моменту виключення останніх із державного реєстру. Зворотної сили акт скасування не набуває" [119, c. 38]. Втім, у судовій практиці дуже часто припускалися помилки і у рішеннях щодо скасування державної реєстрації судді фактично визнавали юридичну особу недійсною і зобов'язували сторін вчинити дії, спрямовані на відновлення первісного стану (особливо часто це відбувалося при скасуванні державної реєстрації юридичних осіб, створених внаслідок реорганізації). І тому законодавець при розробці ЦК та Закону про державну реєстрацію вирішив уніфікувати правову базу з цього питання й запровадити новий інститут примусового припинення юридичної особи, що має відбуватися на підставі рішення суду. 

Ч. 2 ст. 38 Закону про державну реєстрацію встановлює, що підставами для постановляння судового рішення щодо припинення юридичної особи, що не пов’язано з її банкрутством, зокрема є: 1) визнання недійсним запису про проведення державної реєстрації через порушення закону, допущені при створенні юридичної особи, які не можна усунути (ця ж підстава передбачена у ч. 1 ст. 110 ЦК); 2) провадження нею діяльності, що суперечить установчим документам, або такої, що заборонена законом; 3) невідповідність мінімального розміру статутного фонду юридичної особи вимогам закону; 4) неподання протягом року органам державної податкової служби податкових декларацій, документів фінансової звітності відповідно до закону; 5) наявність в ЄДР запису про відсутність юридичної особи за вказаним її місцезнаходженням.

Якщо ж повернутись до положень українського законодавства, що регулюють припинення саме господарських товариств, то необхідно визнати, що перелік підстав для примусової ліквідації юридичної особи є значно ширшим у порівнянні із підставами, передбаченими Першою директивою. Але слід звернути увагу на те, що у Першій директиві йдеться про визнання товариства недійсним, а не про його примусове припинення взагалі. Недійсність товариства означає відсутність необхідних легітимних дій щодо його створення й внаслідок цього незаконність та недійсність факту його державної реєстрації. Законодавство України встановлює лише єдиний такий випадок – запис про проведення державної реєстрації юридичної особи може бути визнано недійсним через порушення закону, допущені при створенні юридичної особи, які не можна усунути. Вважаємо за потрібне встановити в законодавстві вичерпний перелік порушень, через які державну реєстрацію юридичної особи можна визнати недійсною. В противному випадку навіть незначне порушення може стати підставою для відміни державної реєстрації. 
Керуючись положеннями Першої директиви до таких порушень доцільно віднести: 1) недотримання встановленої законом процедури затвердження установчих документів; 2) якщо установчі документи не містять виду та вартості внесків кожного з учасників (крім АТ), загальної суми статутного капіталу (у випадку необхідності його формування); 3) недотримання положень національного законодавства стосовно мінімальної суми статутного капіталу; 4) недієздатність усіх засновників товариства.
Стосовно першої підстави вважаємо за потрібне чітко закріпити в законі, що суд не має права приймати рішення про ліквідацію юридичної особи, якщо ситуація була виправлена або може бути виправлена, або якщо вчинене порушення є незначним. Адже на практиці іноді судді доводять справи до абсурду, коли за незначні порушення вимог закону (вчинені при створенні товариства чи пов’язані із невідповідністю положень статуту вимогам законодавства) судом виноситься рішення про припинення товариства. 

У законодавстві чітко має бути закріплено, що винесення судом рішення про припинення юридичної особи не може впливати на дійсність правочинів, вчинених цією юридичною особою до моменту її припинення (внесення до ЄДР відповідного запису). Вбачається невірним роз’яснення Вищого арбітражного суду України "Про деякі питання практики вирішення спорів, пов’язаних з визнанням угод недійсними" від 12.03.1999 р. № 02-5/111 [184], у п.19 якого зазначається, що за загальним правилом прийняття судом рішення про скасування державної реєстрації суб’єкта підприємницької діяльності не є підставою для того, щоб вважати недійсними угоди, укладені таким підприємством з іншими підприємствами та організаціями до моменту вилучення його з державного реєстру. Проте "у разі визнання у встановленому порядку недійсними установчих документів суб’єкта підприємницької діяльності або скасування його державної реєстрації у зв’язку із здійсненням відповідної реєстрації на підставі загубленого документа, що посвідчує особу, або на підставну особу – засновника суб’єкта підприємницької діяльності угоди мають визнаватися недійсними згідно зі статтею 49 Цивільного кодексу незалежно від їх укладення". Вважаємо, що така позиція ВАСУ й судова практика, що базується на ній (справи щодо фіктивних фірм
), грубо суперечить вимогам Першої директиви. Такий підхід порушує перш за все права та законні інтереси третіх осіб – контрагентів, що мали невдачу вступити у договірні відносини з фіктивною фірмою. Незважаючи на зміни у чинному законодавстві, правові підстави для застосування подібного підходу збереглися (ст. 207 ГК). Тому вважаємо за необхідне внести відповідні корективи у роз’яснення ВАСУ.
Висновки до четвертого розділу
1. Головна увага на рівні ЄС приділяється не безпосередньо питанням створення товариства чи реєстраційному процесу (регламентація цих питань здійснюється переважно на національному рівні), а запровадженню функціонування єдиного (центрального) реєстру товариств, через який здійснювалося б оприлюднення основних відомостей про товариства, а також найбільш важливих їхніх документів. Існування такого реєстру розглядається як важлива запорука прозорості діяльності товариств, гарантія захисту інтересів їх учасників, кредиторів та інших осіб. Система розкриття інформації про товариства також має включати єдиний (центральний) друкований орган, що публікує інформацію про товариства, та/або єдиний (центральний) веб-портал, на якому розміщується інформація про товариства. Обов'язковим елементом належного функціонування цієї системи є зазначення товариством у вихідній документації відомостей про свій реєстраційний номер, для того, щоб будь-яка зацікавлена особа могла швидко знайти інформацію про товариство у будь-якому із означених вище джерел.

2. Наявність єдиного центрального реєстру товариств викликало до життя наявність низки концепцій, які визначають – з якого моменту особа може вважатись повідомленою про певні факти стосовно товариства: 1) "повідомлення, що презюмується" (особа вважається повідомленою з моменту включення відомостей/документів до реєстру, без встановлення її фактичної обізнаності); 2) "офіційного повідомлення" (особа є повідомленою після перебігу 15 днів з моменту офіційного опублікування відомостей/документів, включених до реєстру) та "дійсної обізнаності" (включення відомостей/документів до реєстру та їх опублікування не мають значення, беруться до уваги лише докази, що підтверджують дійсну обізнаність особи). Базовою у всіх державах ЄС є концепція "офіційного повідомлення" (вона діє із певними виключеннями).
3. Стійкою тенденцією останнього десятиріччя є поширення сфери застосування сучасних технологій у реєстраційному процесі: запровадження електронної реєстрації компаній, електронного звітування компаній (веб-файлінг), подання запиту щодо отримання інформації з реєстру в електронній формі; видача відомостей та копій документів, що знаходяться у реєстрі, у електронній формі, переведення усіх документів, які надходять чи вже містяться у реєстрі, в електронну форму, застосування он-лайн доступу до баз даних.
4. Створена в Україні система реєстрації юридичних осіб потребує суттєвого реформування, оскільки вона не виконує основну свою функцію – розкриття інформації про юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців. Для того реєстраційна система ефективно функціонувала в Україні пропонується:
встановити обов'язок направляти державному реєстратору рішення загальних зборів, а також інших органів управління товариством з питань, які відповідно до закону належать до компетенції загальних зборів, але були делеговані іншим органам; 

встановити вільний доступ будь-якої зацікавленої особи до документів, що містяться в реєстраційній справі, а не тільки до відомостей, занесених до єдиного державного реєстру юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців (далі – ЄДР);

втілити у законодавство концепцію "офіційного повідомлення", відповідно до якої треті особи можуть вважатися обізнаними про певні відомості (факти) стосовно юридичної особи, які підлягають включенню до ЄДР, тільки за умови їх офіційного оприлюднення (після перебігу 15 днів з моменту оприлюднення). За відсутності такого оприлюднення до уваги має братись лише дійсна обізнаність особи; єдиним виключенням, що вимагається Першою директивою і спрямоване на забезпечення дійсності правочинів товариства, мають стати відомості про наявність обмежень щодо представництва – у цьому випадку має застосовуватися концепція "дійсної обізнаності" (пропонується доповнити ч. 3 ст. 93 ЦК положенням про те, що внесення даних про наявність обмежень щодо представництва від імені юридичної особи до ЄДР не є доказом того, що третя особа знала чи за всіма обставинами не могла не знати про такі обмеження).
визначити, що у випадку розбіжностей між дійсними відомостями, відомостями, внесеними до ЄДР та/або оприлюдненими треті особи мають право посилатись на відомості, що були внесені до ЄДР та/або оприлюднені; оприлюднені відомості повинні мати пріоритет над відомостями, що внесені до ЄДР (у випадку розбіжностей між ними); 
уніфікувати систему здійснення повідомлень, які відповідно до чинного законодавства підлягають обов'язковому опублікуванню юридичними особами (всі повідомлення, які мають бути опубліковані відповідно до спеціальних законів чи підзаконних нормативних актів, повинні надсилатися реєстратору і оприлюднюватися в офіційному друкованому органі, який визначено у ст. 1 Закону про державну реєстрацію; недоцільно встановлювати в Законі виключний перелік відомостей, що підлягають опублікуванню; будь-яка публікація, пов’язана із діяльністю юридичної особи, має здійснюватися за процедурою, передбаченою Законом про державну реєстрацію);

запровадити можливість доступу до ЄДР у режимі “он-лайн” та можливості отримання основних відомостей з реєстру безкоштовно через мережу Інтернет;
ввести подання відомостей для включення до ЄДР електронною поштою. 
У перспективі доцільно запровадити електронну реєстрацію юридичних осіб. 
5. В українському законодавстві належним чином не врегульовані питання, що стосуються установчих документів. Вимоги до змісту установчих документів повинні формулюватись із урахуванням наявності ЄДР. Законодавець має виходити із принципу стабільності статуту і не зобов’язувати учасників включати до статуту відомості, що потребують постійної корекції (склад засновників, розмір їх часток, вид вкладів, адреса товариства тощо). Ці відомості мають фіксуватись у інших документах та подаватись для включення до ЄДР. 

Аналіз більшості сучасних статутів свідчить, що їх норми в основному не є індивідуалізованими – статути різняться лише окремими положеннями – про найменування та місцезнаходження товариства, предмет його діяльності, розмір статутного капіталу та організацію управління. Враховуючи це, можна скористатись британською практикою й звільнити учасників від обов’язкового складення статуту як установчого документу. Уповноваженим державним органом мають бути затверджені модельні статути для АТ й ТОВ. Модельний статут матиме силу диспозитивного нормативного акту – буде поширювати свою дію на товариство та його учасників лише якщо товариство було зареєстровано без статуту або якщо певні питання не були врегульовані у статуті. Завдяки цьому досягаються дві цілі: спрощується процес реєстрації та зменшується ризик визнання установчих документів товариства недійсними (як таких, що не містять обов’язкових відомостей, передбачених законодавством України). 
 Пропонується також чітко врегулювати у законі порядок підписання змін до статуту АТ й ТОВ, для цього слід доповнити ч. 5 ст. 8 Закону про державну реєстрацію наступними реченнями: "Якщо законом передбачено затвердження змін до установчих документів рішенням колегіального органу юридичної особи, то такі зміни завіряються підписом особи (осіб), що наділені правом підписувати протокол зборів (засідання, конференції тощо) цього колегіального органу та печаткою юридичної особи. Нотаріальне посвідчення підписів уповноважених осіб не вимагається". Відповідні зміни мають бути внесені й до ч. 1 ст. 87 ЦК. 
6. Потребує більш детальної уваги новий інститут вітчизняного права – інститут комерційного найменування. Законодавець, запровадивши даний інститут, дуже суперечливо та неповно визначив його основні риси та правовий режим, не звернувши увагу на можливість використання двох різних правових моделей при конструюванні цього правового інституту. Європейський законодавчий досвід свідчить, що комерційне найменування може розумітись як засіб індивідуалізації підприємця або засіб індивідуалізації певного бізнесу (тобто підприємства як єдиного майнового комплексу). Запроваджуючи цей правовий інститут у законодавство України слід було обрати якусь одну з цих моделей й відповідним чином побудувати правове регулювання. Вважаємо, що основною посилкою у моделюванні норм українського законодавства про комерційні найменування має стати уявлення про комерційне найменування як складову частину єдиного майнового комплексу (підприємства), яка індивідуалізує його у підприємницькій діяльності і має слідувати його правовій долі. Для цього в Україні має бути прийнятий спеціальний закон про комерційні найменування. 
7. В Україні доцільно запровадити європейський підхід щодо визнання недійсним запису про проведення державної реєстрації: встановити перелік порушень, що можуть розглядатись як підстави для визнання запису про державну реєстрацію недійсним (недотримання встановленої законом процедури затвердження установчих документів; якщо установчі документи не містять виду та вартості внесків кожного з учасників (крім АТ), загальної суми статутного капіталу (у випадку необхідності його формування); недотримання положень національного законодавства стосовно мінімальної суми статутного капіталу; недієздатність усіх засновників товариства); запровадити скорочений строк позовної давності; закріпити правило про дійсність правочинів, вчинених до моменту винесення відповідного судового рішення. В законодавстві мають бути чітко закріплені певні гарантії для юридичних осіб та їх контрагентів: 1) суд не має права приймати рішення про примусову ліквідацію юридичної особи, якщо ситуація була виправлена або може бути виправлена, або якщо вчинене порушення є незначним; 2) винесення судом рішення про припинення юридичної особи не може впливати на дійсність правочинів, вчинених цією юридичною особою до моменту її припинення (внесення до ЄДР відповідного запису).
Розділ 5 
· Капітал товариства
5.1. Друга директива ЄС: вимоги щодо капіталу акціонерних товариств

5.1.1. Історія розробки Другої директиви. Концепція обов'язкового капіталу 

Друга директива з гармонізації корпоративного права, яка з самого початку свого існування отримала неофіційну назву "Директива про капітал", була прийнята Радою ЄЕС в 1976 році. Причиною появи даної Директиви стала не тільки необхідність гармонізації засобів захисту інтересів кредиторів та учасників товариств у межах Співтовариства, але й намагання уникнути формування так званих "корпоративних оазисів". Законодавство таких країн як Великобританія, Ірландія, Нідерланди, Люксембург, Бельгія не встановлювало вимог відносно мінімального розміру капіталу компаній (хоча у багатьох з цих країн існували норми права, які певним чином впливали на необхідність створення та підтримки капіталу, достатнього для функціонування товариства) [39, c. 116]. Існування таких країн негативно впливало на ситуацію у Співтоваристві, бо призводило до формування згаданих вище "оазисів", де компанії могли створюватися без будь-якого істотного капіталу і потім здійснювати свою діяльність у межах Співтовариства. Показовою з цього питання може бути відома справа "Сентрос" (Centros Ltd v Erhvervs-og Selsekabssyrelsen [274]
). 

При розробці Другої директиви перед експертами та Єврокомісією виникло складне питання – яку систему захисту майнових інтересів акціонерів та кредиторів обрати. На той час у Європі склалися дві базові системи. Перша з них, континентальна, базувалась на доктрині обов’язкового чи твердого капіталу (legal capital), і отримала назву системи попереднього (ex ante) контролю. Така система передбачала встановлення широкої мережі заходів превентивного контролю, спрямованих на забезпечення формування хоча б мінімального капіталу при створенні товариства та підтримки його у розмірі, достатньому для захисту інтересів учасників та кредиторів товариства, протягом всього строку його існування. Система передбачала здійснення контролю за виплатою дивідендів та іншими виплатами з капіталу, викупом товариством власних акцій, правочинами із засновниками, зміною розміру капіталу тощо. Система мала й істотні недоліки: а) мінімальний обов’язковий капітал виступав істотним бар’єром для заснування товариства, тобто обмежував свободу підприємництва; б) розмір мінімального обов’язкового капіталу, за певними виключеннями, не враховував розміру товариства та сферу його діяльності (для певних товариств цей розмір капіталу був завеликим, для інших – зовсім незначним); в) акумульований капітал міг бути витраченим досить швидко (і навіть встановлені численні заходи щодо контролю не були здатні врятувати ситуацію). 

Друга система захисту, англосаксонська, не містила вимог стосовно формування у компанії мінімального капіталу або забезпечення контролю за формуванням капіталу на стадії створення компанії (чи збільшення капіталу). Передбачалися лише вимоги щодо оцінки негрошових вкладів – для захисту інтересів учасників компаній. Захист інтересів кредиторів компанії здійснювався за допомогою інших засобів: а) шляхом традиційних способів забезпечення зобов’язань перед кредиторами та страхування відповідальності; б) через заходи, спрямовані на підтримку розміру капіталу, акумульованого учасниками; в) введенням у корпоративне законодавство спеціальних інститутів – дискваліфікації директорів, включаючи директорів de facto і тіньових директорів, "fraudulent trading" (діяльності, спрямованої на оману кредиторів компанії), "wrongful trading" (помилкової підприємницької діяльності) тощо [детальніше див. 66, с. 103 – 126, 211 – 213]. Засоби останньої групи у сукупності охоплюються поняттям "підняття корпоративної завіси" [детальніше див. 66, c. 111, 112; 64, с. 4-7] і для них характерним є притягнення до відповідальності за боргами компанії її учасників, директорів або інших пов’язаних осіб (найчастіше дочірніх компаній). Тобто, замість забезпечення наявності у компанії певного капіталу, який виступав би гарантом інтересів її кредиторів, право захищало інтереси останніх шляхом притягнення до субсидіарної відповідальності за зобов’язаннями компанії винних осіб. Таку систему захисту умовно часто називають системою подальшого (ex post) контролю, оскільки механізми захисту інтересів кредиторів та учасників включалися після створення компанії, часто вже на стадії її неплатоспроможності. Недоліками системи подальшого контролю були підвищені ризики банкрутства компаній, велика кількість судових процесів, оскільки "послідуючий контроль не може здійснюватися інакше, ніж шляхом судової перевірки" [39, c. 125], непрогнозованість розвитку ситуації (учасники, директори та інші пов’язані із компанією особи завжди знаходились під ризиком того, що суд притягне їх до відповідальності за боргами компанії, що призводило до порушення принципу обмеженої відповідальності). 

Таким чином, обидві системи захисту інтересів кредиторів та учасників компанії мали як свої переваги, так і недоліки. Тому при розробці Другої директиви були взяті до уваги політичні мотиви – оскільки більшість держав Співтовариства у тій чи іншій мірі притримувалась концепції обов’язкового капіталу, ця концепція і була покладена в основу Директиви. Це було зроблено з метою зменшити протидію держав-членів прийняттю цієї Директиви та сприяти більш ефективній, "безболісній" її імплементації у національне право. Для урахування інтересів країн, які не притримувались системи попереднього контролю, було вирішено обмежити дію Директиви і застосовувати її лише до акціонерних товариств (публічних компаній). Втім, оскільки Директива встановлювала мінімальні вимоги, її положення могли поширюватись державами-членами й на інші види товариств. 

5.1.2. Реалізація концепції обов'язкового капіталу у положеннях Другої директиви

Доктрина "обов’язкового капіталу", закладена в основу Другої директиви, спрямована на забезпечення наступних цілей: 1) розкриття інформації про капітал товариства усім зацікавленим особам; 2) акумулювання у товариства капіталу, необхідного для початку чи продовження діяльності; 3) підтримка фактично акумульованого капіталу у належному розмірі (див. табл. 5.1. нижче та табл. А.10. Додатку А). 

Таблиця 5.1. 
Доктрина обов’язкового капіталу: 
цілі та правові засоби забезпечення

	№ 
	Ціль
	Правові засоби забезпечення

	1.
	Належне розкриття інформації про капітал товариства для всіх зацікавлених осіб
	1) включення відповідних відомостей до статуту, установчого документа або іншого документа товариства; 

2) встановлення вимоги щодо оприлюднення зазначених документів 

	2.
	Акумуляція у товариства капіталу, який є необхідним для здійснення ним діяльності, та є гарантом інтересів його кредиторів


	встановлення мінімального розміру капіталу, на який має бути здійснена підписка; 

встановлення спеціальних правил щодо оплати акцій при створенні товариства та при збільшенні розміру його капіталу (особливо стосовно оплати акцій у негрошовій формі); 

заборона підписки на власні акції;

заборона звільнення засновників від обов’язку щодо сплати акцій, 

контроль за придбанням майна у засновників товариства протягом перших років його діяльності

	3.
	Підтримання капіталу у розмірі, який був акумульований, що є гарантією захисту інтересів акціонерів та кредиторів товариства
	контроль за придбанням майна у засновників товариства протягом перших років його діяльності; 

встановлення спеціальних правил зменшення капіталу;

встановлення спеціальних правил викупу (прийняття у заставу) товариством своїх акцій; 

заборона на надання товариством фінансової допомоги для викупу (прийняття у заставу) акцій товариства третіми особами;

встановлення спеціальних правил щодо розподілу активів товариства серед акціонерів, включаючи виплату дивідендів та процентів;

необхідність скликання загальних зборів акціонерів у випадку значних втрат підписного капіталу. 


Зупинимось більш детально на окремих вимогах Другої директиви (більш докладний аналіз її змісту міститься у праці 89, с. 182-195). 
Види капіталу. Відповідно до ст. 2 Другої директиви у статуті або іншому установчому документі товариства має зазначатись розмір підписного капіталу, а якщо в товаристві визначено розмір дозволеного до випуску капіталу, відповідно, його розмір, а також розмір підписного капіталу на момент створення товариства або на момент отримання права розпочати підприємницьку діяльність, а також на момент будь-якої зміни розміру дозволеного до випуску капіталу. 

Зазначена норма враховує наявність в національному законодавстві певних держав-членів положень, які дозволяють визначати у статуті товариства максимальну суму, на яку можуть бути випущені акції, тобто розмір дозволеного чи оголошеного капіталу. Поняття ж "підписний капітал" використовується для визначення тієї суми, на яку була фактично здійснена підписка (розміщення акцій). Поняття "підписний капітал" є найбільш близьким до вітчизняного поняття "статутний капітал" (але все ж таки не співпадає із останнім). Слід зауважити, що Друга директива не регулює питання, пов’язані із режимом дозволеного до випуску капіталу, усі її положення мають відношення до режиму функціонування саме підписного капіталу товариства. 

Мінімальний підписний капітал. Відповідно до ст. 6 Другої директиви, законодавством держав-членів мають встановлюватися вимоги, відповідно до яких для реєстрації товариства або для отримання дозволу на здійснення діяльності, воно повинно провести підписку на капітал, мінімальний розмір якого має становити не менше 25 000 євро.
Оплата акцій. Друга директива приділяє значну увагу регулюванню відносин з оплати акцій з метою забезпечення наявності у товариства дійсного, а не фіктивного капіталу. Відповідно до ст.ст. 7 – 10 Другої директиви оплата акцій підпадає під наступні правила: 1) підписний капітал має формуватись лише з активів, що підлягають економічній оцінці; зобов’язання щодо виконання робіт або надання послуг не можуть становити частину таких активів; 2) акції не можуть бути випущені за ціною, нижчою, ніж їхня номінальна вартість, або, за відсутності номінальної вартості, нижче облікової вартості; 3) на момент реєстрації товариства або на момент отримання дозволу на здійснення діяльності акції мають бути сплачені не менше за 25 % від їхньої номінальної (облікової) вартості; 4) якщо акції були випущені для оплати іншим шляхом, ніж у грошовій формі, такі акції мають бути повністю оплачені протягом п’яти років з момету реєстрації (отримання дозволу на початок діяльності); 5) звіт про проведення оплати акцій у негрошовій формі, має бути складений незалежним експертом до моменту реєстрації товариства або отримання дозволу на початок діяльності та оприлюднений відповідно до вимог Першої директиви; 6) акціонери не можуть бути звільнені від обов’язку сплачувати придбані акції. Аналогічні вимоги застосовуються й при оплаті акцій, що випускаються додатково. 
Розподіл прибутку між акціонерами. Однією із легальних форм виведення активів з товариства є їх розподіл між акціонерами у формі дивідендів. З метою збереження у товариства капіталу, акумульованого за допомогою розміщення акцій, ст. 15 Другої директиви встановлює, що виплата акціонерам дивідендів може здійснюватися тільки за рахунок чистих активів (тобто власного капіталу товариства), що за вартістю перевищують розмір його підписного капіталу та резервів, які відповідно до закону чи статуту не підлягають розподілу. Таким чином, суттєвим елементом доктрини "обов’язкового капіталу" є розрахунок розміру активів, придатних до розподілення. Цей розрахунок здійснюється за даними річної фінансової звітності. Але директива не виключає можливості виплати проміжних дивідендів (питання про їх припустимість вирішується національним законодавством держав-членів). 
Значна втрата капіталу. Друга директива встановлює, що у випадку значних втрат підписного капіталу необхідно скликати загальні збори акціонерів в межах строку, який визначається законодавством держав-членів, з метою вирішення питання про припинення діяльності товариства або вжиття будь-яких інших необхідних заходів. Держави-члени мають визначити, які втрати капіталу вважаються значними, але сума збитків, що визначається таким чином, не може бути вище, ніж половина підписного капіталу.
Зменшення підписного капіталу. Примусове вилучення акцій. Будь-яке зменшення підписного капіталу, за винятком того, що відбувається за рішенням суду, має проводитись за рішенням загальних зборів (ст. 30), яке підлягає оприлюдненню. Повідомлення про скликання загальних зборів має містити як мінімум цілі зменшення капіталу та спосіб, за яким ця процедура проводитиметься.
Ст. 32 Директиви передбачає, що при зменшенні розміру підписного капіталу кредиторам, вимоги яких виникли до оприлюднення рішення про зменшення розміру капіталу, має бути надано право щонайменш на отримання гарантій задоволення їх вимог, строк виконання яких ще не наступив на дату такого оприлюднення. Законодавством держав-членів мають бути визначені умови здійснення такого права. Це право не може бути відмінено законодавством за винятком випадків, коли кредитори вже мають достатні гарантії, або коли такі гарантії не є необхідними з огляду на активи товариства. Законодавством держав-членів також має передбачатися, що зменшення капіталу є недійсним, або що жодних платежів не може бути проведено на користь акціонерів до тих пір, поки кредитори не отримають гарантій чи задоволення, або до вирішення судом, що вимоги кредиторів не підлягають задоволенню. У ст. 33 зазначається, що держави-члени можуть не застосовувати вказані правила до зменшення розміру підписного капіталу з метою покриття понесених збитків, або внесення необхідних сум до резерву, за умови, що після здійснення цієї операції розмір резерву становитиме не більше, ніж 10% від зменшеного підписного капіталу. Такий резерв не може бути розподілений серед акціонерів, він може використовуватися лише для покриття понесених збитків, або для збільшення розміру капіталу шляхом капіталізації такого резерву, за умови, що держави-члени дозволяють проведення такої операції.

Ст. 34 передбачає, що підписний капітал не може бути зменшений до суми, меншої, ніж мінімальний розмір капіталу. 

Ст. 36 Другої директиви присвячена питанням примусового викупу акцій, який може бути здійснено під час зменшення розміру підписного капіталу. Вказана стаття не зобов’язує держави-члени запровадити у національне законодавство таку процедуру, вона лише передбачає мінімальні стандарти щодо захисту інтересів акціонерів при проведенні цієї процедури. 
Придбання товариством власних акцій. Ст. 19 Директиви передбачає наступні умови, за яких акціонерне товариство може проводити викуп власних акцій: 1) рішення про викуп має прийматися загальними зборами, які також визначають строки та умови викупу; 2) номінальна (облікова) вартість, викуплених акцій не може перевищувати 10 % розміру підписного капіталу; 3) викуп не може призводити до зменшення чистих активів нижче розміру підписного капіталу та резервів, що не підлягають розподіленню; 4) лише повністю сплачені акції можуть викуповуватися. 
Друга директива передбачає, що, якщо викуп товариством власних акцій необхідний для запобігання значної та негайної шкоди товариству, то він може здійснюватися і без отримання відповідного рішення загальних зборів з подальшим їх детальнім інформуванням про проведені викупи та їх мету. Директива також надає право державам-членам дозволяти викуп акцій без рішення зборів, якщо вони викуповуються з метою розподілення між працівниками товариства або асоційованого товариства. 
Ст. 20 передбачаються випадки, коли загальні правила щодо викупу акцій не застосовуються: під час виконання рішення про зменшення капіталу; при універсальному переведенні активів; якщо акції викуповуються на підставі правового зобов’язання або на підставі рішення суду для захисту міноритарних акціонерів у випадку, зокрема, злиття, зміни цілей діяльності товариства або організаційно-правової форми, переведення місцезнаходження за кордон або запровадження обмежень на відчуження акцій (тобто для реалізації так званого права на незгоду, коли акціонери мають право вимагати у товариства викупу власних акцій); щодо акцій, придбаних у акціонера у разі їх несплати; щодо акцій, які викуповуються з метою захисту міноритарних акціонерів в асоційованих товариствах; щодо повністю сплачених акцій, придбаних відповідно до примусового продажу за рішенням суду з метою погашення боргу акціонера перед товариством тощо. 
Директива лише у певних випадках обмежує строк володіння товариством власними акціями (див. табл. 5.2.). 

Таблиця 5.2. 
Максимальні строки володіння АТ власними акціями

	Характеристика викупу акцій


	Строк володіння товариством власними акціями

	Акції, викуплені за рішенням загальних зборів, вартість яких не перевищує 10 % від розміру підписного капіталу (ч. 1 ст. 19)
	Строк володіння не обмежений

	Акції, викуплені для розподілу між працівниками товариства без рішення загальних зборів (ч. 3 ст. 19)
	12 місяців

	Акції, придбані на підставах, передбачених ст. 20, вартість яких не перевищує 10 % від розміру підписного капіталу
	Строк володіння не обмежений

	Акції, придбані на підставах, передбачених ст. 20, вартість яких перевищує 10 % від розміру підписного капіталу
	3 роки

	Акції, придбані із порушенням будь-якого із правил ст. 19 та ст. 20
	12 місяців


У ст. 22 Директиви передбачається, що, держави-члени мають встановити наступні умови володіння товариством власними акціями: 1) право голосу, що надається власними акціями товариства, в будь-якому випадку має бути призупинено; 2) якщо акції включаються до активів, зазначених в балансі, резервний фонд такого ж розміру, що не підлягає розподіленню, має бути включений до пасивів.

Також до річного звіту товариства повинна включатись інформація про: причини викупів, проведених протягом фінансового року; кількість та номінальну вартість або, за відсутності номінальної вартості, облікову вартість викуплених та розміщених на ринку протягом фінансового року акцій та частку підписного капіталу, який вони становлять; у випадку викупу чи розміщення за відшкодування, розмір відшкодування; кількість та номінальну вартість або, за відсутності номінальної вартості, облікову вартість усіх викуплених товариством акцій, що перебувають в його володінні, та їх частку у підписному капіталі товариства. 

Ст. 23 Директиви забороняє акціонерному товариству надавати фінансову допомогу (пряме фінансування, позики та гарантії) з метою придбання його акцій третіми особами (за деякими виключеннями). 

Узагальнено правові засобі, що застосовуються у Другій директиві для регулювання відносин щодо викупу товариством власних акцій відображені на рис. 5.1. 


Рисунок 5.1. Засоби правового регулювання викупу акцій: 

Друга директива 
Викладене свідчить, що Друга директива містить дуже багато імперативних та деталізованих вимог до національного законодавства держав-членів з питань капіталу. 
5.1.3. Реформа: модифікація положень Другої директиви або альтернативний режим
З перебігом часу концепція "обов’язкового капіталу", закладена у основу Другої директиви, отримувала з боку європейських вчених та практиків все більш критичну оцінку [265, c. 23-26; 448, c. 78-93; 389; 465, с. 17-19]. 

Дослідження, проведені Групою експертів високого рівня, та публічні опитування, що проводились у рамках підготовки до реформи, свідчать про низьку ефективність заходів, запроваджених державами-членами відповідно до Другої директиви і спрямованих на захист інтересів кредиторів та акціонерів товариства. 

Група експертів дійшла висновку, що найбільш важлива функція обов’язкового капіталу – забезпечувати захист прав кредиторів – існує скоріше у теорії, аніж на практиці. Розмір підписного капіталу, на формування та збереження якого спрямована більшість норм Директиви, є примітивним та неточним індикатором здатності товариства платити за своїми боргами. Крім того, режим, запроваджений Другою директивою, є негнучким та дуже коштовним для товариства. 

Питання про проведення реформи вже неодноразово виникало на національному рівні регулювання, але прагнення держав-членів до удосконалення правового режиму капіталу товариства стримувалося наявністю суворих і деталізованих вимог Другої директиви, яка, будучи досить провідною на момент свого прийняття, поступово перетворюється на гальмо для розвитку сучасних товариств. 

Група експертів вважає, що критицизм, виказаний у ході публічного обговорення стосовно чинного режиму, має настільки фундаментальний та важливий характер, що нагальним завданням у світлі запланованої реформи є запровадження нового режиму, який сприяв би удосконаленню системи захисту прав кредиторів та учасників товариства. 

Внаслідок тривалої роботи експертів та широкого публічного обговорення висновків Групи, Єврокомісії було запропоновано дві базові концепції проведення реформи: 

1) Концепція "SLIM-plus" (Слім-плюс) базується на пропозиціях, що були підготовлені Групою експертів у 1999 році у доповіді "Спрощене законодавство для внутрішнього ринку" (Simpler Legislation for Internal Market, скорочено – SLIM) [441] та доповнені пропозиціями Групи експертів високого рівня, і передбачає збереження існуючого режиму "обов’язкового капіталу" за умови його суттєвої модифікації у сторону спрощення;

2) Концепція "alternative regime" (альтернативний режим) передбачає відмову від концепції обов’язкового капіталу із запровадженням інших механізмів захисту інтересів акціонерів та кредиторів. Група експертів високого рівня не вважає, що альтернативний режим має замінити Другу директиву. На їх думку, державам-членам має бути надана можливість вибору: притримуватися концепції "SLIM-plus" (модифікованої Другої директиви) або запровадити у національному правовому просторі новий альтернативний режим стосовно капіталу.

Пропозиції щодо запровадження підходу, що склався у Сполучених Штатах, і передбачає не тільки загальну відмову від концепції "обов’язкового капіталу", але й значну лібералізацію режиму акціонерного капіталу, не отримали підтримки ані у експертів, ані під час публічного обговорення. Згаданий підхід, зокрема, передбачає [353, c. 163 – 223, 575 – 598]: введення акцій без номінальної або облікової вартості; зняття будь яких обмежень стосовно форми оплати акцій (можуть оплачуватись грошима, майном, роботами та послугами тощо); відсутність вимоги щодо оцінки негрошових вкладів; віднесення питання про випуск акцій до компетенції ради директорів; відсутність у акціонерів права переважного придбання стосовно акцій додаткових емісій; проведення виплати дивідендів та іншого розподілу майна серед акціонерів за умови складення тесту на платоспроможність (метою цього тесту є встановлення факту, що після проведення виплат корпорація буде здатна у належний строк оплачувати борги); відсутність обмежень на викуп власних акцій та фінансову допомогу.

Такий підхід не відповідає європейським традиціям корпоративного управління, бо базується на розподілі функцій з управління корпорацією, включаючи управління її капіталом, переважно на користь менеджменту, а не учасників, що діють через загальні збори чи наглядовий орган. 

Єврокомісія взяла до уваги рекомендації Групи експертів. Однак, якщо концепція "SLIM-plus" була ухвалена у запропонованому експертами варіанті й Комісія вже оприлюднила офіційний проект змін до Другої директиви [404], то питання щодо запровадження альтернативного режиму лише планується дослідити більш глибоко на другому етапі проведення реформи. 
Основними новаціями режиму "SLIM-plus" є:

скасування необхідності проводити експертну оцінку вкладів до капіталу у негрошовій формі у певних випадках (стосовно цінних паперів, що є в обігу на організованому ринку; майна, незалежна оцінка якого вже проводилась протягом останніх шести місяців; майна, оцінка якого отримана за даними бухгалтерського обліку, достовірність якого була перевірена аудитором);

встановлення можливості випускати акції без номінальної або облікової вартості;

встановлення вимоги розміщувати акції додаткових емісій за ринковою, а не за номінальною вартістю; 

закріплення можливості вносити послуги та роботи як вклад до капіталу (акції можуть надаватися таким учасникам тільки після виконання робіт чи надання послуг; доцільним є також запровадження страхування цивільної відповідальності таких учасників);

закріплення за менеджментом акціонерного товариства, акції якого знаходяться у лістингу, права проводити додаткові випуски акцій без надання учасникам (акціонерам) права переважної купівлі, якщо акції випускаються за ринковою ціною або ціною, що є трохи нижчою за ринкову;

закріплення, що у випадку зменшення капіталу внаслідок збитків не потрібно застосовувати заходи щодо захисту кредиторів; у інших випадках зменшення капіталу має презюмуватися, що кредитори не потребують спеціальних заходів щодо захисту своїх інтересів, якщо інше ними не доведено (тобто обмежується можливість кредиторів перешкоджати процесу зменшення капіталу);

закріплення можливості для товариства придбавати власні акції та брати їх у заставу у кількості, що перевищує ліміт, встановлений у Другій директиві (10 відсотків від розміру підписного капіталу); товариство матиме змогу придбавати чи брати у заставу власні акції, вартість яких не перевищує суму резерву, придатного для розподілу;

зняття у значній мірі заборони на фінансову допомогу (вона буде дозволена у обсязі резерву, придатного для розподілу); 

закріплення за акціонером, який набув у власність контрольний пакет акцій, у розмірі, що визначатиметься кожною з держав-членів (цей розмір має становити не менш 90 %, але не більше 95 % від загальної кількості акцій) права на витиснення міноритарного акціонера та зворотне право міноритарного акціонера вимагати викупу належних йому акцій у акціонера, який набув контрольного пакету акцій;

запровадження концепції "wrongful trading" (помилкової чи шкідливої підприємницької діяльності) для посилення відповідальності директорів, включаючи тіньових директорів (осіб, які мають право надавати директорам товариства обов’язкові для виконання вказівки);

запровадження черговості задоволення вимог (вимоги кредиторів-інсайдерів (акціонерів, директорів) мають задовольнятися після вимог кредиторів – третіх осіб). 

Розглянемо тепер суттєві риси альтернативного режиму. 

Для захисту інтересів кредиторів при проведенні виплат акціонерам пропонується запровадити тест на платоспроможність. Такий тест має застосовуватись при будь-яких виплатах акціонерам (дивіденди, викуп акцій, виплати, пов’язані зі зменшенням акціонерного капіталу тощо). Внаслідок тесту має бути встановлено, чи буде здатним товариство після проведення виплат акціонерам оплачувати свої борги. Тест на платоспроможність включатиме два окремих розрахунки: 

тест на чисті активи (балансовий тест), згідно якого, активи, що залишаться після проведення виплат акціонерам, мають повністю покривати існуючі зобов’язання товариства;

тест на ліквідність (тест "поточні активи/поточні зобов’язання"), згідно якого, після проведення виплат акціонерам товариство повинно мати ліквідні активи, достатні для проведення виплат за зобов’язаннями перед кредиторами, строк виконання яких наступить у перші 12 місяців після проведення зазначених виплат акціонерам. 

Експерти також ставлять питання про необхідність запровадження певного резерву платоспроможності (solvency margin) – тобто встановлення суми, на яку вартість активів повинна перекривати суму зобов’язань або поточні ліквідні активи перекривати суму поточних зобов’язань. 

У випадку отримання позитивних результатів тесту на платоспроможність директори товариства мають видати сертифікат платоспроможності. Вони повинні нести особисту відповідальність за виданий сертифікат. Якщо сертифікат було видано без належних підстав, директори, що його завірили, мають притягуватись до цивільної відповідальності та/або дискваліфікуватися. 

Іншою суттєвою рисою альтернативного режиму є введення акцій без номінальної вартості. 

Акції без номінальної вартості вперше були запроваджені законодавством штату Нью-Йорк (США) у 1915 році. Випуск таких акцій надає сучасним товариствам дуже широкі можливості. Противники введення акцій без номінальної вартості вважають, що такі акції не дозволять ефективно захищати акціонерів від розмивання їхніх пакетів при додаткових випусках акцій (вони мають випускатись за ціною, не нижче номінальної, а акціонери товариства наділяються правом переважної купівлі пропорційно розміру своєї долі в капіталі товариства). Але практика останніх десятиріч свідчить, що напроти – саме номінальна вартість акцій призводить до можливості порушення прав акціонерів. Так, випуск акцій за номінальною вартістю у той час, коли ринкова вартість акцій товариства є досить великою (вона може у сотні разів перевищувати номінальну вартість) призводить до того, що набувач акцій придбає їх за ціною, значно нижчою від їх дійсної вартості (тобто, вклавши 1 євро, він отримує актив вартістю 100 євро). Законодавством, що дозволяє випуск акцій без номінальної вартості, як правило встановлюється, що товариство не може продавати свої акції за ціною нижче ринкової. 

Кожна акція без номінальної вартості буде представляти собою лише певну відсоткову частку у капіталі товариства (наприклад один чи п’ять відсотків)
. Випуск акцій без номінальної вартості дозволить значно знизити витрати товариства, пов’язані зі збільшенням або зменшенням капіталу, обслуговуванням емісії взагалі. 
5.2. Режим акціонерного капіталу за правом Великобританії 

5.2.1. Поняття "капітал" у правовій доктрині Великобританії. Види капіталу компанії 

Сучасна правова доктрина Великобританії не надає однозначного визначення поняттю "капітал". У чинному законодавстві і загальному праві Великобританії поняття "капітал компанії" використовується для визначення: 1) акціонерного капіталу компанії
 – капіталу, сформованого учасниками компанії; 2) позикового капіталу компанії – капіталу, сформованого кредиторами компанії, перед якими в компанії є боргові (грошові) зобов’язання, включаючи зобов’язання перед власниками облігацій компанії.

Акціонерний капітал також підрозділяється на кілька різновидів. 
Оголошений (дозволений до випуску) капітал. Відповідно до ст. 2 (5) (а) СА 1985, меморандум компанії з акціонерним капіталом повинен містити відомості про розмір акціонерного капіталу, з яким компанія має бути зареєстрованою, і про його розподіл на акції фіксованої вартості. Капітал компанії, розмір якого зафіксований в меморандумі, називається оголошеним або дозволеним до випуску капіталом. Таким чином, Великобританія відноситься до групи країн ЄС, корпоративне законодавство яких передбачає обов’язкове визначення в установчих документах максимального розміру капіталу, який може бути акумульований компанією. 
Приватні компанії у Великобританії самостійно визначають розмір свого оголошеного капіталу без будь-яких обмежень з боку закону. Більш суворі вимоги висуваються до публічних компаній. Згідно ст. 11 і ст. 118 (1) СА 1985, мінімальний дозволений до випуску капітал публічної компанії складає 50 тис. фунтів. Розмір мінімального дозволеного до випуску капіталу може бути змінений наказом Державного секретаря. 

Британські правники відзначають, що головне призначення дозволеного до випуску капіталу – обмежувати повноваження директорів компанії, які відповідно до ст. 80 СА 1985 можуть бути уповноважені статутом чи звичайною резолюцією загальних зборів випускати додатково акції у межах розміру дозволеного до випуску капіталу. Втім доцільність такого подвійного обмеження є сумнівною [365, c. 282]. Тому СВ 2005 відмовляється від вимоги закріплювати в установчих документах компанії суму її дозволеного до випуску капіталу. 

Дозволений до випуску капітал обов'язково поділяється на певну кількість акцій рівної номінальної вартості. СА 1985 не містить будь-яких вимог до номінальної вартості акцій. Вона встановлюється довільно. На практиці номінальна вартість акції звичайно невелика – вона складає в середньому від 25 пенсів до 1 фунта. Низька номінальна вартість акцій при первинному розміщенні підвищує її ринкову привабливість, збільшуючи коло можливих інвесторів. Номінальна вартість зазначається на сертифікаті акції. 
Номінальна вартість акції часто зветься в британський доктрині "історичною цифрою", що вказує мінімум тієї суми, яку зобов’язується сплатити кожен акціонер при розподілі акцій компанії. Фактично сплачена сума може бути вище номінальної вартості, але за жодних обставин не може бути нижчою. Британські автори зазначають, що номінальна вартість акції, не маючи зв’язку з її ринковою вартістю, здатна ввести інвесторів в оману [344, c. 284]. 

Вимоги англійського права щодо обов’язкового визначення номінальної вартості акції неодноразово були предметом критики з боку парламентських комітетів та експертів, які займались питаннями реформи корпоративного права. Ще у 1945 році Cohen Committee наводив аргументи на користь акцій без номінально вартості, але пропозиції щодо внесення відповідних змін до законодавства висунуто не було [444]. У подальшому питання щодо акцій без номінальної вартості спеціально досліджувалося двома парламентськими комітетами (Gedge Committee у 1954 році [445] і Jenkins Committee у 1962 році [447]), але, незважаючи на позитивні рекомендації даних комітетів, спроба внести відповідні зміни в СА 1967 закінчилася невдачею.

Слід зазначити, що в більшості країн англо-американської правової родини дозволяється випуск акцій без номінальної вартості (наприклад, у США, Канаді, Австралії) [267]. У Канаді у певних випадках навіть забороняється випускати акції з номінальною вартістю [488, c. 609-612]. Без сумніву, Великобританія мала би приєднатися до цих країн, якщо б не її вступ до ЄС. Піти шляхом країн, що дозволяють випускати акції без номінальної вартості, Великобританії не дає можливості Друга директива ЄС, яка передбачає, що на акціях публічних компаній повинна вказуватися їхня номінальна вартість. У цій же статті закріплюється можливість компаній випускати акції без номінальної вартості. Але, як відзначають експерти, положення директиви відносно даних акцій базуються на бельгійській моделі, що має перехідний характер, оскільки зобов’язує визначати облікову вартість для акцій без номінальної вартості. Облікова вартість акції ("accountable par") – це мінімальна ціна, яка може бути сплачена за акцію. У доповідях британського уряду відзначалася необхідність постановки перед Європейською Комісією питання про введення "дійсних акцій без номінальної вартості" [344, с. 286].

Розміщений капітал. Ст. 738 (1) СА 1985 закріплює, що акція є розміщеною, коли особа здобуває безумовне право бути включеною до реєстру учасників компанії, яка випустила дану акцію. Слід зазначити, що йдеться про розміщення акцій на первинному фондовому ринку, тобто про розміщення акцій, які ще не знаходилися в обігу. Сумарна вартість акцій, розміщених компанією, складає її розміщений капітал ("allotted share capital"). Розмір розміщеного капіталу компанії може бути менше розміру її оголошеного капіталу, але не може перевищувати цей розмір. Поняття "розміщений капітал" у британському праві відповідає поняттю "підписний капітал" у Другій директиві ЄС. 
Для публічної компанії розмір розміщеного капіталу повинний бути не менше мінімального розміру дозволеного до випуску капіталу, тобто не менш 50 тис. фунтів. Для приватних компаній законодавством не встановлено мінімального розміру розміщеного капіталу. 

Ст. 117 СА 1985 закріплює, що публічна компанія не може здійснювати підприємницьку діяльність або брати позики доти, поки реєстратор компаній не видасть їй сертифікат, яким засвідчує, що номінальна вартість розміщеного акціонерного капіталу компанії не менше дозволеного мінімуму або поки вона не перереєструється в приватну компанію. Цю норму було включено до СА відповідно до вимог Другої директиви. 

Для одержання такого сертифіката директор або секретар компанії представляють реєстратору підписану ними декларацію установленої форми з заявою про те, що номінальна вартість розміщеного акціонерного капіталу компанії не менше дозволеного мінімуму. Реєстратор компаній зобов’язаний прийняти відповідну декларацію як достатній доказ того, що капітал компанії сформований належним чином. У випадку, якщо компанія без одержання сертифіката буде вести бізнес або візьме позику, то сама компанія та її директори можуть бути притягнуті до відповідальності у виді штрафу, однак це не вплине на дійсність укладених компанією правочинів (ст. 117 (7) СА 1985). У той же час, якщо компанія, що уклала подібний правочин, не виконає своїх зобов’язань, то після закінчення 21 дня з того моменту, коли компанія зобов’язана була виконати свої зобов’язання, її директори стають солідарно відповідальними разом з компанією за збиток, заподіяний контрагентові невиконанням компанією своїх зобов’язань (ст. 117 (8) СА 1985). На практиці публічні компанії рідко вчиняють правочини без одержання сертифіката, необхідного згідно ст. 117 СА 1985. Якщо публічна компанія протягом року з моменту її реєстрації не одержить такого сертифіката і не перереєструється в приватну компанію, вона може бути ліквідована за рішенням суду (ст. 122 (1) (b) IA 1986). 

Випущений капітал. СА 1985 не містить визначення поняття "випущений капітал". Експерти DTI дійшли висновку, що акція може розглядатися як випущена, коли відомості про її власника занесені до реєстру акціонерів компанії. Таким чином, з моменту формування реєстру, сукупна номінальна вартість розміщених акцій компанії складає її випущений капітал. Для підписчиків меморандуму акції вважаються випущеними з моменту реєстрації компанії [321]. 
Сплачений капітал. Акції можуть бути оплачені цілком або частково. Сума, яку було сплачено за акції, становить оплачений капітал. В останньому випадку компанія в будь-який момент має право вимагати від акціонерів внести несплачену суму.
Скликаний капітал. Ст. 737 СА 1985 закріплює, що скликаний капітал включає наступні суми: 1) суму капіталу, стосовно внесення якого до учасників були пред’явлені вимоги про оплату, незалежно від розміру дійсно оплаченої суми; 2) суму акціонерного капіталу, оплаченого без спеціальної вимоги з боку компанії; 3) суму акціонерного капіталу, що повинен бути оплачений у майбутньому (на визначену дату) на підставі положень статуту компанії, умов придбання акцій або будь-яких інших угод щодо оплати акцій. 
Скликаний капітал відображає резерви компанії, доступні найближчим часом. Якщо акції компанії цілком оплачені учасниками, то сума скликаного капіталу дорівнює сумі оплаченого капіталу компанії, у противному випадку – скликаний капітал за розміром більше оплаченого. 
Поняття скликаного капіталу набуває істотного значення в зв’язку з положеннями ст. 142 СА 1985. Ця стаття закріплює, що якщо вартість чистих активів публічної компанії стає рівною або меншою за розмір її скликаного капіталу, то директори компанії зобов’язані не пізніше 28 днів з моменту, коли стало відомо про зменшення активів компанії, ужити заходів до скликання позачергових загальних зборів компанії, які повинні бути скликані не пізніше 56 днів із зазначеного моменту. Збори повинні вирішити – чи варто ліквідувати компанію або слід запровадити будь-які заходи для покращення ситуації, що склалася. У літературі відзначалося, що основна мета даної вимоги – повідомлення акціонерів і громадськості про труднощі, які виникли в компанії, шляхом відповідної публікації. Як свідчить практика, подібні публікації дуже негативно відображаються на положенні справ компанії, яка й так переживає не найкращі часи [344, c. 313].

Із рис. 5.2. можна побачити, що уявлення про активи, дійсно інвестовані учасниками у компанію, надає лише розмір сплаченого капіталу – і він може бути значно меншим за розмір оголошеного, випущеного чи скликаного капіталу. 
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Рисунок 5.2. Співвідношення розміру різних видів капіталу 

за правом Великобританії
Резервний капітал. На підставі спеціальної резолюції компанії частина її нескликаного капіталу може бути оголошена як резервний капітал – внаслідок цього вимога про сплату цієї частини капіталу може бути висунута лише у випадку ліквідації компанії. 
Кошти і майно, фактично акумульовані учасниками компанії, не лежать нерухомо – вони витрачаються компанією в ході ведення підприємницької діяльності, вкладаються в інше майно (активи), необхідні для здійснення бізнесу компанії. Матеріальні і нематеріальні активи, що належать компанії, часто називають її реальним або дійсним капіталом (від латинського терміна "res" – річ). У вітчизняному праві поняттю реального капіталу відповідає термін "активи товариства". 

Реальний капітал розпадається також на два види: постійний, фіксований капітал – основні фонди, що поступово переносять свою вартість на вироблену продукцію, і оборотний капітал – оборотні фонди, що цілком споживаються компанією в ході здійснення підприємницької діяльності і потім відтворюються у формі товарів або отриманих компанією доходів. Англійські юристи, однак, відзначають, що даний розподіл має в основному економічне значення і рідко використовується в правових цілях [371].

Підсумовуючи, можна зазначити, що англійське право, регулюючи різні категорії правовідносин, оперує відповідно різними визначеннями капіталу. 
5.2.2. Доктрина підтримки капіталу

Визнання обмеженої відповідальності учасників компанії призвело до того, що англійські суди наприкінці XIX століття були змушені шукати нові засоби для захисту інтересів кредиторів компанії. Так з’явилася доктрина "підтримки капіталу компанії". Ця доктрина розглядала акціонерний капітал як фонд, призначений для задоволення вимог кредиторів компанії. Головна проблема була у тому, що право того часу не могло гарантувати збереження акціонерного капіталу в його первісному обсязі на момент звертання кредиторів компанії з вимогами. Лорд Ватсон відзначав у 1887 році: "Цілком оплачений капітал може значно зменшиться або він може бути зовсім втрачений у ході ведення компанією свого бізнесу, і закон не в силах запобігти цьому, але особа, що вступає у відносини з компанією покладається на той факт, що компанія веде бізнес з певною сумою власного капіталу, і ця особа має бути впевнена, що капітал, акумульований компанією, потім не був розтрачений на цілі, не пов’язані зі здійсненням підприємницької діяльності" [484, с. 423-424]. 

Поступово судами була вироблена система принципів і правил, спрямованих на створення і підтримку акціонерного капіталу компанії. Згодом ці норми були закріплені й модифіковані в законодавстві про компанії. Як відзначає Эліс Ферран, "обмеження, що встановлюються щодо використання акціонерного капіталу компанії, – це ціна, яку сплачують учасники за придбання обмеженої відповідальності за боргами компанії" [344, с. 355]. 

Оскільки багато норм, спрямованих на реалізацію концепції підтримки капіталу були первісно сформовані у прецедентному праві Великобританії і часто практично у незмінному вигляді включались до норм СА, закріплені ними правила відрізняються своєю заплутаністю, архаїчністю і часто – низькою ефективністю. Британські експерти, які працювали над проектом реформи корпоративного права, відмічали необхідність змін у цій галузі. Втім вони не висували таких революційних ідей, як експерти Єврокомісії. Це зумовлюється не стільки їх відданістю традиційній доктрині "підтримки капіталу", але й зобов’язаннями, що випливають із членства Великобританії в ЄС. Доки не буде змінено Другу директиву, що закріплює концепцію "обов’язкового капіталу", або не буде запроваджено альтернативний режим, Великобританія буде вимушена обмежуватися лише частковими реформами у межах того регулювання, що існує на рівні ЄС. 
Правове регулювання оплати акцій при первинному розміщенні. Базовим принципом англійського права стосовно оплати акцій є те, що компанія не має права здійснювати безоплатне розміщення своїх акцій, а також розміщувати акції за вартістю нижче номінальної (зі знижкою) [396]. Акції, розміщені компанією, і будь-яка премія по них можуть бути оплачені грошами або майном, що має грошову оцінку, включаючи гудвіл і ноу-хау (ст. 99 (1) СА 1985). 

При оплаті акцій у грошовій формі легко встановити, чи були дотримані вимоги про оплату акцій за вартістю не нижче номінальної (тобто без знижки). Якщо ж оплата акцій проводиться в негрошовій формі, то перевірити дотримання даної вимоги набагато складніше. На практиці оплата акцій у негрошовій формі створює можливості для завищення грошової оцінки майна, переданого компанії, що у свою чергу веде до порушення прав кредиторів і акціонерів компанії – штучно завищується загальний розмір капіталу компанії і перекручуються розміри часток акціонерів у капіталі.

Правила, що регулюють внесення оплати в негрошовій формі, розрізняються відносно публічних і приватних компаній. Щодо приватних компаній не існує жодних обмежень щодо права оцінювати за власним розсудом майно і майнові права, що передаються компанії в оплату за акції. Не заборонено вносити у якості вкладу майбутні роботи та послуги. Судами відзначалося, що компанія, визначаючи достатність негрошового відшкодування, повинна діяти чесно і сумлінно [423; 440]. Британська практика нараховує низку прецедентів, коли судді визнавали факти невідповідності ринкової вартості майна, внесеного в оплату за акції, їхній номінальній вартості, або відсутності оплати взагалі (фіктивна оплата). Але у цих випадках з першого погляду було ясно, що відшкодування за акції не відповідало їх номінальній вартості [398; 417; 438]. У той же час, британські суди традиційно утримуються від безпосереднього втручання у ведення бізнесу і тому воліють не входити в розгляд питання про адекватність негрошового відшкодування, отриманого компанією в оплату за акції. 

Оплата акцій публічних компаній у негрошовій формі підпадає під численні обмеження, встановлені СА 1985 відповідно до вимог Другої директиви. До гармонізації відповідних норм корпоративного права вимоги щодо приватних та публічних компаній суттєво не розрізнялись. 
Правові засоби збереження капіталу компанії. Основний натиск британського права було зроблено на недопущення виведення з компанії акумульованого капіталу шляхом встановлення заборон або дуже жорстких обмежень щодо: 1) викупу компанією власних акцій; 2) дистрибуції, тобто безоплатної передачі активів компанії її учасникам, включаючи виплату дивідендів; 3) зменшення капіталу компанії, що супроводжується виплатами учасникам чи звільненням їх від зобов'язань з оплати акцій (поверненням акціонерного капіталу).
Слід зазначити, що встановлені обмеження спрямовані не тільки на захист інтересів кредиторів компанії, але й на захист інтересів її учасників, які можуть порушуватися, якщо окремі учасники компанії безоплатно (або за недостатню компенсацію) отримують від компанії певні грошові виплати (активи). 
Викуп компанією власних акцій. Спочатку англійське корпоративне право стояло на позиціях повної заборони викупу (придбання) компанією власних акцій. Дана заборона, уперше проголошена у справі Trevor v Whitworth у 1887 році [484], діяла майже сто років – до прийняття в 1981 році нового СА, що трохи послабив вимоги закону з даного питання. Компанії одержали право випускати акції, що підлягають викупу ("redeemable share"), а також у встановлених законом випадках і порядку викупати свої звичайні акції. Подібна лібералізація була викликана необхідністю залучити інвестиції в малий, сімейний бізнес. До проведення реформи інвестори боялися вкладати кошти в невеликі приватні компанії, оскільки їхні акції складно було продати (без використання механізму публічної пропозиції). Власники ж дрібного бізнесу побоювалися втратити контроль над своїм підприємством. Проблема вирішувалася позитивно для обох сторін шляхом уведення такого інструмента як "викупні акції" – вони випускались на певний строк і після його перебігу мали бути викуплені за номінальною вартістю, до якої могла додаватися сума премії. Розробники даної реформи не орієнтували механізми викупу компанією власних акцій на публічні компанії – передбачалося, що вони не мають потреби в подібному інструменті. Однак, практика показала, що не тільки приватні, але й публічні компанії можуть успішно використовувати викуп власних акцій для досягнення різних цілей свого розвитку. Пізніше компанії отримали можливість придбавати й звичайні (невикупні) акції. 
Сьогодні ст. 143 (1) СА 1985 також містить загальну норму, відповідно до якої, компанія не може придбавати свої власні акції шляхом купівлі, підписки на них або будь-яким іншим чином. У випадку порушення даної заборони компанія несе відповідальність у вигляді штрафу, її винні посадові особи – у вигляді позбавлення волі або штрафу, а правочини, спрямовані на придбання акцій, визнаються недійсними. Однак заборона на придбання компанією власних акцій не поширюється на низку випадків: а) викуп акцій відповідно до спеціальної процедури, передбаченої СА; б) придбання акцій, пов’язане зі зміною розміру акціонерного капіталу компанії; в) купівлю компанією власних акцій на підставі наказу суду; г) конфіскацію акцій або перехід права власності на закладені акції до компанії внаслідок невиконання учасниками будь-яких зобов’язань з оплати цих акцій. СА 1985 розрізняє процедури викупу викупних та звичайних (невикупних) акцій. Розглянемо більш детально останню процедуру. 
Право компанії придбавати власні акції має бути передбачене статутом (ст. 159 (1), 162 (1) СА 1985). Це право може бути реалізоване тільки шляхом прийняття компанією спеціальної або звичайної резолюції (приватні компанії можуть також використовувати процедуру письмового опитування). Закон визначає також джерела фінансування придбання (викупу) компанією своїх акцій. Будь-яке порушення даних вимог розглядається як порушення компанією загальної заборони на придбання власних акцій і приводить до тих же наслідків (ст. 143 (3) СА 1985). Акції, що придбаваються (викуповуються), повинні бути цілком оплачені на момент придбання (викупу). 
Істотно розрізняються за умовами ринкове і неринкове придбання компанією власних акцій. Приватні компанії і публічні компанії, акції яких не котируються на біржі, здійснюють в основному неринкові придбання (викупи) власних акцій. 

У випадку неринкового придбання акцій відповідний контракт повинний бути схвалений на загальних зборах. Перед укладенням контракту повноваження компанії з викупу власних акцій мають бути затверджені спеціальною резолюцією. Ці повноваження можуть бути змінені, припинені або відновлені також шляхом прийняття спеціальної резолюції. У відношенні публічної компанії в спеціальній резолюції повинний бути передбачений строк, протягом якого дане повноваження є чинним – він не може перевищувати 18 місяців з моменту прийняття спеціальної резолюції (ст. 164 СА 1985). Спеціальна резолюція може бути визнана недійсною у випадку, якщо в голосуванні з її ухвалення брав участь хоча б один учасник компанії, щодо голосуючих акцій якого приймалася дана спеціальна резолюція, і без голосів цього учасника резолюція не була б ухвалена. Резолюція також буде визнана недійсною, якщо контракт у письмовій формі або письмовий меморандум про умови даного контракту не буде доступним для кожного учасника компанії в зареєстрованому офісі компанії протягом 15 днів до дня прийняття даної резолюції, а також під час проведення загальних зборів. 

Для приватних компаній питання про викуп власних акцій може бути вирішене не на загальних зборах, а шляхом прийняття одноголосної письмової резолюції. Учасник, щодо акцій якого проводиться голосування в письмовій формі, не приймає участі в ньому. Крім того, контракт або його умови в письмовій формі повинні бути представлені кожному учасникові компанії попередньо або одночасно з направленням йому резолюції про викуп акцій для голосування. 

У випадку ринкового придбання акцій відповідні повноваження повинні бути надані компанії звичайною резолюцією, прийнятою на загальних зборах. Повноваження можуть стосуватися всіх акцій або їхніх окремих категорій, повинна також бути зазначена загальна кількість акцій, що підлягають викупу, з визначенням максимальної й мінімальної ціни купівлі, і дата, по настанні якої втрачають чинність відповідні повноваження (строк дії повноважень не може перевищувати 18 місяців з моменту прийняття резолюції). Резолюції загальних зборів про надання компанії повноважень по викупу акцій, зміну, припинення або поновлення таких прав не пізніш 15 днів з моменту їх ухвалення повинні бути направлені реєстратору компаній. У голосуванні беруть участь всі акціонери компанії, оскільки йдеться не про придбання акцій у певної особи, що підлягає відстороненню від голосування, а про викуп акцій певних класів (у будь-якого акціонера). 

Викуплені компанією власні акції розглядаються як анульовані. У порівнянні із вимогами Другої директиви ця норма є дуже суворою. Викуп компанією власних акцій завжди спричиняє зменшення розміру розміщеного капіталу. При підготовці реформи британського корпоративного права експерти негативно оцінили вимогу СА 1985 про обов’язкове анулювання викуплених акцій [390]. СB 2005 відмовляється від такого імперативного підходу. Компанії будуть мати можливість утримувати власні акції до їх продажу з урахуванням обмежень, встановлених законом (на право отримувати дивіденди, голосувати тощо). 

Компанія може викуповувати свої акції за рахунок прибутку, що може бути розподілений. Основна мета даних обмежень – забезпечити збереження основного капіталу компанії, не допустити його повернення акціонерам через процедуру викупу належних їм акцій. Допускається викуп приватною компанією власних акцій за рахунок основного капіталу, але процедура є значно складнішою. 
Британське право передбачає повне розкриття інформації щодо викупу компанією власних акцій. Протягом 28 днів, починаючи з дня виконання договору щодо викупу власних акцій, компанія повинна направити звіт реєстратору компаній, що відображає загальну кількість і номінальну вартість викуплених акцій і дату їх передачі компанії (ст. 169 (1) СА 1985). У звітах публічних компаній повинні бути зазначені додаткові відомості: а) загальна сума, виплачена компанією за акції; б) мінімальна і максимальна ціна, сплачена за акцію (вказується окремо по кожному класу акцій, що викуповуються) (ст.169 (2) СА 1985). Копія договору купівлі-продажу акцій або меморандум у письмовій формі про умови даного договору має зберігатися в зареєстрованому офісі компанії не менш 10 років з моменту покупки і має бути доступною для ознайомлення будь-якому учаснику компанії, а щодо публічної компанії – будь-якій особі. Інформація про всі договори компанії на придбання власних акцій повинна також відображатися в річному звіті директорів.

Дистрибуція як безоплатна передача майна компанії її учасникам. Частина VIII СА 1985 містить спеціальні норми, що регулюють дистрибуцію – безоплатну передачу майна компанії її учасникам. Поняття "distribution" розкривається в ст. 263 (2) СА 1985 – воно охоплює будь-які форми передачі майна компанії (у грошовій або негрошовій формі) її учасникам (учаснику), за винятком:
передачі акцій, випущених як частково або цілком оплачені за рахунок компанії – "bonus share";

придбання або викупу компанією власних акцій;

зменшення капіталу компанії за рахунок зменшення відповідальності кожного з її учасників на суму неоплаченого капіталу або шляхом повернення учасникам грошової суми, на яку був зменшений капітал;

передачі учасникам компанії її майна при ліквідації компанії.

Перераховані вище відносини регулюються спеціальними правилами, що містяться в СА 1985, і тому не підпадають під дію положень щодо дистрибуції.

Правила про дистрибуцію завжди застосовуються до відносин, пов’язаних із виплатою дивідендів. Крім того, як дистрибуція може кваліфікуватися будь-яка безоплатна передача майна компанії її учасникам (учаснику). Поняття "безоплатна передача" трактується судами досить широко. Наприклад, безоплатною буде вважатися продаж майна компанії по заниженій вартості (сума дистрибуції буде в даному випадку дорівнювати різниці між ринковою вартістю майна і фактичною сумою продажу) або виплата акціонерові, що виконує функції директора компанії, неадекватної винагороди за виконання своїх функцій. Кваліфікація правовідносин як дистрибуції є прерогативою суду – розробники СА 1985 лише у загальних рисах закріпили ознаки даного поняття з метою запобігти можливому обходу закону. 

Положення британського права щодо дистрибуції побудовані на двох основних принципах: 

1) виведення активів із компанії на користь її учасників не повинно впливати на її платоспроможність, тобто порушувати інтереси кредиторів; 
2) окремі учасники компанії, які на тій чи іншій підставі отримують активи від компанії, мають отримувати їх за адекватну компенсацію й без порушення прав інших учасників. 
Сьогодні ст. 263 (3) СА 1985 передбачає, що компанія не може робити які-небудь виплати інакше як із прибутку компанії, що відповідає даним цілям (distributable profits). Ст.ст. 270 – 281 СА 1985 містять спеціальні правила (стандарти), за якими визначається прибуток, придатний для розподілу. Розподілу підлягає дійсно отриманий протягом звітного року прибуток компанії, який розраховується за формулою: дійсно отримані доходи компанії мінус дійсно понесені витрати (тобто доходи та витрати майбутніх періодів не підлягають врахуванню). 

Більш суворі вимоги передбачені для публічних, інвестиційних і страхових компаній. Так, для публічної компанії прибуток, що може підлягати розподілу (РП), розраховується за формулою:

РП = чисті активи – (сума розміщеного акціонерного капіталу + резерви, що не підлягають розподілу).
Такий підхід було запроваджено у зв’язку з необхідністю імплементації ст. 15 Другої директиви. 

Для розрахунку суми прибутку, придатного для розподілу, компанії використовують відповідну звітність (relevant accounts). Як правило, це річна фінансова звітність компанії (annual accounts). Якщо ж компанія існує менш одного року або після складання річної звітності її фінансове становище істотно змінилося (вона одержала нові резерви, що можуть бути розподілені) – вона може скласти для визначення прибутку, придатного для розподілу, спеціальну (проміжну) звітність (interim accounts). 

Правила щодо дистрибуції, що містяться в СА 1985, носять досить суворий характер. Однак, меморандум або статут компанії також можуть передбачати додаткові обмеження щодо джерел дистрибуції (ст. 281 СА 1985). 
Правові наслідки дистрибуції, зробленої з порушенням закону, визначаються в ст. 277 СА 1985. Якщо учасник компанії на момент здійснення незаконної дистрибуції знав або повинен був знати про її незаконний характер, то він зобов’язаний повернути компанії всю суму, отриману як незаконну дистрибуцію, або суму, еквівалентну вартості майна, переданого учасникові в результаті незаконної дистрибуції. 

Досить часто ст. 277 СА 1985 використовується для повернення компанії незаконно виплачених дивідендів [402]. Практика показує, що справи щодо повернення незаконно отриманих дивідендів найчастіше виникають у відношеннях між материнськими і дочірніми компаніями, тобто при розподілі дивідендів у рамках холдингової групи [402; 416]. У такій групі досить легко простежити дивіденди (вони не розпорошуються серед сотень і тисяч акціонерів) та існує можливість довести поінформованість контролюючої (материнської) компанії про незаконний характер виплат. 

Якщо незаконні дивіденди були виплачені на підставі невірно складеної звітності і аудитори, що проводили перевірку, не виявили помилок, то у такому разі аудитори зобов’язані виплатити компанії усю суму незаконно виплачених дивідендів [373; 460]. 

Значна частина справ, розглянутих британськими судами в зв’язку з незаконною дистрибуцією, не пов’язана з виплатою дивідендів [див., наприклад, 272; 420].
Порядок виплати дивідендів, права учасників компанії щодо дивідендів регулюються в основному статутом компанії. При відсутності статуту або положень у ньому щодо дивідендів до цих відносин застосовуються положення ст.cт.102 – 108 Таблиці А. Дивіденди підрозділяються на проміжні (interim dividends) і річні (final dividends). Компанія може оголосити виплату річних дивідендів шляхом прийняття звичайної резолюції на загальних зборах. Розмір річних дивідендів визначається на підставі рекомендацій, представлених директорами компанії. Учасники компанії не можуть ухвалити рішення про виплату дивідендів у розмірі, що перевищує рекомендовану директорами суму. Експерти відзначають, що в більшості випадків акціонери усього лише автоматично затверджують суму дивідендів, визначену радою директорів [244, c. 413]. Рада директорів має право самостійно приймати рішення про виплату проміжних дивідендів. Дане рішення не потребує затвердження або узгодження з учасниками. 
За загальним правилом, дивіденди виплачуються на номінальну вартість акції, якщо інше не передбачено статутом компанії [395]. Однак статути більшості компаній, у відповідності зі ст. 119 (с) СА 1985 і Таблицею А (п. 104), закріплюють положення, згідно якого дивіденди розраховуються і виплачуються пропорційно сумі, сплаченої за акції. Для публічних компаній, акції яких котируються на біржі, закріплена вимога про виплату дивідендів тільки з урахуванням суми, сплаченої за акції.

Дивідендна політика компанії залежить від низки чинників, таких як вид і розмір компанії, кількість її учасників, стадія розвитку бізнесу, сфера діяльності, персональний склад менеджменту тощо. Так, на початковій стадії свого існування більшість компаній платить невеликі, так звані номінальні дивіденди. Приватні компанії, особливо компанії сімейні чи квазіпартнерські, у яких учасники як правило також виконують функції менеджерів, рідко виплачують високі дивіденди, оскільки учасники мають можливість одержувати доход від компанії у формі винагороди за виконання своїх управлінських функцій. Публічні компанії, напроти, змушені підтримувати політику стабільних і досить високих дивідендів. Для таких компаній дивіденди виконують також інформативну (рекламну) функцію – постійно виплачувані і високі дивіденди свідчать про гарний стан справ компанії. 

Як уже було зазначено вище, провідна роль у визначенні рівня дивідендів належить раді директорів компанії. Однак менеджмент компанії в більшості випадків не зацікавлений у виплаті високих дивідендів – директора воліють використовувати отриманий прибуток для розвитку компанії, поповнення її ресурсів. Акціонери ж не можуть прийняти рішення про виплату дивідендів, що перевищують зазначену в рекомендації директорів компанії суму. Однак директори компанії, що виплачує незначні дивіденди, можуть бути притягнуті до відповідальності згідно зі ст. 459 СА 1985 за недобросовісну поведінку, що виражається у виплаті неадекватних дивідендів. 

У справі Re Sam & Sons Ltd [434] акціонери, що не входили до ради директорів компанії, були не задоволені її дивідендною політикою – протягом 37 років існування компанії вони одержували незмінну суму дивідендів. Акціонери звернулися в суд з позовом до директорів компанії, обвинувачуючи їх у недобросовісній поведінці, що порушує інтереси акціонерів. Суддя Гібсон задовольнив їхні вимоги, однак у своєму рішенні він указав, що суд повинен з великою обережністю розглядати справи за обвинуваченням директорів у недобросовісній поведінці, пов’язаній з дивідендною політикою компанії.

Практика свідчить, що близько 25 % справ за обвинуваченням директорів у недобросовісній поведінці (ст. 459 СА 1985) включають обвинувачення в недобросовісній дивідендній політиці (невиплата дивідендів або виплата неадекватних дивідендів) [344, c. 415]. 

Крім того, у відповідності зі ст. 122 (1) (g) СА 1985, акціонери можуть вимагати ліквідації компанії, що виплачує неадекватні дивіденди. Справи подібного роду, як правило, ґрунтуються на конфлікті між різними групами акціонерів, що одержують різні дивіденди, а не між акціонерами і менеджментом. 

Слід зазначити, що британське право значно ліберальніше вирішує питання із дивідендами у порівнянні з корпоративним правом континентальних країн – членів ЄС. Законодавством багатьох країн передбачене право міноритарних акціонерів вимагати обов’язкового розподілу частини чистого прибутку товариства (див. табл. 5.3.). 

Таблиця 5.3. 
Обов’язковість виплати дивідендів акціонерними товариствами
за законодавством європейських країн [за даними 326]
	Країна


	Порядок реалізації права


	Частка чистого прибутку, що підпадає під обов’язковий розподіл

	Швеція

Фінляндія
	Акціонери, що володіють не менше як 10 % акцій, можуть вимагати від това​риства обов’язкової виплати дивідендів
	50 % від чистого прибутку

	Греція
	Обов’язок товариства виплачувати дивіденди закріплений законом
	На виплату дивідендів має бути спрямоване не менше 35 % від чистого прибутку, який залишить​ся після обов’язкового 5 % відрахування до резервного фонду

	Португалія
	Обов’язок товариства виплачувати дивіденди закріплений законом
	На виплату дивідендів має бути спрямоване не менше 50 % чистого прибутку. Статутом товариства або рішенням акціонерів, що володіють не менше 75 % акцій, ця сума може бути зменшена. 


Зменшення акціонерного капіталу. Британське право передбачає дуже складну і архаїчну процедуру зменшення акціонерного капіталу. Для зменшення акціонерного капіталу учасники компанії мають ухвалити спеціальну резолюцію на загальних зборах, тобто резолюцію яка вимагає кваліфікованої більшості. Крім того, право загальних зборів зменшити акціонерний капітал має бути закріплене у статуті. Якщо компанія ухвалює спеціальну резолюцію про зменшення розміру акціонерного капіталу, то така резолюція повинна бути представлена суду для затвердження ( ст. 136 (1) СА 1985). Суд, розглядаючи спеціальну резолюцію, представлену для затвердження, зобов’язаний впевнитися, що інтереси кредиторів компанії, а також її акціонерів не постраждають унаслідок зменшення акціонерного капіталу компанії. 
Зменшення розміру акціонерного капіталу супроводжується зміною (зменшенням) номінальної вартості акцій або скороченням їхньої кількості. 

Оскільки зменшення капіталу компанії може істотно порушувати інтереси її кредиторів, СА 1985 містить цілий ряд спеціальних вимог, що повинні бути виконані компанією, яка бажає зменшити свій капітал. Зазначені вимоги викладені в ст. 136 (3) – (6) СА 1985. Закон передбачає їхнє обов’язкове застосування тільки в двох випадках: а) якщо зменшення капіталу пов’язане зі звільненням учасників компанії від відповідальності у відношенні ще не оплаченого капіталу (тобто компанія позбавляється права вимагати від учасників внесення будь-яких платежів по частково оплачених або неоплачених акціях); б) якщо скорочується розмір вже оплаченого капіталу шляхом виплати учасникам відповідних сум з капіталу компанії. Однак суд вправі застосувати вимоги, викладені в ст. 136 СА 1985, і в будь-якому іншому випадку, якщо вважає це за необхідне для захисту інтересів кредиторів компанії. 

Будь-який кредитор, що наділений правом висувати свої вимоги у випадку ліквідації компанії, має право накласти заборону на зменшення компанією свого акціонерного капіталу (ст. 136 (3) СА 1985). Посадова особа компанії, яка навмисне сховала ім’я кредитора, що має право на заборону, включила недостовірну інформацію щодо суми боргу або вимог кожного з кредиторів або підговорювала до здійснення даних дій, сприяла їхньому здійсненню або приховувала інформацію про їх здійснення вважається такою, що вчинила кримінальний злочин, за який накладається штраф (ст. 141 СА 1985). 

Суд наділений повноваженнями затвердити спеціальну резолюцію про зменшення капіталу компанії при наявності заперечень окремих кредиторів. Однак при цьому суд має вжити заходів до задоволення претензій тих кредиторів, що виступають проти зменшення капіталу компанії. Суд може поставити за обов’язок компанії достроково виконати свої зобов’язання перед даними кредиторами. Якщо між кредитором і компанією виникають суперечки щодо суми боргу або дану суму складно визначити – суд призначає фіксовану суму, що підлягає виплаті кредиторові компанії, який заперечує проти зменшення капіталу.

Ст. 140 СА 1985 також встановлює, що, якщо кредитор без належних підстав не був включений у список кредиторів, які мають право на заборону, і компанія після зменшення капіталу не в змозі заплатити його борг, то всі учасники компанії, які на момент реєстрації наказу суду про затвердження спеціальної резолюції були включені до реєстру компанії, є солідарно відповідальними за боргами такого кредитора в такому ж розмірі, який існував до моменту зменшення акціонерного капіталу компанії (тобто до того як їхня відповідальність була скорочена). 

Функції суду не обмежуються винятково захистом інтересів кредиторів. Незважаючи на той факт, що СА 1985 не містить спеціальних положень з цього питання, суд при затвердженні спеціальної резолюції зобов’язаний переконатися, що інтереси акціонерів компанії також дотримані. У даному випадку суд застосовує загальні стандарти чесної поведінки, обґрунтованості і рівності [495]. 

Суд також повинен впевнитися, що дотримано всі процедурні вимоги, пов’язані з прийняттям спеціальної резолюції (особливо щодо повідомлення всіх акціонерів про заплановані зміни капіталу). У справі Re Jupiter House Investments (Cambridge) Ltd [1985] [459] суддя Херман відзначав, що суд може затвердити спеціальну резолюцію лише у випадку, якщо він буде переконаний у тому, що, по-перше, пропоноване зменшення капіталу рівною мірою стосується всіх акціонерів – власників певного класу акцій, і, по-друге, що всім акціонерам був представлений для ознайомлення документ, що вказує причини і мету зменшення капіталу (він також має бути поданий до суду).

Спеціальна резолюція про зменшення акціонерного капіталу компанії набирає чинності тільки після реєстрації реєстратором компаній наказу суду про затвердження спеціальної резолюції й протоколу, що містить відомості про новий розмір акціонерного капіталу компанії (ст. 138 (2) СА 1985).
5.2.3. Основні новації СВ 2005 щодо режиму акціонерного капіталу 

Слід зазначити, що СВ 2002 досить суттєво лібералізує режим акціонерного капіталу для приватних компаній, і частково для публічних. Стриманість розробників СВ 2005 щодо публічних компаній пояснюється наявністю суворих обмежень, встановлених Другою директивою. Крім того, на зміст СВ 2005 вплинуло й вельми консервативне ставлення британців до питань капіталу – слід визнати, що реформи у цій сфері не матимуть революційного характеру (є більш "косметичними"). На відміну від багатьох інших сфер правового регулювання переважна більшість положень СА 1985 щодо капіталу зберігатимуть свою чинність. 
Основними новаціями СВ 2005 можна визнати:

1. Відмову від встановлення в установчих документах компанії суми дозволеного до випуску капіталу; замість цього запроваджується новий інструмент – заява про капітал, яка має подаватися реєстратору при створенні компанії та при подальших змінах у її капіталі. У заяві зазначатиметься загальна кількість акцій компанії, їх загальна номінальна вартість, відомості акції різних класів (права, що надаються такими акціями, загальна кількість та номінальна вартість акцій кожного класу), сума сплачена та несплачена за кожну акцію. 

2. Надання директорам приватних компаній права випускати акції без погодження з учасниками, якщо в компанії є лише один клас акцій.
3. Скасування можливості створення резервного капіталу для приватних та публічних компаній.
4. Скасування необхідності отримання судового дозволу для зменшення акціонерного капіталу для приватних компаній. Від директорів цих компаній буде вимагатися складення декларації про платоспроможність (не більш як за 15 днів до дня проведення загальних зборів, які мають ухвалити резолюцію про зменшення капіталу). Кредитори наділятимуться правом звернення до суду з метою отримання від суду заборони на зменшення капіталу, однак, вони мають доказати, що таке зменшення загрожує їх інтересам. Відповідно для приватних компаній скасовуються й обмеження щодо викупу акцій за рахунок чистих активів (основного капіталу)
. 

5. Скасування для публічних і приватних компаній вимоги щодо необхідності закріплювати у статуті право компанії змінювати розмір акціонерного капіталу, викупати власні акції, та для приватних компаній – випускати викупні акції. Така вимога є зайвою, адже ухвалення відповідних рішень відбувається на загальних зборах. 

6. Скасування для приватних компаній заборони фінансової допомоги на придбання власних акцій. Заборона зберігається лише для тих випадків, коли публічна компанія є дочірньою компанією приватної компанії – такій публічній компанії забороняється надавати фінансову допомогу на придбання акцій приватної компанії. 

7. Запровадження процедури деномінації капіталу із однієї валюти в іншу і можливості збільшення (зменшення) капіталу не більш як на 10% за спрощеною процедурою у зв'язку із проведенням деномінації. 

5.3. Рекомендації щодо вдосконалення правового режиму статутного капіталу товариств за законодавством України 

5.3.1. Загальна характеристика режиму статутного капіталу за чинним законодавством України 

Спробуємо більш детально проаналізувати, чи відповідають норми українського законодавства щодо капіталу сучасним європейським стандартам. 
Мінімальний розмір статутного капіталу. Порівняльний аналіз свідчить, що законодавством України встановлено занадто високі вимоги до мінімального розміру статутного капіталу. Так, статутний капітал АТ не може бути менше суми, еквівалентної 1250 мінімальним заробітним платам, а статутний фонд ТОВ – суми, еквівалентної 100 мінімальним заробітним платам, виходячи із ставки мінімальної заробітної плати, діючої на момент створення товариства (ч. 4 ст. 24, ч. 1 ст. 52 Закону "Про господарські товариства")
. Навіть елементарні підрахунки свідчать, що вимоги до АТ набагато перевищують мінімальний капітал, наявність якого вимагається від акціонерних товариств Другою директивою (майже у три рази)
. Порівняльна характеристика вимог до статутного капіталу АТ та ТОВ за законодавством України та окремих країн ЄС міститься у таблиці А.5. (Додаток А)
. З цієї таблиці можна побачити, що вимоги до мінімального розміру статутного капіталу АТ за законодавством України є набагато жорсткішими, аніж у законодавстві багатьох високорозвинутих європейських держав. 
До недавнього часу здавалося, що проблема завищених вимог до мінімального розміру статутного капіталу для АТ буде вирішена із прийняттям Закону "Про акціонерні товариства". Так, ст. 13 проекту цього Закону від 18.12.2003 р. № 3059-1 [206] визначала, що мінімальний розмір статутного капіталу відкритого товариства має становити 60 тис. гривень, закритого товариства – 30 тис. гривень. Але більш пізній законопроект [207] передбачив, що мінімальний розмір статутного капіталу для всіх АТ становитиме 3 млн. гривень, що майже у 20 разів (!!!) перевищує розмір мінімального капіталу, що вимагається від акціонерних товариств Другою директивою. 

У проекті Закону “Про внесення змін до Закону України “Про господарські товариства” № 4064 від 28.08.2003 р. [208] передбачене зменшення мінімального розміру статутного капіталу для ТОВ до 20 тис. гривень. Ця сума також здається завеликою. Досвід країн ЄС свідчить, що єдиним призначенням мінімального розміру статутного фонду є створення певного бар’єру на шляху створення товариства. Але дуже легко перегнути палку і зробити такий бар’єр занадто високим (втім шахраї знайдуть способи щоб його обійти, а чесні особи будуть вимушені звертатися до інших, менш привабливих організаційних форм, в Україні – насамперед до приватного підприємства, яке вже довгі роки заповнює нішу, звільнену ТОВ). Провідні європейські країни слідують курсом лібералізації правового режиму капіталу для ТОВ. Сьогодні відсутні вимоги щодо статутного капіталу ТОВ у не тільки у Великобританії, для якої такий підхід є традиційним, – відмовилась від таких вимог Франція, готується відповідна реформа у Нідерландах. У опублікованому Світовим банком дослідженні "Бізнес у 2005 році" наголошується, що скасування вимог до мінімального розміру капіталу є однією із ключових позицій при проведенні регуляторної реформи, відсутність таких вимог є принципом "доброго регулювання" у сфері підприємницької діяльності [333]. На даному етапі економічного розвитку Україна мусить стимулювати розвиток невеликого бізнесу, для якого ТОВ має стати однією з найбільш привабливих форм. 
Формування статутного капіталу (строки внесення вкладів, оплати акцій). Відповідно до положень Другої директиви та британського СА 1985, АТ може починати діяльність після сплати лише ¼ частини капіталу, на який було проведено підписку (розподіл акцій). Таким чином, з зазначеної суми мі​німального капіталу у 25 тис. євро фактично достатньо внести лише 6 250 (!) 

В Україні порядок формування статутного капіталу (фонду) визначається ст. ст. 144, 155 ЦК, ст.ст. 13, 24 – 36, 52 Закону "Про господарські товариства", а також установчими документами господарського товариства. Статутний капітал є єдиним фондом товариства, який частково має бути сформований ще до моменту державної реєстрації товариства (тобто до виникнення в господарського товариства статусу юридичної особи). 

Закон "Про господарські товариства" встановлює спеціальний порядок внесення вкладів стосовно АТ й ТОВ. Кожний з учасників цих товариств до моменту державної реєстрації повинний внести не менше 50 % (у ЗАТ, ТОВ) або 30 % (ВАТ) вартості своїх акцій або розміру свого внеску (ч. 3 ст. 144 ЦК, ч. 7 ст. 30, ст. 31 Закону "Про господарські товариства"). Інша частина вкладу (оплата вартості акцій) вноситься у відповідності зі строками, зазначеними в рішенні установчих зборів (для АТ) або в установчих документах (для ТОВ), але не пізніше одного року з дати державної реєстрації товариства (ст. 33, ч. 3 ст. 52 Закону "Про господарські товариства"). Проект Закону "Про акціонерні товариства" [207] скорочує термін, протягом якого акції мають бути повністю оплачені, до 6 місяців (!). 

Таким чином, українським засновникам АТ для початку його діяльності слід акумулювати суму (приблизно 35823 євро), яка майже у шість разів (!) перевищує той мінімум, який передбачено Другою директивою. А повну оплату слід внести вже протягом першого року діяльності. При цьому акціонери не можуть користуватись більшістю своїх прав до моменту повної оплати акцій (вони не можуть брати участь у загальних зборах, отримувати дивіденди, продати акції тощо) (ст. 5 Закону "Про Національну депозитарну систему і особливості електронного обігу цінних паперів в Україні") [докладніше див. 82]. У разі несплати у встановлений строк акціонер, якщо інше не передбачено статутом товариства, сплачує за час прострочки 10 відсотків річних від суми простроченого платежу. При несплаті протягом 3 місяців після встановленого строку платежу акціонерне товариство має право реалізувати ці акції в порядку, встановленому статутом товариства. 

В ТОВ, напроти, учасники користуються усіма правами з моменту державної реєстрації товариства і, як правило, не несуть відповідальності за невнесення (не повне внесення) своїх вкладів. Правда, у ч. 3 ст. 52 Закону "Про господарські товариства" закріплюється, що у разі невиконання зобов’язання з внесення вкладу у визначений строк учасник, якщо інше не передбачено установчими документами, сплачує за час прострочки 10 відсотків річних з недовнесеної суми. Але на практиці випадки притягнення учасника до такої відповідальності були поодинокими. Ситуація дещо змінилася із вступом у дію ЦК, ч. 3 ст. 144 якого закріплює: "Якщо учасники протягом першого року діяльності товариства не сплатили повністю суму своїх вкладів, товариство повинно оголосити про зменшення свого статутного капіталу і зареєструвати відповідні зміни до статуту у встановленому порядку або прийняти рішення про ліквідацію товариства". Ця норма передбачає досить суворі наслідки невнесення учасниками ТОВ своїх вкладів, але є невизначеним механізм реалізації її приписів. Якщо товариство добровільно не виконає вимоги цієї норми, хто мусить звертатися до суду – учасники товариства, його кредитори чи якась інша особа, і яке рішення може винести суд? Виходячи із редакції цієї статті, суд може лише винести рішення про спонукання товариства винести рішення про зменшення статутного капіталу, але товариство може досить довго уникати виконання такого рішення. 

Суд, можливо, міг би скористатися підставою для примусового припинення товариства, передбаченою у ч. 2 ст. 38 Закону про державну реєстрацію (невідповідність мінімального розміру статутного фонду юридичної особи вимогам закону), але формулювання цієї статті є занадто невдалим, адже жодна юридична особа в Україні не має мінімального розміру статутного фонду. Безумовно, йдеться про звичайну помилку, але до того часу, доки у текст Закону не будуть внесені відповідні зміни (виключено слово "мінімального") на практиці винести рішення про припинення юридичної особи за цією підставою буде досить складно. 

Якщо порівняти норми вітчизняного законодавства щодо строків оплати акцій (внесення вкладів) та відповідальності за їх порушення з положеннями Другої директиви чи британського права, то можна побачити, що вітчизняне право більш імперативно й жорстко регулює питання щодо строків внесення вкладів (оплати акцій). Так, Друга директива взагалі не встановлює будь-яких строків для оплати акцій у грошовій формі. Щодо внесення вкладів у негрошовій формі встановлено максимальний строк у п’ять років. 

Вважаємо за доцільне запровадити такий підхід і в українському законодавстві, поєднуючи його із правом товариства у будь-який момент висувати до учасників вимогу про внесення несплаченої частки. 

Відповідно до цього, слід наділяти акціонерів АТ усіма правами, незалежно від того, чи були ними повністю оплачені їхні акції (обмеження можуть бути встановлені лише самими акціонерами у статуті)
. Такі акціонери мають приймати участь у зборах, отримувати інформацію про товариство, приймати участь у розподілі дивідендів тощо. Виникає лише питання, якими документами має бути підтверджений їх статус (адже сертифікати акцій або виписки з рахунку у цінних паперах акціонери можуть отримати тільки після повної оплати акцій)? Вважаємо, що відповідні зміни слід внести в законодавство України про цінні папери. 

Слід також зменшити частку капіталу, яка має бути оплачена до моменту державної реєстрації АТ, до 25 %, й звільнити ТОВ від обов’язкового внесення засновниками своїх внесків до моменту державної реєстрації товариства. Питання формування капіталу цих товариств мають вирішуватись самими учасниками. 

Вимога щодо внесення вкладів до моменту державної реєстрації викликає багато проблем на практиці, якщо вклади вносяться у негрошовій формі
. Легально передати такі вклади до статутного фонду товариства до моменту його державної реєстрації неможливо [детальніше див. 87, с. 236]. Слід зазначити, що кожна країна ЄС, законодавство якої вимагає сплати певної частки капіталу до моменту державної реєстрації товариства, встановлює спеціальний порядок внесення вкладів у негрошовій формі. У Франції та Швейцарії майно, що вноситься у якості вкладу, оформлюється спеціальним протоколом, що засвідчується аудитором. В Німеччині, якщо в статутний капітал входять майнові цінності й права, то для реєстрації товариства необхідний звіт засновників щодо внесеного майна (підписується всіма засновниками). У звіті фіксується внесене майно (права) з обґрунтуванням його вартості, що включає висновок незалежних податкових консультантів й аудиторів, та, по можливості, рахунки, підтвердження прав на інтелектуальну власність, укладені договори тощо. Документи подаються в Торговельний суд, який відправляє їх на експертизу в місцеву торгову палату. В Естонії підтвердженням виступає договір про передання вкладу, що укладається між засновниками (не є установчим договором) та документи, що підтверджують вартість вкладу. Тобто фактично при державній реєстрації перевіряється не факт передання (внесення) вкладу, а наявність юридично закріпленого обов’язку учасника внести такий вклад, фіксація ознак цього вкладу (особливо це важливо для нерухомості, майнових прав, цінних паперів) та справедливе визначення його вартості (для цього часто вимагається підтвердження вартості незалежним експертом). 
Крім того, більшість континентальних країн, на відміну від Великобританії, визнають факт існування товариства до моменту реєстрації і наділяють його можливістю здійснення певних юридичних дій від свого імені (застосовується германська модель "прототовариства" [9, c. 271, 272, 288]). Тобто від моменту нотаріального посвідчення установчих документів до державної реєстрації товариство вважається створеним (але не має статусу юридичної особи) й може вчиняти правочини, але його засновники несуть особисту солідарну відповідальність за всіма зобов’язаннями, які виникають до моменту державної реєстрації. Таким чином, йдеться про наявність у незареєстрованого товариства обмеженої правоздатності (тобто виникає квазіюридична особа – модель, яка відома і праву Великобританії). На діяльність такого прототовариства поширюються всі норми корпоративного законодавства (за виключенням норм обмежену відповідальність учасників). Органи управління прототовариства діють відповідно до законодавства про товариства й несуть відповідальність за свої дії. Завдяки означеному підходу стає можливим передання товариству негрошового внеску ще до моменту його державної реєстрації.

 На жаль, український законодавець не спромігся прописати відповідний механізм ані у Законі "Про господарські товариства", ані у новому законодавстві – ЦК, ГК та Законі про державну реєстрацію. 

Сьогодні Україна має зробити вибір між двома моделями створення товариства:

а) германською, яка передбачає існування прототовариства від моменту нотаріального посвідчення установчих документів товариства й до моменту його державної реєстрації і містить вимоги щодо часткового формування капіталу товариства ще до моменту реєстрації;

б) британською, яка вважає товариство створеним лише після його державної реєстрації і передбачає, що вклади (оплата акцій) здійснюються лише після державної реєстрації товариства, встановлюючи для АТ додаткове обмеження – воно може починати діяльність лише після часткового формування акціонерного капіталу у відповідності з вимогами законодавства (після отримання відповідного сертифікату) – але щодо правочинів, вчинених до отримання сертифікату, засновники АТ будуть нести особисту відповідальність за його зобов’язаннями. 

Наразі ж в Україні запроваджено змішану модель (умовно її можна означити як "германо-британську"), яка не дозволяє засновникам легітимно сформувати статутний капітал на стадії створення товариства. Вбачається, що більш близькою для вітчизняного корпоративного права є германська модель. Втім, британська модель видається більш ліберальною та економічно виправданою. 
Оцінка негрошових вкладів. Не потребує багато доказів теза про те, що за відсутності вимоги про незалежну оцінку вкладів, що вносяться до статутного капіталу у негрошовій формі, цей капітал перевертається на фікцію [19, c. 70; 67, c. 66; 221, c. 190, 191]. На жаль, така оцінка не була запроваджена ані новим ЦК, ані ГК, ані Законом про державну реєстрацію (вимоги щодо проведення незалежної оцінки негрошових вкладів містяться лише у проекті Закону "Про акціонерні товариства"). 

Наразі ж дуже часто трапляється ситуація, коли учасники в установчому документі зазначають, що у статутний капітал передаються майнові вклади, у кращому випадку перераховуючи їх види – оргтехніка, обладнання та інше. Оцінка означеного "вкладу" при цьому здійснюється абсолютно довільно – за згодою учасників, як того і вимагає чинне законодавство. В.М. Кравчук називає такий підхід "суб'єктивним" (тобто таким, що залежить від волі учасників, а не вартості їхніх вкладів) [117, с. 530]. 
Вважаємо, що доти, доки у корпоративному законодавстві України зберігається традиційна концепція "обов’язкового капіталу", вимоги щодо незалежної оцінки вкладів обов’язково мають бути встановлені щодо АТ й ТОВ, учасники яких оплачують акції або вносять внески у негрошовій формі (якщо така оплата становить більше 10 % від розміру статутного капіталу). Це обмежить практику внесення до статутного капіталу неліквідних активів та активів за завищеною вартістю. 
Вбачається, що такі вимоги спрямовані не на захист інтересів кредиторів – оскільки будь-яке майно, оцінене за ринковою вартістю, можна реалізувати за будь-якою ціною (і навіть безоплатно) майже одразу після державної реєстрації товариства. Такі вимоги спрямовані на захист інтересів учасників товариства – означений підхід гарантує, що кожний учасник отримує кількість акцій або частку у капіталі відповідно до ринкової вартості свого вкладу, а не вартості, визначеної довільно. 
Вимога щодо співвідношення розміру чистих активів товариства із розміром статутного капіталу. Одним із основних засобів забезпечення гарантійної функції статутного капіталу товариства (тобто його платоспроможності) у ЦК було обране співвідношення між розміром чистих активів та статутного капіталу, яке має дотримуватись на кінець кожного фінансового року. 

При цьому законодавець, перекалькувавши певні іноземні норми, не здійснив детального аналізу їх змісту і тому сталася плутанина із заходами, спрямованими на захист інтересів кредиторів. Розглянемо питання детальніше. 

Україна чи не останньою з пострадянських країн прийняла ЦК. Здавалось би, в нас було чимало часу аби на досвіді інших країн уникнути тих негативних моментів, які виникли у зв’язку з використанням нового цивільного законодавства на практиці. На жаль, нам не вдалось повністю скористатись цим моментом. У законодавстві була закріплена необхідність обов’язкового зменшення статутного капіталу АТ й ТОВ до розміру чистих активів, визначеного на кінець фінансового року, та примусова ліквідація цих товариств в разі зменшення вартості їх чистих активів до розміру, меншого за мінімальний розмір статутного капіталу. 


В ч. 4 ст. 144 ЦК закріплюється: “Якщо після закінчення другого чи кожного наступного фінансового року вартість чистих активів товариства з обмеженою відповідальністю виявиться меншою від статутного капіталу, товариство зобов’язане оголосити про зменшення свого статутного капіталу і зареєструвати відповідні зміни до статуту в установленому порядку, якщо учасники не прийняли рішення про внесення додаткових вкладів. Якщо вартість чистих активів товариства стає меншою від визначеного законом мінімального розміру статутного капіталу, товариство підлягає ліквідації”. Слід зазначити, що додаткові вклади не допоможуть у вирішенні ситуації, оскільки, якщо вони будуть внесені до статутного капіталу, то це відповідно збільшить його розмір і вимоги закону знову таки не будуть виконані. Якщо ж вносити вклади без збільшення статутного капіталу, то це, по-перше, буде розглядатись як безповоротна фінансова допомога для товариства, яка у повному обсязі буде включена до його оподаткованого прибутку, а, по-друге, буде вкрай невигідним для самих учасників (вони не отримують на суму внесків корпоративні права). 

Аналогічна норма встановлена й щодо АТ у ч. 3 ст. 155 ЦК: "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". Справи АТ виглядають навіть гіршими, бо якщо в ТОВ учасники можуть внести додаткові вклади для виправлення ситуації, то акціонери такого права не мають. 


Бухгалтерські стандарти визначають чисті активи як “активи підприємства за виключенням його зобов’язань” [140]. Можна казати, що чисті активи дорівнюють власному капіталу, який відображається в першому розділі пасиву балансу. І якщо товариство працюватиме збитково, то розмір чистих активів буде меншим за статутний капітал рівно на суму збитків. Статутний капітал має бути зменшено до розміру чистих активів. В разі коли є куди зменшувати – даний механізм, хоча й вкрай складно, але ще можна застосувати, а коли статутний капітал в АТ або ТОВ встановлено на мінімальному рівні або коли розмір збитків більший за перевищення статутного капіталу над мінімальним розміром, визначеним у законі, – товариствам залишається лише ліквідація. 


Норма, що міститься у ст.ст. 144, 155 ЦК особливо небезпечна тим, що зменшення статутного капіталу товариства має відбуватись лише після сповіщення про це всіх кредиторів, які в свою чергу отримають право вимагати дострокового припинення або виконання відповідних зобов’язань товариства та відшкодування їм збитків. Тобто, товариство, яке й так переживає тяжкі часи, фактично може бути доведено банкрутства. 


ЦК України містить ту ж саму ваду, яка існує в ЦК Росії, використавши застарілий підхід до статутного капіталу. Спроби пов’язати певним чином вартість чистих активів зі статутним капіталом робились неодноразово, в тому числі і в європейських країнах, однак на практиці це призвело до ігнорування відповідних норм і, в кінцевому моменті – до їх суттєвої модифікації або скасування. Друга директива ЄС, яка, до речі, розглядається як дуже імперативна щодо впровадження концепції підтримки капіталу, не містить норм, які б вимагали в обов’язковому порядку зменшувати підписний капітал товариства в разі зменшення вартості його чистих активів. У такому випадку директива лише зобов’язує менеджмент скликати позачергові загальні збори для вирішення питання про подальшу діяльність товариства. Тобто самі учасники товариства мають право вирішувати, що їм слід робити далі – вносити додаткові вклади, шукати якість сторонні джерела додаткового фінансування, міняти менеджмент, проводити реструктуризацію чи реорганізацію тощо. Така норма спрямована передусім на захист інтересів учасників товариства, а не його кредиторів. Учасникам має бути повідомлено, що активи їх товариства істотно зменшились і вони мають вирішити, що їм робити далі – піти на ризик й зберегти товариство (менеджмент має запропонувати певні заходи, спрямовані на вивід товариства із складної ситуації) чи ліквідувати товариство зараз й отримати ту частку активів, яка залишилася. При цьому слід пам’ятати, що йдеться про платоспроможне товариство, адже зменшення розміру активів зовсім не означає неплатоспроможності товариства – ці два явища не пов’язані між собою. 
У дослідженні, проведеному правниками британського Центру права та бізнесу Манчестерського університету у процесі підготовки СВ 2005, вимоги щодо необхідності ліквідації товариства у випадку зменшення його чистих активів до певної частки від розміру статутного капіталу названі "драконівськими", вони застосовуються у країнах, що аж ніяк не належать до лідерів у галузі корпоративного регулювання (Іспанія, Португалія, Греція, Туреччина) [302, с. 5]. Так, в Іспанії, якщо розмір чистих активів АТ стає меншим за одну третину акціонерного капіталу, то здійснюється обов’язкова ліквідація товариства [там само, c. 54]. У Греції у такому випадку мають бути скликані загальні збори, які можуть ухвалити лише два рішення: про ліквідацію товариства або про зменшення розміру його акціонерного капіталу [там само, c. 33]. Зазначимо, що жодна країна не прив’язує активи до повного розміру акціонерного капіталу.

У країнах із більш розвинутим корпоративним законодавством вимоги є значно ліберальнішими. Так, у Швеції, якщо вартість чистих активів АТ стає вдвічі меншою за розмір акціонерного капіталу, то директори зобов’язані скликати загальні збори, які вирішують питання про ліквідацію. Якщо збори вирішили продовжувати діяльність, то ситуація має бути виправлена не пізніше як через 8 місяців після проведення зборів. Якщо ситуацію виправити не вдалося, то на директорів покладається обов’язок подати до суду заяву про ліквідацію. Якщо директори порушують цей обов’язок, вони можуть бути притягнені до персональної відповідальності за боргами товариства. Аналогічні норми встановлені законодавством Данії, але період для виправлені ситуації становить 6 місяців, а у Фінляндії – 1 рік, у Германії – 3 тижні (звичайна для германського законодавця суворість!). В Італії директори зобов’язані скликати загальні збори якщо чисті активи зменшуються до 1/3 мінімального розміру капіталу, встановленого законодавством. У такому випадку збори можуть ухвалити рішення про ліквідацію або реорганізацію [302, c. 58, 18, 20, 29]. 

Таким чином, товариствам надається фактично достатній термін для виправлення ситуації. Крім того, у певних державах йдеться про співвідношення активів не з розміром розміщеного акціонерного капіталу товариства, а з мінімальним розміром капіталу, встановленим законодавством. 

Але навіть такі норми вважаються занадто суворими, адже відповідно до них ліквідації може підлягати повністю платоспроможне товариство. Тому стає все популярнішим британський підхід, що передбачає обов’язок директорів приймати певні заходи лише у випадку виникнення загрози неплатоспроможності товариства і встановлює особисту відповідальність директорів за боргами товариства у випадку порушення таких обов’язків (див. рис. 5.3.). Тобто головним критерієм того, що потрібно застосовувати якість заходи до товариства, є не зменшення вартості його чистих активів, а загроза неплатоспроможності. 


Рисунок 5.3. Заходи, передбачені законодавством європейських країн у випадку значної втрати активів

Вважаємо за потрібне привести норму ст. 159 ЦК у відповідність до законодавства ЄС, встановивши обов’язок виконавчого органу товариства скликати загальні збори у двомісячний строк з моменту виявлення скорочення вартості чистих активів товариства до суми, що складає 50 % від розміру статутного капіталу. Саме загальні збори мають вирішити питання щодо доцільності ліквідації товариства. 

Захист інтересів кредиторів має здійснюватись через інші засоби, зокрема через притягнення до особистої відповідальності членів виконавчого органу товариства за його боргами у разі, коли за наявності ознак можливої чи існуючої неплатоспроможності товариства виконавчим органом не було вчасно застосовано необхідних заходів: 1) скликання загальних зборів – у випадку істотного зменшення активів; 2) подання заяви про банкрутство до суду – у разі встановлення подальшої неможливості виконання грошових зобов’язань перед кредиторами [більш докладно див. 87, с. 242]. 

Виплата дивідендів. У ч. 3 ст. 158 ЦК встановлено, що АТ не має права оголошувати та виплачувати дивіденди при зменшенні вартості чистих активів товариства до розміру меншого, ніж розмір статутного капіталу і резервного фонду. Ця норма була запроваджена у законодавство Україні у відповідності до вимог Другої директиви (ст. 15). Але на сьогоднішній день цей підхід визнано таким, що не відповідає вимогам сучасності й не забезпечує жодним чином інтересів кредиторів товариства. 

Законодавець акцентував увагу не на тому елементі забезпечення платоспроможності товариства. Як вже зазначалося вище, розмір статутного капіталу у більшості випадків не пов’язаний з обсягом поточних зобов'язань товариства й отже забезпечення наявності у товариства на момент виплати дивідендів чистих активів, вартість яких перевищує розмір його статутного капіталу та резервного фонду, не гарантує платоспроможності цього товариства. 
З іншого боку немає жодного сенсу вимагати від товариства наявності активів, загальна вартість яких перевищує суму його зобов'язань саме на розмір статутного капіталу та резервного фонду. Так, товариство може мати активів на суму 8 млн. грн., зобов'язань – 4 млн., але при розмірі статутного фонду у 10 млн. воно не тільки не зможе виплатити дивіденди, але й мусить наприкінці року вирішувати питання про зменшення статутного капіталу чи ліквідацію. При цьому це буде повністю платоспроможне товариство. 

У перспективному європейському законодавстві можливість виплати дивідендів пропонується розраховувати за двома формулами:

Д = А – З – РП;

Д = ПА – ПЗ – РП,

у яких:

Д – сума, придатна для розподілу

А – активи товариства 

З – зобов’язання товариства

ПА – поточні активи (активи, які будуть доступні протягом року з моменту виплати дивідендів)

ЗА – поточні зобов’язання (зобов’язання, які мають бути виконані протягом року з моменту виплати дивідендів);

РП – резерв платоспроможності. 

За українським законодавством ця формула виглядає наступним чином:

Д = А – З – (СК + РФ), 

де

СК – розмір статутного капіталу;

РФ – розмір резервного фонду. 

У такій формулі роль резерву платоспроможності відіграє сума статутного капіталу та резервного фонду товариства, але, як вже зазначалося, ці показники не знаходяться у жодній кореляції зі заборгованістю товариства і тому їх обрання у якості резерву є недоцільним. Крім того, у цій формулі не враховано поточний стан активів та заборгованості товариства, який передусім і впливає на його платоспроможність. 

Враховуючи досвід європейських країн, вважаємо за потрібне встановити у законодавстві можливість товариства виплачувати дивіденди тільки після складення виконавчим органом тестів на платоспроможність, які свідчитимуть, що виплата дивідендів не призведе товариство до неспроможності виконувати свої фінансові зобов’язання перед кредиторами. Аналогічні розрахунки мають проводитись і при викупі товариством власних акцій. 
Акціонерним товариствам також заборонено сплачувати дивіденди у випадку неповної оплати статутного капіталу (ч. 3 ст. 158 ЦК). Ця вимога не передбачена Другою директивою і порушує права акціонерів. Вважаємо, що питання щодо нарахування дивідендів на неповністю оплачені акції мають вирішувати самі акціонери шляхом введення відповідних положень до статуту (саме такий підхід передбачено законодавством Великобританії). 

З досвіду країн ЄС також можна було б запозичити норму щодо наділення міноритарних акціонерів товариства правом вимагати розподілу певної частини чистого прибутку акціонерного товариства (у проекті Закону "Про акціонерні товариства" пропонується встановити таку частку на рівні 15 %). Враховуючи усталену практику більшості акціонерних товариств не виплачувати дивіденди своїм акціонерам, така законодавча норма дозволила б більшості з них гарантовано отримувати дохід від своїх цінних паперів. Правда є побоювання, що у такому разі товариства оберуть тактику постійного заниження суми чистого прибутку. 
Крім того, слід чітко визначити методику розрахунку прибутку, що підлягає розподілу (оскільки в Україні існують методики розрахунку "бухгалтерського" та "податкового" прибутку [на це вже зверталась увага у праці 77, с. 112-113]) і встановити, що загальні збори можуть ухвалювати рішення про виплату дивідендів лише у сумі, рекомендованій правлінням чи наглядовою радою (оскільки наявність у товариства чистого прибутку за результатами фінансового року абсолютно не пов'язана із наявністю в нього грошової суми, достатньої для виплати дивідендів, на момент ухвалення відповідного рішення загальними зборами). 
Захист кредиторів при зменшенні статутного капіталу. Аналіз норм чинного законодавства свідчить, що в Україні запроваджено абсолютно неадекватну систему захисту кредиторів при зменшенні статутного капіталу. До вступу у дію нового ЦК, ч. 3 ст. 16 Закону "Про господарські товариства" містила безпрецедентну за своєю імперативністю норму про те, що зменшення статутного фонду при наявності заперечень кредиторів товариства не допускається. Новий ЦК трохи пом'якшив вимоги, закріпивши, що зменшення статутного капіталу акціонерного товариства допускається після повідомлення про це всіх його кредиторів у порядку, встановленому законом. При цьому кредитори товариства мають право вимагати дострокового припинення або виконання товариством відповідних зобов'язань та відшкодування збитків (ч. 1 ст. 157). Жодних винятків із цього правила ЦК не встановлює. 

Між тим, аналіз законодавства ЄС та його держав-членів свідчить про те, що інтереси кредиторів можуть бути порушені у зв'язку із зменшенням статутного капіталу, яке пов'язане із проведенням виплат акціонерам (тобто поверненням інвестицій) або звільненням їх від обов'язку оплати акцій. Якщо ж статутний капітал зменшується у зв'язку із наявністю у товариства збитків або сума, на яку зменшено статутний капітал, потрапляє до резерву, що не підлягає розподілу, то таке зменшення не впливає жодним чином на інтереси кредиторів (відсутній вивід із товариства активів). 

Засоби захисту інтересів кредиторів при зменшенні статутного капіталу запроваджена в Україні є занадто суворими. Відповідно до Другої директиви кредитори наділяються правом отримувати гарантії виконання товариством своїх зобов'язань. І держави-члени мають право обмежити це право кредитора з огляду на фінансовий стан товариства. Вітчизняні кредитори ж мають право вимагати від товариства дострокового припинення або виконання зобов'язань, та ще й відшкодування збитків. Деякі правники взагалі вважають, що відповідні норми ЦК не скасовують право кредитора заборонити зменшення статутного капіталу, закріплене у ст. 16 Закону "Про господарські товариства". Тобто кредитори, яким було повідомлено про зменшення розміру статутного капіталу товариства мають наступні альтернативні права: а) заборонити зменшення; б) вимагати дострокового припинення або виконання зобов'язань та відшкодування збитків. Але найбільш цікавим є те, що зменшення статутного капіталу не є підставою для проведення виплат учасникам товариства, вони можуть отримати кошти від товариства виключно через процедури викупу їх акцій або виплати дивідендів. Але ці процедури регулюються законодавством окремо. 
З огляду на викладене вище, вважаємо, що система захисту інтересів кредиторів, закріплена у законодавстві України, суперечить економічним інтересам самого товариства та його учасників і потребує суттєвих змін. Оскільки за вітчизняним законодавством зменшення статутного капіталу не призводить до виплат акціонерам чи учасникам, пропонується скасувати право кредиторів забороняти таке зменшення (ч. 3 ст. 16 Закону "Про господарські товариства") чи вимагати припинення або виконання товариством своїх обов'язків та відшкодування збитків (ч. 5 ст. 144, ч. 1 ст. 157 ЦК). При цьому потребують чіткого врегулювання процедури придбання товариством власних акцій (часток у статутному капіталі), виплати дивідендів, укладення правочинів із учасниками, які можуть призвести до виведення активів з товариства. 
Підсумовуючи викладене, можна зазначити, що за багатьма параметрами вітчизняні правові норми щодо капіталу є більш суворими та обтяжливими для товариств, аніж норми, встановлені на рівні ЄС та у Великобританії. З іншого боку, Україна, орієнтуючись на концепцію "обов’язкового капіталу", не запровадила у законодавстві необхідні важелі для того, щоб ця концепція могла працювати, ситуація лише частково може бути виправлена із вступом у дію Закону "Про акціонерні товариства" (див. табл. А.10. у Додатку А). Таким чином, у законодавчому регулюванні режиму статутного капіталу товариств в Україні спостерігається певна дихотомія – окремі заходи, що вживаються для формування та збереження статутного капіталу товариств, є занадто суворими, але за відсутності інших необхідних заходів система в цілому не працює і основні функції статутним капіталом не виконуються. 
5.3.2. Необхідність зміни правової концепції статутного капіталу 

Враховуючи європейський досвід, слід зауважити, що концепція обов’язкового капіталу на сьогоднішній день вже виказала свою недієвість і замість запровадження певних заходів щодо її "реанімації" українському законодавцю у перспективі слід було б орієнтуватись на новітні тенденції та форми забезпечення платоспроможності товариства. Як свідчить аналіз, проведений у підрозділах 5.1. та 5.2. цієї роботи, основним інструментом для забезпечення платоспроможності товариства (тобто інтересів кредиторів) на рівні ЄС та окремих європейських держав обирається не статутний капітал, а декларація про платоспроможність. Цей інструмент є універсальним, адже при проведенні товариством будь-яких виплат своїм акціонерам, його виконавчий орган має скласти таку декларацію й несе сувору відповідальність за її зміст. Крім того, така декларація позволяє більш точно розрахувати показники платоспроможності товариства, аніж співвідношення "чисти активи – статутний капітал". Захищати кредиторів товариства потрібно також через механізм встановлення жорсткої відповідальності членів органів управління товариства та контролюючих його акціонерів (учасників) за незаконні дії, що спрямовані проти інтересів товариства або його кредиторів (ці питання розглядаються у наступних розділах). 

Слід визнати, що статутний капітал замість інструменту захисту прав кредиторів товариства має скоріше виконувати функцію захисту прав акціонерів (учасників) товариства – встановлений законодавчо режим має гарантувати, що капітал, який вони інвестували в товариство, істотно не зменшився, не був виведений з товариства. Крім того, всім учасникам має бути забезпечено право на отримання корпоративних прав, адекватних дійсній вартості внесених вкладів до товариства, а також право на захист своїх корпоративних прав від розмивання. Вважаємо, що саме ці завдання має ставити перед собою законодавець, моделюючи режим статутного капіталу. 

Іншим цікавим досягненням європейських країн є такий інструмент як акції без номінальної вартості. Цей інструмент міг би ефективно працювати в українських умовах і є негайна необхідність його запровадження. 

Проблеми, пов’язані із застосуванням номінальної вартості акцій (часток) при додаткових випусках акцій, можуть бути продемонстровані на наступному прикладі. 

У травні 2000 р. американська компанія Cargo Investments LLC запропонувало ЗАТ "Металургбуд" інвестицію у розмірі 500 тис. доларів США. В обмін на цю інвестицію американці вимагали перетворити ЗАТ на ТОВ. "Металургбуд" погодився із цими умовами. У травні 2000 року Cargo Investments LLC внесла до статутного фонду ТОВ "Металургбуд" інвестицію у розмірі 5 тис. доларів США і у грудні 2002 р. – 8,25 тис. Вже через тиждень (26 грудня 2002 р.) американська компанія подала заяву про вихід з товариства. При цьому вона вимагала виділення їй 63-відсоткової частки майна ТОВ (відповідно до розміру її частки у статутному фонді). Елементарні підрахунки свідчать, що компанія за вкладені 70 тис. грн. отримала право на виплату суми, що складає близько 5 млн. грн. На думку керівника "Металургбуда" Бориса Ємельянова, таким чином інвестор спробував отримати право власності на успішно працююче підприємство в Донецькому регіоні, що переживає будівельний бум [36, c. 98-99]. 

Іншим цікавим прикладом є ситуація щодо збільшення статутного фонду ВАТ "Укрнафта", коли акції товариства, ринкова вартість яких у 280 разів перевищує номінальну, при додатковій емісії пропонувались до відкритої підписки за номінальною вартістю [133; 134]. 

Вважаємо, що надання АТ дозволу випускати акції без номінальної вартості істотно скоротить витрати товариства на обслуговування емісій, проведення корпоративних операцій з цінними паперами, а також суттєво спростить процедуру збільшення (зменшення) статутного капіталу АТ, його реорганізацію. 

До речі, перші кроки у цьому напрямку вже здійснено, бо у проекті Закону "Про акціонерні товариства" закріплюється, що при додатковому випуску акцій, викупу акцій та у інших випадках, вони мають придбаватися за ціною, не нижче їх ринкової вартості. Тобто законодавець вже перестає орієнтуватися у більшій частині норм цього законопроекту на номінальну вартість акцій. 
Висновки до п'ятого розділу 

1. Основним законодавчим актом, що визначає правовий режим капіталу акціонерного товариства є Друга директива. Її вимоги ґрунтуються на концепції обов’язкового капіталу, що передбачає: 1) розкриття інформації про капітал товариства усім зацікавленим особам; 2) акумулювання у товариства капіталу, необхідного для початку чи продовження діяльності (встановлення мінімального розміру капіталу, на який має бути здійснена підписка; встановлення спеціальних правил щодо оплати акцій при створенні товариства та при збільшенні розміру його капіталу; заборона підписки на власні акції; заборона звільнення засновників від обов’язку щодо сплати акцій); 3) підтримку фактично акумульованого капіталу у належному розмірі (контроль за придбанням майна у засновників товариства протягом перших років його діяльності; встановлення спеціальних правил зменшення капіталу, викупу товариством своїх акцій та розподілу активів товариства серед акціонерів, включаючи виплату дивідендів та процентів; заборону надання товариством фінансової допомоги для придбання акцій товариства третіми особами; необхідність скликання загальних зборів акціонерів у випадку значних втрат підписного капіталу).
2. У сучасній Європі концепція обов'язкового капіталу розглядається як така, що не відповідає потребам практики, створює перешкоди для розвитку товариств. Єврокомісією розроблено дві базові концепції реформування законодавства з питань капіталу: 1) концепція "SLIM-plus", що передбачає збереження існуючого режиму за умови його суттєвої модифікації у сторону спрощення; 2) концепція "alternative regime" передбачає відмову від концепції обов’язкового капіталу із запровадженням інших механізмів захисту інтересів акціонерів та кредиторів (введення тестів на платоспроможність та акцій без номінальної вартості). 
3. У законодавчому регулюванні режиму статутного капіталу товариств в Україні спостерігається певна дихотомія – окремі заходи, що вживаються для формування та збереження статутного капіталу товариств, є занадто суворими, але за відсутності інших необхідних заходів система в цілому не працює і гарантійна та інші функції статутним капіталом не виконуються. Норми сучасного українського законодавства щодо капіталу, не захищаючи кредиторів товариства, деструктивно впливають на процеси створення та діяльності самого товариства та створюють додаткові ризики для учасників та самого товариства. 

4. Основною функцією статутного капіталу має бути захист інтересів не кредиторів, а учасників товариства. З урахуванням цієї тези, основними пропозиціями щодо вдосконалення правового режиму капіталу товариств, які базуються на дослідженні європейського досвіду, є наступні:

1) зменшити вимоги до мінімального розміру статутного капіталу для АТ до 25 тис. євро та скасувати їх (чи хоча б істотно зменшити) щодо ТОВ; 

2) зменшити частку капіталу, яка має бути оплачена до моменту державної реєстрації АТ, до 25 %, й звільнити ТОВ від обов’язкового внесення засновниками своїх внесків до моменту державної реєстрації товариства; збільшити максимальний строк оплати акцій (внесення вкладів) до 5 років;
3) закріпити у законі легітимну процедуру внесення вкладів у негрошовій формі та запровадити обов’язкову незалежну оцінку таких вкладів, якщо їх вартість складає більше 10 % статутного капіталу; 
4) скасувати правило про набуття акціонером прав учасника товариства тільки після повної оплати акцій;
5) виключити із ЦК норми, що встановлюють необхідність ліквідації товариства у випадку, якщо вартість його активів стає меншою за розмір статутного капіталу; замість цього слід встановити обов’язок виконавчого органу товариства скликати загальні збори у двомісячний строк з моменту виявлення скорочення вартості чистих активів товариства до суми, що складає 50 % від розміру статутного капіталу; саме загальні збори мають вирішити питання щодо доцільності ліквідації товариства;
6) встановити особисту відповідальність членів виконавчого органу товариства за його боргами у разі, коли за наявності ознак неплатоспроможності товариства або значного зменшення чистих активів виконавчим органом не було вчасно застосовано необхідних заходів: а) скликання загальних зборів – у випадку істотного зменшення активів; б) подання заяви про банкрутство до суду – у разі встановлення подальшої неможливості виконання грошових зобов’язань перед кредиторами. 

7) вважаємо за потрібне встановити у законодавстві можливість товариства виплачувати дивіденди та викуповувати акції (частки) тільки після складення виконавчим органом тестів на платоспроможність, які свідчитимуть, що виплата дивідендів не призведе товариство до неспроможності виконувати свої фінансові зобов’язання перед кредиторами.

5. Оскільки за вітчизняним законодавством зменшення статутного капіталу не призводить до виплат акціонерам чи учасникам, пропонується скасувати право кредиторів забороняти таке зменшення (ч. 3 ст. 16 Закону "Про господарські товариства") чи вимагати припинення або виконання товариством своїх обов'язків та відшкодування збитків (ч. 5 ст. 144, ч. 1 ст. 157 ЦК). При цьому потребують чіткого врегулювання процедури придбання товариством власних акцій (часток у статутному капіталі), виплати дивідендів, укладення значних правочинів із учасниками. 
6. Цікавим інструментом європейського корпоративного законодавства, який міг би ефективно працювати і в українських умовах, є акції без номінальної вартості. Надання АТ дозволу випускати акції без номінальної вартості істотно скоротить витрати товариства на обслуговування емісій, проведення корпоративних операцій з цінними паперами, а також суттєво спростить процедуру збільшення (зменшення) статутного капіталу АТ, його реорганізацію. Такі акції також дозволяють більш ефективно захищати акціонерів товариства від розмивання пакетів при проведенні додаткових емісій, інших корпоративних операцій. 

Розділ 6 
· Управління товариством
6.1. Питання корпоративного управління у праві ЄС 

6.1.1. Загальний огляд директив ЄС з питань корпоративного управління

Починаючи розгляд цієї теми, слід зазначити, що питання корпоративного управління є сферою, у якій гармонізація зазнала безперечне фіаско, незважаючи на те, що Єврокомісія докладала значних зусиль з метою забезпечити хоча б часткову гармонізацію норм національного законодавства держав-членів. Не можна сказати, що питання управління товариством взагалі не регулюються на рівні ЄС. Але стрижнем правового регулювання цих відносин, на думку Єврокомісії, повинна була стати П’ята директива, яка мала визначити структуру органів акціонерного товариства, їх компетенцію та відповідальність.

Проект П’ятої директиви уперше був розроблений Єврокомісією ще у 1972 році [434]. Директива мала врегулювати різні аспекти управління АТ, зокрема: структуру органів управління АТ; компетенцію загальних зборів; обов’язки та відповідальність директорів товариства; права акціонерів, особливо міноритарних; затвердження річної звітності товариства; функції та відповідальність аудиторів; питання залучення працівників в управління товариством [343, c. 32]. 
Метою Директиви було чітке розмежування компетенції органів (осіб), що виконують у товаристві управлінські функції. Однією з основних проблем було поділення країн ЄС на чотири значні групи. Для країн першої групи характерна дворівнева (германська) модель побудови органів управління товариством, тобто наявність, крім загальних зборів, виконавчого та наглядового органів управління (Германія, Австрія, Данія). Країни другої групи закріплювали у законодавстві однорівневу (британську) модель, яка передбачала функціонування в товаристві унітарного органу управління – ради директорів (Великобританія, Ірландія, Бельгія, Італія, Іспанія, Греція). Альтернативна модель, яка надає товариствам можливість формування в товаристві наглядового органу, закріплювалась законодавством Франції, Фінляндії та Португалії. Змішана модель, що закріплює унітарну модель, але передбачає обов’язкове формування наглядового органу за певних умов, запроваджена у Нідерландах та Швеції (див. табл. А.13. у Додатку А). До речі, досвід країн, у яких вибір структури управління є вільним, свідчить, що дворівнева структура не користується великою популярністю – так, у Франції її запровадили менше 10 % від загальної кількості АТ [302, с. 22]. 

В проекті П’ятої директиви було зроблено спробу досягти певного компромісу шляхом допущення як однорівневої системи управління, що передбачала створення у товаристві єдиного органу управління (ради директорів), який би обирався загальними зборами, так і дворівневої, згідно до якої у товаристві створювались би наглядовий та виконавчий органи. Члени наглядового органу повинні були обиратися загальними зборами, а члени виконавчого органу – наглядовим. При дворівневій системі, відповідно до проекту, наглядовий орган наділявся повноваженнями надавати згоду на здійснення товариством певних дій, таких як припинення, реорганізація, істотне скорочення або розширення діяльності товариства тощо. При однорівневій системі повноваження надавати згоду на вирішення перелічених питань належали тим членам єдиного органу управління, що мали наглядові повноваження (невиконавчим директорам). 

Проект передбачав встановлення відповідальності директорів товариства за збитки, завдані товариству внаслідок порушення обов’язків, встановлених у законі або статуті товариства, чи за інші протизаконні дії. Директори – члени колегіального органу управління чи виконавчого органу мали притягуватись до солідарної відповідальності, з можливістю звільнення окремого директора від такої відповідальності за умови доведення ним відсутності персональної вини. Стосовно акціонерів одним із основних досягнень проекту було закріплення права на похідні позови (позови щодо захисту прав та законних інтересів товариства, що подаються його акціонерами). Правом подання таких позовів планувалося наділити акціонерів, що у сукупності володіють не менше як 5 % голосуючих акцій товариства або акціями на суму не менше ніж 100 тис. екю. 

У проекті закріплювалось положення щодо відсторонення акціонера від голосування на загальних зборах за наявності конфлікту інтересів. Визнавались незаконними угоди акціонерів, у яких встановлювався обов’язок голосувати певним чином на зборах. Питання щодо визначення дивідендів планувалося передати у виключну компетенцію загальних зборів. 

Проект П’ятої директиви неодноразово переглядався Єврокомісією з метою урахування зауважень Ради ЄС та Європарламенту. Оновлені проекти висувались у 1983 році (COM/1983/185/FINAL), 1990 році (COM/1990/629/FINAL) та 1991 році (COM/1991/372/FINAL) [406]. 

Навіть поверхневий огляд питань, що мала врегулювати П’ята директива, свідчить про їх велику значущість та занадто імперативний характер регулювання, запропонованого розробниками проекту. Внаслідок цього багато положень П’ятої директиви викликали незадоволення країн – членів ЄС. Але наріжним каменем стали норми щодо обов’язкового залучення працівників в управління товариством. Питання участі найманих працівників у корпоративному управлінні вирішувалися дуже болісно, тому що вимоги законодавства європейських країн з цього питання найбільше розходились. У результаті Комісія в 1990 р. висунула нову, більш компромісну пропозицію: ті ж дві моделі одно- та дворівневої системи на вибір держав-членів могли сполучатися з однією із чотирьох запропонованих систем участі найманих працівників в обранні наглядового органу. Перша система участі заснована на німецькій моделі – наймані працівники обирають від однієї третини до половини членів наглядової ради. Друга система заснована на голландській моделі – члени наглядового органу обираються ним самим, але загальні збори акціонерів і найманих працівників в особі своїх представників мають право відводу. Третя модель передбачає участь найманих працівників через спеціальний орган, що представляє їхні інтереси в товаристві, – раду працівників. Четверта модель, заснована на англійській системі, передбачає участь працівників через систему колективних договорів, укладених між компанією і профспілкою. Однак, незважаючи на нові пропозиції, протиріччя перебороти не вдалося, і Директива не була прийнята. Рішенням Єврокомісії від 11 грудня 2001 р. пропозиція щодо П’ятої директиви була остаточно відкликана [494]. 

Незважаючи на провал із прийняттям П’ятої директиви, деякі питання корпоративного управління регулюються у чинних актах законодавства ЄС. Так, аналіз Другої, Третьої, Шостої, Десятої, Дванадцятої та Тринадцятої директив, а також регламентів про ЄТ та ЄКТ дозволяє визначити певні концептуальні підходи до регулювання питань управління товариством на рівні ЄС. 

Друга директива проводить розмежування між компетенцією загальних зборів та виконавчого органу (органу управління) товариства щодо вирішення питань, пов’язаних зі структурою капіталу АТ (зміна розміру капіталу, виплата дивідендів, викуп акцій тощо). Третя, Шоста та Десята директиви вирішують аналогічне коло питань стосовно процесів реорганізації АТ. Тринадцята директива визначає механізм взаємодії акціонерів та менеджменту товариства, якому зроблено пропозицію про поглинання. Директиви побудовані на концепції забезпечення реальної можливості акціонерів приймати участь в управлінні товариством й вирішувати найбільш важливі питання його діяльності, що можуть мати безперечний вплив на їхні корпоративні права. Всі зазначені Директиви встановлюють також певні вимоги до кворуму загальних зборів та/або порядку прийняття ними певних рішень, закріплюють право акціонерів на ознайомлення з відповідною інформацією та інші права. Детальний аналіз положень цих Директив міститься у відповідних підрозділах цієї роботи. 
Дванадцята директива передбачає специфіку управління товариствами однієї особи. Так, у ст. 4 Директиви передбачено, що єдиний учасник має повноваження загальних зборів товариства. Рішення, ухвалені єдиним учасником, мають бути зафіксовані у протоколі або вчинені у письмовій формі.
6.1.2. Питання корпоративного управління у Регламенті про ЄТ

Найбільш цікавим на сьогодні документом, що відбиває сучасні європейські тенденції у регулюванні питань корпоративного управління, може вважатися Регламент про ЄТ. 

Регламент припускає можливість існування ЄТ з однорівневою та дворівневою моделями управління, враховуючи відповідний поділ країн ЄС на дві значні групи. При цьому право вибору системи управління надається самому товариству – кожна держава-член, незалежно від положень свого внутрішнього законодавства, має надати можливість ЄТ, що створюються на її території, обрати ту чи іншу модель. Так, у Німеччині можуть реєструватись ЄТ з однорівневою системою, а у Великобританії – з дворівневою. Дворівнева система управління врегульована у Регламенті дещо більш детально, ніж однорівнева. 

Щодо однорівневої системи у Регламенті встановлюється, що орган управління має здійснювати управління ЄТ. При цьому в органі управління окремо виділяється група виконавчих директорів. Регламент не визначає їх повноваження, однак закріплює право держави-члена передбачити, що виконавчий директор або виконавчі директори мають бути відповідальними за поточну діяльність з управління, за тих же умов, що застосовуються до акціонерних товариств з зареєстрованим місцезнаходженням на території відповідної держави-члена. Із цього формулювання можна зробити висновок про те, що поточне управління товариством покладається на виконавчих директорів, а стратегічне керівництво – на орган управління в цілому. 

Член або члени органу управління призначаються загальними зборами. Проте, члени першого виконавчого органу можуть призначатися в установчому документі. Кількість членів органу управління або правила їх призначення визначаються в статуті ЄТ. Проте, держава-член може встановлювати мінімальну, та, якщо необхідно, максимальну кількість членів органу управління. Орган управління обирає голову серед своїх членів. 

Орган управління має проводити засідання з періодичністю, встановленою у статуті, але не рідше як кожні три місяці, для вивчення чинного стану та перспектив діяльності ЄТ. Кожному члену органу управління має бути забезпечено право знайомитися з усією інформацією, яка надходить до цього органу.

Відносно дворівневої системи Регламент чітко розмежовує повноваження наглядового та виконавчого органів. Виконавчий орган є відповідальним за управління ЄТ (ч. 1 ст. 39). Наглядовий орган здійснює нагляд за діяльністю виконавчого органу. Він не може сам здійснювати повноваження з управління ЄТ (ч. 1 ст. 40). Таким чином, у регламенті відбивається європейська тенденція обмеження наглядового органу виключно контрольними повноваженнями – він не має права втручатися в питання управління товариством. 

Виконавчий орган має звітувати перед наглядовим органом принаймні кожні три місяці стосовно чинного стану та перспективних напрямків діяльності ЄТ. Окрім періодичної інформації виконавчий орган має негайно надавати наглядовому органу усю інформацію щодо подій, які можуть істотно вплинути на ЄТ. Наглядовий орган може вимагати від виконавчого органу будь-яку інформацію, яка необхідна для здійснення нагляду. Держава-член може передбачати, що кожний член наглядового органу має право користуватися такою можливістю. Наглядовий орган може розпочинати будь-які перевірки, необхідні для виконання своїх обов’язків. Кожному члену наглядового органу має бути забезпечене право знайомитися з будь-якою інформацією, наданою цьому органу.

Регламент визначає і порядок формування органів управління товариства при дворівневій системі. Член або члени виконавчого органу мають призначатися та звільнятися наглядовим органом. Проте, держава-член може вимагати або дозволяти включення до статутів положень, згідно яких член або члени виконавчого органу мають призначатися та звільнятися загальними зборами за тих же умов, які застосовуються до акціонерних товариств з зареєстрованим місцезнаходженням у цій державі-члені. Члени наглядового органу призначаються загальними зборами. Проте, члени першого наглядового органу можуть призначатися в установчому документі. Наглядовий орган обирає голову серед своїх членів.

Жодна особа не може бути одночасно членом виконавчого органу та наглядового органу одного й того ж ЄТ. Проте, наглядовий орган може призначати одного з своїх членів для здійснення функцій в якості члену виконавчого органу, за умови існування вакантної посади. Протягом цього періоду, повноваження відповідної особи як члена наглядового органу призупиняються. Держава-член може встановлювати обмеження на тривалість такого періоду. Кількість членів виконавчого та наглядового органів або правила їх призначення мають бути визначені у статуті ЄТ. Проте, держава-член може встановлювати мінімальну та/або максимальну кількість їх членів.

Регламент не забороняє обрання юридичних осіб до складу органів управління. У такому разі юридичні особи мають призначити своїх представників – фізичних осіб. 

У Регламенті регулюються питання щодо кворуму та прийняття рішень органами ЄТ:

кворум: хоча б половина членів має бути присутньою або представленою;

прийняття рішень: більшість присутніх або представлених членів.

Ці правила діють якщо самим Регламентом або статутом ЄТ не встановлено інше. 

За відсутності відповідних положень у статуті в цій сфері, голос голови кожного органу є вирішальним у разі рівності голосів.

Статутом ЄТ має визначатися перелік операцій, які потребують дозволу наглядового органу при дворівневій системі або спеціального рішення органу управління при однорівневій системі. Проте, держава-член може передбачати, що при дворівневій системі наглядовий орган може сам встановлювати певні категорії операцій, які потребують дозволу. Регламент передбачає, що держава-член може визначити види операцій, які щонайменше мають бути передбачені в статутах ЄТ, зареєстрованих на її території.

Таким чином, основними функціями наглядового органу ЄТ, визнаними у Регламенті є: обрання членів виконавчого органу; надання дозволу на здійснення товариством певних господарських операцій; нагляд за діяльністю виконавчого органу (заслуховування його звітів, отримання інформації, проведення розслідувань). 
Регламент встановлює, що члени органів управління або наглядових та виконавчих органів відповідно до положень держави-члена зареєстрованого місцезнаходження ЄТ, які застосовуються до акціонерних товариств, мають нести відповідальність за збитки або шкоду, завдані ЄТ внаслідок порушення ними законних, статутних або інших обов’язків, які випливають з їхніх функцій.

Щодо загальних зборів Регламент відображає концепцію обмеження їх компетенції питаннями, визначеними законодавством (ст. 52). 

Регламент містить вимоги до періодичності скликання зборів. Вони мають проводитися як мінімум один раз на календарний рік, протягом шести місяців після закінчення фінансового року, якщо правом держави-члена зареєстрованого місцезнаходження ЄТ, яке застосовується до акціонерних товариств, що здійснюють подібну до ЄТ діяльність, не встановлено вимоги частішого проведення зборів. Проте, держава-член може передбачити, що перші загальні збори можуть бути проведені в будь-який час протягом 18 місяців після реєстрації ЄТ.

Загальні збори можуть скликатися у будь-який момент органом управління, виконавчим, наглядовим органом або іншим органом чи уповноваженою організацією відповідно до національного права держави-члена за зареєстрованим місцезнаходженням ЄТ, яке застосовується до акціонерних товариств.

Один або більше акціонери, які разом володіють як мінімум 10% підписного капіталу ЄТ, можуть вимагати від ЄТ скликання загальних зборів з визначеним порядком денним; менший відсоток може передбачатися статутами або національним правом за тих же умов, що застосовуються до акціонерних товариств. Вимога про скликання загальних зборів має зазначати питання, що вносяться до порядку денного. Якщо, після подання вимоги загальні збори не відбулися у відповідний час та, у будь-якому разі, протягом двох місяців, уповноважений судовий або адміністративний орган відповідної юрисдикції, у рамках якої ЄТ має своє зареєстроване місцезнаходження, може постановити, що загальні збори мають бути скликані у встановлений строк, або уповноважити на скликання загальних зборів акціонерів, які вимагали цього, або їх представників. Зазначене вище не може зашкодити національним положенням, які дозволяють акціонерам самим скликати загальні збори.

Один або більше акціонерів, які у сукупності володіють як мінімум 10% підписного капіталу ЄТ, можуть вимагати внесення одного чи більше додаткових питань до порядку денного будь-яких загальних зборів. Про​цедури та строки, що застосовуються до таких вимог, встановлюються націо​нальним правом держави-члена зареєстрованого місцезнаходження ЄТ, або, за відсутністю цього, статутом ЄТ. Вищезазначений відсоток може бути змен​шено статутом або правом держави-члена зареєстрованого місцезнаходження ЄТ, за тих самих умов, що застосовуються до акціонерних товариств.

За виключенням випадків, коли Регламент, або, за відсутністю у ньому відповідних положень, закон, який застосовується до акціонерних товариств в державі-члені зареєстрованого місцезнаходження ЄТ, вимагає вищу більшість, рішення загальних зборів приймаються більшістю голосів, дійсно поданих. Дійсно подані голоси не включають голоси, що надаються акціями акціонера, який не брав участі у голосуванні, утримався від голосування або повернув чистий чи зіпсований бюлетень. 

Внесення змін до статуту ЄТ вимагає кваліфікованої більшості, яка не може бути меншою за дві третини дійсно поданих голосів, за винятком випадків, коли право, що застосовується до акціонерних товариств у державі-члені зареєстрованого місцезнаходження ЄТ, вимагає або дозволяє вищу більшість. Проте, держава-член може передбачати, що, коли на зборах представлена принаймні половина підписного капіталу, проста більшість голосів є достатньою. Зміни, внесені до статуту ЄТ, мають бути оприлюднені.
6.1.3. Питання корпоративного управління у контексті фундаментальної реформи корпоративного права ЄС 
Питання корпоративного управління, безумовно, не могли залишитися за рамками процесу реформи корпоративного права ЄС. Цим питанням присвячена значна частина докладу Групи експертів "Сучасна регуляторна модель корпоративного права в Європі" [448, c. 43-77].

Група експертів вважає, що у системі корпоративного управління акціонери повинні відігравати значну роль (роль "сторожового пса"), адже, активно захищаючи свої інтереси, вони одночасно діють і у інтересах самого товариства та його кредиторів, вчасно перешкоджаючи недобросовісним діям менеджменту. Але на практиці акціонери, які незадоволені діями менеджменту товариства, воліють просто продати свої акції замість того, щоб намагатися щось змінити всередині товариства (таки дії навіть отримали спеціальну назву – "розумна байдужність" [448, c. 47]). Експерти називають два чинники, які впливають на ступінь залучення акціонерів в процес управління товариством – вартість їх участі в управлінні та складність процедур, що застосовуються. Чим більш коштовною та складною є процедура участі акціонерів в управлінні товариством, тим менше вони втягуються у цій процес. 

Традиційною формою участі акціонерів в управлінні є проведення загальних зборів, на яких акціонери можуть обговорювати питання управління товариством один з одним та менеджментом, а також голосувати за запропоновані рішення. Втім, на думку експертів, загальні збори акціонерів, у значенні фізичного зібрання останніх в одному місці, не відповідають сучасним очікуванням. Акціонери, які на сьогоднішній день часто є розпорошеними по різних країнах ЄС, не мають змоги або бажання фізично брати участь у зборах своїх товариств. І тому загальні збори вже не можуть більше розглядатись як центральний форум, на якому поширюється інформація, відбувається спілкування учасників та приймаються певні рішення. 

Група експертів вважає, що слід надати товариствам можливість більш широко використовувати сучасні технології (Інтернет, супутниковий зв’язок, електронну пошту, голосову пошту, SMS та інші види повідомлень, телефонний зв’язок) для забезпечення процесів обміну інформацією між учасниками корпоративних відносин та прийняття ними рішень з питань управління товариством. В деяких державах-членах акціонери вже мають можливість приймати участь у зборах і голосувати, сидячі за екранами своїх комп’ютерів чи телевізорів. Це дозволяє значно підвищити рівень участі акціонерів в управлінні, оскільки від них не вимагається будь-яких значних фінансових чи часових витрат. 

Особливу увагу експерти звертають на необхідність запровадження або спрощення юридичних форм, що дозволяють акціонеру виражати свою волю на загальних зборах без особистої присутності. Йдеться, передусім, про голосування через представників, голосування шляхом відправки бюлетенів поштою або за допомогою сучасних електронних засобів зв’язку. 

Експерти також дійшли висновку, що існуюча на сьогодні система розсилання акціонерам інформації про проведення загальних зборів та пов’язаних з ними документів є дуже коштовною. Експерти пропонують надати товариствам можливість розміщення відповідної інформації й документів (повідомлення про збори та їх порядок денний, проекти рішень загальних зборів, пояснювальні матеріали, річні звіти та фінансова звітність тощо) на своєму веб-сайті. До такого веб-сайту акціонери будуть мати вільний доступ. З цього сайту також можуть бути завантажені форми довіреностей та форми для завдань на голосування. Складені акціонерами довіреності та завдання на голосування також можливо бути подати до товариства через даний веб-сайт. Товариствам має бути надана можливість самим обирати форму надання інформації (надсилання її акціонерам у традиційній паперовій формі або розміщення на веб-сайті). Крім того, якщо товариство використовуватиме веб-сайт для розміщення відповідної інформації, то воно має бути зобов’язане надати будь-якому акціонеру за його вимогою паперову копію зазначених вище документів. 

З іншого боку, застосовування нових технологій у сфері комунікацій може призвести до перевантаження товариств пропозиціями щодо порядку денного, матеріалами, які акціонери бажають поширити перед проведенням зборів, запитаннями, які через веб-сайт товариства будуть адресуватися його менеджменту. Експерти наголошують на необхідності досягнення балансу між правами акціонерів та здатністю товариства управлятися з цим аспектом спілкування з акціонерами без зайвого перевантаження. Тому певні обмеження мають бути встановлені на національному рівні. При цьому експерти рекомендують встановити залежність між правом на надання пропозицій до порядку денного і правом вимагати в мажоритарного акціонера викупу власних акцій (правом на викуп). Тобто, якщо власники пакетів акцій, що дорівнюють або є меншими за 10 %, наділяються правом вимагати від мажоритарного акціонера викупу їх акцій, то власники пакету акцій, що є більшим за 10 %, мають наділятися правом подання пропозицій до порядку денного загальних зборів. 

Експерти також ставлять питання про можливість загальної відмови від проведення загальних зборів у їх традиційному розумінні (тобто фізичного зібрання осіб у одному місці). Але, на думку експертів, це питання має бути вирішено кожною державою-членом самостійно, без втручання інституцій ЄС. При цьому рекомендується встановити у національному праві, що рішення про відмову від скликання загальних зборів повинно прийматися тільки на загальних зборах акціонерів, а не будь-яким іншим органом товариства, й обов’язково – кваліфікованою більшістю голосів. 

Запропоновані новації виражають загальну тенденцію зниження ролі загальних зборів як органу управління товариством, яка є характерною для країн ЄС. Так, аналіз робіт вітчизняних та закордонних вчених дозволяє дійти висновку, що тенденція зниження ролі загальних зборів знаходить свій прояв у наступному: 

1. Обмеження кола питань, які можуть бути винесені на розгляд загальних зборів. Т.В. Каверіна зазначає: "Якщо раніше германське та французьке законодавство передбачали можливість загальних зборів приймати до розгляду будь-які питання, за виключенням питань, що прямо віднесені до компетенції інших органів, то сьогодні вони встановлюють вичерпний перелік прав зборів акціонерів" [54, с. 98]. Такої ж думки притримується й Ю. Мєтєлєва [130, c. 31]. М.І. Кулагін зазначав, що іноземна судова практика не дозволяє розширювального тлумачення прав загальних зборів [122, c. 56]. 

2. Закріплення можливості передання певних, досить суттєвих повноважень загальних зборів іншому органу управління (випуск цінних паперів, формування органів товариства, затвердження фінансової звітності, виплата дивідендів тощо).

3. Невиконання на практиці вимоги про щорічне скликання загальних зборів та відсутність у законодавстві санкцій за таке порушення [54, c. 102, 103; 238, с. 42]. 

Європейські експерти вважають, що навіть після суттєвого спрощення процедури участі у зборах й голосуванні багато акціонерів будуть утримуватися від цього внаслідок "недостатнього впливу" їх голосів на справи товариства. Дійсно за наявності контролюючих товариство акціонерів навіть активна участь міноритарних акціонерів у зборах не здатна вплинути на рішення, що ухвалюються цим органом. У багатьох випадках акціонери навіть не здатні розібратися у сутності відносин, що складаються за участі їхнього товариства. І навіть якщо вони підозрюють менеджмент у недобросовісній поведінці, то зробити нічого не можуть внаслідок недостатності інформації та відсутності будь-якого впливу на справи товариства. 

Група експертів зазначає, що право акціонерів на участь у зборах й голосування, обов’язково має бути доповнено правом міноритарних акціонерів вимагати проведення спеціальної перевірки чи розслідування (investigation). Такі положення на сьогодні вже існують у багатьох державах-членах і розглядаються перш за все як ефективні інструменти захисту прав меншості (див. табл. 6.1.). 

Таблиця 6.1. 
Інструменти захисту прав меншості
за законодавством країн ЄС
	Країна
	Право на похідні позови
	Інші засоби захисту міноритарних акціонерів

	Бельгія
	1 % – право подавати похідні позови виникає, якщо більшість відмовилась від цього.
	20 % – право вимагати скликання загальних зборів;

1 % – право вимагати проведення аудиторської перевірки 

	Данія
	10 %
	10 % – право вимагати скликання загальних зборів, проведення аудиторської перевірки

25 % право вимагати проведення розслідування фактів порушень корпоративного законодавства

	Фінляндія
	10 %
	10 % – право вимагати скликання загальних зборів, проведення аудиторської перевірки; спрямування 50 % чистого прибутку на виплату дивідендів

	Франція
	5 %
	10 % – право звернутися до суду з вимогою проведення розслідування фактів порушень корпоративного законодавства; 

5 % – право вимагати від товариства викупу акцій

	Німеччина
	Інститут похідних позовів відсутній.


	Акціонер може вимагати викупу своїх акцій в товариства.

Акціонери, що володіють більш як 10 % голосів, можуть спонукати товариство: 

1) вчинити позов проти директорів, 

2) відправити у відставку наглядовий орган, 

3) змінити аудитора.

	Італія
	Інститут похідних позовів відсутній.


	10 % надають право звернутися до суду з вимогою проведення розслідування фактів порушень корпоративного законодавства 

	Нідерланди
	Інститут похідних позовів відсутній.


	10 % надають право звернутися до суду з вимогою проведення розслідування фактів порушень корпоративного законодавства

	Іспанія
	5 %
	5 % – право на скликання зборів, 
оскарження рішення загальних зборів

	Швеція
	10 %
	10 % можуть вимагати аудиторської перевірки чи проведення розслідування фактів порушень корпоративного законодавства

	Австрія
	Інститут похідних позовів відсутній.


	5 % – право на скликання зборів

10 % – право вимагати аудиторської перевірки


Акціонери, що володіють пакетом акцій, мінімальний розмір якого має бути визначений державами-членами у межах від 5 до 10 відсотків від акціонерного капіталу, мають бути наділені правом звертатися до суду або компетентного адміністративного орану з вимогою про проведення перевірки їхнього товариства. Перевірка може бути здійснена судом чи адміністративним органом безпосередньо або професіоналами під наглядом зазначених органів. Акціонери можуть вимагати перевірки лише за наявності серйозних підстав, що ґрунтуються на конкретних й достовірних даних про вчинені менеджментом правопорушення. 

На рівні ЄС не будуть визначатися санкції, що підлягатимуть застосовуванню у разі виявлення факту порушення норм чинного законодавства. Єдиною санкцією, яку безумовно рекомендують застосовувати експерти, є дискваліфікація директорів товариства. 

Експерти також вважають, що правом вимагати проведення перевірки мають бути наділені не тільки акціонери, але й учасники усіх інших видів товариств. 

У докладі детально висвітлюються питання функціонування органів управління товариством. Експерти вважають, що дві моделі корпоративного управління (однорівнева та дворівнева), що застосовуються у різних країнах ЄС, не мають суттєвих відмінностей. Орган управління товариством, який функціонує в рамках однорівневої системи й включає дві групи різних за статусом директорів (виконавчих та невиконавчих директорів), у дворівневій системі просто якби розпадається на два окремих органа, інакше кажучи, такий розподіл директорів набуває юридичного характеру. На думку експертів належна структура корпоративного управління може бути побудована незалежно від того, яка модель передбачена у національному законодавстві. 

Значна увага приділяється визначенню компетенції невиконавчих директорів / наглядового органу. На думку експертів вони ні у якому разі не повинні бути втягнені у процес керівництва справами компанії (її щоденною діяльністю). Їх функції повинні обмежуватися здійсненням контролю за виконавчими директорами (виконавчим органом). Під наглядом мають знаходитись фінансово-господарська діяльність виконавчих директорів та прийняття ними основних рішень (рішень, що впливають на стратегію та майбутнє товариства). Крім того, експертами виділяються три особливі сфери питань, які також мають бути віднесені до виключної компетенції невиконавчих директорів: призначення виконавчих директорів, визначення розміру винагороди, що виплачується їм; аудит фінансової звітності товариства. 

Експерти не вважають, що порядок обрання невиконавчих директорів має бути встановлений на рівні ЄС. Але Співтовариство чітко має визначити, що невиконавчі директори мають бути переважно незалежними. Незалежність розуміється у досить широкому значенні
. 

Європейські експерти наголошують, що на рівні ЄС немає потреби втручатися у процес прийняття директорами рішень й управління товариством. Але для захисту інтересів учасників товариства було б доцільним запровадження інститутів "wrongful trading" (помилкової підприємницької діяльності) та дискваліфікації директорів, широко відомих праву Великобританії
.

Інститут wrongful trading спрямований на те, щоб забезпечити відповідальність директорів за продовження ведення справ товариства, що знаходиться під загрозою банкрутства, без застосування будь-яких заходів. Якщо директори товариства можуть передбачити, що товариство у скорому майбутньому може стати нездатним платити за своїми боргами, вони мають або розпочати певну процедуру, спрямовану на поліпшення становища товариства (для забезпечення майбутніх платежів кредиторам) або ініціювати його ліквідацію. В противному випадку директори мають визнаватися зобов’язаними за неоплаченими боргами товариства й притягуватися до відповідальності у випадку неспроможності (банкрутства) останнього. 

Необхідним інструментом захисту прав акціонерів, насамперед міноритарних, є також похідні позови. Можливість їх подання передбачена законодавством більшості країн ЄС (див. табл. 6.1.). Інститут похідних позовів відсутній переважно у тих країнах, законодавство яких передбачає обов’язкове створення наглядового органу, що зазвичай наділяється спеціальними повноваженнями вчиняти позови від імені товариства до членів виконавчого органу. 
6.2. Управління компанією за правом Великобританії

У британській правовій літературі останніх десятиліть величезна увага приділяється питанням корпоративного управління. Поняття "корпоративне управління" ("corporate governance") не є правовим. Їм охоплюється широка група відносин, пов’язаних з управлінням компанією, забезпеченням її ефективної роботи і фінансового благополуччя. 

Великобританія, як і інші країни загального права – США, Канада, Австралія, Ірландія тощо, традиційно належить до групи країн з однорівневою системою управління компанією. Єдиним органом, на який у Великобританії покладається керівництво компанією, є рада директорів. Поняття "менеджмент" (з англ. – управління), яке вживається у британському законодавстві та правовій літературі, є трохи вужчим, аніж "корпоративне управління", й охоплює діяльність з управління компанією, що здійснюється радою директорів. У літературі сама рада директорів часто позначається терміном "менеджмент компанії".
Загальні збори учасників компанії не розглядаються у сучасній Великобританії як орган управління. Дійсно, ще в ХІХ столітті, директори компанії знаходилися під суворим контролем загальних зборів, вони розглядалися як агенти компанії, інтереси якої були представлені та захищалися спеціальним органом – загальними зборами. Протягом ХХ сторіччя ситуація істотно змінилася – директори компанії отримали набагато більше повноважень і відносну незалежність від загальних зборів. Цей феномен – відокремлення власності від управління, про який так багато пишуть у сучасній літературі, спостерігається переважно у країнах загального права (насамперед у США, Великобританії), для яких характерна значна розпорошеність акціонерного капіталу. Для країн континентальної Європи більш властива висока концентрація акціонерного капіталу і тому позиція менеджменту не є настільки домінуючою, як у Великобританії та США (вона розмивається волею контролюючого акціонера). 

У Великобританії, як і в інших європейських країнах, відмічається стійка тенденція зменшення ролі загальних зборів в управлінні компанією і концентрація керівних повноважень у директорів, до яких в свою чергу висуваються значно вищі вимоги, ніж на початку становлення корпоративного права, із покладенням на них повної відповідальності за управління справами компанії. 
Крім того, відмічається процес розшарування повноважень усередині самої ради директорів. Традиційно рада директорів розглядалася як унітарний орган управління, що складається з певної кількості директорів. Згодом директори, що входили до складу ради, сталі розподілятися на дві групи – групу виконавчих директорів і групу невиконавчих (незалежних) директорів. Правовий статус виконавчих і невиконавчих директорів досить дифе​ренційований. Особливо яскраво такий розподіл проявляється у великих пуб​лічних компаніях. Більш того, у складі ради директорів особливе положення має chief executive officer (CEO) – особа, що очолює групу виконавчих директорів (на практиці така посада може мати різні найменування). Умовно така особа може бути визначена як керуючий директор. Викладене свідчить про певне зближення германської (дворівневої) та британської (однорівневої) моделей корпоративного управління. 
6.2.1. Загальні збори учасників компанії 

Основним і донедавна єдиним засобом прийняття рішення учасниками компанії було проведення загальних зборів. Відповідно до СА 1985, кожна компанія обов’язково має проводити річні загальні збори. Також на умовах, передбачених законом та статутом, компанією можуть бути скликані позачергові збори. Рішення учасників отримують форму резолюцій загальних зборів. У загальних зборах компанії мають право брати участь усі її учасники, якщо інше не передбачено умовами випуску акцій. 
При розробці реформи британського корпоративного права дуже значна увага була приділена інституту загальних зборів. Британські правники намагались вирішити два основних завдання: 

здійснити суттєву модернізацію інституту загальних зборів (переглянуті були майже усі вимоги – процедура скликання та проведення зборів, форма голосування, періодичність скликання, надання інформації, пов’язаної з питаннями порядку денного, доповнення порядку денного, форма резолюцій тощо);
запровадити більш сучасні, аніж загальні збори форми волевиявлення учасників компанії. 

Розглянемо більш детально сучасний стан регулювання та зміни, запропоновані СВ 2005 щодо інституту загальних зборів. 

Ст. 366 СА 1985 передбачає, що кожна компанія зобов’язана проводити річні загальні збори акціонерів і перші загальні збори повинні бути проведені не пізніше 18 місяців з моменту реєстрації компанії. Кожні чергові загальні збори акціонерів повинні бути скликані не пізніше 15 місяців з моменту скликання попередніх зборів. Якщо збори не проводяться вчасно, будь-який учасник компанії може звернутися до DTI із проханням скликати загальні збори або видати розпорядження про їх скликання, а також внести необхідні зміни в статут компанії, пов’язані зі скликанням і проведенням загальних зборів (ст. 367 СА 1985).
Кожний учасник має бути сповіщений про скликання річних загальних зборів не пізніше 21 дня до моменту їх проведення (ст. 369 (1) (а) СА 1985). Статутом може бути встановлений інший, більш тривалий термін для повідомлення учасників. Якщо повідомлення про скликання загальних зборів було надіслане з запізненням, але всі учасники, що мають право на участь у загальних зборах і на голосування, погодилися взяти участь у зборах, то порушення строку не береться до уваги. 

СА 1985 не містить навіть приблизного переліку питань, що належать до компетенції річних загальних зборів. Оскільки ст. 241 СА 1985 вимагає від директорів представити на загальні збори річну звітність, річний звіт директорів й аудиторський висновок, то цілком закономірно, що загальні збори розглядають ці документи. Також, як правило, на щорічних загальних зборах здійснюється призначення директорів й аудиторів компанії. 

У відповідності до ст. 366 (А) СА 1985, приватна компанія може звільнити себе від проведення річних загальних зборів шляхом прийняття елективної резолюції. Але навіть якщо це було зроблено, будь-який учасник компанії має право не пізніше трьох місяців до кінця поточного календарного року сповістити компанію про необхідність провести загальні збори. 

Слід зазначити, що СВ 2005 передбачає суттєву реформу з питань проведення річних зборів. Проект скасовує вимогу проведення річних загальних зборів для приватних компаній. Для цих компаній скасовується і обов’язкова вимога щодо затвердження річної фінансової звітності та переобрання аудитора компанії на загальних зборах (зазвичай ці питання виносились на річні загальні збори). У Білій книзі зазначається, що для приватних компаній річні загальні збори становлять лише зайву формальність, яка не має жодного практичного смислу (п. 2.11). Втім, розробники реформи визнають, що для деяких приватних компаній з великою кількістю учасників проведення річних зборів може бути досить корисною процедурою. Для таких компаній СВ 2005 встановлює можливість за допомогою звичайної резолюції зобов’язати компанію проводити річні загальні збори, із затвердженням на них фінансової звітності та переобранням аудитора компанії. 

Для публічних компаній необхідність проведення річних зборів залишається, але вони отримують можливість на підставі одностайного рішення всіх учасників відмовитись від проведення таких зборів. 

Крім того, якщо чинне законодавство вимагає проведення річних загальних зборів із інтервалом, який не має перевищувати 15 місяців, СВ 2005 передбачає більш щільну прив’язаність термінів скликання до циклів річної звітності, і закріплює обов’язок проведення річних зборів не пізніш 10 місяців після закінчення попереднього фінансового року для приватних компаній (якщо вони ухвалили рішення про проведення зборів) і шести місяців – для публічних компаній.

СВ 2005 скорочує термін повідомлення учасників про скликання річних зборів до 14 днів. 
Будь-які інші збори акціонерів, крім річних, кваліфікуються як позачергові збори акціонерів. Про проведення позачергових загальних зборів учасники повинні бути сповіщені письмово не пізніше 14 днів до дати проведення зборів, а якщо планується прийняття спеціальної резолюції – то не пізніше 21 дня (ст. 369 (1) (b) СА 1985)
. Даний строк може не братися до уваги якщо відповідне рішення приймуть учасники компанії, що мають право брати участь і голосувати на загальних зборах. Таке рішення має бути прийняте більшістю, що складає не менше 95 % від загальної кількості голосів. У приватних компаніях може бути прийнята елективна резолюція, що знижує даний бар’єр, але не менш як до 90 %. 

Правом скликання позачергових загальних зборів володіють директори компанії. З 1900 року учасники компанії, що володіють у сукупності не менш як 10% голосів на загальних зборах даної компанії, можуть вимагати від директорів скликання позачергових загальних зборів із указівкою на їх цілі
. 

На практиці може скластися ситуація, коли внаслідок певних умов неможливо скликати або провести загальні збори компанії відповідно до вимог СА 1985 або статуту. У подібних обставинах суд наділений повноваженнями видати наказ про проведення загальних зборів відповідно до правил, визначених судом (ст. 371 СА 1985). Суд може здійснити це повноваження: за власною ініціативою; на підставі заяви кожного з директорів компанії; на підставі заяви будь-якого учасника компанії, що має право брати участь і голосувати на загальних зборах. Суд видавав подібні накази стосовно компаній, які залишилися без директорів, повноважних скликати збори; реєстр акціонерів яких був втрачений і було неможливо розіслати повідомлення; у яких неможливо було досягти передбаченого законом кворуму; тощо. 

Повідомлення про скликання загальних зборів має вручатися кожному учаснику компанії, включаючи учасників, що не мають права на участь у зборах [427]. Спосіб розсилання повідомлень визначається статутом компанії. Загальні збори є правомірно проведеними тільки в тому випадку, якщо кожний учасник компанії, що має право на участь у загальних зборах, одержав відповідне повідомлення [464]. Для подолання негативних наслідків такого суворого припису в статути компаній часто включаються положення, згідно яких, неотримання особою повідомлення без вини компанії (унаслідок поганої роботи пошти, зміни адреси й ін.) не спричиняє недійсності рішень загальних зборів. 
Крім розсилання учасникам повідомлень про скликання загальних зборів і спеціальних повідомлень директори компанії зобов’язані надати їм необхідну інформацію і пояснення щодо питань, що будуть обговорюватися на загальних зборах. За рахунок компанії директори вправі направляти учасникам будь-які інформаційні або пояснювальні матеріали. Такі повноваження підсилюють позицію директорів у випадку наявності альтернативних проектів або опозиції з числа учасників, що не підтримують проект резолюції, запропонований директорами. Тому СА 1985 наділяє учасників компанії правом вимагати розсилання своїх матеріалів, обсяг яких не перевищує 1000 слів. Крім того, учасники можуть вимагати від компанії розсилання проекту резолюції, що пропонується для прийняття на щорічних загальних зборах (ст. 376 СА 1985). Втім, британські юристи відзначають, що зазначене право носить переважно декларативний характер, тому що істотно обмежується обсяг розповсюджуваної інформації й учасники фактично змушені робити це за власний рахунок [343, c. 315]. Розробники СВ 2005 звернули увагу на проблеми у цій сфері і передбачили, що розсилання на вимогу певної кількості учасників компанії альтернативних проектів резолюції та/або їх заяви щодо будь-якої резолюції, яка має бути ухваленою на зборах, повинно здійснюватись за рахунок компанії, а не самих учасників, якщо відповідні матеріали були отримані компанією вчасно.

Будь-який учасник компанії з акціонерним капіталом може призначити свого представника ("proxy") для участі в загальних зборах. Для компаній без акціонерного капіталу учасники можуть призначати своїх представників тільки в тому випадку, якщо дане право закріплене статутом компанії. Статус представників учасників визначається в ст. 372 СА 1985. Представником учасника компанії може бути інший учасник компанії, її директор або третя особа (аутсайдер). Кожен учасник може мати тільки одного представника на загальних зборах, якщо інше не визначено статутом компанії. Особиста участь учасника компанії у зборах виключає можливість участі у них його представника. Компанія може за свій рахунок розсилати учасникам форму довіреності для призначення представника, що підлягає поверненню компанії, і список осіб, що можуть бути призначені як представники. 

Статус представника на загальних зборах багато в чому відрізняється від статусу учасника компанії:

представники мають право відвідувати всі збори (річні, позачергові, збори класів), але вони можуть голосувати підняттям руки тільки в тому випадку, якщо це передбачено статутом компанії;

у приватних компаніях представники учасників мають таке ж право на виступ перед загальними зборами, як і самі учасники, але в публічних компаніях реалізація даного права залежить від положень статуту;

повноваження представника визнаються тільки в тому випадку, якщо учасник, що його призначив, не є присутнім на загальних зборах;

якщо повноваження представника припинилися до моменту проведення загальних зборів (у силу розірвання договору, смерті або ліквідації учасника, що призначив представника і т.п.), але компанія не була письмово сповіщена про це до моменту реєстрації учасників, або до моменту проведення голосування (якщо воно проводиться в інший час), то голоси, що належать представникові такого учасника, враховуються при визначенні результатів голосування і ухвалені з урахуванням таких голосів резолюції є дійсними. 

У СВ 2005 передбачається розширення повноважень представників учасників – вони будуть наділятися тим же обсягом прав, як і самі учасники – тобто отримають право виступати на зборах, право голосувати не тільки шляхом подання голосів, але й підняттям руки, право вимагати голосування шляхом підрахунку голосів.

У випадку, якщо корпорації (тобто юридичні, а не фізичні особи) є учасниками компанії, вони призначають представників, що називаються "representative" і представляють інтереси корпорації на загальних зборах. Статус даних представників істотно відрізняється від статусу представників, призначених учасниками – фізичними особами ("proxy"). Представники корпорацій в однаковій мірі користується всіма правами, що належать учасникам – фізичним особам (ст. 375 СА 1985). На них не поширюються обмеження, установлені для "proxy". 

Положення про електронні засоби комунікації 2000 р. (Companies Act 1985 (Electronic Communications) Order 2000), що вступило в силу 22 грудня 2000 року, надало компаніям можливість використання електронних засобів комунікації для доставки кореспонденції учасникам компанії, а також одержання від учасників компанії доручень про призначення представників (proxy). Інститутом дипломованих секретарів і адміністраторів (The Institute of Chartered Secretaries and Administrators (ICSA) був розроблений Кодекс чесної ділової практики, що регулює обмін інформацією між компаніями і їхніми акціонерами з використанням електронних засобів комунікації [339].

СВ 2005 йде ще далі і надає право компанії та учаснику самостійно визначити формат обміну інформацією між ними. Це може бути письмова, електронна або навіть усна форма. Дане правило поширюється на повідомлення про скликання зборів, призначення представників тощо. Єдина тверда вимога залишається щодо письмової резолюції – вона має бути викладена у об’єктивній текстовій формі – але це може бути не тільки документ у письмовій формі, але й повідомлення електронної пошти, текст на веб-сайті, або повідомлення, відправлене на мобільний телефон.

Для того, щоб резолюції, прийняті загальними зборами, були дійсними, необхідна наявність кворуму на даних зборах. Ст. 370 (4) СА 1985 закріплює, що кворум на загальних зборах компанії складають як мінімум два учасники компанії, що є присутніми особисто. Загальне право доповнює дану вимогу – для визначення кворуму враховуються лише ті учасники, що наділені правом брати участь і голосувати на загальних зборах [496]. Для приватної компанії з одним учасником законом установлені спеціальні вимоги щодо кворуму – кворум складає єдиний учасник, що є присутнім особисто, або його представник (ст. 370А СА 1985).

Загальне право закріплює, що при відсутності кворуму загальні збори підлягають розпуску. Таблиця А і статути більшості компаній закріплюють положення, що якщо кворум на загальних зборах не досягнутий по закінченні 30 хвилин з того моменту, коли збори повинні були початися, то їх проведення переноситься на наступний тиждень (на той же день, той же час і в тому ж місці) або на іншу дату, визначену радою директорів компанії. 

СА 1985 передбачає, що рішення на зборах приймаються шляхом голосування. Існують два види голосування: шляхом підняття руки – у статуті компанії як правило закріплюється, що при такому голосуванні кожен учасник має один голос (незалежно від кількості належних йому акцій); шляхом підрахунку голосів, що належать кожному учасникові. 

Статут компанії може закріплювати, що особа не має права голосу по акціях, що не були оплачені в розмірі, визначеному меморандумом або статутом компанії (п. 57 Таблиці А).

Голосування може проводитися у рамках загальних зборів – у день їх проведення або в інший день (при перерві в проведенні загальних зборів). Також голосування може здійснюватися поза процедурою загальних зборів (шляхом пересилання бюлетенів для голосування – поштою, факсом, телеграфом). Якщо учасник не реєструвався для участі в загальних зборах особисто або через представника, він усе рівно може брати участь і голосувати на зборах, проведених після перерви, або голосувати в письмовій формі шляхом відправлення бюлетеня [407]. Таким чином, право на голосування вже не є пов’язаним із правом участі у зборах. Ці права учасника компанії можуть розглядатися як відокремлені. У зборах може брати участь значно менша кількість учасників, аніж у голосуванні. 

СВ 2005 наділяє учасників правом завчасно, до проведення зборів вимагати голосування шляхом підрахунку голосів і проголосувати таким чином, не приймаючи участь у зборах і не призначаючи представника. 

Проект також запроваджує нове право учасників – вимагати перевірки результатів голосування, що здійснювалось шляхом підрахунку голосів. Така перевірка може проводитись аудитором, причому не обов’язково аудитором компанії, який перевіряє законність реєстрації учасників і представників. Перевіряється правильність підрахунку голосів, поданих при голосуванні, дотримання процедури голосування тощо. Перевірка може бути здійснена лише протягом одного місяця з моменту проведення зборів і її результати мають бути доведені до всіх учасників.

Хід загальних зборів підлягають фіксації в протоколі, що підписується головою загальних зборів (ст. 382 СА 1985). Усі протоколи загальних зборів компанії зберігаються в її зареєстрованому офісі і кожен учасник компанії має право ознайомиться з ними (безкоштовно) і вимагати необхідні йому копії протоколів (плата за які не повинна перевищувати 2,5 пенси за кожні 100 слів). Копії повинні бути надані протягом 7 днів з моменту одержання компанією відповідної вимоги (ст. 383 СА 1985). 

СА 1985 називає чотири види резолюцій, що можуть бути прийняті на загальних зборах – звичайна, екстраординарна, спеціальна та елективна. 

Звичайна резолюція ухвалюється у разі, якщо СА 1985 не передбачає для прийнятого рішення будь-якого іншого виду резолюції – спеціальної, екстраординарної або елективної. Звичайна резолюція приймається простою більшістю голосів і, за загальним правилом, не вимагає реєстрації. Загальні збори можуть вносити зміни в текст проекту резолюції, не змінюючи при цьому її тематики. Однак характер внесених змін не повинен бути таким, який міг би вплинути на рішення учасників компанії щодо їхньої участі в загальних зборах, що приймалося на підставі первісного варіанта резолюції (розісланого разом з повідомленнями) [283]. 

Екстраординарна і спеціальна резолюції приймаються кваліфікованою більшістю голосів – не менш 75 % голосів осіб, що беруть участь у загальних зборах. Спеціальна резолюція вимагає розсилання учасникам повідомлення не менш як за 21 день до скликання загальних зборів, на якому планується її прийняття. Екстраординарна резолюція підкоряється загальним правилам – повідомлення повинні бути розіслані учасникам не пізніше як за 21 день до скликання річних загальних зборів і не пізніше як за 14 днів до скликання позачергових загальних зборів. 
До 1929 року спеціальна резолюція приймалася в особливому порядку – вона спочатку повинна була затверджуватися на зборах кожного класу учасників, а потім – на загальних зборах. Сьогодні істотних розходжень між спеціальною й екстраординарною резолюцією практично немає. Тому СВ 2005 залишає лише один вид резолюції – спеціальну. 

Загальні збори не можуть вносити зміни або доповнення в текст спеціальної або екстраординарної резолюції, за винятком виправлення помилок, зміни стилю тексту або окремих виражень (тобто фактично допускається зміна форми, але не змісту резолюції) [428]. 

Елективна резолюція може бути ухвалена тільки в приватній компанії. Ця резолюція спрямована на усунення щодо приватної компанії дії окремих положень СА 1985. Можливість прийняття елективної резолюції була введена СА 1989 у рамках процесу дерегуляції діяльності приватних компаній. 

Сьогодні елективні резолюції можуть бути прийняті приватною компа​нією щодо п’яти положень СА 1985, які встановлюють (ст. 379А (1) СА 1985): обмеження тривалості повноважень директорів з випуску акцій; обов’язок представляти на річні загальні збори звітність компанії; обов’язок проводити річні загальні збори; вимоги до більшості, що може приймати рішення про схвалення скороченого терміну направлення повідомлень про скликання загальних зборів (ці вимоги можуть бути знижені); обов’язок призначати аудиторів компанії. 
Елективна резолюція може бути прийнята тільки одноголосно – всіма учасниками компанії, які мають право брати участь у загальних зборах і голосувати. Про можливості прийняття елективної резолюції учасники компанії повинні повідомлятися не пізніше 21 дня до дати проведення загальних зборів. Положення статуту, що забороняють прийняття елективної резолюції, є недійсними. Елективна резолюція може бути скасована шляхом прийняття звичайної резолюції. 
Ухвалення учасниками рішень без проведення загальних зборів . Сучасне британське право виробило декілька форм волевиявлення учасників компанії без використання інституту загальних зборів. До таких форм належать письмова та неформальна резолюції. 
Якщо компанія має незначну кількість учасників, вона фактично не потребує проведення формальних загальних зборів. Будь-які резолюції, що від​по​відно до СА 1985 повинні бути прийняті на загальних зборах, можуть змінюватися письмовою резолюцією – резолюцією, підписаною всіма учасниками компанії, що мають право брати участь у загальних зборах і голосуванні.
У Білій книзі зазначається, що письмові резолюції, які можуть ухвалюватись учасниками приватної компанії без проведення загальних зборів, вимагають одностайної згоди всіх учасників, що рідко досягається на практиці. І таким чином, приватні компанії навіть за наявності такого інструменту у більшості випадків вимушені все ж таки проводити збори – що розглядається як небажане та нераціональне регуляторне навантаження для таких компаній. Тому СВ 2005 закріплює, що письмова звичайна резолюція може прийматись простою більшістю голосів, а письмова спеціальна резолюція – більшістю у 75 % голосів. Це дозволить більшості приватних компаній приймати необхідні рішення швидко та ефективно. 

Публічні компанії можуть передбачити можливість прийняття письмової резолюції у своєму статуті (зберігши в ньому положення п. 53 Таблиці А або прийнявши Таблицю А в цілому). Публічна компанія також може, шляхом модифікації Таблиці А, виключити для себе можливість прийняття письмової резолюції.

Загальне право виявилося більш прогресивним у порівнянні з положеннями СА 1985 і Таблиці А стосовно процедури прийняття резолюцій компанії. Воно ввело у обіг ще один інструмент, що заміняє резолюцію загальних зборів, – неформальну резолюцію. У низці судових рішень відзначалося, що, якщо всі учасники компанії, що мають право брати участь у загальних зборах і голосувати, були поінформовані про те чи інше рішення і виразили свою згоду з ним (не закріплену в письмовій формі), то таке рішення має силу резолюції загальних зборів (створює зобов’язання для компанії і самих учасників) [418; 420].

Реєстрація резолюцій. Деякі види резолюцій, прийнятих компанією, у 15-денний термін після ухвалення (підписання) повинні бути направлені Реєстратору компаній (ст. 380 СА 1985). Дана вимога поширюється на: елективні резолюції; спеціальні резолюції; екстраординарні резолюції; будь-які інші резолюції, що заміняють спеціальні або екстраординарні резолюції; та резолюції з окремих питань (добровільної ліквідації компанії, надання директорам повноважень з випуску цінних паперів тощо). Якщо резолюції, перелічені вище, не подаються для реєстрації у встановлений законом термін, то компанія та її винні посадові особи залучаються до відповідальності у формі штрафу. Відсутність реєстрації не є підставою для визнання резолюції недійсною. Однак компанія втрачає право посилатися на положення незареєстрованної резолюції в спорах з третіми особами. 
6.2.2. Менеджмент компанії

Як вже було зазначено вище, єдиним органом на який покладається обов’язок здійснювати менеджмент компанії є рада директорів. Обмежені повноваження в області менеджменту має також секретар (секретарі) компанії. Директори компанії та її секретарі є посадовими особами компанії. 

Англійське право має досить своєрідну систему регулювання управлінських відносин у рамках компанії. Ця система складається з декількох рівнів, а саме: законодавство, прецедентне право, локальні нормативні акти (статути компаній), кодекси корпоративного управління. Основним законодавчим актом, що визначає регулює питання управління компанією є СА 1985. Питанням менеджменту присвячений Розділ 9 СА 1985 "Управління компанією, директори і секретарі, їхня кваліфікація, обов’язки, відповідальність". Розділ 10 СА 1985 містить норми, спрямовані на забезпечення ведення директорами бізнесу компанії у відповідності зі стандартами чесної ділової практики. Визначають правовий статус директорів IA 1986 та Акт про дискваліфікацію директорів (CDDA) 1986. Особливістю законодавчого регулювання є максимальна диспозитивність та дискретність. Статутне право охоплює лише деякі найбільш важливі моменти, пов’язані з визначенням правового стану директорів і секретарів компанії (кваліфікаційні вимоги до директорів і секретарів компаній, дискваліфікація директорів, порядок здійснення деяких правочинів й ін.). Основне регулювання міститься у статутах компаній. Більшість із них базуються на положеннях Таблиці А. Багато питань, пов’язаних з менеджментом компанії, залишаються поза рамками статутного регулювання і традиційно включаються в сферу дії загального (прецедентного) права. Складність правовідносин в області корпоративного управління робить прецедент незамінним засобом регулювання у цій сфері – статутне регулювання не в змозі охопити й уніфікувати різноманітні правові ситуації, що можуть виникати в області менеджменту компанії. Прецедент також широко використовуються як засіб тлумачення положень закону. 

Феноменом останнього десятиріччя у сфері правового регулювання корпоративних відносин можна назвати появу численних кодексів, принципів, правил та рекомендацій з питань корпоративного управління, які в сукупності отримали назву м'якого права, оскільки їх норми не мають обов'язкової сили. В літератури документи подібного характеру найчастіше іменуються кодексами корпоративного управління. При цьому поняття "кодекс" є узагальненим – відповідна сукупність норм може носити назву принципів, рекомендацій, правил, керівництв, стандартів, доповідей тощо.
Кодекс корпоративного управління можна визначити як сукупність принципів, стандартів або правил найкращої поведінки, які стосуються питань управління товариствами та здіснення контролю, встановлюються державним органом або недержавною організацією і мають рекомендаційний характер (не є обов'язковими для виконання). 

Практика запровадження кодексів корпоративного управління була започаткована Великобританією на початку 90-х років й протягом наступних років активно підтримана іншими країнами. За останніми даними у світі налічується більше 150 кодексів корпоративного управління [361], які підрозділяються на національні та міжнародні. Серед останніх виділяються світові та регіональні кодекси. Втім, Великобританія залишається безспірним лідером у цій галузі – протягом останніх 15 років вона виробила майже два десятка подібних документів, які можна підрозділити на дві групи: а) доклади урядових комітетів
; б) документи неурядових організацій
. 
Розробниками цих кодексів в основному виступають: 1) організатори торгівлі на фондовому ринку (біржі, торговельно-інформаційні системи); 2) підприємницькі, промислові або академічні об'єднання; 3) професійні громадські об'єднання директорів та секретарів компаній; 4) об'єднання інвесторів (індивідуальних акціонерів, інституційних інвесторів – пенсійних фондів, страхових компаній, інвестиційних фондів тощо). 
Абсолютна більшість кодексів поширюють свою дію лише на компанії, акції яких пройшли лістинг, тобто обертаються на організованому фондовому ринку. У деяких із кодексів зазначається, що заохочується їх використання й іншими компаніями. 

Як вже зазначалося вище, жоден з кодексів не встановлює обов'язкових для виконання правил поведінки, втім певні елементи примусовості (механізму забезпечення виконання норм кодексу) можуть бути присутні. Основними із них є наступні:

а) найбільш жорсткою формулою дії кодексу є "виконуй, або поясни" – відповідно до такого формулювання компанії, які не дотримуються правил, встановлених у кодексі, мають пояснити свою поведінку (такі вимоги часто містять кодекси, що ухвалюються організаторами торгівлі або державними та квазідержавними органами); 

б) кодекс може лише заохочувати публічне розкриття інформації щодо дотримання його правил, але невиконання цього правила створює для компанії негативний імідж серед учасників фондового ринку;

в) кодекси, ухвалені об'єднаннями інвесторів, як правило рекомендують обирати для здійснення капіталовкладень лише ті компанії, які притримуються правил, викладених у кодексі; також такі кодекси можуть заохочувати інвесторів вимагати запровадження зазначених правил у товаристві, до капіталу якого вони інвестують (через голосування на зборах).

У більшості кодексів визнається, що не може бути єдиної системи "доброго" управління. Тому кодекси намагаються лише визначити ті фактори, які мають бути враховані при створенні оптимальної управлінської структури у будь-якій країні або у будь-якому товаристві. 

Поняття та види директорів компанії. Британське законодавство про компанії не містить визначення поняття "директор". Ст. 382 (1) СА 1985 лише передбачає, що поняття "директор" означає будь-яку особу, що займає позицію директора, незалежно від того, як саме називається її посада. Таким чином, особа може бути директором компанії, формально займаючи посаду її менеджера, керуючого або президента. І навпаки, особа, що займає посаду технічного директора компанії, не буде визнаватися її директором з погляду законодавства про компанії. Іншими словами, для визначення того, чи є певна особа директором компанії, слід ознайомитись з її повноваженнями у цій компанії. За англійським правом навіть особи, які ніколи не входили до складу ради директорів і взагалі не працювали в компанії, можуть бути визнані судом як її директори. Такий підхід зумовлений необхідністю боротися з недобросовісною практикою обходу вимог закону через уникнення формального обрання на пост директора компанії. Відсутність легальної дефініції дозволяє судам визнати директором будь-яку особу, яка фактично виконувала функції директора. 
Таким чином, директорів компанії можна підрозділити на дві великі групи:

директори, які легально були обрані на дану посаду (входять до складу ради директорів чи є єдиним директором компанії) 

директори, які легально не займають посаду (директори де-факто, тіньові директори). 

Практика розгляду британськими судами справ про дискваліфікацію директорів свідчить, що при певних обставинах директором компанії може бути визнана особа, яка ніколи формально не обиралася (призначалася) на посаду директора і не входила до ради директорів. Така особа є директором "de facto", на відміну від директорів "de jure", що офіційно займають свої посади. Директором де-факто може бути визнана особа, що фактично виконує функції директора. Для цього необхідно визнання цієї особи як директора компанією (її органами, персоналом). І сама особа повинна вважати себе директором компанії і заявляти про це [422; 433]. Будь-які сумніви, що виникають у суду при визнанні особи директором де-факто, повинні тлумачитися на користь даної особи [433, c. 524; 459]. Питання визнання особи директором де-факто найчастіше пов’язане із притягненням її до відповідальності за порушення обов’язків відносно компанії. 

Із питаннями притягнення директорів компанії до відповідальності пов’язана і категорія "тіньовий директор". Ст. 741 (2) СА 1985 закріплює, що тіньовим директором компанії є особа, відповідно до вказівок якої директори компанії звичайно діють. Такі ж визначення містяться і у ст. 251 ІА 1986, й у ст. 22 (5) СDDA. Визнання особи тіньовим директором завжди відбувається у рамках судової процедури. Судова практика виробила численні критерії, за наявності яких особа може бути визнана тіньовим директором [422; 458]. Найчастіше у якості тіньових директорів компанії виступають акціонери з контрольним пакетом акцій (включаючи материнські та холдингові компанії), банки або великі кредитори компанії. Директори материнської (холдингової) компанії також часто зіштовхуються з проблемою залучення до відпо​відальності у якості тіньових директорів дочірньої компанії. 
Директори, що формально входять до складу ради директорів компанії, поділяються на дві основні категорії: виконавчі директори (executive directors) та невиконавчі директори (non-executive directors). Подібний розподіл директорів на види не ґрунтується на нормах СА 1985 або Таблиці А. Частково статус виконавчих і невиконавчих директорів розкривається в нормах загального права, а також у документах рекомендаційного характеру, згаданих вище. 

У справі Harold Holdsworth & Co (Wakefield) Ltd v Caddies [1955] [354] відзначалося, що виконавчі директори – це директори, що здійснюють дійсне і повсякденне управління компанією. Вони наділені широкими управлінськими повноваженнями, закріпленими в статуті компанії. Їхні відносини з компанією як правило оформлюються шляхом укладення індивідуальних контрактів на надання послуг в галузі управління. 

Наявність невиконавчих директорів характерна для великих компаній. Вони звичайно не мають індивідуальних контрактів з компанією і виконують контролюючі, а також консультативні функції стосовно виконавчих директорів. Для даних директорів не характерна постійна участь в управлінні компанією (втягнення у її щоденну активність), основною формою їхньої роботи є участь у зборах ради директорів, а також діяльність у рамках спеціальних комітетів, створюваних радою директорів. 

Зазначені документи наголошують, що основними критеріями при обранні невиконавчих директорів повинні бути їхня незалежність, авторитетність (популярність) у ділових колах та досвід. 

Невиконавчий директор може розглядатися як незалежний, якщо він: не виконував яких-небудь виконавчих функцій у рамках даної компанії протягом останніх декількох років
 і не приймає участі у поточному керівництві діяльністю компанії; не виконує функції професійного консультанта компанії (персонально або через іншу компанію) в галузі фінансів, оподаткування, менеджменту, права й ін.; не є значним постачальником або споживачем продукції компанії. 

Передбачається, що незалежний директор повинен мати достатній доход (сума якого істотно перевищує винагороду, що, можливо, виплачується компанією). У багатьох компаніях невиконавчі директори взагалі не одержують винагороди. Рекомендаційні документи також установлюють, що невиконавчі директори для збереження своєї незалежності не повинні брати участь у різних схемах придбання акцій, спрямованих на заохочення роботи персоналу компанії, а також у пенсійних планах компанії. Вони не повинні одержувати компенсацію "за втрату офісу" (компенсація, що виплачується при звільненні директора). Рекомендується також закріплювати в статутах положення, відповідно до якого невиконавчі директори можуть займати посади директорів в інших компаніях, що ведуть аналогічний бізнес, тільки за згодою ради директорів. 

Формування та організація роботи ради директорів. Перші директори компанії обираються підписчиками меморандуму. Їхні імена можуть бути названі в статуті компанії, але найчастіше вони вказуються в спеціальній декларації, що направляється Реєстратору компаній. Надалі склад ради директорів формується шляхом їхнього обрання (переобрання) загальними зборами компанії. СА 1985 майже не містить положень, що регулюють процедуру обрання директорів компанії. Для публічних компаній встановлено вимогу, що голосування має проводитися по кожній кандидатурі окремо, за винятком випадків, коли учасники компанії одноголосно погодилися голосувати за блок директорів у цілому (ст. 292 СА 1985). Рада директорів, шляхом закріплення відповідних положень у статуті (п. 73-80 Таблиці А), також може бути наділена повноваженнями з обрання директорів для заповнення непередбачених вакансій. Непередбаченими вакансіями вважаються вакансії, що відкрилися внаслідок смерті, банкрутства або дострокової відставки особи [495, c. 694]. 
У якості директорів можуть бути призначені не тільки фізичні особи, але й компанії, партнерства, місцеві органи влади тощо. Втім практика обрання таких осіб у раду директорів не є вельми поширеною – лише близько 2 % від загальної кількості директорів є корпоративними утвореннями [390, c. 31]. Розробники СВ 2005 відзначають, що у більшості юрисдикцій системи загального права корпораціям заборонено бути директорами компаній (Австралія, Канада, Нова Зеландія, Сінгапур, більшість штатів США) і пропонують встановити відповідну заборону і у британському праві, спочатку запровадивши її тільки для нових компаній, а після закінчення перехідного періоду (3 роки) – для всіх компаній. 

Недійсність резолюції про обрання директора компанії не спричиняє визнання недійсними дій (правочинів), вчинених даним директором до моменту визнання його призначення недійсним. 

Кожна публічна компанія зобов’язана мати не менш двох директорів, за винятком компаній, інкорпорованих до 1 листопаду 1929 року – вони можуть мати одного директора. Приватна компанія може мати одного директора. Мінімальна кількість директорів компанії також може бути визначена її статутом (не нижче встановленого законом мінімуму). Компанія може змінити кількість своїх директорів (при дотриманні вимог про мінімальну їх кількість) шляхом прийняття звичайної резолюції. 

Якщо управління компанією здійснюється двома й більш директорами, то такий колективний орган називається радою директорів. На відміну від законодавства континентальних країн, англійське статутне право практично не регулює порядок роботи ради директорів. Дані питання відносяться до компетенції самої компанії і регулюються її статутом. Типові правила, що діють у даній сфері, містяться в Таблиці А. 

Пункт 89 Таблиці А закріплює, що рада директорів повинна визначити кворум, за наявності якого її засідання є правомочним. Якщо ж директорами не визначений даний кворум, то він дорівнює двом. Рішення, ухвалені на засіданні ради директорів за відсутності кворуму, є недійсними і не пов’язують компанію. Якщо загальна кількість директорів компанії стає меншою, ніж кількість директорів, необхідна для кворуму, то директори, що залишилися, продовжують свою роботу і можуть скликати засідання ради директорів. Однак таке засідання компетентне розглядати тільки два питання: а) призначення нових директорів для заповнення вакансій у раді директорів; б) скликання загальних зборів (п. 90 Таблиці А). 

Ст. 382 (1) СА 1985 і Таблиця А (п. 100) вимагають ведення протоколу засідання ради директорів. Однак відсутність такого протоколу або його неналежне оформлення не є підставами для визнання рішень ради директорів недійсними [429]. СА 1985 передбачає необхідність подання реєстратору рішень ради директорів з окремих питань. 
Донедавна британські суди підтримували точку зору, відповідно до якої, колективні рішення директорів компанії (тобто рішення, прийняті двома й більш директорами) обов’язково мають ухвалюватися на засіданні ради директорів [320; 421]. Однак ціла низка останніх судових справ свідчить про зміну судами своєї позиції – рішення, прийняте або схвалене всіма директорами компанії, є обов’язковим для компанії навіть у тому випадку, якщо воно було ухвалено без проведення засідання ради директорів [282, 453]. Суддя Брайсон відзначав: "Крім очевидних труднощів у встановленні того, що відбулося, немає нічого неправильного або неправомірного в тому, що директори, здійснюючи свої законні повноваження з управління компанією, досягають згоди в ході неформальної бесіди по телефону за відсутності будь-якої письмової фіксації даного факту" [391, c. 610]. Таблиця А прямо закріплює, що рішення в письмовій формі, підписане всіма директорами компанії, що мають право голосу на засіданні ради директорів, має таку ж силу, як і рішення, ухвалене на засіданні ради директорів (п. 93). 

Згідно п. 91 Таблиці А, директори мають право обрати зі свого числа голову ради директорів і можуть у будь-який час змістити його зі займаної посади. Статутом компанії це право може бути надане загальним зборам
. Статутами компаній звичайно передбачається також обрання радою директорів керуючого директора (managing director або chief executive) (п. 84 Таблиці А). Більшість рекомендаційних документів стоїть на позиції необхідності роз’єднання цих двох посад. Їх об’єднання приводить до зосередження повно​важень у руках однієї особи і часто породжує виникнення конфлікту інтересів. 

Пункт 72 Таблиці А передбачає можливість делегування повноважень ради директорів будь-якому комітету, що може складатися з одного або декількох директорів. Таке делегування повноважень може обмежуватися низкою умов. Директори, що входять до складу комітетів, можуть позбавлятися своїх звичайних повноважень або зберігати їх. 

Об’єднаний Кодекс передбачає необхідність формування радою директорів публічної компанії, акції якої пройшли лістинг, трьох комітетів: комітету з призначень (займається підбором кандидатур на заняття вакансій у раді директорів); комітету з питань винагороди директорів (рекомендує розмір винагороди, що підлягає виплаті директорам компанії); ревізійного комітету (займається питаннями перевірки фінансової документації компанії). 

Рішенням ради директорів (єдиним директором) призначається також секретар компанії. Обов’язок мати секретаря покладається ст. 283 (1) СА 1985 на всі компанії. Секретарі публічних компаній повинні відповідати кваліфікаційним ви​могам, викладеним у ст. 286 СА 1985. 
За загальним правилом, директори компанії не мають права на одержання винагороди за виконання своїх функцій, якщо інше не передбачено установчими документами компанії або рішенням зборів учасників компанії [355, 542]. Це зумовлено тим, що директор не вважається найманим службовцем компанії (хоча й виконавчі директори мають, зазвичай, контракти з компанією). Виконання функцій директора може розглядатись як різновид професійної діяльності з надання управлінських послуг компанії. Так, суддя Бауен відзначав: "Директор не є службовцем компанії. Він виконує певну діяльність для компанії, але не на звичайних умовах. З простого факту перебування особи на посаді директора не випливає його право на одержання винагороди від компанії. В одних компаніях... ухвалені спеціальні положення, згідно яких директори одержують винагороду, в інших компаніях – ні" [382]. 

СА 1985 практично не регулює питання, пов’язані з виплатою винагороди директорам. Такі положення звичайно включаються до статутів компаній. Документи рекомендаційного характеру містять численні норми, що стосуються порядку визначення винагороди директорів компанії. У доповіді Хемпела зазначалося, що кожна компанія повинна мати відкриту і формалізовану процедуру визначення винагороди директорів. 
Таблиця А закріплює, що директори мають право на одержання винагороди, якщо компанія ухвалить відповідну резолюцію на загальних зборах (п. 82). Повноваження по визначенню винагороди виконавчих директорів можуть бути делеговані раді директорів. При цьому рекомендується створення спеціального комітету з питань винагороди директорів, що має складатися в основному з невиконавчих (незалежних) директорів. 

Виконавчі директори, як правило, мають контракти, укладені з компанією, в яких закріплюється розмір їхньої винагороди (або порядок його визначення). 

Для публічних компаній рекомендоване також включення інформації про винагороду директорів (директорські пакети) у річний звіт компанії (ця вимога є обов’язковою для компаній, акції яких котируються на Лондонській фондовій біржі). 

Відставка директорів може відбуватися внаслідок ротації (припинення строку повноважень), добровільної відставки, дострокового відкликання, автоматичного звільнення від обов'язків у зв'язку з обставинами, передбаченими законом чи статутом, також на підставі резолюції загальних зборів або рішення ради директорів. 
Правові засоби забезпечення чесної та добросовісної поведінки директорів компанії. Директори компанії, володіючи широкими повноваженнями з ведення бізнесу і розпорядження власністю компанії, не завжди використовують ці повноваження належним чином. Порушення директорами своїх обов’язків можуть носити різноманітний характер. Англійське корпоративне право використовує різні засоби для забезпечення ефективного контролю за діяльністю директорів з метою охорони самої компанії та її учасників від можливих зловживань з боку менеджменту. 

До основних засобів забезпечення чесної та добросовісної поведінки директорів компанії належать:

визнання наявності у директорів спеціальних обов'язків перед компанією та притягнення директорів до особистої відповідальності у разі їх порушення;
встановлення заборони для директорів та пов'язаних з ними осіб щодо вчинення певних дій; 

наділення акціонерів та державного секретаря DTI правом подавати похідні позови проти директорів компанії (для захисту інтересів компанії);

наділення акціонерів та державного секретаря DTI правом вимагати ліквідації компанії у передбачених законом випадках;
можливість притягнення директорів до субсидіарної відповідальності за боргами компанії у випадках, визначених законом; 

наділення учасників компанії правом вимагати проведення адміністративних перевірок на предмет дотримання вимог корпоративного законодавства;

можливість дискваліфікації директорів;

встановлення широкого переліку корпоративних правопорушень з боку директорів, які кваліфікуються як кримінальні злочини. 
Британське корпоративне право покладає на директорів компанії наступні основні обов’язки: 1) обов’язок піклуватися про справи компанії, виявляти належну турботу, знання й уважність (duty of skill and care); 2) фідуціарні обов’язки (fiduciary duties) – обов’язки директора як довіреної особи компанії. 
Обов’язок піклуватися про справи компанії був сформульований в судових рішеннях, пов’язаних із залученням директорів компанії до відповідальності за недобросовісну поведінку, яка завдала збитків компанії. 

У XIX сторіччі при кваліфікації дій директорів компанії застосовувався так називаний суб’єктивний стандарт. Суддя Ромер у справі Re City Equitable Fire Insurance Ltd [1925] відзначав: "Директор не зобов’язаний демонструвати виконання своїх обов’язків на рівні, що перевищує той, який ми розумно можемо очікувати від особи з аналогічними знаннями і досві​дом" [415, с. 428]. Даний підхід зумовлювався існуючою в той час практикою призна​чення у якості директорів компаній осіб, основними чеснотами яких була їхня респектабельність, добре ім’я. Від цих осіб ніхто не вимагав проявлення яких-небудь управлінських навичок, знань і вмінь. Вважалося, що директор не зобов’язаний мати спеціальну кваліфікацію для заняття своєї посади [там само, c. 437]. 

Однак згодом судовий підхід до даного питання перетерпів істотні зміни. У справі Norman v Theodore Goddard [1991] суддя Хоффманн відзначав, що директор компанії при здійсненні своїх функцій щодо компанії повинен виявляти таку турботу (увагу), яку б виявила будь-яка розумна особа, що володіє: а) загальними знаннями, уміннями і досвідом, які можна було б розумно очікувати від особи, що здійснює аналогічні функції (об’єктивний тест); б) знаннями, уміннями і досвідом, якими володіє даний директор (суб’єктивний тест) [394]. Стандарт, запропонований суддею Хоффманном одержав назву подвійного або об’єктивно-суб’єктивного стандарту. 

У справі Re Barings plc (No. 5) [2000] Апеляційний суд підтримав думку судді Джонатана Паркера, який розглядав справу по першій інстанції: "Директори, колективно й індивідуально, несуть триваючий обов’язок здобувати і підтримувати знання та розуміння бізнесу компанії для належного виконання своїх функцій як директорів" [413, с. 535-536]. Правилами лістингу встановлено, що директори публічної компанії, цінні папери якої знаходяться в офіційному лістингу, зобов’язані в сукупності мати належний рівень знань і досвіду для ведення справ компанії (п. 3.8). 
Загальне право достатньо суперечливо визначає ступень уваги, яку директор компанії повинен приділяти її справам. У 1911 році суддя Невілл у справі Re Brazilian Rubber Plantations and Estates Ltd відзначав: "Директор компанії не зобов’язаний приймати скільки-небудь значну участь у веденні бізнесу компанії, але якщо він робить це, то зобов’язаний виявляти розумну турботу в здійсненні своїх функцій [414, с. 425] ". У 1925 році суддя Ромер, виступаючи в справі Re City Equitable Fire Insurance Ltd, говорив: "Директор не зобов’язаний приділяти постійну увагу справам компанії. Його обов’язки носять дискретний характер й повинні здійснюватися шляхом участі в засіданнях ради директорів і того з комітетів, до складу якого входить даний директор. Проте він не зобов’язаний відвідувати всі засідання, а мусить бути присутнім на них лише в міру можливості" [415, с. 429]. 

Згодом такий "звільнений від вимог" статус директорів почав зазнавати істотної критики. У 1998 році в рішенні Апеляційного суду зазначалося, що кожен директор компанії несе особистий обов’язок бути обізнаним про стан справ компанії, і особливо про її фінансове становище [439]. 
Квінтесенція фідуціарних обов’язків директорів компанії полягає в тому, що "директори зобов’язані сумлінно діяти в інтересах компанії і не використовувати свої повноваження в побічних цілях" [435, с. 306]. В англійській правовій літературі та судових рішеннях про директорів часто говорять як про довірчих власників, агентів, партнерів, однак слід враховувати, що директори в дійсності не володіють жодним з вищезгаданих статусів, вони наділяються фідуціарними обов’язками в силу свого власного положення – положення директорів компанії [343, c. 377, 378; 383, c. 489]. 

Фідуціарні обов’язки покликані забезпечувати сумлінне поводження довіреної особи – вона повинна діяти винятково в інтересах особи, яку представляє, відповідно до її вказівок (при їх наявності), не зловживаючи довірою й наданими повноваженнями. Ці обов’язки являють собою дуже зручний інструмент, за допомогою якого практично в будь-якій ситуації можна визначити, чи мало місце порушення директорами своїх обов’язків. У той же час у силу своєї невизначеності (розмитості) фідуціарні обов’язки створюють нестабільність у правових відносинах, оскільки ані сам директор, ані інші особи не можуть точно передбачити, яким буде рішення суду. 

Пануючою концепцією англійського права є унітарна концепція, відповідно до якої директори компанії мають фідуціарні обов’язки винятково перед компанією (а не перед її учасниками або іншими особами) і тільки сама компанія може звертатися з позовами до директорів у випадку порушення ними своїх фідуціарних обов’язків. Ортодоксальна позиція з цього питання була сформульована суддею Діланом: "Директори дійсно знаходяться в довірчих відносинах з компанією, оскільки вони призначені керувати справами компанії, і вони несуть фідуціарні обов’язки перед компанією, але не перед її кредиторами, теперішніми чи майбутніми, або індивідуальними акціонерами" [392, с. 288]. У той же час судами висловлювалася думка про те, що директори компанії зобов’язані також діяти в інтересах кредиторів компанії [491] й осіб, для яких компанія є фідуціарієм (довіреною особою) [358, 437]. Ст. 309 СА 1985 передбачає, що обставини, які повинні враховуватися директорами компанії при здійсненні ними своїх функцій, включають інтереси найманих працівників компанії, так само як й інтереси її акціонерів. Таким чином, законодавство і судова практика з даного питання є досить суперечливими.

Розроблювачами СВ 2005 була підтримана унітарна концепція фідуціарних обов’язків директорів. У заключному докладі робочої групи відзначалося, що закріплення обов’язку директорів діяти в інтересах не тільки самої компанії, але й всіх зацікавлених осіб ("stakeholders") – учасників компанії, кредиторів, найманих службовців, постачальників, споживачів тощо, приведе до хаосу, оскільки в директорів не буде чіткого орієнтира в поведінці. 

Англійське право довгий час відмовлявся від законодавчого закріплення чіткого переліку обов’язків директорів компанії. Суди в кожному конкретному випадку, користуючись інститутами трасту й представництва, визначали правомірність дій директорів. Однак на рубежі 21 століття правове регулювання даного питання в рамках прецедентного права уже вичерпало свої можливості – при наявності величезної кількості судових справ, що стосуються прямо або побічно питання про обов’язки директорів, неможливо одержати однозначну відповідь на те, які ж власне обов’язки покладаються на директорів і яким має бути їхнє належне виконання. В умовах європейської інтеграції архаїчні положення англійського прецедентного права щодо обов’язків директорів, ціла низка яких датується ще початком ХІХ сторіччя, перестали задовольняти потреби бізнесу, будучи тяжкими для сприймання для британців і зовсім незрозумілими для осіб з інших країн ЄС, що мають справи з англійськими компаніями. 

Тому робоча група DTI при розробці СВ 2002 й СВ 2005 запропонувала концепцію чіткого законодавчого закріплення обов’язків директорів [докладніше про це див. 87, c. 285-288]. 

Цікавими є правові інститути недобросовісної діяльності (fraudulent trading) та помилкової діяльності (wrongful trading), які спрямовані на захист інтересів кредиторів компанії від неналежних дій директорів компанії. Розглянемо ці інститути детальніше. 
Якщо в процесі ліквідації компанії з’ясується, що її підприємницька діяльність велася несумлінно (з метою обману кредиторів компанії), то на підставі клопотання, що надійшло від ліквідатора компанії, суд може видати наказ про залучення до майнової відповідальності будь-яких осіб, які приймали участь у здійсненні таких несумлінних операцій компанії (ст. 213 IA 1986). Найчастіше до подібної відповідальності залучаються директори компаній. Так, у справі Re Gerald Cooper Chemical Ltd (1978) [419] директор, знаючи про неплатоспроможність компанії, продовжував вести підприємницьку діяльність й придбавати товари в кредит. На практиці буває досить важко розмежувати сумлінні дії директорів компанії, пов’язані з управлінням бізнесом, та дії, спрямовані на обман кредиторів. 

Службовець компанії не може бути притягнутий до подібної майнової відповідальності. Якщо навіть він порушив свої професійні обов’язки і вчасно не сповістив директорів компанії про її неплатоспроможність, то компанія може пред’явити йому позов про відшкодування шкоди, заподіяної неналежним виконанням своїх службових обов’язків. Аналогічний підхід застосовується до осіб, що надають компанії консалтингові й інші послуги на підставі укладених договорів. 

Суд не може видати подібний наказ й у відношенні акціонера компанії лише на тій підставі, що він мав можливість впливати на ведення компанією свого бізнесу або сприяв обранню директорів, винних в оманних діях. Для залучення акціонера компанії до особистої майнової відповідальності повинно бути доведено, що він особисто брав участь у прийнятті управлінських рішень, спрямованих на обман кредиторів компанії або заподіяння їм збитків, або надавав директорам компанії відповідні вказівки, обов’язкові для виконання (тобто діяв як тіньовий директор). Відповідальність настає лише у випадку навмисного здійснення акціонером даних дій – він має усвідомлювати, що певні ділові операції компанії спрямовані на обман її кредиторів. Більш того, акціонери компанії можуть залучатися до подібної відповідальності тільки разом з директорами або іншими особами, що здійснюють поточне керування справами компанії – якщо останні діяли без вини, то відповідальність за ст. 213 IA 1986 не настає [411]. 

Судові накази про виплату грошових сум, отриманих внаслідок обману кредиторів компанії, не переслідують такої мети, як задоволення претензій обманутих кредиторів. Ці суми сплачуються винними особами компанії і включаються до ліквідаційної маси, з якої у встановленому законом порядку будуть задовольнятися вимоги всіх кредиторів компанії. Кредитори, заборгованість перед якими утворилася в результаті оманних дій компанії, не мають жодних переваг перед іншими кредиторами в погашенні своїх вимог. Ошукані кредитори не вправі звертатися до суду за одержанням наказу про повернення грошових сум, отриманих компанією внаслідок оманних дій. З таким клопотанням до суду може звернутися тільки ліквідатор компанії і діє він на користь компанії (тобто в інтересах усіх її кредиторів) (ст. 213 (1) і (2) IA 1986). 

Участь особи в діях, спрямованих на обман кредиторів компанії, розглядається у Великобританії як кримінальний злочин (ст. 458 СА 1985). Залучення до відповідальності за даний злочин може здійснюватися незалежно від того, чи була ліквідована неспроможна компанія чи ні. 

Іншу правову природу має інститут помилкової діяльності. Якщо при ліквідації компанії внаслідок її неплатоспроможності буде виявлено, що особа, яка виконує функції директора або тіньового директора, знала або повинна була знати, що компанія у скорому майбутньому підпаде під процедуру примусової ліквідації, але своєчасно не припинила діяльність компанії, то суд на підставі клопотання, поданого ліквідатором компанії, може зобов’язати цю особу внести певну грошову суму в майно компанії, що ліквідується. Розмір даної грошової суми визначається на розсуд суду в залежності від обставин справи.

Помилкова підприємницька діяльність не передбачає навмисних дій з боку директорів компанії – їм ставиться в провину лише те, що вони не виявили належної турботи про справи компанії, не приділяли достатню увагу аналізу її фінансового становища і кон’юнктури ринку, не використовували свої знання й досвід, щоб вчасно прийти до висновку про неминучість неплатоспроможності і не затягувати даний процес (тобто не допускати виникнення в компанії нових боргів). 

Відповідальності можна уникнути, якщо особа зможе довести, що протягом терміну, коли вона знала або повинна була знати про майбутню неплатоспроможність компанії, нею були запроваджені всі необхідні заходи для зменшення розміру збитків, заподіюваних кредиторам компанії. 

При вирішенні питання про те, чи повинна була особа знати про неминучість неспроможності компанії або чи запровадила вона всі необхідні заходи для зменшення втрат її кредиторів, суд враховує знання, досвід і уміння, якими повинна володіти розумна й сумлінна особа, що виконує відповідні функції з управління компанією (тобто використовує для порівняння абстрактну модель поводження "розумно і сумлінно діючої особи"), а також ті додаткові знання й досвід, які притаманні саме цьому відповідачеві. Не є обставиною, що виправдує відповідача, той факт, що в дійсності він не володіє необхідними для виконання своїх функцій знаннями, уміннями або досвідом, або його здатності та рівень інтелектуального розвитку є недостатніми для адекватної оцінки ситуації й прийняття правильних рішень. І навпаки, якщо відповідач має більш високий ступінь інтелекту або додаткових знань, умінь, досвіду, чим це звичайно очікується від особи у відповідному положенні
, то суд вправі застосувати до даного відповідача підвищені стандарти (враховуючі його фактичні можливості). 

Суд визначає суму виплачуваного компанії відшкодування в межах заборгованості, що виникла в компанії за період, протягом якого велася помилкова діяльність [431, 432]. Сума відшкодування, що виплачується відповідачем, включається до складу майна компанії і підлягає розподілу між усіма її кредиторами в порядку, встановленому законом (вона не спрямовується на відшкодування збитків кредиторам, що постраждали від помилкової підприємницької діяльності). 

Дискваліфікація директорів. Однією з основних цілей прийняття ІА 1985 (який практично одразу був замінений ІА 1986) було припинення діяльності некваліфікованих директорів, що призводила до неспроможності компаній. У докладі спеціального урядового комітету, очолюваного Корком, відзначалося: "Очевидним є повсюдне незадоволення тією легкістю, з якою особа, що веде бізнес однієї або декількох компаній з обмеженою відповідальністю, доводить дані компанії до неспроможності, формує інші компанії і продовжує вести бізнес так само, як і раніше, залишаючи за собою низку кредиторів, борги перед якими ніколи не будуть оплачені. І така практика повторюється кілька разів" [476]. 

Положення щодо дискваліфікації директорів містилися спочатку в СА 1985, після істотного перегляду вони ввійшли до складу IA 1985, а потім – IA 1986. Остаточна консолідація даних положень була здійснена з прийняттям у 1986 році Company Directors Disqualification Act (Акта про дискваліфікацію директорів компанії) – СDDA, що на сьогоднішній день є основним законодавчим актом, що регулює питання дискваліфікації директорів. 

Підставами для дискваліфікації директорів є (ст.ст. 2 – 8, 10 – 12 CDDA):

визнання винним у здійсненні злочину, пов’язаного зі створенням, управлінням, розпорядженням майном або ліквідацією компанії;

систематичне (не менш трьох разів протягом п’яти років) невиконання зобов’язань, передбачених законо​давством про компанії щодо складання і подання документів, а також передбачених законом повідомлень Реєстратору компаній;

здійснення оманливих дій щодо кредиторів компанії, пов’язаних з виконанням повноважень директора, розпорядника майном компанії або її ліквідатора (інститут, відомий під назвою "fraudulent trading" – застосовується при розгляді судом справи про неплатоспроможність компанії);

ведення помилкової підприємницької діяльності, що потягло залучення до особистої відповідальності (інститут, відомий під назвою "wrongful trading" – застосовується при розгляді судом справи про неплатоспроможність компанії);

оголошення не звільненим від боргів банкрутом;

дискваліфікація директора як професійно непридатного після проведення адміністративної перевірки;

дискваліфікація внаслідок визнання компанії неплатоспроможною. 

Основною метою дискваліфікації директорів є їхнє усунення від діяльності, пов’язаної з керівництвом компанією. Тобто, функції інституту дискваліфікації скоріше не каральні, а превентивні – дискваліфікація захищає акціонерів і кредиторів різних компаній від діяльності некваліфікованих або нечесних менеджерів. 

Практика свідчить, що основними причинами дискваліфікації директорів виступають недоліки у веденні обліку та звітності компанії і ненадання передбачених законом документів Реєстратору компаній; продовження ведення підприємницької діяльності компанією, що є неплатоспроможною; зловживання службовим становищем (отримання від компанії або інших осіб персональних вигод, неправомірне користування майном компанії, отримання надмірної винагороди за виконання своїх обов’язків) [343, с. 353, 354]. 

Особа, щодо якої винесений наказ суду про дискваліфікацію, без дозволу суду не має права виконувати функції директора, ліквідатора, адміністратора, керуючого майном компанії; у будь-якій іншій формі, прямо або побічно брати участь у формуванні компанії або управлінні нею. 
Наказом суду визначається строк, на який особа дискваліфікується. Даний строк варіюється в залежності від підстав дискваліфікації (максимум – 5 або 15 років). Якщо особа дискваліфікується як директор неплатоспроможної компанії, то термін її дискваліфікації не може бути менше 2 років. 

Порушення наказу суду про дискваліфікацію є кримінальним злочином, який карається позбавленням свободи або штрафом (або тим й іншим). Персональна відповідальність накладається не тільки на дискваліфіковану особу, але і на іншу особу, що свідомо діяла під керівництвом дискваліфікованої особи (виконувала її інструкції, указівки). Дискваліфікована особа, що бере участь в процесі управління компанією, несе додаткову особисту майнову відповідальність за боргами такої компанії, що виникли за період, протягом якого дана особа брала участь у менеджменті. Таку ж відповідальність несе недискваліфікована особа, що підкорялася інструкціям дискваліфікованої особи щодо управління компанією. Відповідальність даних осіб є солідарною. Втім, дискваліфікований директор може звернутися до суду з клопотанням про дозвіл діяти у якості директора або іншої особи, що бере участь в управлінні компанією. 

Реєстр дискваліфікованих осіб ведеться Реєстратором компаній із вказівкою обставин дискваліфікації і виданих судом індивідуальних дозволів діяти у якості директора. Даний реєстр є відкритим для ознайомлення. 
6.3. Питання реформування системи корпоративного управління, закріпленої у законодавстві України 

Однією із задач реформи корпоративного права в Україні є більш ефективне врегулювання відносин, що виникають у галузі корпоративного управління. Окремі проблеми, що існують у цій галузі досліджувались у наукових працях С.В. Артеменка [3], О. Блюмгардта [11], О.М. Вінник [20], Н.С. Глусь [23], В.М. Кравчука [117], І.М. Кучеренко [123], В.П. Ливинця [124], В.В. Луця [1], О.М. Переверзєва [143], І.В. Спасибо-Фатєєвої [221, 222], О.В. Щербини [258], та багатьох інших вчених. 
Втім, система корпоративного управління в цілому потребує сьогодні загального перегляду. При цьому має переслідуватися не тільки мета захисту інтересів учасників та кредиторів господарського товариства, суспільних та державних інтересів, але слід замислитись і над тим, наскільки вітчизняне корпоративне право слугує інтересам самого господарського товариства, чи створює воно сприятливі та ефективні форми для функціонування підприємницької організації та чи не містить "зайвих" непрацюючих норм, які, не виконуючи ніякої позитивної функції, лише створюють перешкоди на шляху ефективного ведення бізнесу і є джерелом додаткових витрат для товариства та його учасників. 
6.3.1. Інститут загальних зборів: шляхи реформування 

Спробуємо із зазначених позицій подивитись на такий інститут корпоративного права як загальні збори і порівняти основні підходи права Великобританії та України до регулювання правовідносин, що виникають у зв’язку зі скликанням та проведенням зборів. 

В Україні загальні збори є єдиною формою волевиявлення для учасників АТ, та переважною – для учасників ТОВ
. І якщо в акціонерних товариствах цей орган формально функціонує (хоча часто на ньому автоматично проводяться рішення контролюючих товариство акціонерів чи виконавчого органу, який може мати контроль над товариством за відсутності мажоритарних акціонерів), то в ТОВ збори за процедурою, визначеною у законі, проводяться дуже рідко, а більшість рішень приймається неформально й потім лише фіксується у протоколі. 

Тому вважаємо за доцільне передбачити у Законі "Про господарські товариства" можливість для АТ й ТОВ не проводити щорічні (чергові) загальні збори за умови, що відповідне положення буде прийняте кваліфікованою більшістю голосів (3/4 голосів – для АТ, 50 % від загальної кількості голосів – для ТОВ). Учасники товариства повинні також мати змогу скасувати таке рішення шляхом прийняття відповідного рішення простою більшістю голосів. 

Яким же чином учасники товариства зможуть приймати рішення за умови скасування необхідності проведення загальних зборів? Досвід Великобританії свідчить, що є інструменти, які покликані замінити рішення загальних зборів. До них належать письмова резолюція та неформальна резолюція, що докладно розглядалися вище. 

Законодавство України теж передбачає можливість прийняття рішень учасниками ТОВ методом опитування. У ч. 4 ст. 60 Закону України "Про господарські товариства" закріплюється, що у випадках, передбачених установчими документами або затвердженими товариством правилами процедури, допускається прийняття рішення методом опитування. У такому разі проект рішення або питання для голосування надсилається учасникам, які повинні у письмовій формі сповістити щодо нього свою думку. Протягом 10 днів з моменту одержання повідомлення від останнього учасника голосування всі вони повинні бути проінформовані головою про прийняте рішення. Українське законодавство не вимагає, на відміну від британського, одностайного ухвалення учасниками рішень, але закріплює, що рішення вважається прийнятим тільки після отримання відповіді від усіх учасників компанії. Таким чином, будь-який міноритарний учасник може зірвати ухвалення рішення, просто не надіславши своєї відповіді. Із цього випливає, що правило одностайності у прийнятті рішення, хоча й юридично не закріплене, але діє на практиці. Вважаємо за доцільне викласти останнє речення ч. 4 ст. 60 Закону "Про господарські товариства" у наступній редакції: "Рішення вважається прийнятим, якщо за нього проголосують учасники, що володіють у сукупності більш як 50 відсотками загальної кількості голосів учасників товариства. Всі учасники товариства повинні бути проінформовані головою про прийняте рішення".
Крім того, прийняття рішення методом опитування не передбачене для акціонерних товариств. Але на практиці існують багато АТ, кількість учасників яких досить незначна, і у яких ефективно може застосовуватись такий спосіб ухвалення рішень. Для ВАТ, що налічує сотні й навіть тисячі акціонерів, така процедура на перший погляд не є ефективною, але якщо у таких товариствах одна або декілька осіб володіють контрольним пакетом акцій, а крім них існує велика кількість дрібних акціонерів, то процедура письмового опитування може значно спростити прийняття рішень (за умови законодавчого закріплення, що рішення вважається ухваленим з моменту отримання необхідної кількості голосів). Це надасть АТ суттєву економію часу та коштів. 

Слід зазначити, що українськими авторами неодноразово пропонувалося дозволити АТ приймати рішення, які належать до компетенції загальних зборів, шляхом опитування [23, c. 16; 258, c. 76]. Крім того, така процедура вже застосовується щодо окремих юридичних осіб корпоративного типу (недержавних пенсійних фондів, корпоративних інвестиційних фондів, які створюються у формі ЗАТ). 
На підставі цього вважаємо, що можна дозволити прийняття рішення в АТ методом письмового опитування за умови, якщо це буде передбачено статутом. 

Такий інструмент британського права як неформальна резолюція також може бути використаний у праві України. Нагадаємо, що у Великобританії, якщо всі учасники компанії, які мають право брати участь у загальних зборах і голосувати, були поінформовані про те або інше рішення і виразили свою згоду з ним (не закріплену в письмовій формі), то таке рішення має силу резолюції загальних зборів (створює зобов’язання для компанії і самих учасників). Головним чинником дійсності неформальної резолюції є її визнання всіма учасниками, заявлене у суді. 

Вважаємо, що такий підхід може бути використаний і у законодавстві України. Це дозволить товариствам з невеликою кількістю учасників оперативно вирішувати всі питання своєї діяльності й надасть додатковий захист від третіх осіб. В українській практиці часто виникають ситуації, коли треті особи на підставі певних процесуальних порушень, допущених при скликанні чи проведенні зборів або оформленні протоколу, оспорюють правомірність рішень загальних зборів (хоча жоден із учасників не відмовляється від такого рішення). Досвідчений юрист, що спеціалізується на корпоративному праві, завжди зможе знайти якій "зачіпки" у документах для оспорювання дійсності прийнятих зборами рішень – чинне законодавство містить забагато формальних вимог. Тому слід закріпити у Законі "Про господарські товариства" та ЦК, що оскаржувати рішення загальних зборів на підставі порушення встановлених законодавством, статутом чи іншими внутрішніми нормативними актами товариства вимог до порядку їх скликання, проведення та вимог щодо оформлення протоколу може лише учасник товариства. 

Звернемось тепер до деяких з формальних вимог щодо скликання та проведення загальних зборів з метою визначення – наскільки вони є виправданими і захищають інтереси учасників корпоративних відносин. 

Відповідно до ч. 1 ст. 43, ч. 5 ст. 61 Закону "Про господарські товариства", акціонери мають бути повідомлені про скликання загальних зборів за 45 днів, а учасники ТОВ – за 30. Строки повідомлення учасників господарських товариств про скликання зборів, встановлені українським законодавством, набагато перевищують строки, визначені правом Великобританії. До чого ж це призводить на практиці? У підприємницькій діяльності часто виникають ситуації, коли необхідно терміново прийняти якесь рішення, що належить до компетенції загальних зборів – і строки у 45 чи 30 днів з цієї точки зору є катастрофічними, бо не дозволяють учасникам оперативно реагувати на критичні ситуації
. Слід визнати, що ці довгі строки не надають учасникам ніякого спеціального захисту, а встановлюють лише додаткові перешкоди ефективному управлінню бізнесом та додаткові підстави для визнання рішення загальних зборів недійсними. 

На підставі викладеного, пропонуємо скоротити строк повідомлення учасників про скликання зборів до двох тижнів (14 днів) з закріпленням права товариства встановити більш тривалий строк у статуті. Крім того, закріпити відносно АТ й ТОВ правило, згідно якого, якщо повідомлення про скликання загальних зборів було опубліковане (відправлене) з запізненням, але всі учасники, що мають право на участь у загальних зборах і на голосування, погодилися взяти участь у зборах, то пропуск строку не є підставою для визнання рішення загальних зборів недійсним. 

Згідно з законодавством України загальні збори визнаються правомочними, якщо в них беруть участь акціонери, що мають відповідно до статуту товариства більш як 60 % голосів. О.В. Щербина зазначає, що це досить висока цифра порівняно із кворумом загальних зборів, встановленому у зарубіжному законодавстві (Республіка Бєларусь – не менш 50 % голосів, РФ та Казахстан – більш як 50 % голосуючих акцій, Угорщина – 50 % + 1 голосуюча акція (статутом може бути встановлений більший кворум); Чехія – 30 % іменних акцій (якщо статут не передбачає інше); Франція – 25 % голосуючих акцій; Польща та Болгарія – кворум визначається у статуті, а якщо вимоги не передбачені, то збори вважаються правомочними незалежно від кількості присутніх на них акціонерів). При цьому при скликанні повторних зборів наявність кворуму не вимагається, за виключенням Росії (30 %) та Казахстану (40 %, а у певних випадках – 25 %) [258, c. 74, 75]. Вимоги Великобританії щодо кворуму найліберальніші – кворум складають дві особи (учасники компанії, присутні особисто або через представника), а для приватних компаній із одним учасником кворум складається з однієї особи. 

На підставі цього українськими вченими неодноразово пропонувалося знизити вимоги закону до кворуму загальних зборів [258, c. 76; 23, c. 16] (хоча б повторних
). Але практика Росії та інших країн СНД свідчить про істотну небезпеку зниження вимог до кворуму – це дозволяє проводити так звані паралельні чи автономні збори із різним складом учасників, на яких приймаються кардинально протилежні рішення, формуються різні склади органів управління (так звані "органи-клони"). Часто за допомогою таких зборів здійснюється "перехват корпоративного контролю", тобто усунення акціонерів із контрольним пакетом акцій від управління товариством. Іноді це робиться для отримання хоча б тимчасового доступу до активів товариства з метою їх відчуження (навіть наступне визнання рішень таких зборів й укладених на їх підставі правочинів недійсними, не завжди дозволяє повернути активи товариству) [10; 32; 216]. 

Тому вважаємо, що на даному етапі розвитку слід досить обережно ставитись до зниження вимог щодо кворуму загальних зборів. І признаємо за необхідне запропонувати альтернативне вирішення проблеми із кворумом та іншими формальними вимогами щодо порядку скликання та проведення зборів.

На практиці дійсно може скластися ситуація, коли внаслідок певних умов неможливо скликати або провести загальні збори акціонерів чи учасників товариства. Українські товариства у подібній ситуації часто приречені на вимирання – особливо якщо з певних причин припиняє існування виконавчий орган, а переобрати новий неможливо. Певні повноваження щодо скликання та проведення загальних зборів мають акціонери, які володіють 10 й більше відсотками голосів, але реалізувати на практиці такі повноваження досить складно [див. 61]. Ситуація ще більше погострилася із розширенням кола питань, що віднесені законом до виключної компетенції загальних зборів (внаслідок вступу у дію нового ЦК). 

Вважаємо за доцільне закріпити у ЦК право учасника або виконавчого органу господарського товариства звертатись до суду з вимогою скликати загальні збори та/або визначити особливі умови їх проведення. При цьому учасник (виконавчий орган) повинен довести суду неможливість скликання/проведення зборів відповідно до вимог чинного законодавства (відсутність органу, правомочного скликати збори та виконати інші дії, пов’язані з їх проведенням, неможливість досягти кворуму на зборах, тощо). 
Після вступу у дію нового ЦК учасники господарських товариств зіткнулись із несподіваною проблемою – деякі нотаріуси почали відмовляти їм у посвідчені довіреностей, призначених для представництва учасника у корпоративних відносинах. Більш того, стали непоодинокими випадки, коли представникам учасників, які мали належним чином посвідчені довіреності, відмовляли у реєстрації для участі у загальних зборах. Проблема виникла внаслідок появи у новому ЦК ст. 100, яка закріплює, що право участі у товаристві є особистим немайновим правом і не може окремо передаватися іншій особі. 
 Ця норма отримала неоднозначне тлумачення серед науковців. Однією з поширених точок зору є думка про те, що законодавець мав намір заборонити учасникам господарських товариств призначати представників для реалізації своїх повноважень (перш за все, представляти інтереси учасника на загальних зборах), але зробив це дуже невдало [224]. Вважаємо таку точку зору невірною з багатьох підстав [детальніше див. 84; 93]. Дійсно, в Україні, як і в інших країнах світу, існує таке негативне явище як "боротьба за довіреності", пов’язана із спробою певних осіб контролювати товариство не маючи при цьому у власності відповідного пакету акцій. У зв’язку з боротьбою за довіреності багато правопорушень мають місце (купівля та фальсифікація довіреностей, спонукання акціонерів або учасників ТОВ до їх видачі тощо). Але боротись із ними шляхом загальної заборони видавати довіреності не є вірним рішенням. Таке рішення грубо б порушувало права інших учасників, особливо іноземних осіб, які не мають змоги з тих чи інших причин прийняти участь у зборах особисто.

Жодна європейська країна законодавчо не обмежує можливостей учасників корпорацій призначати своїх представників для участі у загальних зборах. Європейський досвід свідчить про зовсім іншу направленість законодавчої політики – на стимулювання участі акціонерів у зборах, включаючи й участь через представників. 

Деякі українські юристи вважають, що у ст. 100 ЦК йдеться про обмеження права фізичних та юридичних осіб брати участь у створенні товариства (тобто підписувати установчі документи, брати участь в установчих зборах) через представників. Така точка зору є спірною, бо ст. 100 ЦК чітко говорить про "право участі", а не про "право на участь (тобто презюмується, що особа вже є учасником), а крім того, стверджує, що таке право не може передаватись окремо. Тобто таке право існує, його можна передати, але не окремо, а разом із якимось іншим об’єктом цивільних прав. Законодавець, закріплюючи таке положення, безумовно, "трохи" порушує теорію особистих немайнових прав, бо такі права не можуть бути передані, відчужені ні у якому випадку. І це є ще одним свідченням вкрай невдалої побудови норми, закріпленої у ч. 1 ст. 100 ЦК. 

На нашу думку, ч. 1 ст. 100 ЦК спрямована на заборону цивільного обігу такого об’єкту як право участі у товаристві – передусім це стосується непідприємницьких товариств (до яких за логікою ЦК мають бути віднесені споживчі кооперативи, кредитні союзи, політичні партії, громадські організації, професійні союзи, творчі спілки, ОСББ тощо [247, c. 139-144]). Право участі у такому товаристві дійсно є немайновим правом і не може бути передане іншім особам, тобто не може бути предметом договорів купівлі-продажу, дарування, міни, користування та інших договорів, не може бути передане у спадщину. Але щодо підприємницьких товариств ситуація дещо інша – право участі також не може бути самостійним предметом правочинів, але може переходити до іншої особи у разі відчуження або спадкування іншими особами належних їй акцій або часток (паїв) у статутному фонді (капіталі) товариства. Тільки таким чином і можна пояснити слово "окремо", яке використовується у ч. 1 ст. 100 ЦК. 
Наприкінці слід зазначити, що норма, викладена у ч. 1 ст. 100 ЦК, сформульована законодавцем вкрай невдало і, незважаючи на численні роз’яснення компетентних державних органів
 щодо її змісту, продовжує використовуватися на практиці для створення перешкод учасникам, які мають намір призначити представників для участі у зборах. Тому, вважаємо за доцільне викласти ч. 1 ст. 100 ЦК у наступній редакції: "Право участі у непідприємницькому товаристві є особистим немайновим правом і не може передаватися (відчужуватися) іншій особі".
В Україні однією з найгостріших проблем є відсутність контролю учасників за збереженням змісту тих рішень, що приймаються на загальних зборах, про що вже йшлося у розділі 4. Учасникам перед зборами чи безпосередньо при їх проведенні надається можливість ознайомитись із проектами таких рішень (часто це робиться у формі, яка фактично виключає будь-яку можливість усвідомлення змісту). Але під час проведення зборів законодавство України не забороняє змінювати проекти рішень, надані для ознайомлення учасникам (таким чином, учасники знайомляться з одним варіантом рішення, а на зборах пропонується для голосування інший – альтернативний проект). Після проведення зборів виконавчий орган самостійно чи під впливом контролюючих акціонерів може внести до протоколу будь-які зміни. І якщо, наприклад, зміни до статуту підлягають державній реєстрації, після якої змінити текст вже неможливо (тобто у виконавчого органу є лише декілька днів для відповідної нормотворчості), то більшість інших рішень загальних зборів, включаючи ті, якими затверджені внутрішні нормативні акти товариства, є абсолютно відкритими для будь-яких подальших "корекцій", що здійснюються в інтересах виконавчого органу (осіб, що його контролюють). У такій ситуації дуже ефективним було б запозичення британського досвіду та досвіду інших європейських країн, зокрема Німеччини [109, с. 56] і запровадження: а) заборони вносити зміни у проекти рішень, які надані для ознайомлення акціонерам перед проведенням зборів (з найбільш важливих питань); б) обов'язкового представлення державному реєстратору рішень загальних зборів з питань, що становлять виключну їх компетенцію у п'ятиденний строк з моменту їх ухвалення. 
6.3.2. Виборні органи управління товариством
Чинне законодавство України (ЦК та Закон "Про господарські товариства") запроваджує різні моделі побудови виборних органів управління для АТ й ТОВ. 

Виборними органами управління АТ є: 
1) наглядова рада (обов'язково створюється, якщо кількість акціонерів товариства становить більше 50 осіб та у товариствах, що виникають у процесах корпоратизації та приватизації [див. 60]; інші товариства самі визначають доцільність створення такого органу); 
2) виконавчий орган (може бути колегіальним чи одноосібним);

3) ревізійна комісія. 

В ТОВ обов'язково створюється колегіальний чи одноосібний виконавчий орган. Ревізійна комісія передбачена як обов'язковий орган ТОВ у Законі "Про господарські товариства", але не згадується у ЦК. Останнім закріплюється, що загальні збори ТОВ можуть формувати органи, що здійснюють постійний контроль за фінансово-господарською діяльністю виконавчого органу. Порядок створення та повноваження контрольного органу встановлюються загальними зборами учасників товариства. Таким чином, ЦК нібито дозволяє функціонування ТОВ без ревізійної комісії. Але наявність вимог про її формування та визначення її компетенції Законом "Про господарські товариства" залишає питання щодо обов'язковості її формування відкритим.
Звернемося до норм чинного та перспективного законодавства, що визначають правовий статус наглядової ради. Незважаючи на те, що більшість сучасних українських АТ зобов'язані мати два управлінські органи – наглядову раду та виконавчий орган, з багатьох питань корпоративного управління у законодавстві застосовуються підходи, характерні для країн з однорівневою системою [більш докладно це питання розглянуто у праці 103]. Це призводить до негативних наслідків, і, передусім, до відсутності чіткого розмежування компетенції різних органів управління та реальних механізмів захисту прав міноритарних акціонерів. 

В ч. 1 ст. 160 ЦК закріплюється, що наглядова рада акціонерного товариства здійснює контроль за діяльністю його виконавчого органу та захист прав акціонерів товариства. Згідно з ч. 2 цієї ж статті, статутом акціонерного товариства і законом має встановлюватися виключна компетенція наглядової ради. Питання, віднесені статутом до виключної компетенції наглядової ради, не можуть бути передані нею для вирішення виконавчому органу товариства. Однак Законом "Про господарські товариства" ані звичайна, ані виключна компетенція наглядової (у Законі – спостережної) ради взагалі не визначена. Як відомо, це має бути зроблено у Законі "Про акціонерні товариства". Але аналіз норм законопроекту свідчить, що Україна може повторити помилку Російської Федерації, наділивши раду не властивими їй повноваженнями. Порівнявши положення Закону "Про господарські товариства" з нормами проекту, можна побачити, що у наглядової ради з’являється нова функція, яка раніше не була передбачена чинним законодавством – загальне керівництво діяльністю АТ
. Н. Кошелєва, характеризуючи проект, зазначає: "Передбачається, що спостережна рада стане органом АТ, який провадить загальне керівництво його діяльністю, контролює діяльність виконавчого органу й захищає інтереси акціонерів". У проекті тільки до виключної компетенції наглядової ради віднесено 25 питань. На думку Н. Кошелєвої, "після ухвалення проекту закону цей орган в акціонерному товаристві буде реально значущим і в підприємств не залишиться вибору – робити його "сильним" чи "слабким" [116, с. 22].

Аналогічна концепція "сильної наглядової ради" була закладена у російській Закон "Про акціонерні товариства". І який результат? Є.А. Суханов вірно відзначає, що конструкція російської ради директорів (наглядової ради) поєднала у собі американську модель (в якій рада директорів є виконавчим органом) і германську (в якій наглядова рада не відноситься до виконавчих органів) [136, c. 188]. Таку ж думку висловлює й Д.І. Делозарі, вказуючи, що "визначене в ЦК призначення наглядової ради було згодом перекручено в Законі про АТ, в якому наглядову раду ототожнено з радою директорів. Таке ототожнення не є коректним, адже в американському законодавстві рада директорів – це виконавчий орган товариства, а наглядова рада (за германською моделлю) – це представники акціонерів, які повинні контролювати правління". Автор слушно вважає, що "подібне змішування повноважень контролюючого й виконавчого органу... безперечно не може позитивно зазначитися на забезпеченні контролю рядових акціонерів за діяльністю керуючих, оскільки, по суті, із представника акціонерів, які мають контролювати правління, наглядова рада перетворюється в те ж саме правління, яке крім загальних зборів контролювати вже нікому" [35, c. 70, 71]. 

В акціонерних законах європейських держав найчастіше відсутнє деталізоване визначення компетенції наглядової ради. Наприклад, в Акціонерному законі ФРН [50], який може розглядатись як один із найбільш деталізованих із цього питання, щодо завдань наглядової ради зазначається, що вона зобов’язана спостерігати за веденням справ, скликати загальні збори, коли цього вимагає добробут товариства, і у випадках, передбачених статутом, надавати згоду на укладення окремих правочинів (§ 111). До спеціальної компетенції наглядової ради також віднесено: призначення та відкликання правління (§ 84), представництво товариства в суді та поза судом у спорах з членами правління (§ 112), перевірка бухгалтерської документації товариства (ч. 2 § 111), перевірка та затвердження річного балансу (§ 170, 172). У французькому Законі про торгові товариства передбачається, що наглядова рада здійснює такі контрольні та перевірочні дії, які вона вважає за доцільні [54, c. 107]. Жодна з країн, які передбачають дворівневу систему органів управління товариством не покладає на наглядову раду функцію стратегічного керівництва товариством. У ч. 1 ст. 40 Регламенту про ЄТ прямо закріплюється, що наглядовий орган не може здійснювати повноваження з управління ЄТ.

Українська ділова практика свідчить, що у товаристві дуже рідко співіснують двоє "сильних" органів управління (наглядова рада й правління). У більшості випадків один із цих органів відіграє роль "маріонетки" – він створюється тільки внаслідок вимог законодавства, не виконує реальних функцій. Центр прийняття рішень завжди один – на сьогодні він може концентруватися у наглядовій (спостережній) раді, а може – у правлінні. Ця ситуація зумовлена досить високою концентрацією власності (контролю) у багатьох вітчизняних АТ – особа, що контролює товариство, обирає "своїх" представників й до складу правління, й до складу наглядової (спостережної) ради. Так, О. Блюмгардт зазначає, що у більшості акціонерних товариств України наглядова рада грає незначну роль [11, с. 89]. 

Вважаємо, що розробники проекту Закону "Про акціонерні товариства" поставили акцент трохи не на те питання. Дієвість наглядової ради залежить не від наділення її функціями зі стратегічного керівництва, а в забезпеченні дійсної незалежності членів наглядової ради. Саме на цей аспект перш за все звертають увагу європейські правники. 

Наприклад, в Росії досить давно наглядові ради функціонують з розширеними повноваженнями. Але, як вірно зазначає Є.П. Торкановський, "в Росії до сих пір реальний контроль за діяльністю виконавчого органу з боку ради директорів (наглядової ради) відсутній" [236, с. 56]. Такої ж думки дотримуються й багато інших російських авторів. Причина цього явища – відсутність незалежних осіб у складі наглядової ради. 

У сучасних українських умовах наглядова рада може реально протидіяти правлінню лише у двох випадках – якщо товариство створено в процесі приватизації (корпоратизації) і має державну частку у статутному фонді (капіталі)
 чи якщо в товаристві спостерігається певний паритет сил (відсутній контролюючий акціонер чи інша особа, яка може контролювати товариство). У цих випадках до наглядової ради можуть потрапити незалежні особи. Але для України, як і для інших країн континентальної Європи, характерним є тяжіння до концентрації контролю над товариством у руках однієї особи чи групи пов’язаних осіб. Таким чином, дійсно незалежна наглядова рада стає скоріше мрією, аніж реальністю. За наявності в товаристві контролюючого акціонера (групи акціонерів) сформувати незалежну наглядову раду фактично неможливо – у будь-якому разі до її складу потраплять безпосередньо контролюючі акціонери або їх "довірені особи". 

У проекті Закону "Про акціонерні товариства" для подолання цієї тенденції пропонується застосовувати кумулятивне голосування при обранні членів наглядової ради. Під час такого голосування загальна кількість голосів акціонера множиться на кількість членів наглядової ради, що обираються, а акціонер має право віддати всі підраховані таким чином голоси за одного кандидата або розподілити їх між кількома кандидатами (ст. 1 проекту). Але елементарні підрахунки свідчать, що навіть за допомогою такого голосування меншість зможе провести до складу наглядової ради досить максимум одного-двох "незалежних" кандидатів і цього буде явно замало для подолання волі представників "більшості". 

Викладене вище свідчить, що за сучасних умов в Україні практично неможливо забезпечити представлення наглядовою радою інтересів усіх акціонерів (тобто як більшості, так і меншості). Крім того, навіть якщо у склад цього органу увійдуть представники меншості, чи забезпечить це дійсну незалежність наглядової ради? Тобто чи є рівноцінними поняття "член наглядової ради – представник меншості" та "незалежний член наглядової ради"? Практика свідчить, що такі представники меншості "за сприятливих умов" дуже легко обертаються на представників більшості, тобто вони не є реально незалежними особами. 

Навіть поверхневе застосування критеріїв незалежності, які існують у британському праві або запроваджені на рівні ЄС, свідчить, що вітчизняні наглядові ради не можуть навіть з великою натяжкою вважатися незалежними. 

Вважаємо, що на сьогодні Україна повинна відмовитись від міфу про спостережну раду як "стратегічного керівника" та "захисника" інтересів товариства та його акціонерів від несумлінних дій правління. До тих пір, поки не буде досягнуто реальної незалежності наглядових рад, ці функції виконуватися не будуть. 

Європейський досвід свідчить, що інститут наглядової ради не виконує покладених на нього завдань і не є дуже популярним у країнах, які надають своїм товариствам можливості обирати між однорівневою та дворівневою моделями корпоративного управління. Для ефективного захисту інтересів учасників товариства у сучасній Європі запроваджуються інші правові конструкції. 

Вважаємо, що законодавець має врахувати європейський досвід й застосовувати інші форми захисту інтересів акціонерів (характерні більш для британської правової моделі), засновані перш за все на підсиленні відповідальності директорів та інших посадових осіб товариства, за дії, вчинені не на користь товариства, або дії, що порушують права акціонерів, введенні інституту дискваліфікації директорів, інституту корпоративних розслідувань, запровадженні інституту похідних позовів та застосуванні спеціальних механізмів захисту прав меншості (закріплення за міноритарними акціонерами права вимагати розподілу певної частки чистого прибутку, права вимагати викупу власних акцій у встановлених законом випадках, права вимагати примусової ліквідації товариства, тощо).
Також доцільно розглянути питання про можливість запровадження в Україні однорівневої системи корпоративного управління у якості альтернативи до дворівневої для всіх товариств (як це зроблено у Франції). Замість обрання правління та наглядової ради можна запропонувати обирати унітарний орган – раду директорів. Такий підхід дозволить уникнути формування двох дублюючих один одного органів та забезпечити певний контроль за діяльністю правління з боку міноритарних акціонерів шляхом введення до ради директорів представників меншості (шляхом кумулятивного голосування). Для формування в Україні інституту незалежних директорів можна також запропонувати закріпити у законі можливість обрання до складу наглядової ради чи ради директорів сторонніх осіб (так, у Великобританії є поширеною практика запрошення великими компаніями до ради директорів членів Палати лордів і майже кожний із лордів входить до складу рад 3 – 4 великих компаній). 
Для тих товариств, які запровадили дворівневу систему управління, наглядова рада має бути наділена властивими їй повноваженнями: обрання виконавчого органу; визначення розміру оплати праці членів виконавчого органу; здійснення загального контролю за його діяльністю та вирішення питання про притягнення винних осіб до відповідальності (із правом звернення до суду із відповідними позовами від імені товариства). 
Багато уваги на європейському рівні приділяється питанню залучення працівників товариств у питання корпоративного управління. В Україні ж при формуванні системи корпоративного управління було обрано британську модель "власника", яка передбачає майже повне відсторонення працівників від питань корпоративного управління. Практика свідчить, що такий підхід є явно помилковим. Особливо це стосується великих акціонерних товариств, створених у процесі приватизації. Трудові колективи таких товариств зазвичай займають дуже активну позицію у вирішенні різноманітних питань діяльності товариства, але не мають правових засобів для реалізації своїх інтересів – адже у більшості випадків їхні члени є міноритарними акціонерами (чи взагалі вже не мають статусу акціонерів) й не можуть (або не вміють) впливати на діяльність товариства. Це породжує численні конфлікти на практиці. Вважаємо, що у галузі залучення працівників до питань корпоративного управління більш близькою до українського менталітету є германська модель, яка передбачає обов'язкове представництво працівників у органі управління товариством. 
Окремо слід зупинитися на проблемі неефективності діяльності такого органу як ревізійна комісія. Практика роботи більшості українських товариств свідчить, що цей орган є очевидним атавізмом у системі корпоративного управління. Він формується виключно для виконання вимог чинного законодавства і функціонує суто формально. Сьогодні члени ревізійної комісії не несуть жодної відповідальності за свою діяльність. Їх (за винятком голови ревізійної комісії) навіть не включено до переліку посадових осіб органів управління товариством. У більшості наукових праць також проголошується думка про те, що ревізійна комісія взагалі не є органом управління. Такий, звільнений від обов'язків статус ревізійної комісії призводить до її повної безвідповідальності та, внаслідок цього, неефективності функціонування. 

Основний тягар перевірки фінансового-господарської діяльності товариств у будь-якій європейській країні сьогодні покладений на незалежних аудиторів, порядок обрання (заміни) яких докладно врегульований у законі. Особлива увага приділяється цим питанням на рівні ЄС. Крім того, законодавством ЄС та країн-членів передбачено, що у акціонерних товариствах наглядова рада чи рада директорів зі складу своїх членів може сформувати комітет з аудиту (причому до його складу мають входити переважно незалежні директори). У невеликих товариствах його функції може виконувати рада в цілому. У рекомендаціях Єврокомісії зазначається, що не є порушенням створення замість комітету з аудиту окремого органу у системі управління товариством (на кшталт нашої ревізійної комісії), але, як визнають європейські експерти, така практика не є поширеною (див. табл. А.13. Додатку А). 
Враховуючи викладене, запровадити в законодавстві України більш поширений у європейських країнах підхід й покласти виконання функцій ревізійної комісії на наглядову раду в акціонерних товариствах. У великих товариствах наглядова рада зі складу своїх членів може сформувати комітет з аудиту. ТОВ взагалі слід звільнити від вимоги обирати ревізійну комісію. Певна спроба вже була зроблена у новому ЦК (ст. 146), але дія відповідних норм наразі блокується положеннями Закону "Про господарські товариства" (ст. 63). 
6.3.3. Необхідність запровадження інституту директорів у вітчизняне корпоративне право
Проведений вище аналіз закордонного законодавства свідчить, що інститут директорів є одним із основоположних у системі корпоративного управління. Цей правовий інститут традиційно включає у себе наступний комплекс питань: 1) визначення кола осіб, що наділяються статусом директора; 2) порядок обрання/відкликання директорів; порядок укладення/розірвання контракту з директором; 3) можливість та процедура заміщення директорів (формування альтернативного органу; призначенні директором своїх замісників; делегування функцій директорів іншим працівникам товариства; укладення договорів на управління товариством; видача довіреностей (прокури) тощо); 4) обов'язки директорів; 5) порядок роботи колегіального органу, до складу якого входять директори; 6) відповідальність директорів (цивільну, корпоративну, адміністративну, кримінальну). 

Аналіз чинного корпоративного законодавства України дозволяє дійти висновку про те, що у ньому взагалі відсутній інститут директорів або подібний йому правовий інститут (виключно як пародія на належне регулювання може сприйматися ст. 23 Закону "Про господарські товариства", що визначає правовий статус посадових осіб органів управління товариством). Зазначені вище елементи регулювання правового статусу директорів з'являються в законодавстві України лише фрагментарно, і ними охоплюються виключно ті посадові особи органів управління товариства, які були формально призначені на посаду. Ті ж особи, які ж активно керують товариством, використовуючи для цього різноманітні правові та неправові схеми, залишаються поза межами правового впливу. 
Директора товариства слід визначити як особу, яка здійснює функції із загального керівництва товариством і одноосібно чи разом з іншими директорами має право ухвалювати рішення, що є обов'язковими для товариства. Директором має визнаватись: 1) будь-яка особа, обрана до виконавчого органу товариства або наглядової ради (директор де-юре); 2) особа, яка не є законно обраною (чи була обрана із порушеннями закону), але виконує функції директора незалежно від правових підстав для такого виконання (директор де-факто); 3) особа, яка не є директором де-юре чи де-факто, але має можливість приймати рішення з питань загального керівництва товариством, які є обов'язковими для директорів де-юре чи де-факто (тіньовий директор). Окремо має бути визначений статус колишніх директорів.

До законодавства України мають бути введені нові механізми забезпечення належного виконання директорами своїх обов'язків:

законодавче закріплення переліку основних обов'язків директорів; 
введення інституту дискваліфікації директорів;

введення інституту притягнення директорів до субсидіарної відповідальності за боргами товариства у випадках, визначених законодавством (маються на увазі інститути, аналогічні "wrongful trading" і "fraudulent trading");

введення інституту обов'язкового страхування відповідальності директорів;

запровадження похідних позовів;

введення механізму розкриття директорами інформації (про належні йому акції, частки у статутному капіталі, облігації та інші цінні папери, випущені товариством; про участь у інших юридичних особах, пов'язаних із товариством відносинами залежності, про укладені з товариством або залежними юридичними особами договори та інші правочини із заінтересованістю);
введення інституту адміністративних перевірок дотримання норм корпоративного законодавства за заявами учасників товариства;

запровадження диференційованої системи адміністративної та кримінальної відповідальності директорів за порушення норм корпоративного права. 
Зупинимось докладніше на деяких із цих пропозицій. 

Найбільш актуальними для українських товариств є проблеми притягнення посадових осіб органів управління до відповідальності. В ч. 3 ст. 92 ЦК закріплено, що 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. Але що відбувається, коли органом чи такою особою порушуються зазначені обов’язки? У ч. 4 ст. 92 ЦК передбачені лише наслідки порушення обов'язків щодо представництва. Якщо члени органу юридичної особи порушують ці обов’язки, вони несуть солідарну відповідальність за збитки, завдані ними юридичній особі. Щодо інших обов’язків ЦК зберігає мовчання. 

Для усунення цієї прогалини до Верховної Ради України вже подано проект Закону України “Про внесення змін до Закону України “Про господарські товариства” від 18.03.2004 року [210], яким передбачається доповнення ст. 23 Закону "Про господарські товариства" новою частиною наступного змісту: "Посадові особи при здійсненні своїх прав та виконанні своїх обов’язків повинні діяти в інтересах товариства, сприяти реалізації прав учасників товариства згідно вимог установчих документів та чинного законодавства України.

Посадові особи відповідають за заподіяну ними товариству шкоду, а також за дії чи бездіяльність, які перешкоджають реалізації прав учасників товариства, відповідно до законодавства України”
. 

Але і цей законопроект жодним чином не вирішує проблеми. По-перше, невизначеним є те, хто має приймати рішення про притягнення відповідних осіб до відповідальності. Якщо звернутись до проблеми акціонерних товариств, то виходячи зі змісту ст. 41 Закону "Про господарські товариства", це мають робити загальні збори або наглядова (спостережна) рада за умови делегування їй зборами такого повноваження. Але така конструкція на сьогодні не спрацьовує, адже часто органи управління формуються й діють під впливом контролюючого акціонера і цей же акціонер має на загальних зборах приймати рішення про притягнення членів цих органів до відповідальності. Наглядова рада теж у більшості випадків не є незалежною і не виконує відповідних функцій щодо виконавчого органу. Навіть за умови прийняття відповідних рішень загальними зборами або наглядовою радою, залишається незрозумілим, хто має звертатись із відповідним позовом до суду – адже правом діяти від імені товариства у відносинах з третіми особами наділений лише виконавчий орган. І тільки він може звернутись до суду із відповідним позовом. Як зазначалося вище, право Німеччини у даному випадку наділяє наглядову раду повноваженнями представляти товариство у спорах з правлінням. Чинне та перспективне право України не містить подібних норм. 

Взагалі механізм притягнення посадових осіб товариства до відповідальності через рішення загальних зборів та наглядової ради здається недієвим. Так, російські вчені зазначають: "Цивільно-правова відповідальність керівників передбачена ФЗ "Про акціонерні товариства", відповідно до якого члени органів управління товариства несуть відповідальність перед товариством за збитки, заподіяні товариству їхніми винними діями (бездіяльністю). При цьому, як випливає з зазначеної норми закону, відповідальність керівників органів управління товариства настає тільки у випадку наявності в їхніх діях провини у формі наміру або необережності. На практиці нам не відомі випадки залучення керівників акціонерних товариств до цивільно-правової відповідальності на вищевказаній підставі, хоча зустрічається безліч випадків, коли ради директорів або генеральні директори заподіюють шкоду товариству своїми рішеннями" [214, c. 72, 73]. 

Практика свідчить, що найбільш дієвим способом захисту товариства від несумлінних дій його керівництва є звернення акціонерів із відповідними позовами до суду. Але у таких позовах акціонеру доводиться обґрунтовувати порушення своїх особистих прав чи інтересів, бо він не наділений правом подавати позови для захисту порушених прав та законних інтересів самого товариства. Такі обґрунтування не у всіх випадках виглядають переконливо і часто суди відмовляють акціонерам у розгляді таких справ, визнаючи відсутність у них правового інтересу. 

Вважаємо за доцільне використати британський досвід та досвід інших країн у цій сфері [52; 229] і запровадити інститут похідних позовів у національне законодавство. Похідні або непрямі позови – це позови, що вчиняються акціонером в інтересах самого АТ у випадку заподіяння товариству збитків діями органів управління товариства (дані позови дозволяють захистити товариство насамперед від несумлінних дії його органів управління або посадових осіб). У дослідженні "Бізнес у 2005 році" Світовий банк зазначає, що запровадження інституту похідних позовів є ключовим напрямком регуляторної реформи, необхідним для забезпечення захисту інтересів інвесторів (останнім часом такі позови були запроваджені у законодавстві Чилі, Чехії, Норвегії, Кореї) [333, c. 6]. Втім, досвід Російської Федерації, у якій похідні позови можуть подаватися на підставі низки норм ЦК РФ, ФЗ "Про акціонерні товариства" й ФЗ "Про товариства з обмеженою відповідальністю"
, свідчить, що запровадження такого правового інституту без внесення відповідних змін до процесуального законодавства викликає багато проблем [142; 228; 253; 262] (у разі запровадження таких позовів має бути переглянуто більшість інститутів сучасного цивільного та господарського процесу). 
Другим каменем спотикання на шляху притягнення директорів до відповідальності є поширення на них норм трудового законодавства. Проблема конкуренції норм трудового та корпоративного законодавства не є новою для України. Вона постійно виникає, якщо йдеться про статус посадових осіб товариства. Європейський досвід свідчить, що у такій конкуренції перевага має віддаватися нормам корпоративного права, тоді як в Україні, напроти, дія норм корпоративного законодавства постійно блокується нормами трудового, які, не враховуючи особливостей корпоративних відносин, надають працівникам – посадовим особам органів управління товариства максимальний захист. У законодавстві України має бути чітко закріплено, що норми трудового законодавства не поширюються на директорів товариства. Всі питання їх правового статусу мають бути врегульовані нормами корпоративного законодавства. У європейському законодавстві чітко впроваджується концепція, що директор не є працівником товариства. 
Дуже корисним у сучасних умовах видається інститут корпоративних (адміністративних) перевірок. Цей інститут відомий законодавству більшості європейських країн і розглядається як ефективний засіб захисту інтересів меншості (див. табл. 6.1.). Інститут адміністративних перевірок дотримання норм корпоративного законодавства за заявами учасників товариств дозволить: 1) здійснювати швидкі перевірки діяльності товариства на предмет виконання ним вимог корпоративного законодавства; 2) оперативно застосовувати санкції до товариства та його посадових осіб; 3) запобігати знищенню, вилученню та фальсифікації корпоративних документів, які свідчать про вчинення порушення (якщо внаслідок вичиненого порушення позов подається до суду, його розгляд та витребування доказів забирають дуже багато часу, крім того, винна посадова особа часто має можливість знищити усі докази здійсненого порушення). Функції з проведення перевірок доцільно покласти на ДКЦПФР (щодо акціонерних товариств) та Держпідприємництва (щодо інших товариств). 

Крім того, вкрай необхідною мірою вбачається введення інституту дискваліфікації директорів товариства. Дискваліфікація означатиме встановлення заборони виконувати функції директора протягом певного строку. Така заборона повинна накладатися за рішенням суду і мати цивільно-правовий характер. Вона має застосовуватися до осіб, які визнані судом винними у порушеннях, вчинених ними у якості посадової особи органу управління (тобто директора). В Україні має вестися єдиний реєстр дискваліфікованих осіб, відкритий для громадськості. 

Система складу адміністративних правопорушень та кримінальних злочинів, існуюча сьогодні в Україні абсолютно не відповідає потребам корпоративного законодавства і потребує вдосконалення. Досвід більшості європейських країн свідчить, що засоби захисту прав учасників господарських товариств, що передбачені цивільним правом, є слабкими та у багатьох випадках непридатними для притягнення до відповідальності директорів товариства. Сучасні акти корпоративного законодавства провідних європейських країн містять десятки складів правопорушень, за які передбачається адміністративна чи кримінальна відповідальність. Майже кожна дія, яку має виконати товариство, його орган чи посадова особа (в інтересах учасників (учасника) чи третьої особи), супроводжується запровадженням відповідальності (адміністративної чи кримінальної) для директорів чи посадових осіб товариства, винних у невиконанні. 
Так, чинний СА 1985 (навіть після суттєвої декриміналізації корпоративного права!) містить 160 складів правопорушень, які караються штрафом чи позбавленням волі (у залежності від виду порушення передбачені строки у 6 місяців, 2 та 7 років). Ще шість складів правопорушень закріплені у СА 1989. Новий СВ 2005 ще більше розвиває систему відповідальності за правопорушення у корпоративний сфері. 

Частина 3 книги 4 германського Закону про акціонерні товариства [50] спеціально присвячена питанням кримінально-правової та адміністративно-правової відповідальності. Ця частина містить більше 30 окремих складів злочинів, які підрозділені на шість базових статей
 (краються позбавленням волі на строк до трьох років чи штрафом), 14 адміністративних правопорушень (караються штрафом до 25 тис. євро), а також 26 порушень, за які на посадових осіб накладаються фінансові штрафи (не більше 5 тисяч євро). 
Сучасне адміністративне та кримінальне законодавство України побудовано без урахування специфіки корпоративних відносин. Деякі склади злочинів сформульовані таким чином, що взагалі на практиці здійснити такі злочини неможливо. Ті ж порушення, які на практиці мають місце, навпаки не знайшли відбиття у нормах чинного адміністративного та кримінального законодавства. Вважаємо, що украй необхідним елементом забезпечення належної поведінки директорів та інших посадових осіб товариства є запровадження адміністративної чи кримінальної відповідальності за порушення ними своїх обов'язків. 
Висновки до шостого розділу 

1. Викладене у даному розділі свідчить про певне зближення германської (дворівневої) та британської (однорівневої) моделей корпоративного управління. Обрання тієї чи іншої моделі не є принциповим – належна структура корпоративного управління може бути побудована незалежно від того, яка модель передбачена у національному законодавстві. 
2. Основними тенденціями у галузі регулювання питань корпоративного управління на рівні ЄС можуть бути визначені: 

зменшення ролі інституту загальних зборів у питаннях керівництва товариством та заміщення традиційних загальних зборів (як фізичного зібрання учасників товариства у одному місці) більш сучасними формами волевиявлення учасників товариства;

легалізація можливості використовувати сучасні електронні засоби зв'язку у комунікаціях між товариством та учасниками, для проведення загальних зборів й прийняття рішень іншими органами управління; 
застосування широкого спектру правових засобів забезпечення належного виконання директорами товариства своїх обов'язків, 
запровадження у законодавство континентальних країн правових засобів захисту акціонерів, характерних для країн загального права (права міноритарних акціонерів на похідні позови, право вимагати проведення спеціальної перевірки (розслідування), введення інституту "wrongful trading" – притягнення директорів товариства до субсидіарної відповідальності за боргами товариства);

визнання ключової ролі незалежних директорів у забезпеченні ефективності корпоративного управління (але при цьому є неприпустимим їх втягнення у процес керівництва поточними справами товариства, їх функції мають бути обмежені контролем за виконавчими директорами). Виділяються три особливі сфери питань, які також мають бути віднесені до виключної компетенції невиконавчих директорів (наглядової ради): призначення виконавчих директорів; визначення розміру винагороди, що виплачується їм; перевірка фінансової звітності товариства. 
3. Норми українського законодавства, що регулюють відносини з управління господарськими товариствами, потребують суттєвого перегляду з метою їх приведення у відповідність до європейських стандартів у сфері корпоративного управління.
4. Вимагає значного вдосконалення процедура скликання та проведення загальних зборів, яка наразі є дуже складною та непристосованою до практичних потреб учасників корпоративних відносин. Крім того, занадто велика кількість процедурних вимог суттєво підвищує ризик визнання недійсними рішень загальних зборів. У законодавстві України також має знайти своє відбиття європейська тенденція заміни інституту загальних зборів більш сучасними та мобільними формами волевиявлення учасників. Враховуючи зазначене, доцільними вбачаються наступні пропозиції щодо вдосконалення чинного законодавства України (щодо АТ й ТОВ): 

передбачити можливість не проводити щорічні (чергові) загальні збори за умови, що відповідне положення буде ухвалене на загальних зборах кваліфікованою більшістю голосів (3/4 голосів – для АТ, 50 % від загальної кількості голосів – для ТОВ); учасники товариства повинні також мати змогу скасувати таке рішення шляхом прийняття відповідного рішення простою більшістю голосів; 

дозволити ухвалювати рішення методом письмового опитування; рішення має вважатися прийнятим після отримання необхідної кількості голосів (простої чи кваліфікованої), а не відповіді від усіх учасників (це не дасть змоги міноритарним учасникам блокувати прийняття рішень у товаристві); 

закріпити, що оскаржувати рішення загальних зборів на підставі порушення встановлених законодавством, статутом чи іншими внутрішніми нормативними актами товариства вимог до порядку їх скликання, проведення та вимог щодо оформлення протоколу може лише учасник товариства; 
скоротити строк повідомлення учасників товариства про скликання зборів до двох тижнів (14 днів) із закріпленням права товариства встановити більш тривалий або скорочений строк у статуті; закріпити правило, що у разі, коли повідомлен​ня про скликання загальних зборів було опубліковане (відправлене) з запізнен​ням, але всі учасники, що мають право на участь у загальних зборах і на голосування, погодилися взяти участь у зборах і голосуванні, то пропуск строку не є підставою для визнання рішення загальних зборів недійсним; АТ із незначною кількістю акціонерів мають бути звільнені від обов’язку публікувати повідомлення у засобах масової інформації. 

закріпити у ЦК право учасника або виконавчого органу господарського товариства звертатись до суду з вимогою скликати збори чи визначити особливі умови їх проведення; при цьому учасник (виконавчий орган) повинен довести суду неможливість скликання зборів відповідно до вимог чинного законодавства (відсутність органу, правомочного скликати збори та виконати інші дії, пов’язані з їх проведенням, неможливість досягти кворуму на зборах, тощо); 
запровадити альтернативні форми участі у загальних зборах: а) через представників (необхідно внести зміни до ст. 100 ЦК для уточнення її смислу), б) шляхом дозволу голосування з питань порядку денного у письмовій формі без безпосередньої участі у зборах – так зване "заочне голосування" (таке голосування може відбуватись як перед зборами, так і після їх проведення), в) шляхом проведення зборів у "електронному форматі" – без фізичної присутності учасників за допомогою засобів електронного зв’язку. 

5. Україна належить до групи європейських країн з дворівневою системою управління товариством, яка передбачає наявність наглядової ради та виконавчого органу. Але у вітчизняному законодавстві з багатьох питань корпоративного управління застосовуються підходи, характерні для країн з однорівневою системою (наприклад, обрання органів управління товариства виключно загальними зборами, наділення наглядової ради керівними повноваженнями тощо). Це призводить до негативних наслідків, і, передусім, до відсутності чіткого розмежування компетенції різних органів управління та реальних механізмів захисту прав міноритарних акціонерів. 

6. Суттєвого реформування потребує концепція функціонування наглядової ради, що запроваджується у вітчизняне законодавство. Вважаємо, що на сьогодні Україна повинна відмовитись від міфу про наглядову раду як "стратегічного керівника" та "захисника" інтересів товариства та його акціонерів від несумлінних дій правління. До тих пір, поки не буде досягнуто реальної незалежності наглядових рад, ці функції виконуватися не будуть. Для ефективного захисту інтересів учасників товариства у сучасній Європі активно запроваджуються інші правові засоби. Вважаємо, що законодавець має врахувати європейський досвід й застосовувати інші форми захисту акціонерів (характерні більш для британської правової моделі), засновані перш за все на підсиленні цивільної, адміністративної та кримінальної відповідальності членів виконавчого органу за дії, вчинені не на користь товариства, запровадженні інституту похідних позовів та застосуванні спеціальних механізмів захисту прав меншості (закріплення за міноритарними акціонерами права вимагати розподілу певної частки чистого прибутку, права вимагати викупу власних акцій у встановлених законом випадках, права вимагати примусової ліквідації товариства, тощо). 
Для формування в Україні інституту незалежних директорів доцільно закріпити законодавчо можливість обрання до складу наглядової ради певної кількості осіб, що не є акціонерами товариства. Це можуть бути відомі політики, економісти чи правники, інші особи, професійні досягнення яких отримали суспільне визнання. 
В Україні при формуванні системи корпоративного управління було обрано британську модель "власника", яка передбачає майже повне відсторонення працівників від питань корпоративного управління. Практика свідчить, що такий підхід є явно помилковим. Вважаємо, що у з питань залучення працівників до корпоративного управління більш близькою до українського менталітету є германська модель, яка передбачає обов'язкове представництво працівників у органі управління товариством. 
7. Практика роботи більшості українських товариств свідчить, що такий орган як ревізійна комісія є очевидним атавізмом у системі корпоративного управління. Він обирається виключно для виконання вимог чинного законодавства і функціонує суто формально. Основний тягар перевірки фінансового-господарської діяльності товариств має бути покладений на незалежних аудиторів, порядок обрання (заміни) яких слід врегулювати законодавчо. 
В Україні слід запровадити європейський підхід й залишити єдиним контролюючим органом наглядову раду (в акціонерних товариствах). У великих товариствах (більше 1000 акціонерів) доцільно зобов'язати наглядову раду сформувати комітет з аудиту зі складу своїх членів. ТОВ взагалі слід звільнити від вимоги обирати ревізійну комісію. 

8. У вітчизняному корпоративному праві має бути запроваджений правовий інститут директорів товариства. Директором має визнаватись 1) будь-яка особа, обрана до виконавчого органу товариства або наглядової ради (директор де-юре); 2) особа, яка не є законно обраною, але виконує функції директора незалежно від правових підстав для такого виконання (директор де-факто); 3) особа, яка не є директором де-юре чи де-факто, але має можливість приймати рішення з питань загального керівництва товариством, які є обов'язковими для директорів де-юре чи де-факто (тіньовий директор). У деяких випадках доцільно поширити норми щодо директорів й на колишніх директорів товариства. Доцільно ввести до законодавства України нові механізми забезпечення належного виконання директорами своїх обов'язків (законодавче закріплення повного переліку обов'язків директорів; розкриття директорами інформації; введення інституту дискваліфікації директорів, притягнення директорів до субсидіарної відповідальності за боргами товариства, обов'язкового страхування відповідальності директорів, інституту похідних позовів, інституту корпоративних розслідувань; запровадження адміністративної та кримінальної відповідальності за порушення норм корпоративного права).
Розділ 7 
· Поглинання товариств (придбання значного 
пакету акцій)
7.1. Поглинання компаній за правом Великобританії 
7.1.1. Поняття поглинання компаній та особливості його регулювання у Великобританії 

Великобританія є першою у світі країною, де було запроваджено детальне регулювання процесу поглинання компаній. Оскільки Тринадцята директива ЄС, присвячена цим питанням, базується саме на британському досвіді, вважаємо за доцільне дослідити передусім британську модель регулювання поглинань. 

Британське право не містить визначення терміна "поглинання" (takeover). Його зміст розкривається лише у доктринальній літературі. Поглинання означає придбання контрольного пакета акцій іншої компанії (target company або offeree) [343, с. 588]. При поглинанні акції компанії, яка поглинається, купуються особою-оферентом безпосередньо у акціонерів. 

З поширенням у Великобританії процесів злиттів і поглинань у законодавстві, у правовій доктрині та практиці стали вживатися такі нові терміни як "takeover bid", "takeover offer". Поняття "takeover bid" означає правочин, спрямований на придбання значного пакету акцій компанії іншою особою (оферентом) або групою осіб, що діють узгоджено
. Таке придбання відбувається шляхом формування загальної пропозиції викупу акцій (general offer, takeover offer), яка спрямовується усім акціонерам компанії, що поглинається, і має містити однакові для всіх акціонерів умови придбання акцій (ст. 428 (1) СА 1985). 

СА 1985 практично не регулює порядок здійснення правочину з поглинання. Детально врегульовані лише процедури витіснення міноритарних акціонерів та їх право вимагати примусового викупу своїх акцій у випадку, коли внаслідок "takeover bid" особа-оферент набула у власність більш як 90% акцій компанії. Але ці процедури можуть мати місце тільки після виконання правочину з поглинання і тому будуть розглянуті далі. 

Одним із феноменів англійського корпоративного права є регулювання поглинань компаній за допомогою документа рекомендаційного характеру, який має назву Кодексу злиттів і поглинань (City Code on Takeovers and Mergers) [284]. У вступі до даного Кодексу зазначається: "Кодекс не має юридичної сили, і не прагне її мати, але той, хто хоче скористатися можливостями британського фондового ринку, зобов’язаний поводитися щодо питань поглинання компаній відповідно до правил цього Кодексу". Кодекс злиттів і поглинань є різновидом дуже поширених у Великобританії кодексів найкращої ділової практики, які акумулюють звичаєві норми і стандарти, що склалися у тій чи іншій сфері суспільних відносин і, поряд із нормами статутного та прецедентного права, становлять реальний регулятор поведінки учасників даних відносин. 

Кодекс злиттів і поглинань встановлює стандарти поведінки при здійсненні поглинання компаній. Кодекс поширює свою дію на поглинання публічних компаній, що є резидентами Великобританії і акції яких котируються на Лондонській фондовій біржі. 

Основною метою Кодексу є забезпечення належного захисту інтересів акціонерів компаній, які поглинаються. Кодекс покликаний забезпечувати справедливе і рівне ставлення до всіх акціонерів компанії, що поглинається, можливість прийняття ними рішення про продаж своїх акцій добровільно, без тиску менеджменту компанії, з урахуванням всієї інформації, що може мати відношення до рішення щодо продажу ними своїх акцій [322, c. 779; 379]. 

Операції, пов’язані з поглинанням компаній, особливо національного рівня, можуть мати самі різні наслідки економічного, соціального, екологічного, демографічного і навіть політичного характеру. Однак Кодекс залишає без уваги дані наслідки – він переслідує у своєму регулюванні не публічно-правові, а приватноправові цілі. Публічно-правові аспекти злиттів і поглинань підпадають під дію низки інших законодавчих актів – Акту про чесну торгівлю 1973 року, Акту про конкуренцію 1998 року.
Розробку, публікацію Кодексу і застосування положень, що містяться в ньому, забезпечує Комісія зі злиттів і поглинань (Panel on Takeovers and Mergers, скорочено - Takeover Panel). Комісія зі злиттів і поглинань є саморегулівною організацією, створеною в 1968 році з метою здійснення контролю за процесом злиттів і поглинань. Комісія не займається фінансовими або комерційними аспектами злиттів і поглинань, так само як і питаннями недобросовісної конкуренції. Основним її завданням виступає захист інтересів акціонерів компаній, що знаходяться в процесі злиття або поглинання. 

Широко відомим є вислів судді Доналдса про діяльність Комісії: "Комісія зі злиттів і поглинань є дійсно дивною організацією. Знаходячись на 20-му поверсі будинку Лондонської фондової біржі в Сіті, вона в прямому і переносному значенні спостерігає і регулює надзвичайно важливу частину британського фінансового ринку. Більш того, вона здійснює свої функції без будь-яких видимих засобів правової підтримки" [408]. 

Концепція організації Комісії зі злиттів і поглинань була розроблена спільно Англійським Банком і Лондонською фондовою біржею. Структура Комісії і порядок її роботи визначається в Кодексі злиттів і поглинань, а також інших документах Комісії. Керуючий Англійським Банком призначає Голову, двох заступників Голови і декількох членів Комісії. Крім того, до складу Комісії входять представники провідних британських неурядових організацій (усього – 11).
Дія Кодексу забезпечується різними засобами:

1. У випадку невідповідності положенням Кодексу документів, що складаються у ході підготовки правочину з поглинання компанії, Комісія зі злиттів і поглинань може опублікувати свою негативну думку, після чого акціонери компанії, що поглинається, можуть утриматися від укладення правочину.

2. Кодекс був схвалений британським Агентством з фінансових послуг (FSA), що діє відповідно до Акту про фінансові послуги і ринки (FSMA) 2000 року. За вимогою Комісії зі злиттів і поглинань Агентство з фінансових послуг може застосувати примусові заходи до особи, винній у порушенні правил Кодексу або розпоряджень Комісії. Дані заходи включають публічне осудження, штрафи, анулювання дозвільних документів (ліцензій, сертифікатів й ін.), покладання заборони на здійснення певних дій, а також видання наказу про відновлення первісного положення сторін (реституції). Крім того, Агентство може порушити справу проти фізичної особи, винної у порушенні правил Кодексу (наприклад, директора компанії). Таким чином, Кодекс, не маючи сили закону, чітко прив’язаний до регуляторної структури, закладеної Актом про фінансові послуги і ринки.

3. До складу Комісії зі злиттів і поглинань входять представники найбільш впливових організацій у сфері інвестиційного бізнесу і негативна думка Комісії щодо діяльності тієї або іншої компанії істотно підриває її репутацію в ділових колах, приводить до відсторонення компанії від більшості ресурсів фінансового ринку, а в результаті – до її фактичного витиснення з фондового ринку. 

Поточна робота Комісії здійснюється через Виконавчий комітет (The Panel Executive), очолюваний Генеральним директором. У функції Виконавчого комітету входить моніторинг за правочинами, здійснюваними на фондовому ринку, проведення розслідувань, консультування сторін правочину, порушення дисциплінарного провадження проти осіб, винних у порушенні Кодексу. Комісія має доступ до комп’ютерних систем Лондонської фондової біржі для здійснення контролю за ринком цінних паперів і правочинами, здійснюваними на ньому. Члени Виконавчого комітету відслідковують кожне поглинання, перевіряючи, щоб документи, оголошення і дії компаній, що знаходяться в процесі поглинання, відповідали правилам Кодексу. Сторони, що беруть участь у поглинанні, можуть звертатися до Виконавчого комітету для одержання необхідних консультацій або розпоряджень (ruling) як перед початком процесу поглинання, так і протягом цього процесу. Виконавчий комітет може розглядати документи щодо вже оголошених правочинів або таких, що тільки плануються, і Комісія неодноразово підкреслювала у своїх документах доцільність і ефективність консультацій на ранніх стадіях (коли правочин з поглинання тільки планується до реалізації). Комісія приймає і розглядає скарги на розпорядження (ruling), винесені членами Виконавчого комітету.

Рішення про притягнення до дисциплінарної відповідальності осіб, винних у порушенні положень Кодексу злиттів і поглинань, виноситься Комісією після заслуховування сторін і представника Виконавчого комітету, що порушив провадження. 

За період з 1968 по 2001 рік Комісією було розглянуто близько 10,5 тисяч справ, пов’язаних з правочинами з поглинання. 

У рамках Комісії діє також Апеляційний комітет (The Appeal Committee), що розглядає апеляції осіб, не згодних з рішенням Комісії. Кодекс злиттів і поглинань установлює виключний перелік обставин, у яких сторони можуть звернутися в Апеляційний комітет (зокрема, якщо Комісія винесла рішення про залучення особи до дисциплінарної відповідальності, якщо Комісія, на думку апелянта, перевищила межі своєї компетенції й т.п.). Рішення Комісії зі злиттів і поглинань може бути оскаржене до суду. Дві судові справи, розглянуті Апеляційним Судом у 1987 і 1990 роках [408; 409], закріпили положення про те, що хоча Комісія і не є державним органом, але вона виконує публічні функції і її рішення можуть бути переглянуті судом. Як відзначає Поль Дейвіс: "Комісія сьогодні поза всякими сумнівами визнана судами, законодавцем і урядом як суспільний орган, що виконує публічні функції в інтересах держави" [322, c. 776]. 

Втім, відповідно до вимог Тринадцятої директиви ЄС Великобританія буде вимушена змінити регуляторну модель у цій сфері. До СВ 2005 включено окремий розділ, присвячений регулюванню поглинань. Але принципових змін нова законодавча схема не містить. Пропонується залишити Комісію зі злиттів та поглинань у якості регулюючого органу, який як і раніше буде ухвалювати правила щодо проведення поглинань та контролювати їх дотримання (втім, Комісія буде це здійснювати з урахуванням імперативних норм, встановлених Тринадцятою директивою та новим Актом про компанії). СВ 2005 визначає порядок формування Комісії, склад її комітетів, її повноваження, відповідальність її посадових осіб тощо. 
7.1.2. Правила, що діють при поглинанні компаній

Положення Кодексу спрямовані на досягнення справедливого балансу між інтересами оферента та компанії, яка поглинається, а також інтересами її акціонерів. Головна мета регулювання, здійснюваного Кодексом, – забезпечити незалежне й обґрунтоване ухвалення рішення про продаж акцій акціонерами компанії, що поглинається, а не її менеджментом.

Кодекс докладно описує правила поведінки сторін при проведенні поглинання компаній (викладення даних правил в опублікованому варіанті Кодексу займає 107 сторінок). При цьому в Кодексі відзначається, що вказані правила відображають кращу практику у цій сфері, і тому припустимим є незначне відхилення сторін від описаних стандартів поведінки – при дотриманні базових принципів Кодексу. В усіх спірних випадках реко​мен​дується звертатися в Комісію для одержання консультацій або розпоряджень. 

Оскільки детально висвітлити всі правила, установлені Кодексом, представляється неможливим у рамках даної роботи, хотілося б зупинитися лише на принципових положеннях, що відображають сутність британського підходу до регулювання поглинань. 

Процедура поглинання складається з декількох етапів:

оголошення оферентом свого наміру зробити пропозицію про викуп акцій компанії, що поглинається;

подання пропозиції щодо придбання акцій раді директорів компанії, яка поглинається; 

рада директорів зобов’язана представити акціонерам свої рекомендації щодо доцільності укладення даного правочину (якщо рекомендації ради директорів позитивні, то поглинання є дружнім, якщо негативні – розглядається як недружнє, вороже);

прийняття кожним із акціонерів компанії рішення про прийняття або відхилення оферти – акцепт оферти означає, що особа погодилася продати свої акції на умовах, запропонованих оферентом;

закриття оферти й оголошення її результатів;

у випадку, якщо оферта була прийнята необхідною кількістю акціонерів (ця кількість визначається оферентом в умовах оферти), викуп їхніх акцій відповідно до умов оферти. 

Оферент має право лише тоді публічно оголошувати свої наміри про поглинання, коли він буде впевнений у своєму бажанні і здатності довести правочин до кінця. Після публічного оголошення оферти, вона не може бути відкликана без згоди Комісії зі злиттів і поглинань. Дане правило охороняє ринок від нестабільності, що може бути викликана оголошенням поглинання без реальних намірів (можливостей) його здійснення, тобто в спекулятивних, тактичних цілях. У Кодексі сформульований перелік різних обставин, за наявності яких особа зобов’язана оголосити свої наміри. Це може бути оголошення: 1) про твердий намір зробити оферту, 2) про можливість оферти, 3) про відсутність наміру придбати контроль над компанією. Вказана вимога розрахована переважно на випадки, коли поведінка особи на фондовому ринку формує враження про її намір поглинути певну компанію, тобто придбати контрольний пакет її акцій.
Основним принципом, на якому засновані багато положень і вимог Кодексу, є принцип рівного підходу до всіх акціонерів однакового класу компанії, що поглинається, з боку оферента. Будь-яка інформація про правочин повинна бути доступна всім акціонерам компанії в однаковій мірі – забороняється розкриття інформації обмеженому колу акціонерів.

До моменту публічного оголошення правочину інформація не підлягає розголошенню. Пропозиція про правочин повинна бути спрямована спочатку раді директорів компанії, що поглинається. 

Інформація про поглинання компанії може вплинути на біржове котирування її акцій – тому необережна поведінка осіб, що володіють цією інформацією, може привести до їх обвинувачення в інсайдерських правочинах або розголошенні інсайдерської інформації відповідно до Акту про кримінальне судочинство 1993 р., а також у ринковому правопорушенні відповідно до FSMA 2000 [детальніше див. 66, с. 252 – 257].
Базовим принципом Кодексу є право акціонерів компанії, у якій відбувається зміна контролю, вийти з компанії шляхом продажу особі, яка набула контроль над компанією, своїх акцій. Відповідно, на особу, яка набула контроль над компанією, Кодексом покладається обов’язок направити обов’язкову пропозицію про викуп акцій всім акціонерам цієї компанії.

Кодекс чітко встановлює обставини, при настанні яких на особу покладається обов’язок оголосити викуп акцій у всіх бажаючих акціонерів компанії, що поглинається:

а) наявність 30 % пакета акцій компанії (або окремого класу акцій) зобов’язує акціонера оголосити загальну пропозицію про викуп акцій в акціонерів, що залишились у меншості (або акцій того класу, 30 % яких вже має даний акціонер);

б) акціонер, що уже володіє пакетом акцій від 30 % до 50%, зобов’язаний оголосити загальну пропозицію, якщо протягом 12 місяців він продовжує придбавати акції для збільшення свого пакета (якщо його пакет збільшується не менше як на 1 % протягом року). 

Якщо акціонер володіє 50-відсотковим пакетом акцій, то він може придбати акції компанії без оголошення загальної пропозиції, оскільки вже не йдеться про зміну контролю в компанії. 

Пропозиція про викуп повинна обов’язково передбачати оплату акцій, що викуповуються, у грошовій формі і за ціною не нижче тієї, по якою акції скуповувалися оферентом протягом 12 місяців, що передували загальній оферті. 

Оферент не має права включати в загальну пропозицію будь-які умови, за винятком того, що вона вимагає 50% прийняття або автоматично припиняє свою дію при відповідній рекомендації компетентних органів. 

Практика свідчить, що лише незначна кількість оферентів підпадають під обов’язок оголошення загальної пропозиції про викуп акцій. В основному поглинання здійснюється за допомогою добровільних правочинів, що можуть містити різні умови. 

Так, за останніми статистичними даними Комісії зі злиттів і поглинань [482], оферентами було опубліковано 136 пропозицій, 134 з яких дійшли до стадії розсилання акціонерам формальних документів. Об’єктами поглинання були 127 компаній. 25 пропозицій на момент розсилання відповідних документів не були схвалені Комісією. 19 з них залишалися не схваленими на момент закінчення терміну оферти, з яких 2 пропозиції були відкликані. Успішно були завершені 110 пропозицій (оферент отримав контроль над компанією). 10 пропозицій провалилося. Усього 14 пропозицій зі 136 були оголошені як обов’язковий викуп акцій (mandatory bid). Членами Виконавчого комітету також були дані консультації по 183 справам, що або не завершилися публікацією пропозиції, або не підпадали під сферу дії Кодексу. 

Встановлюючи досить твердий графік здійснення процесу поглинання компанії, Кодекс переслідує дві основні цілі: 1) обмежує максимальну тривалість даного процесу – оскільки до його завершення компанія знаходиться в стані правової й економічної невизначеності, що негативно позначається на стані справ компанії, котируваннях її акцій і на фондовому ринку в цілому; 2) забезпечує надання акціонерам компанії часу, достатнього для розумного і зваженого ухвалення рішення. 

Відлік часу за графіком, визначеному Кодексом, починається з дня, коли оферент відсилає пропозицію про викуп акцій раді директорів компанії, що поглинається – це так званий "день 1". Слід зазначити, що документи з умовами оферти повинні бути надіслані не пізніше 28 днів з моменту офіційної заяви про намір здійснити операцію (якщо оферент пропустив цей строк, він повинен звернутися за консультацією в Комісію, яка має відповісти, чи можна продовжувати дії з поглинання). 

Рада директорів повинна представити свої рекомендації акціонерам не пізніше 14-го дня з моменту відправлення оферти. Оферта повинна залишатися відкритою не менш як 21 день. Термін дії оферти може бути продовжений оферентом. По закінченні 60 днів оферта вважається закритою при будь-якому результаті. 

Після закриття оферти, оферент зобов’язаний оголосити її результати. Оферта вважається прийнятою, якщо оферентом отримано від акціонерів згоду на продаж обумовленої умовами оферти кількості акцій. Як уже зазначалося вище, у випадку обов’язкової пропозиції, передбаченої правилом 9 Кодексу, загальна кількість запропонованих до викупу акцій повинна бути не менше 50 %, при добровільній оферті – будь-яка кількість, названа оферентом (часто – 90 %). 

Якщо оферта не була прийнята, то оферент не має права протягом наступних 12 місяців: звертатися до компанії з іншою пропозицією про викуп акцій у її акціонерів; придбавати акції даної компанії, якщо це може покласти на нього обов’язок зробити загальну пропозицію про викуп її акцій (mandatory bid); придбавати акції компанії, якщо він є власником більш 49 %, але менше 50 % акцій компанії. Ця заборона дає можливість компанії, що уникла недружнього поглинання, "віддихатися", "піднятись на ноги" перед початком нового наступу. 

При поглинанні компанії особисті інтереси її директорів часто не збігаються з інтересами самої компанії або її акціонерів. Після зміни контролю в компанії її директори можуть втратити свої посади, умови їхніх контрактів можуть бути переглянуті (наприклад убік зменшення винагороди), їхні повноваження можуть бути скорочені тощо. З огляду на можливий конфлікт інтересів, Кодекс злиттів і поглинань докладно визначає стандарти поводження директорів при поглинанні.

Відповідно до принципу 9 Кодексу, при ухваленні рішення про рекомендацію правочину акціонерам компанії, директори повинні сумлінно діяти саме як директори в інтересах всіх акціонерів компанії, а також її працівників і кредиторів, без урахування своєї особистої або сімейної участі в капіталі компанії або своїх персональних відносин з компанією.

Директори компанії, що поглинається, при винесенні рішення про рекомендацію правочину, запропонованого оферентом, зобов’язані одержати незалежний професійний висновок щодо правочину і у своїй рекомендації акціонерам указати на зміст даного висновку. Але директори не зобов’язані слідувати рекомендаціям незалежного спеціаліста.
Кодекс забороняє директорам компанії розпочинати будь-які дії, спрямовані на протидію поглинанню компанії, без рішення загальних зборів акціонерів. Зокрема, забороняється: випуск оголошених, але не випущених акцій; випуск або надання опціонів відносно будь-яких невипущених акцій; випуск цінних паперів, що можуть бути конвертовані в акції; відчуження або придбання майна компанії в значному розмірі; укладення договорів, що виходять за рамки звичайної підприємницької діяльності компанії. 

Це положення спрямоване на захист інтересів акціонерів компанії – саме вони, а не менеджмент, повинні прийняти рішення: продавати їм свої акції за вигідною ціною або поставити за обов’язок менеджментові вжити заходів, що перешкоджатимуть поглинанню їхньої компанії. 

Складовою частиною Кодексу злиттів і поглинань є Правила, що регулюють придбання значного пакета акцій (Rules Governing Substantial Acquisitions of Shares (SARs). Основною метою Правил є обмеження швидкості, з якою особа придбаває акції компанії, що котируються на біржі, і забезпечення негайного розкриття інформації про це. Особа не має права протягом 7-денного періоду придбавати 10 % і більше голосуючих акцій компанії, що знаходяться в лістингу, якщо таке придбання дасть покупцеві більш 15 %, але менш 30 % голосуючих прав компанії. Придбання акцій компанії, що дає покупцеві більше 15 % голосуючих акцій у компанії, або, якщо особа уже володіла більш як 15 % голосуючих акцій, то будь-яке придбання акцій, що збільшує даний відсоток, повинне бути розкрито самій компанії і Лондонській фондовій біржі не пізніше 12.00 дня, наступного за днем придбання акцій [343, с. 613]. 
7.1.3. Право на витиснення міноритарних акціонерів 

Одним із найбільш цікавих механізмів, що міститься у британському праві, є механізм "витиснення" міноритарних акціонерів із компанії. Сутність даного механізму складається зі законодавчо встановленого права особи, що отримала контроль над компанією, примусово викупити акції в акціонерів, що залишилися в меншості. 

Порядок примусового викупу акцій у міноритарних акціонерів регулюється ст.ст. 428 – 430 F СА 1985 [докладніше див. 78, с. 33-34]. 

Процедура реалізації права на примусовий викуп акцій у меншості складається з наступних етапів:

1. Особа, яка має намір поглинути компанію (оферент), зобов’язана звернутися до всіх акціонерів компанії, що поглинається, із пропозицією купити всі акції даної компанії за ціною, однаковою для всіх акціонерів.

2. Якщо у строк, що не перевищує 4 місяці з моменту одержання акціонерами такої пропозиції, оференту вдалося отримати 90 % або більш акцій компанії, що поглинається, він одержує право на викуп усіх її акцій, незалежно від наявності згоди акціонерів, що залишилися в меншості (ст. 429 СА 1985).

3. Протягом двох місяців після закінчення терміну основної оферти, оферент має право направити всім акціонерам, акції яких не були придбані протягом терміну основної оферти, повідомлення про бажання придбати їх акції за справедливою ціною. Копія такого повідомлення і статутна декларація про дотримання всіх передба​чених законом вимог спрямовуються компанії, що поглинається.

4. Протягом цих двох місяців кожний з акціонерів може звернутися до суду з позовом про скасування права оферента на примусовий викуп належних їм акцій (підставою такого позову можуть бути лише несправедливі умови оферти) (ст. 430 С СА 1985). 

5. Після закінчення двох місяців оферент надсилає компанії повідомлення про придбання акцій і перераховує компанії грошові кошти або передає їй інше майно, як оплату (компенсацію) за придбані акції. 

6. Якщо акціонер компанії протягом 12 років або до моменту ліквідації поглиненої компанії не отримує грошові кошти або майно, передані у якості компенсації за акції, то ці кошти переводяться на банківський рахунок суду за місцем знаходження компанії. 

Наприкінці слід зазначити, що у разі ухвалення британським парламентом СВ 2005 вимоги до здійснення поглинання будуть визначатись у урахуванням відповідних положень Тринадцятої директиви ЄС (щодо публічних компаній, акції яких находяться у лістингу), які розглядаються у наступному підрозділі. 
7.2. Регулювання поглинання товариств у праві ЄС 

У 1985 році Європейська комісія оголосила свій намір розробити директиву, спрямовану на зближення законодавства держав – членів ЄЕС, що регулює поглинання товариств. Перший варіант Тринадцятої директиви про поглинання товариств був представлений комісією вже в 1989 році, а в 1990 році був опублікований доповнений варіант даного проекту. Однак проект був підданий істотній критиці унаслідок своєї надмірної деталізації. За своїм змістом він сприйняв багато рис британського Кодексу зі злиттів та поглинань – обмеження процесу поглинання за часом, вимоги до змісту оферти, положення про обов’язковий викуп акцій при придбанні особою контролю над компанією (mandatory bid), заборону певних дій, спрямованих на захист компанії від поглинання тощо. Найбільш спірним положенням була вимога відносно "mandatory bid", оскільки такий інститут на той час був відсутній у національному праві більшості держав-членів. 

У лютому 1996 року Європейська комісія представила новий варіант Тринадцятої директиви. Даний проект був набагато гнучкішим – він носив рамочний характер, надаючи державам ЄС можливість зберегти значною мірою свої національні особливості в правовому регулюванні поглинань. Розроблювачі проекту відмовилися від спроби детального регулювання всіх аспектів поглинання, замість цього ними була запропонована система базових принципів, які повинні дотримуватись у процесі поглинання товариств. У 1997 році проект був доповнений низкою положень щодо розкриття інформації про поглинання найманим працівникам компанії й обмеження повноважень директорів, що можуть бути використані для запобігання поглинанню компанії. 19 червня 2000 року Рада ЄС одноголосно затвердила остаточний варіант Тринадцятої директиви, але в липні 2001 року директива була відхилена Європейським Парламентом (для її прийняття не вистачило усього одного голосу).

Негайно була створена група провідних експертів для підготовки нового варіанта Директиви. У січні 2002 року група завершила свою роботу і представила її результати в Єврокомісію. У жовтні 2002 року Комісія опублікувала новий проект Тринадцятої директиви, який успішно пройшов усі стадії затвердження і вступив у дію 20 травня 2004 р. Наразі державам-членам надається два роки для імплементації цієї Директиви. 

Слід зазначити, що положення проекту Тринадцятої директиви, навіть ще до моменту її офіційного ухвалення інституціями ЄС, були частково запроваджені цілою низкою держав ЄС, які раніше не мали подібного регулювання. Так, в Іспанії Декретом № 1197/1991 було запроваджене регулювання поглинань [302, c. 55]. У Бельгії діють два Декрети з питань поглинань (1989 та 1997 років) [там само, c. 16]. В Ірландії поглинання були врегульовані Актом про Комісію з поглинань 1997 р. [350]. У Німеччині новий Кодекс поглинань вступив у дію у 1998 р. [302, c. 30]. В Італії законом № 58/98 (консолідуючий закон) було суттєво модифіковано процедуру поглинань [497]. Шведський Кодекс злиттів та поглинань був ухвалений у 1989 році. У Австрії з 1 січня 1999 року введено у дію закон про поглинання [357]. Таким чином, наприкінці 80-х та протягом 90-х років на національному рівні було створене необхідне правове підґрунтя для ухвалення Тринадцятої директиви. 
Розглянемо докладніше основні положення Тринадцятої директиви.

Директива переслідує дві головні цілі: створення ефективної юридичної бази для поглинань у рамках єдиного європейського ринку и забезпечення достатнього й однакового рівня захисту прав меншості у випадку зміни контролю над товариством у правовому просторі ЄС. 

Необхідність прийняття директиви була викликана існуванням різних підходів у національному праві держав – членів ЄС стосовно регулювання процесу поглинання. На думку багатьох європейських експертів, поглинання товариств є важливим фактором розвитку економіки і побудови єдиного європейського економічного простору. І національні правові системи держав-членів мають бути спрямовані на стимулювання поглинання товариств, а не на протидію цьому процесу. Втім, у багатьох державах ЄС право дозволяє використовувати певні обмеження (бар’єри) щодо здійснення процесу поглинання (прямі та опосередковані). 

В додатку № 4 Доповіді Групи експертів високого рівня щодо питань відносно поглинання [449, c. 74-75] надається систематизований перелік бар’єрів, які містяться у національному праві різних держав-членів і можуть протидіяти процесу поглинання товариств. 

Такі бар’єри поділяються на дві великі групи:

1. Бар’єри, що існують до моменту висування публічної оферти про придбання контрольного пакету акцій товариства.
а) бар’єри щодо придбання акцій товариства: золоті акції (деякі типи)
, обмеження кількості акцій, якими може володіти одна особа; обмеження вільного обігу акцій, що можуть встановлюватися законом, статутом товариства або угодами між акціонерами; неможливість придбання безпосередньо акцій (коли замість акцій на ринку обертаються депозитарні розписки); скорочення кількості доступних для придбання акцій шляхом придбання товариством власних акцій, перехресного або кругового холдінгу, створення пірамідальних структур; заходи з розмивання пакету акцій, придбаного акціонером. 
б) бар’єри, що перешкоджають реалізації контролю через загальні збори: акції з подвійними та помноженими голосами; акції без права голосу; обмеження кількості голосів, якими може володіти одна особа; інститут безвідкличних представників; угоди між акціонерами щодо голосування; дискримінаційні вимоги щодо кворуму на зборах; дискримінаційні вимоги щодо більшості, необхідної для ухвалення рішення на зборах; золоті акції
. 
в) бар’єри, що перешкоджають реалізації контролю через директорів товариства (виконавчий орган чи орган управління): акції зі спеціальними правами призначати директорів; фіксація терміну призначення директорів; встановлення кваліфікаційних вимог щодо директорів (зокрема володіння особою акціями товариства протягом певного часу); "золоті парашути"
; обов’язкова ротація ради директорів; взаємно погоджені призначення директорів; вимоги щодо кваліфікованої більшості голосів, необхідних для обрання або відкликання директорів.
г) бар’єри, що перешкоджають реалізації контролю над майном товариства: продаж активів товариства (стратегія "випаленої землі"); вивід активів через виділення товариств; перевід активів товариства у занадто коштовні та внаслідок цього неліквідні форми (стратегія "діаманти королеви"). 
д) створення для товариства фінансових обтяжень: створення штучної заборгованості товариства перед третіми особами; золоті та жерстяні парашути
; включення застереження про зміну контролю до кредитних договорів. 
2. Бар’єри (засоби протидії поглинанню), що можуть вико​ристо​вува​тися після висування публічної оферти з придбання контрольного пакету акцій товариства
: скорочення доступної для придбання кількості акцій (придбання товариством власних акцій, додаткові випуски акцій); додатковий випуск акцій на користь третьої особи (стратегія "білий есквайр"); додатковий випуск акцій з закріпленням права акціонерів на переважне їх придбання; створення регуляторних проблем: ініціація судових процесів стосовно дій з поглинання, або з приводу порушення певних вимог антимонопольного і інших галузей законодавства; пошук альтернативного покупця (оферента) (стратегія "білий лицар"); корпоративний шантаж з боку міноритарних акціонерів (стратегія "грінмейл"); висування зустрічної пропозиції про викуп контрольного пакета акцій у акціонерів товариства-оферента ("захист Пекмена") та інші. 
Існування зазначених бар’єрів призводить до того, що поглинання товариств здійснюється у рамках ЄС за різними умовами і правилами, і оферент не завжди може розраховувати на певний рівень успіху – настільки різноманітними є "правила гри" у різних державах-членах. І тому однією з головних цілей Тринадцятої директиви є не тільки врегулювання безпосередньо процесу поглинання і встановлення певних заходів захисту акціонерів товариства, що поглинається, але й вжиття заходів щодо формування уніфікованого правового регулювання для учасників процесу поглинання у рамках Євросоюзу. 

Директива регулює поглинання акціонерних товариств, всі або частина акцій яких знаходяться в офіційному лістингу (ст. 1). Оскільки директива встановлює лише мінімальні стандарти в даній галузі, то держави можуть поширити її дію і на інші товариства. 

У ст. 2 Директиви закріплюється поняття "takeover bid" як публічної пропозиції (оферти), зверненої до власників цінних паперів товариства, що надають право голосу, придбати всі або певну кількість зазначених цінних паперів, якщо метою такої пропозиції є набуття контролю над товариством згідно з національним правом. Директива застосовується як до добровільної, так і до обов’язкової пропозиції про викуп акцій. Обов’язковою є пропозиція про викуп акцій, якщо її спрямовування вимагається від особи відповідно до національного права держави-члена після придбання нею певного пакету акцій компанії.
Така пропозиція може бути зроблена фізичною особою або юридичною особою приватного чи публічного права, яка у Директиві зветься оферентом (offeror). Компанія, яка поглинається (акції якої скуповуються), є акцептантом (offeree). 

Директива побудована на базі двох основних принципів, впровадження яких у національне право є необхідним підґрунтям для створення ефективного правового поля для поглинань:

рішення стосовно поглинання мають приймати акціонери товариства, яке поглинається, а не його менеджмент;

має існувати пропорційність між рівнем інвестиційного ризику, що несе особа, та рівнем її контролю над товариством (концепція захисту капіталу, що несе основні ризики). 

У ст. 3 Директиви встановлюються основні правила, які мають бути впро​ваджені у законодавство держав-членів, що регулює поглинання товариств:

1) до всіх акціонерів однакового класу товариства, що поглинається, має бути застосований рівний підхід; 
2) акціонери товариства, що поглинається, повинні мати достатньо часу і всю необхідну інформацію для того, щоб прийняти поінформоване рішення щодо оферти;

3) виконавчий орган або орган управління товариства, що поглинається, має діяти в інтересах товариства в цілому и не повинен позбавляти жодного акціонера товариства можливості самому вирішувати питання щодо вигідності пропозиції;

4) забороняється за допомогою будь-яких засобів штучно завишати або занижати ринкову ціну акцій (тобто створювати фальсифікований ринок щодо даних цінних паперів);

6) оферент має право оголошувати пропозицію тільки після того, як він буде впевнений у своїй можливості виконати фінансову сторону зобов’язання та після виконання необхідних підготовчих заходів щодо виплати компенсації за акції у негрошовій формі;

7) для товариства, що поглинається, не повинні створюватися перепони у здійсненні підприємницької діяльності, довше ніж того потребує реалізація правочину з поглинання. 

Ст. 4 вимагає від кожної держави визначити компетентний орган, у повноваження якого буде входити здійснення контролю за правочинами з поглинання товариств. Це може бути не тільки державний орган, але і саморегулівна організація, така як британська Комісія зі злиттів та поглинань. 

Ст. 5 Директиви передбачає, що національним правом повинен забезпечуватися захист прав меншості акціонерів товариства, що поглинається. У якості такого захисту державам-членам пропонується увести до національного права вимогу щодо "mandatory bid" – особа (особи, що діють спільно
), яка отримала контроль над товариством, зобов’язана запропонувати всім акціонерам, що залишилися у меншості, викупити їх акції. Директива не визначає, володіння яким пакетом акцій розглядається як придбання контролю над товариством – ці питання повинні регулюватися національним правом кожної держави.

Принциповим моментом при об’явленні обов’язкової оферти є ціна, за якою оферент пропонує викупити акції. У Директиві визначається, що найвища ціна, за якою акції купувались оферентом або його пов’язаними особами протягом періоду, який визначається державами-членами, але не може бути меншим від шести місяців й більшим від дванадцяти місяців до моменту об’яви оферти, може розглядатись як справедлива ціна. 

Директива надає оференту легальну можливість збільшення ціни, встановлюючи, що, якщо після опублікування оферти та до моменту її закриття акції будуть купуватися оферентом за більш високою ціною, ніж зазначена в умовах оферти, то, відповідно, доплата має бути проведена усім акціонерам (навіть тим, які погодилися продати акції за ціною оферти). 

Крім того, державам-членам дозволяється у національному праві встановити перелік обставин, за наявності яких припустимим є збільшення або зменшення ціни, визначеної відповідно до правила, вказаного вище. Наприклад, це може мати місце, якщо ціна акцій на фондовому ринку за вказаний період була штучно створеною, якщо вона складалася під впливом надзвичайних факторів або якщо ціна викупу є настільки високою, що здійснення виплат призведе до неспроможності товариства-оферента. Рішення про встановлення ціни викупу акцій, іншої ніж передбачається загальним правилом, приймає компетентний орган з питань поглинань. Таке рішення має бути обґрунтованим і підлягає обов’язковому оприлюдненню. 

Акції можуть викуповуватися і шляхом їх обміну на ліквідні цінні папери, що мають обіг на організованому ринку. Якщо в обмін на акції оферентом пропонується інше ніж ліквідні цінні папери майно, то у якості альтернативи обов’язково повинно бути запропоновано виплату вартості акцій у грошовій формі. Таким чином, акціонер має можливість обрати натуральну чи грошову форму компенсації за акції. Більш того, якщо оферент протягом дії оферти купує за грошові кошти більше 5 % від кількості акцій товариства, що поглинається, він має запропонувати всім акціонерам грошове відшкодування. Державам-членам надається можливість запровадити обов’язкове пропонування акціонерам товариства, що поглинається, альтернативну компенсацію. Тобто діє головний принцип – акції мають викуповуватися за грошові кошти, а всі інші види компенсації, можуть бути тільки альтернативними. 

Ст. 6 закріплює вимоги щодо розкриття інформації про пропозицію про поглинання. Директива передбачає, що мають бути оприлюднені: 1) рішення про намір зробити пропозицію про поглинання (має бути спрямоване компетентному органу й оприлюднено); 2) сама пропозиція про поглинання. Таке розкриття має бути зроблене: публіці; компетентному органу; товариству, яке поглинається (спрямовується його органу управління, який повідомляє її всім акціонерам); працівникам товариства, яке поглинається; працівникам оферента (якщо оферент є товариством). Оферент зобов’язаний направити пропозицію про придбання акцій компетентному органові перед її оприлюдненням. Способи розкриття інформації мають бути встановлені національним законодавством. 

У пропозицію мають бути включені умови, передбачені у ч. 3 ст. 6 Директиви. Їх перелік є досить широким: повна інформація про оферента; опис акцій, щодо яких робиться пропозиція; відшкодування, яке пропонується виплатити за акції; відшкодування, яке буде виплачено акціонерам внаслідок втрати їх спеціальних прав, якщо правочин з поглинання буде здійснено; максимальний та мінімальний відсоток акцій, які оферент має намір купити; відомості про наявний пакет акцій товариства що поглинається, що є у власності оферента та осіб, що діють узгоджено з ним; умови пропозиції, наміри оферента щодо майбутньої діяльності товариства, яке поглинається, щодо збереження робочих місць працівників товариства та його менеджменту, щодо зміни істотних умов праці зазначених осіб, якщо оферент є товариством, то плани щодо спільного здійснення бізнесу щодо обох товариств; відомості щодо можливого перенесення місця основної діяльності товариства; час, який надається на прийняття пропозиції; інформація щодо фінансування правочину; відомості про осіб, що діють спільно з оферентом; право, що буде застосовуватися до договорів про купівлю акцій. 

У ст. 7 встановлюється, що час дії оферти визначаються державами-членами, але він повинний бути не менше 2 тижнів й не більше 10 тижнів з моменту публікації пропозиції. 

Рада директорів або наглядовий та виконавчий орган у країнах із дворівневою системою управління (далі – рада директорів) зобов’язана утримуватися від здійснення дій, що перешкоджають або сприяють поглинанню товариства, за винятком випадків, коли відповідне рішення прийняте на загальних зборах акціонерів товариства або коли йдеться про пошук альтернативної пропозиції. Директива не закріплює переліку дій, що можуть розглядатися як перешкоджаючі чи сприяючі поглинанню. 

 Крім того, директива закріплює обов’язок ради директорів товариства представити акціонерам письмові рекомендації щодо запропонованого правочину з викладенням аргументів "за" і "проти" прийняття пропозиції. Дані рекомендації повинні бути доведені до найманих працівників товариства, які у випадку їхньої незгоди з цим документом, можуть представити акціонерам свою колективну думку.

У цих положеннях закріплюється принцип нейтральності (невтручання) ради директорів, який визвав жваві дискусії на етапі обговорення проекту. Противниками цього принципу часто наводився у якості прикладу досвід США, де рада директорів сама вирішує, чи потрібно застосовувати якісь оборонні дії проти поглинання. Але розробники проекту наголошували на наявності суттєвих відмінностей між європейською та американською системами корпоративного управління, які слід враховувати при конструюванні законодавства про поглинання. На думку європейських експертів, оборонні дії менеджменту товариства дійсно можуть трохи збільшити ціну акцій при поглинанні (тобто з цього боку можуть вважатися позитивними для акціонерів). Але при цьому у директорів завжди виникатиме суттєвий конфлікт інтересів і ніхто не може гарантувати того, що, захищаючись від поглинання, директори дбатимуть саме про інтереси акціонерів, а не про власне положення, яке може докорінно змінитися після завершення поглинання [449, c. 39-42]. Тому Тринадцята директива закріплює принцип нейтральності директорів у процесі поглинання. 

Принцип пропорційності між капіталом, що несе основні ризики, та рівнем контролю над товариством знайшов свій прояв у положеннях статей 10 та 11 Директиви. Провідною виступає теза про те, що контролювати акціонерне товариство має саме та особа, яка вклала у нього капітал (при досягненні певної межі особа, що вклала у товариство свій капітал, починає нести основні ризики від його діяльності
). Тому схеми контролю над товариством, які прямо не пов’язані з володінням часткою його ризикового акціонерного капіталу, мають публічно розкриватись (інвестори, вкладаючи капітал у товариство, мають розуміти, чи зможуть вони контролювати останнє), а при певних обставинах – навіть втрачати дію (так зване "правило прориву"). Якщо поглинання було успішно завершене, покупець повинен мати змогу прорватися через будь-які механізми, що перешкоджають здійсненню ефективного контролю над товариством. 

Ст. 10 Директиви покладає на товариства, акції яких знаходяться в обігу на організованому ринку, обов’язок оприлюднювати інформацію щодо структури акціонерного капіталу та існуючих схем контролю над товариством. Товариства мають розкрити наступні відомості: 1) яка частина їх акцій не знаходиться у лістингу (відповідно обіг таких акцій може бути обмежений); 2) які класи акцій існують в товаристві і якими правами та обов’язками наділені власники окремих класів акцій; 3) обмеження, встановлені щодо обігу акцій цього товариства (визначення максимальної кількості акцій, що може мати одна особа, необхідність отримання згоди товариства або інших акціонерів на придбання чи продаж акцій); 4) відомості щодо прямих та непрямих власників значних пакетів акцій (включаючи пірамідальні, кругові та перехресні холдинги), щодо акціонерів зі спеціальними правами у галузі контролю з описом цих прав; 5) повноваження трудового колективу з питань управління товариством; 6) будь-яке обмеження голосуючих прав, будь-які угоди між акціонерами, що обмежують вільний обіг акцій та/або право на вільне голосування; 7) правила призначення та відкликання директорів товариства та внесення змін до статуту; 8) повноваження ради директорів, зокрема її право випускати чи викуповувати акції товариства; 8) значні правочини (домовленості) стороною яких є товариство і які набувають чинності, змінюються чи припиняються у зв’язку зі зміною контролю над товариством; 9) контракти між товариством та директорами (працівниками), які передбачають виплату компенсації у випадку їх звільнення у зв’язку з поглинанням товариства. 

Ст. 11 Директиви закріплює вищезгадане правило прориву. Слід зазначити, що правило прориву не є абсолютно новим для країн Європи. У Франції у 1992 році пропонувалося закріпити, що обмеження щодо голосування втрачають чинність щодо особи, яка після завершення поглинання стала власником більше половини акціонерного капіталу. У Данії було запропоновано наділити особу, яка внаслідок поглинання придбала 70 % й більше акцій товариства, правом звернення до суду з вимогою про визнання недійсними положень установчих документів, що перешкоджають ефективному здійсненню контролю. В Італії діє норма, відповідно до якої, обмеження щодо голосування, які встановлюються щодо товариств, що виникли в процесі приватизації, стають нечинними у випадку придбання будь-якою особою щонайменше 60 % акцій товариства внаслідок поглинання. 

Правило прориву матиме різну дію у залежності від того, коли воно застосовується – після опублікування пропозиції про поглинання чи після завершення правочину з поглинання. 

Після опублікування пропозиції оферент повинен мати змогу купити контрольний пакет акцій. Для цього Директива передбачає, що обмеження обігу акцій, що встановлені статутом товариства (статутні обмеження), стають нечинними протягом часу, наданого для прийняття пропозиції. Обмеження, що встановлені договорами між акціонерами або між акціонерами та товариством (договірні обмеження) вважаються недіючими, якщо вони були укладені після набуття чинності Тринадцятою директивою. Більш того, такі ж правила встановлюються й щодо обмежень прав голосу, встановлених статутом чи договором, – при проведенні загальних зборів, які вирішують щодо застосування захисних засобів від поглинання. Будь-які акції з множинними голосами на таких зборах вважаються такими, що надають один голос. 

Але найбільш цікаві вимоги передбачені Тринадцятою директивою у випадку успішного завершення правочину. Особа, що придбала акції, що становлять щонайменше ¾ ризикового капіталу, повинна мати відповідну кількість голосів на загальних зборах чи при голосуванні акціонерів іншим чином. Вона повинна мати змогу скликати загальні збори у скорочений термін (2 тижні з моменту повідомлення акціонерів), її голосів має бути достатньо для наявності кворуму на зборах та ухвалення рішень з питань, що потребують кваліфікованої більшості. Така особа за будь яких обставин повинна мати змогу внести зміни до установчих документів товариства та переобрати його директорів, визначивши на свій розсуд умови контрактів з ними. Зазначені права у сукупності позначаються як вже згадуване "право прориву до товариства". 
На стадії розробки директиви пропонувалося, що інструменті, які дозволяють контролювати товариство без пропорційного вкладення капіталу, після поглинання втрачають свою силу без права осіб, які були позбавлені таких прав, на компенсацію. Вважається, що ці особи не мають права на компенсацію, оскільки вони користувались правами у товаристві, що були непропорційними їх участі у ризиковому капіталі. Такий підхід здається занадто жорстоким, але слід зважити на те, що він запроваджується щодо відкритих акціонерних товариств, акції яких обертаються на організованому ринку, тобто товариств, які за всіма параметрами мають суто капіталістичний характер і тому саме рівень участі у ризиковому капіталі таких товариств має вважатися ключовим при побудові відносин у товаристві. Перекручування системи контролю над таким товариством за допомогою спеціальних засобів, які не заборонені корпоративним правом тієї чи іншої держави, є неприпустимим. Але на стадії кінцевого обговорення таку пропозицію провести не вдалося і до Директиви було внесено компромісну норму, яка передбачала право зазначених осіб на компенсацію і надавала державам-членам повноваження визначити порядок її обчислення й виплати. 

Відступлення від загального принципу було зроблено й для держав-акціонерів. У ч. 7 ст. 11 передбачається що правило прориву не буде стосуватися спеціальних прав держави щодо контролю, які випливають із володіння певним класом акцій або із норм закону
. Але такі спеціальні права мають бути сумісними з принципом вільного руху капіталу, запровадженим у первинному законодавстві ЄС. 

Наприкінці слід зазначити, що норми щодо заборони раді директорів вчиняти захисні дії та щодо правила прориву є досить революційними за змістом і тому їх запровадження зустріло шалений опір серед окремих країн ЄС. Завдяки цьому у остаточному варіанті Директиви з’явилася нова стаття, яка передбачала можливість держав-членів не застосовувати згадані положення щодо товариств, що мають зареєстрований офіс на їх території. Але таким товариствам повинна бути надана можливість ухвалити рішення на загальних зборах щодо поширення на них відповідних вимог Тринадцятої директиви. Товариства, які добровільно поширили на себе ці вимоги, можуть відступати від відповідних положень директиви, якщо оферентом щодо них виступає товариство, яке не визнало відносно себе обов’язковості даних норм. 

Ст. 14 Директиви передбачає механізм залучення найманих працівни​ків това​риства-оферента і товариства, що поглинається, у процес прийняття рішень.

У ст. 15 запроваджено нову процедуру витиснення акціонерів (squeeze‑out procedure). Акціонер, що володіє певним відсотком акцій товариства, може вимагати від меншості, що залишилася, продати належні їм акції за справедливою ціною (squeeze-out right). 

Запровадження цього права викликало безліч дискусій на європейському рівні. До вступу у дію Тринадцятої директиви правом примусового викупу акцій у акціонерів могло наділятися лише товариство при зменшенні підписного капіталу (ст. 36, 37 Другої директиви). Проектом Дев’ятої директиви, яка мала врегулювати діяльність груп товариств, пропонувалось закріпити право особи, якій прямо або непрямо належить щонайменше 90 % капіталу акціонерного товариства, вимагати від міноритарних акціонерів продати їхні акції (ст. 33 проекту). Але ця директива не досягла навіть стадії офіційного проекту. 

Експерти зазначають, що право мажоритарного акціонера на витиснення власників дрібних пакетів акцій запроваджено у законодавстві більшості країн ЄС, однак, умови та порядок реалізації цього права є дуже відмінними [449, c. 56]. В одних країнах це право запроваджено стосовно будь-яких товариств з обмеженою відповідальністю, в інших – тільки щодо АТ, у третіх – щодо АТ, акції яких пройшли лістинг. Різними є підстави виникнення цього права. В одних країнах право на витиснення виникає тільки після поглинання товариства шляхом відкритої пропозиції, в інших – це право виникає незалежно від того, яким чином був набутий контроль над товариством. Деякі із країн останньої групи запровадили спеціальні норми стосовно реалізації права на витиснення внаслідок поглинання товариства після публічної пропозиції. Різним є і рівень контролю, який надає мажоритарному акціонеру право на витиснення міноритаріїв. В основному він становить від 90% до 95%, але в Італії сягає 98 % (див. табл. 6.2.). За різними критеріями визначається і ціна, за якою мають викупатися акції. Це може бути: 1) ціна, що існувала протягом пропозиції про поглинання; 2) ціна, визначена експертним шляхом; 3) справедлива ціна (ціна фактичної пропозиції) [449, c. 56-57]. 

Таблиця 6.2. 
Право на витиснення міноритарного акціонера
за законодавством окремих європейських країн

	Країна 
	Пакет акцій, який надає право на примусове витиснення меншості (примусовий викуп акцій)

	Данія, Швеція
	90 %

	Бельгія, Франція, Нідерланди
	95 %

	Австрія
	95 % – після поглинання при блокуванні роботи товариства – 30 % (за рішенням суду)

	Італія
	98 % – за загальним правилом, 95 % (після поглинання) 

	Швейцарія (не член ЄС)
	98 %


Розробники директиви наполягали на запровадженні права на витиснення. Основними аргументами були наступні:

1) Існування міноритарних акціонерів викликає додаткові витрати та ризики для мажоритарного акціонера:

він не має можливість повністю інтегрувати товариство у свою економічну групу; існування міноритаріїв заважає ефективному менеджменту та суттєво знижує можливий ефект від поглинання (економічні збитки);

міноритарні акціонери спричиняють прямі витрати, необхідні для підтримки інфраструктури, пов’язаної зі скликанням загальних зборів (повідомлення, розкриття інформації, виготовлення бюлетенів, оплата приміщення, оргтехніки та інші витрати, пов’язані з проведенням зборів) або з реалізацією акціонерами своїх інших прав (на ознайомлення з інформацією, гарантоване отримання дивідендів, подання позовів проти товариства та його директорів). 

мажоритарні акціонери несуть ризик недобросовісного експлуатування міноритаріями своїх прав (корпоративний шантаж).

Європейські вчені вважають, що вартість захисту прав міноритаріїв не є пропорційною витратам, які несе мажоритарний акціонер у випадку, коли кількість міноритаріїв стає зовсім незначною. 

2) Без права на витиснення публічна пропозиція про поглинання стає значно менш привабливою для особи, що має намір набути контроль над товариством (така особа починає застосовувати інші, непрозорі схеми).

Директива встановлює лише мінімальні правила щодо реалізації права на витиснення. Таке право виникає, якщо особа володіє 90 % від акціонерного капіталу або голосуючих прав. У певних випадках держави-члени можуть збільшити цей поріг, але не більше як до 95 %. Якщо оферент має намір скористатися своїм правом на витиснення, то це може бути зроблене лише протягом трьох місяців після закриття пропозиції про поглинання. Більш детальне регулювання має бути ухваленим на національному рівні. 

Ст. 16 є дзеркальним відображенням попередньої статті – вона закріплює право акціонерів, що залишилися в меншості після здіснення правочину з поглинання, вимагати від акціонера, що володіє контрольним пакетом акцій, викупу належних їм акцій за справедливою ціною (sell‑out right). 

Санкції за порушення, допущені в процесі поглинання товариств, повинні бути передбачені національним правом. 
7.3. Перспективи регулювання поглинання товариств у праві України

Корпоративні скандали останніх років, пов’язані із спробами поглинання акціонерних товариств – флагманів вітчизняної економіки (справи "Оболоні" й "Сармату" [219], "Дарниці" й "Борщагівки" [33], тощо) дозволяють говорити про формування в Україні, як і в інших країнах колишнього СРСР, ринку корпоративного контролю. Цей ринок є дуже специфічним, бо контроль над юридичною особою не є типовим товаром, який можна відчужувати та придбавати внаслідок певних правочинів. Наявність корпоративного контролю в умовах сучасної української економіки залежить не тільки від формального чинника – кількості акцій (розміру частки у статутному фонді чи капіталі), якою володіє та чи інша особа, але й від цілої низки інших обставин, а саме:

· кількості інших акціонерів (учасників) і ступеню їхнього контролю над товариством (формального й неформального); наявності так званих "пасивних акціонерів" (у якості таких можуть виступати міноритарні акціонери – працівники товариства, ФДМУ);

· юридичних повноважень і фактичного статусу топ-менеджменту (кількісний і персональний склад, чиї інтереси представляє, ступінь економічної й фінансової самостійності, наявність у складі незалежних осіб, ступінь впливу на міноритарних акціонерів та трудовий колектив);

· існування угод або відносин залежності між акціонерами, за допомогою яких перерозподіляється контроль у товаристві; 

· залежності товариства від кредиторів, контрагентів тощо. 

Практика свідчить, що одержати корпоративний контроль можна і без володіння значним пакетом акцій [213, с. 8-40]. Це створює підстави для застосування в Україні певних схем перерозподілу корпоративного контролю, не завжди пов’язаних із відчуженням корпоративних прав. Боротьба за корпоративний контроль зазвичай ведеться у колі власників крупних пакетів акцій – інші акціонери, як правило, відсторонені від цієї боротьби. Більш того, якщо власники значних пакетів акцій у процесі поглинання товариства все ж таки мають змогу торгуватися й іноді їм вдається досить вигідно продати свої пакети (за їх ринковою вартістю), то поодинокими є випадки, коли подібна пропозиція стосується акціонерів з незначними пакетами (це є можливим лише на початковій стадії поглинання). 

Перерозподіл корпоративного контролю від одних власників на користь інших не є негативним процесом, напроти, таке явище є дуже поширеним для розвинутого економічного обігу. Але при цьому перерозподіл має здійснюватись за згодою власника корпоративного контролю, який має отримати справедливу компенсацію за відчуження чи обмеження своїх прав. Проблемою сучасного українського бізнесу є небажання інвесторів платити справедливу ринкову вартість за набуття контролю над товариством і недосконалість чинного законодавства та правозастосовчої практики, які роблять можливим "захоплення", "перехват" корпоративного контролю за допомогою легальних чи напівлегальних методів, що призводять до позбавлення власника належних йому корпоративних прав чи суттєво обмежують можливість їх реалізації. 

Однією з причин широкого розповсюдження "корпоративних захватів" є відсутність в Україні законодавства, що регулювало би процес поглинання товариств (норми антимонопольного законодавства можуть не враховуватися, бо мета регулювання в них зовсім інша). 

Відповідні норми були розроблені та включені до проекту Закону "Про акціонерні товариства" [207], розділ ХІ якого так і називається "Придбання значного пакета акцій товариства". Проектом передбачений такий механізм придбання значного пакету акцій:

1. Особа (особи, що діють спільно), яка, з урахуванням кількості акцій, що належать їй та її афілійованим особам, має намір придбати 50 % і більш простих акцій товариства (контрольний пакет акцій), кількість власників простих акцій якого складає більш 500 осіб, зобов’язана не пізніше ніж за 30 днів до придбання пакета направити товариству письмове повідомлення про свій намір й оприлюднити його передбаченим законом способом.

2. ДКЦПФР наділяється правом тимчасово припинити або заборонити до виконання відповідних умов будь-яке придбання значного пакету акції у разі надходження до неї протягом 15 днів з дня оприлюднення особою повідомлення про її намір придбати значний пакет акцій від органів державної влади або конкурентів обґрунтованих заперечень щодо зазначеного придбання, зокрема неймовірності негативних наслідків від такого придбання для економічної безпеки держави, системи ринкової економіки та міжнародного авторитету України до виконання встановлених Комісією умов вчинення будь-яких дій, спрямованих на придбання значного пакета акцій (абз. 3 ч. 1 ст. 60 проекту Закону "Про акціонерні товариства"). Ця норма здатна викликати лише подив. Вона може стати найефективнішим знаряддям для блокування будь-якого поглинання. Держава порушує основні принципи ринкової економіки, наділяючи державний орган правом забороняти приватним особам укладати між собою правочини з купівлі-продажу цінних паперів, що належать їм на праві власності. Для захисту конкуренції існує спеціальне конкурентне законодавство, які містить досить чіткі критерії щодо того, які правочини і у яких випадках можуть бути заборонені. Вважаємо, що ця норма безперечно має бути виключена з проекту Закону "Про акціонерні товариства". 
3. Товариство, значний пакет акцій якого придбавається, не має права здійснювати заходи, що перешкоджають такому придбанню, крім випадків, коли це здійснюється за рішенням загальних зборів. Акції, власниками яких є особа (особи, що діють спільно), яка має намір придбати значний пакет акцій товариства, та її афілійовані особи, не мають права голосу з цього питання. 

4. Особа, що набула значний пакет акцій товариства з дотриманням установленого порядку, протягом 60 днів із дня придбання значного пакету зобов’язана запропонувати всім акціонерам викупити належні їм прості акції (пропозиція повинна направлятися наглядовій раді, а також повідомлятися ДКЦПФР та кожному організатору торгівлі, яким акції товариства допущено до офіційного котирування). Наглядова рада має надіслати зазначені письмові пропозиції кожному акціонеру відповідно до реєстру акціонерів товариства протягом 10 днів після отримання відповідних документів. Строк, протягом якого акціонери можуть реалізувати своє право, повинен складати від 30 до 60 днів після надходження пропозиції. Ціна придбання акцій повинна бути не меншою від середньозваженої ціни, за якою придбавалися акції товариства даною особою (особами) за останні шість місяців. Протягом 30 днів після закінчення вказаного в пропозиції строку особа (особи) повинні оплатити акціонерам, які прийняли пропозицію, вартість їхніх акцій, з урахуванням зазначеної в пропозиції ціни придбання. 

Цікаво, але із останньої редакції законопроекту зникла норма, що визначала наслідки придбання значного пакету акцій із порушеннями встановленого порядку. Ця норма встановлювала, що якщо особа (особи, що діють спільно) набули значного пакету акцій із порушенням встановленого порядку, то такі акціонери позбавляються права голосу на загальних зборах, якщо рішенням загальних зборів не буде встановлене інше. 
Слід зазначити, що відповідний розділ проекту викладений вкрай схематично і не охоплює багатьох проблемних питань, які постають у ході здійснення поглинання. Це видно навіть із порівняння об’єму того ж британського Кодексу зі злиттів та поглинань чи Тринадцятої директиви (яка до речі є рамковою, тобто регулює лише принципові питання поглинань) із обсягом ст.ст. 60-61 законопроекту. 
Але чи вирішить проблему таке "поверхневе" копіювання західного досвіду у цій галузі? Досвід Росії дозволяє відповісти на таке запитання заперечно. Норми, що регулюють процес поглинання акціонерних товариств, були запроваджені у Росії досить давно. Але особи, що мають намір набути контрольний пакет акцій товариства, найчастіше воліють скористатися більш швидкими та дешевими, хоча й напівлегальними засобами захвату контролю, ніж виконувати вимоги закону. 

Крім того, західні норми, що регулюють процес поглинання, орієнтовані на великі компанії чи товариства¸ акції яких, як правило, не тільки знаходяться у вільному обігу, але й котируються на біржових або інших організованих ринках. В Україні товариства подібного типу можна перерахувати по пальцях. 

Взагалі, досвід тієї ж Російської Федерації свідчить, що на даному етапі ефективно боротися з корпоративними війнами та захватами виключно шляхом удосконалення матеріального та процесуального законодавства чи правозастосовчої практики неможливо. "Чорні корпоративні технології" будуть застосовуватись до того часу, поки високим буде їх "коефіцієнт корисної дії". Для стимулювання застосування у практиці легальних моделей отримання контролю над акціонерним товариством слід запропонувати бізнес-агресорам певні стимули. Практика європейських країн свідчить, що одним із таких стимулів, який виказав свою надзвичайну ефективність, є право на витиснення міноритарного акціонера, яке може отримати особа, що з використанням запропонованої законом процедури набуває контрольний пакет акцій АТ. Розглянемо це питання детальніше. 

Одним з негативних наслідків масової або як її ще називають сертифікатної чи інсайдерської приватизації [214, c. 38], що проводилася в Україні протягом 1992 – 1999 років, є розпорошеність акцій серед величезної кількості дрібних акціонерів. Так, ВАТ “Пивзавод “Рогань”(м. Харків), створене в процесі приватизації, нараховує сьогодні майже 2500 дрібних акціонерів – фізичних осіб, що, у сукупності володіють пакетом акцій, який становить близько 10 %. Більш 1200 фізичних осіб – акціонерів ЗАТ "Укрсклопром" (Херсон) володіють у сукупності пакетом акцій, що не досягає й 3 %. Як свідчать оприлюднені річні звіти емітентів, така ситуація є типовою для багатьох АТ, що виникли в процесі приватизації та згодом знайшли стратегічного власника.

У юридичній літературі неодноразово зверталася увага на недостатню правову захищеність дрібного акціонера, на його фактично безправне положення в товаристві – він не має реальної можливості впливати на процес управління АТ, контролювати його менеджмент або фінансово-господарську діяльність тощо [20, с. 236-250; 258]. Ситуація ускладнюється тим, що багато акціонерів є одночасно працівниками товариства і, відповідно, залежать від його виконавчого органа, який, приймаючи рішення про оплату праці, преміювання, накладення дисциплінарних стягнень, припинення трудових відносин і маючи в розпорядженні усі ресурси товариства, одержує додаткові важелі контролю над акціонерами [14; 218]. 

Однак хочеться поставити сміливе запитання – а чи завжди треба захищати міноритарних акціонерів і яким має бути ступінь такого захисту? Практика свідчить, що непоодинокими стають випадки, коли міноритарні акціонери перетворюються на своєрідну „кару божу” для акціонерного товариства. Причому проблеми виникають на декількох рівнях. По-перше, наявність значної кількості міноритарних акціонерів приводить до суттєвого збільшення витрат товариства – на проведення загальних зборів, на розсилання передбаченої законом інформації акціонерам, виготовлення сертифікатів акцій, оплату послуг реєстратора й ін. По-друге, користуючись недосконалістю чинного законодавства, міноритарний акціонер може блокувати нормальну роботу товариства (у результатах якої він часто буває незацікавлений, оскільки не одержує дивідендів). Наприклад, суд з метою забезпечення позову міноритарного акціонера до товариства (або іншої особи) може заборонити проводити загальні збори, зовсім не беручи до уваги, що тим самим порушуються права інших акціонерів і що саме товариство, а опосередковано і його акціонери, понесе невиправдані витрати, пов’язані з необхідністю скликання нових зборів [7; 51]. У такий же спосіб можуть бути отримані заборони суду щодо проведення операцій щодо внесення змін до реєстру акціонерів, укладення товариством певних правочинів тощо. У більшості із зазначених випадків міноритарні акціонери фактично використовуються іншими особами, що прагнуть отримати контроль над товариством або просто усунути конкурента. Інакше кажучи, на сьогодні міноритарні акціонери являють собою досить ефективне знаряддя для ведення корпоративних війн.

Дуже часто міноритарні акціонери, не розуміючи особливостей свого положення, без достатніх підстав вважають, що їхні права як "власників товариства" порушуються мажоритарними акціонерами або органами управління товариства. Такі акціонери можуть перетворюватись на деструктивну силу, яка є постійним джерелом конфліктних ситуацій в товаристві. Окремі дрібні акціонери або їх угруповання свідомо займаються тим, що у іноземній літературі іменується “green mail”, а у вітчизняній практиці це вважається банальним корпоративним шантажем. Щоправда, перетворенню міноритарного акціонера на внутрішнього ворога АТ нерідко сприяє агресивна, провокаційна поведінка мажоритарного акціонера або менеджменту.

Таким чином, з одного боку, власник контрольного пакету має широкі можливості нехтувати інтересами дрібних акціонерів, з іншого боку міноритарії в змозі значно "псувати життя" фактичним власникам підприємства у відповідь на їх відсторонення від управління та відсутність будь-яких дивідендів.

 У разі, якщо відсутня економічна взаємозацікавленість сторін конфлікту та їх бізнесова взаємозалежність, ніякі законодавчі обмеження не здатні забезпечити подальшого спільного та ефективного співіснування акціонерів у товаристві. 

На цей випадок законодавство повинне передбачати можливість цивілізованого "розлучення" акціонерів. Проект Закону “Про акціонерні товариства” [207] передбачає можливості такого “розлучення” за ініціативою дрібних акціонерів. Зокрема передбачено, що акціонери, які залишились в меншості при прийнятті суттєвих рішень або були проти появи в товаристві нового власника контрольного пакету мають право вимагати викупу їх акцій за справедливою ціною (тобто отримують можливість "вийти" з АТ із виплатою їм компенсації за частку в товаристві). Наступним кроком в побудові цивілізованих відносин між більшістю та меншістю в АТ може бути впровадження механізму “розлучення” акціонерів за ініціативою більшості.

Ситуація з деномінацією акцій АТ "Миколаївський глиноземний завод" [див. 2] свідчить про те, що коли законодавством не пропонується легальний механізм витиснення міноритарного акціонера, то мажоритарні акціонери знаходять його самі – при цьому грубо порушуючи права меншості. 

Загальними зборами акціонерів МГЗ, що відбулись 16.03.2004 р., було ухвалене рішення про консолідацію акцій. При цьому 3 026 106 880 акцій з номінальною вартістю 0,25 грн. мали бути конвертовані у 80 простих акцій номінальною вартістю усього в... 9 456 584 грн. кожна. Тобто за 37,8 млн. акцій старої номінальної вартості можна було отримали одну нову просту акцію. Власникам незначних пакетів акцій були запропоновані два невтішних варіанти: а) об’єднати свої пакети і виступити співвласниками відповідної кількості акцій (при цьому на відповідні дії відводилося лише 10 днів); б) отримати за акції грошовий еквівалент (при цьому акції були оцінені "незалежним оцінювачем" у 10 коп. за штуку при номінальній вартості у 25 коп.
, заява на отримання грошової компенсації з нотаріально посвідченим підписом акціонера мала бути подана протягом тих же 10 днів). За таких умов власники незначних пакетів акцій безумовно не змогли отримати акції нової номінальної вартості. Юристи, коментуючи дані події, зазначають: "Причина проведення консолідації акцій є очевидною – це спроба "витиснути" міноритарного акціонера" [2].
Можливо прийшов час відмовитися від міфу "кожний акціонер – власник товариства" і спробувати побудувати розумний баланс між інтересами міноритарних та мажоритарних акціонерів й інтересами самого товариства. Адже стабільна ефективна робота наших акціонерних товариств має велике значення для економіки країни. 

Проблема "міноритарного акціонера" не є новою в корпоративному праві. Більшість іноземних держав зіштовхнулися з даною проблемою досить давно і встигли напрацювати певні механізми її вирішення. 

Одним з таких механізмів є механізм "витиснення" міноритарних акціонерів із товариства, розглянутий у попередніх підрозділах. Сутність даного механізму складається з законодавчо встановленого права особи, що отримала контроль над акціонерним товариством, примусово викупити акції в акціонерів, що залишилися в меншості. 

Право акціонера з контрольним пакетом акцій на витиснення міноритарного акціонера, якому кореспондує право міноритарного акціонера вимагати викупу своїх акцій в акціонера, що одержав контроль над товариством, є дієвим, справедливим та ринково виправданим механізмом вирішення корпоративних конфліктів, який може знайти широке застосування у вітчизняній практиці. Цей механізм дозволяє досягти рівноваги в правовому захисті інтересів дрібних і великих акціонерів, а головне – нормалізувати роботу товариства, підвищити її ефективність. 

Проект Закону "Про акціонерні товариства" встановлює обов’язок акціонера, що придбав значний пакет акцій товариства (60 %), запропонувати іншим акціонерам викупити їхні прості акції. Однак проект не передбачає для власника контрольного пакета акцій "дзеркального" права на примусовий викуп акцій міноритарних акціонерів. Таким чином, у проекті порушується баланс інтересів великих і дрібних акціонерів та товариства в цілому. 

З огляду на викладене вище, пропонуємо доповнити проект Закону "Про акціонерні товариства" ст. 611 наступного змісту:

"1. Якщо особа (особи, що діють спільно) з дотриманням установленої законом процедури придбала пакет акцій товариства, що складає 90 і більш відсотків простих акцій товариства, то протягом двох місяців з моменту переходу у власність зазначеного пакета, вона має право прийняти рішення про примусовий викуп акцій в інших акціонерів. Дане рішення в письмовій формі повинне бути направлено товариству протягом трьох робочих днів з моменту його прийняття. Товариство зобов’язане повідомити зазначеній особі (особам, що діють спільно) відомості про персональний склад і місце проживання (місцезнаходженні) акціонерів товариства протягом 10 днів з моменту одержання зазначеного рішення. 

2. Особа (особи, що діють спільно), що прийняла рішення про примусовий викуп акцій, зобов’язана направити повідомлення про примусовий викуп акцій у письмовій формі наглядовій раді, Державній комісії з цінних паперів і фондового ринку, кожному організатору торгівлі, яким акції товариства допущені до офіційного котирування, а також опублікувати його в офіційному друкованому органі. Розсилання і публікація повідомлення повинні бути здійснені в один календарний день. 

3. Повідомлення повинне містити дані про:

особу (осіб, що діють спільно), що прийняла рішення про примусовий викуп акцій із зазначенням кількості і категорії (типів) належних йому акцій;

ціну придбання акцій;

порядок оплати акцій, що примусово викуповуються. 

4. Ціна придбання повинна бути не меншою середньозваженої ціни, за якою зазначеною особою (особами, що діють спільно) придбавалися акції товариства за останні шість місяців, а якщо акції протягом цього строку не придбавались, то на підставі незалежної ринкової оцінки. 
5. Протягом 30 днів з моменту публікації повідомлення про примусовий викуп акцій, акціонер, акції якого викуповуються, має право представити в Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку у письмовій формі свої заперечення проти примусового викупу. Єдиною підставою для таких заперечень може бути порушення законодавства, що регулює придбання значного пакета акцій, особою, що прийняла рішення про примусовий викуп акцій.
6. Після закінчення одного місяця з моменту публікації повідомлення про примусовий викуп акцій особа, що прийняла рішення про примусовий викуп акцій, зобов’язана перерахувати на поточний рахунок товариства суму, що підлягає сплаті акціонерам за викуплені акції
. Після цього особа, що прийняла рішення про примусовий викуп акцій, представляє в Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку заяву про затвердження рішення про примусовий викуп акцій. До заяви додаються рішення про примусовий викуп акцій і документи, що підтверджують розсилання повідомлень про примусовий викуп акцій акціонерам і кожному організаторові торгівлі, яким акції товариства допущені до офіційного котирування, його публікацію в офіційному друкованому органі та перерахування коштів, що мають бути виплачені акціонерам, на рахунок товариства. Протягом 7 робочих днів Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку затверджує рішення або відмовляє в його затвердженні. Рішення про примусовий викуп акцій, затверджене Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, є документом, що підтверджує перехід права власності на примусово викуплені акції. 

7. Положення цієї статті не застосовуються, якщо кількість власників простих акцій товариства на дату прийняття рішення про примусовий викуп акцій становить менше 100 осіб. 

Публічне обговорення тексту запропонованої норми показало наявність досить неоднозначної реакції спільноти на таку новацію. Незвичним для нашого корпоративного права є те, що відносини щодо примусового викупу акцій виникають між самими акціонерами без прямої участі акціонерного товариства або держави. Це не є принциповим, але створює видимість конфлікту між “багатим і поганим” акціонером та “бідними“ (а тому “добрими”) міноритаріями. При цьому інтереси самого товариства, як самостійного суб’єкта права, взагалі зникають з поля зору. Крім того, право мажоритарного акціонера приймати рішення про примусовий викуп акцій (навіть при тому, що таке повноваження буде прямо встановлено в законі), може трактуватись як таке, що суперечить ч. 5 ст. 41 Конституції України, яка встановлює, що примусове відчуження об’єктів права приватної власності може бути застосоване лише як виняток з мотивів суспільної необхідності, на підставі і в порядку, встановлених законом, та за умови попереднього і повного відшкодування їх вартості. Примусове відчуження таких об’єктів з наступним повним відшкодуванням їх вартості допускається лише в умовах воєнного чи надзвичайного стану.

Але згадаємо, що навіть європейське право, для якого характерною є певна абсолютизація та "обожнювання" інституту приватної власності, визнає право на витиснення міноритарного акціонера. Реалізація такого права, на думку європейських експертів, насамперед спрямована на захист інтересів не мажоритарних акціонерів, а самих акціонерних товариств та економіки в цілому, функціонування якої істотною мірою залежить від ефективності роботи таких товариств [449, с. 61, 62]. 
Доцільним є також закріплення в українському законодавстві "правила прориву до товариства" для особи, яка легально набула контрольний пакет акцій. Зазначена особа повинна мати право: скликати збори у скорочені строки; здійснювати дії пов'язані зі скликанням та організацією зборів із їх компенсацією за рахунок товариства; включити до порядку денного питання про дострокове припинення повноважень виборних органів товариства). Будь-яких положення статуту та внутрішніх нормативних актів товариства, що створюють обмеження для проведення загальних зборів та зміни персонального складу органів управління, мають визнаватися недіючими. 
Висновки до сьомого розділу
1. Законодавство європейських країн про поглинання, що запроваджується відповідно до вимог Тринадцятої директиви, будується на базі двох основних принципів: рішення стосовно поглинання мають приймати акціонери товариства, яке поглинається, а не його менеджмент (останньому має бути заборонено здійснювати будь-які захисні дії без їх погодження із акціонерами); має існувати пропорційність між рівнем інвестиційного ризику, що несе особа, та рівнем її контролю над товариством (концепція захисту капіталу, що несе основні ризики). Остання знаходить прояв у наступних нормах: а) праві "прориву до товариства" – якщо поглинання було успішно завершене щодо нового власника контрольного пакету мають втрачати юридичну силу будь-які норми, що перешкоджають здійсненню ефективного управління й контролю над товариством; б) праві власника контрольного пакету акцій на витиснення міноритарних акціонерів. 
2. В Україні фактично відсутнє законодавство, яке б регулювало поглинання акціонерних товариств (придбання значного пакету акцій). На практиці це призводить до застосування різноманітних навпіл-легальних, тіньових схем захвату контролю над товариствами. Норми, присвячені питанням поглинання товариств, мають увійти до Закону "Про акціонерні товариства". Слід зазначити, що відповідний розділ законопроекту викладений вкрай схематично і не охоплює багатьох проблемних питань, які постають у ході здійснення поглинання. 

3. Для стимулювання застосування у практиці легальних моделей отримання контролю над акціонерним товариством слід запропонувати бізнес-агресорам певні стимули. Практика європейських країн свідчить, що одним із таких стимулів, який виказав свою надзвичайну ефективність, є право на витиснення міноритарного акціонера, яке може отримати особа, що з використанням запропонованої законом процедури набуває контрольний пакет акцій АТ. Запровадження права на витиснення міноритарного акціонера дозволить досить ефективно вирішити проблему багатьох сучасних українських товариств, акції яких в процесі приватизації були "розпорошені" серед сотень і навіть тисяч міноритарних акціонерів – фізичних осіб. 
4. Доцільним є також закріплення в українському законодавстві "правила прориву до товариства" для особи, яка легально набула контрольний пакет акцій. Зазначена особа повинна мати право: скликати збори у скорочені строки; здійснювати дії пов'язані зі скликанням та організацією зборів із їх компенсацією за рахунок товариства; включити до порядку денного питання про дострокове припинення повноважень виборних органів товариства). Будь-яких положення статуту та внутрішніх нормативних актів товариства, що створюють обмеження для проведення загальних зборів та зміни персонального складу органів управління, мають визнаватися недіючими. 

5. Вважаємо, що вже прийшов час відмовитися від міфу "кожний акціонер – власник товариства" і спробувати побудувати розумний баланс між інтересами міноритарних та мажоритарних акціонерів й інтересами самого товариства. Особа, яка вклала основний капітал у товариство, повинна мати змогу ефективно впливати на управління його справами. Такий підхід відповідатиме європейській тенденції відмови від формального принципу рівності всіх акціонерів й переходу до концепції захисту не тільки міноритарних акціонерів, а й "капіталу, що несе основні ризики". 

Розділ 8 
· Реорганізація товариств
8.1. Директиви ЄС щодо реорганізації товариств 

Питанням реорганізації товариств присвячені три директиви ЄС. У 1978 р. була прийнята Третя директива про злиття акціонерних товариств, у 1982 році – Шоста директива про поділ акціонерних товариств, й у 2005 році – Десята директива про транскордонні злиття. Третя й Шоста директиви мають обмежену дію – вони застосовуються лише до акціонерних товариств (публічних компаній), тоді як Десята поширює свою дію на всі товариства з обмеженою відповідальністю учасників. Загалом, слід визнати, що всі зазначені директиви побудовані на єдиних принципах. Особливо це стосується Третьої та Шостої директив. Деякі новації з’являються у Десятій директиві, яка була ухвалена вже у період фундаментального реформування корпоративного права ЄС. 
8.1.1. Злиття (приєднання) 
Третя директива присвячена регулюванню відносин, що виникають у зв’язку зі злиттям та приєднанням
 акціонерних товариств, які мають однакову державну належність, тобто регулює лише реорганізацію, що носить національний характер. Втім, стратегічною ціллю розробників даної Директиви було спрощення процесу саме транскордонних злиттів [39, с. 127-128]. Це планувалося зробити шляхом прийняття міжнародного договору про транснаціональні злиття і першим кроком на шляху до цього мала стати гармонізація національного законодавства. Оскільки на той час праву деяких держав ЄС взагалі був невідомий інститут реорганізації у його класичному розумінні (Великобританія, Нідерланди), ст. 2 Директиви зобов’язувала держави ввести відповідні норми у внутрішнє законодавство. 

Третя директива встановлює вимоги щодо регулювання у законодавстві держав-членів процесу реорганізації товариств шляхом злиття (приєднання). Спеціалісти зазначають, що найбільш суттєво на зміст директиви вплинули норми французького права, а саме Закон про торгові товариства від 24 липня 1966 р., який містив детальне регулювання процесу злиття товариств [39, с. 130-131]. 

Третя директива розрізняє два види реорганізації (див. рис. 8.1.):

1) злиття шляхом придбання (merger by acquisition) – означає дію, коли одне або більше товариств припиняються без ліквідації з передачею іншому товариству всього їхнього майна та боргів в обмін на видачу акціонерам товариства (товариств), що припиняються, акцій товариства, до якого переходять майно та борги, та, можливо, виплату їм коштів, якщо виплачувана сума не перевищує 10 % від номінальної вартості акцій (ст. 3 Директиви). Фактично Директива вказує на дві форми реорганізації юридичної особи:

· приєднання (але, на відміну від вітчизняного законодавства, у Директиві встановлено, що акціонери товариства, яке приєднується, можуть отримувати не тільки акції товариства, до якого відбувається приєднання, але й грошові кошти);

· форму, яка не існує у праві України і яка може бути названа як "злиття-приєднання" – коли два чи більше товариства припиняються з передачею майна та обов’язків вже існуючому, а не новостворюваному товариству. 

2) злиття шляхом формування нового товариства (merger by formation a new company) – означає дію, коли декілька товариств припиняють свою діяльність без ліквідації з передачею усього свого майна та боргів товариству, створеному ними, в обмін на видачу акціонерами товариств, що припиняються, акцій нового товариства та, можливо, виплату їм коштів, якщо виплачувана сума не перевищує 10 % від номінальної вартості акцій. У вітчизняному праві така форма реорганізації має назву "злиття". Але знову таки, при злитті припускається не тільки видача акціонерам товариств, що припиняються, акцій новостворюваного товариства, але й виплата їм грошових коштів.

Рисунок 8.1. Види злиттів за Третьою директивою
У зв’язку з тим, що законодавство більшості європейських країн не містить універсального терміна "реорганізація", в Директивах замість нього використовується словосполучення "припинення, що не тягне ліквідацію" [43, c. 24, 25]. При цьому поняттям "ліквідація товариства" охоплюються дії щодо розподілу коштів або майна товариства серед його кредиторів (тобто погашення його зобов’язань перед припиненням). 

Основним завданням Третьої директиви було встановлення на території ЄС мінімальних гарантій захисту інтересів акціонерів та кредиторів товариств при проведенні їх реорганізації. Розглянемо більш детально основні положення та вимоги Третьої директиви стосовно проведення процесу реорганізації акціонерних товариств. 

1. Виконавчі органи або органи управління товариств, що реорганізуються
, повинні у письмовій формі визначити основні умови злиття (приєднання) (перелік таких умов надається у ст. 5). 
2. Умови злиття (приєднання) мають бути опубліковані в офіційному печатному органі відповідно до вимог Першої директиви кожним з товариств, що бере участь у реорганізації, не пізніше одного місяця до дати проведення загальних зборів, що мають прийняти рішення про реорганізацію. 

3. Рішення про реорганізацію має бути прийнято загальними зборами кожного з товариств, що беруть участь у реорганізації (ст. 7)
. При злитті загальними зборами кожного з товариств затверджуються також проекти установчих документів товариства-правонаступника. Якщо товариство має декілька класів акцій, то відповідне рішення має бути прийняте на загальних зборах держателів кожного класу акцій (з урахуванням зазначених вище вимог). 

У ст. 8 Третьої директиви містяться умови, при виконанні яких не вимагається проведення загальних зборів товариства-правонаступника для прийняття рішення про реорганізацію: а) якщо повідомлення про реорганізацію було опубліковано за один місяць до дати проведення загальних зборів товариства (товариств)-правопопередників; б) протягом цього місяця кожний з акціонерів товариства-правонаступника мав можливість ознайомитись з письмовими умовами реорганізації у зареєстрованому офісі даного товариства; в) один чи більше акціонерів товариства-правонаступника мав право скликати загальні збори цього товариства або вимагати їх скликання для ухвалення рішення про його реорганізацію (при цьому мінімальний пакет акцій, який згідно національному законодавству надає таке право, має бути зафіксований на рівні не більш 5 % ). 

4. Виконавчий орган кожного товариства, що бере участь у реорганізації, зобов’язаний надати детальний письмовий висновок з поясненнями щодо умов реорганізації, обґрунтуванням її правових та економічних підстав, особливо – коефіцієнту за яким акції товариства-правопопередника будуть обмінюватися на акції товариства- правонаступника. 

5. Експерт (експерти), призначений чи затверджений органом судової чи виконавчої влади, має у письмовому висновку підтвердити справедливість і обґрунтованість умов проведення реорганізації (передусім співвідношення, за яким мають обмінюватися акції). Окремі висновки складаються по кожному з товариств. Під час підготовки такого висновку експерт повинен мати право отримувати всі необхідні документи та інформацію від товариств, що реорганізуються, та проводити будь-які розслідування. 

6. Будь-який із акціонерів повинен мати право знайомитися з низкою документів, перелічених у Директиві, протягом одного місяця перед датою проведення загальних зборів, що мають прийняти рішення про реорганізацію та отримувати безкоштовно копії вказаних документів або витяги з них. 
7. Кредитори, чиї вимоги виникли, але не були виконані до дати опублікування відомостей про реорганізацію, можуть вимагати від товариства-боржника, що бере участь у реорганізації, надання відповідних гарантій, якщо фінансова ситуація товариств, які реорганізується, цього потребує, та якщо кредитори ще не мають таких гарантій. Засоби захисту кредиторів товариства-правонаступника і товариства (товариств) – правопопередників, можуть бути різними. 

Слід зазначити, що оскільки Директива встановлює лише мінімальні вимоги, деякі держави-члени встановили більш суворі вимоги щодо захисту інтересів кредиторів. Так, законодавство Іспанії, Норвегії, Швеції та Фінляндії наділяє кредиторів правом вимагати отримання гарантій виконання зобов’язання чи його дострокового виконання (будь-який із цих способів вважається достатнім) незалежно від того, потребує цього фінансова ситуація товариств, що беруть участь у реорганізації, чи ні. В Германії та Франції кредитори повинні доказати, що реорганізація ставить під загрозу виконання зобов’язань товариства перед ними [5]. 

Країни ЄС як правило встановлюють досить тривалі строки для заявлення кредиторами своїх вимог: 3 місяці з дня повідомлення – у Норвегії, 4 місяці з моменту опублікування клопотання про дозвіл на реорганізацію – у Фінляндії [5].

Більшість країн передбачають, що реорганізація не вступає у силу до того моменту, поки товариство не надасть кредиторам, що виступають проти реорганізації, необхідних гарантій чи не виконає достроково свої зобов’язання перед ними. 

8. Якщо правом держави-члена не передбачено контролю судової або виконавчої влади за законністю процесу реорганізації або контроль не поширюється на усі етапи цього процесу, протокол загальних зборів, які приймають рішення про реорганізацію, та договір про злиття (приєднання), який укладається на підставі рішень загальних зборів, мають бути складені в належній юридичній формі і завірені компетентним органом (нотаріусом або державним органом). 

9. Право держав-членів має визначати дату, з якої злиття (приєднання) вважається таким, що відбулося. Відомості про здійснену реорганізацію підлягають обов’язковій публікації у порядку, передбаченому Першою директивою. 

10. Третя директива визначає правові наслідки реорганізації (вони наступають з моменту набуття нею чинності): усі права і обов’язки товариства-правопопередника переходять до товариства-правонаступника; акціонери товариства-правопопередника вважаються акціонерами товариства-правонаступника; товариство-правопопередник вважається таким, що припинило існування. 

11. Якщо національне право вимагає виконання певних формальностей для переходу майна, майнових прав або обов’язків, то такі формальності мають бути виконані товариством-правонаступником. Якщо згідно з національним законодавством, вказані дії мають бути здійснені товариством-правопопередником, то законодавство може дозволити товариству-правопопереднику існувати певний строк після закінчення реорганізації, але у будь якому разі цей строк не повинен перевищувати 6 місяців після дати здійснення реорганізації. 

12. Законодавство повинно встановлювати цивільну відповідальність членів виконавчого органу або органу управління товариства-правопопередника за неналежну поведінку, що мала місце при підготовці та реалізації злиття (приєднання). Цивільна відповідальність має бути встановлена і для експерта, який порушив свої професійні обов’язки при підготовці висновку. 

13. Третя директива визначає виключні підстави та умови визнання реорганізації недійсною (ст. 22):

реорганізація може бути визнана недійсною лише за рішенням суду;

злиття (приєднання) може бути визнано недійсним, якщо не було здійснено контролю органом судової або виконавчої влади за його законністю або якщо його умови не були викладені і завірені у передбаченій законом формі; якщо рішення загальних зборів про реорганізацію є недійсним або може бути визнано таким відповідно до національного закону;

процес визнання реорганізації недійсною не може бути розпочато пізніш 6 місяців після того як вона була здійснена (набула чинності)
, або якщо ситуація виправлена;

якщо порушення, що є підставою для визнання реорганізації недійсною, можуть бути виправлені, суд має надати товариствам певний строк для здіснення необхідних дій;

судове рішення про визнання реорганізації недійсною повинно бути опубліковане у порядку, визначеному Першою директивою; якщо національне право дозволяє оскаржувати такі рішення, то скарга може бути подана у строк, що не перевищує 6 місяців з дати публікації судового рішення;

визнання реорганізації недійсною не є підставою для визнання недійсними зобов’язань, що виникли у товариства-правонаступника у період між здісненням злиття (приєднання) та визнанням його недійсним; при цьому товариство (товариства) – правопопередники та товариство-правонаступник несуть солідарну відповідальність за зобов’язаннями, що виникли за вказаний період. 

Директива встановлює, що рішення про визнання реорганізації недійсною може приймати також орган державної виконавчої влади, якщо таке рішення може бути оскаржене до суду. При винесенні державним органом такого рішення, підлягають застосуванню всі правила, згадані вище.

Особливі умови визначені у Третій директиві стосовно приєднання одного товариства до іншого, якщо останнє володіє 90% й більше акцій товариства, що приєднується (тобто приєднання дочірнього товариства до материнського). 

Директива розрізняє наступні випадки: 1) коли материнське товариство володіє 100 відсотками акцій дочірнього товариства (товариств); 2) коли материнському товариству належить більше 90, але менше 100 відсотків акцій дочірнього товариства (товариств). 

У першому випадку процедура приєднання дочірнього товариства (товариств) значно спрощується. Не треба визначати співвідношення, за яким акції товариства (товариств), що приєднуються, будуть обмінюватися на акції материнського товариства. Виконавчі органи (органи управління) таких товариств звільняються від необхідності надавати письмові висновки з поясненнями щодо умов реорганізації. Не вимагається також отримання висновків незалежних експертів. 

Товариства звільняються від необхідності проведення загальних зборів обох товариств для ухвалення рішення про приєднання при виконанні наступних вимог: 1) умови приєднання мають бути опубліковані в офіційному печатному органі відповідно до вимог Першої директиви кожним з товариств, що приймає участь у реорганізації, не пізніше одного місяця до дати здійснення реорганізації; 2) кожен з акціонерів материнського товариства повинен мати можливість ознайомитись з документами, передбаченими в ст. 11 Директиви, протягом одного місяця до дати здійснення реорганізації; 3) один чи більше акціонерів материнського товариства має право скликати загальні збори цього товариства для ухвалення рішення про реорганізацію (при цьому мінімальний пакет акцій, який згідно національному законодавству надає таке право, має бути зафіксований на рівні не більш 5 %). 

Якщо товариству належить більш 90 але менш 100 відсотків акцій дочірнього товариства (товариств), то приєднання останнього не потребує рішення загальних зборів материнського товариства, якщо: 1) умови приєднання опубліковані товариством в офіційному друкованому органі відповідно до вимог Першої директиви, не пізніше одного місяця до дати проведення загальних зборів товариства (товариств), що приєднуються; 2) кожен з акціонерів материнського товариства має можливість ознайомитись з документами, передбаченими в ст. 11 Директиви, протягом одного місяця до дати здійснення реорганізації; 3) один чи більше акціонерів материнського товариства має право скликати загальні збори цього товариства для ухвалення рішення про реорганізацію (при цьому мінімальний пакет акцій, який згідно національному законодавству надає таке право, має бути зафіксований на рівні не більш 5 %). 

Крім того, товариства, що приймають участь у реорганізації, звільняються від необхідності представлення акціонерам висновку виконавчого органу (органу управління) і висновку експертів з питань реорганізації, а також документів, передбачених у ст. 6 Директиви за умови, якщо інші акціонери дочірнього товариства (тобто меншість) мають право вимагати у материнського товариства викупу належних їм акцій, а у випадку недосягнення згоди щодо вартості акцій, що викуповуються, така вартість може бути визначена рішенням суду. 

Десята директива, що регулює транскордонні злиття товариств, поширює свою дію не тільки на акціонерні товариства, а й товариства з обмеженою відповідальністю. В цілому її норми збігаються з положеннями Третьої директиви. 
Директива вимагає від товариств, що беруть участь у злитті, отримувати сертифікат щодо дотримання процедур злиття, передбачених національним законодавством. Такі сертифікати призначені для подання уповноваженому органу іншої держави, де створюється (існує) товариство-правонаступник. Значна увага приділена врегулюванню ситуації, коли у злитті беруть участь товариства з держав-членів, законодавством яких передбачені різні моделі залучення працівників до управління. На відміну від Третьої директиви, Десята встановлює імперативне правило, що після закінчення злиття воно не може визнаватися недійсним (за жодних обставин). Директива була ухвалена у 2005 році і державам-членам надано певний час для її імплементації (до 15 грудня 2007 року). 
8.1.2. Поділ (перетворення)

Шоста директива, присвячена питанням поділу товариств, була ухвалена у 1982 році з метою запобігання ухиленню товариств від виконання вимог Третьої директиви шляхом проведення складної форми реорганізації, відомої під назвою "злиття-поділ". Для такої реорганізації характерним є різноманітні сполучення злиття (приєднання) з розділом: перехід майна від одного існуючого товариства до двох і більше існуючих товариств; злиття трьох товариств у два новостворювані, тощо [39, с. 132, 133]. Проведення подібних реорганізацій дозволяло зацікавленим особам обходити вимоги національного права щодо злиття, запроваджені відповідно до Третьої директиви.

Шоста директива розрізнює два типи поділу:

а) розділ шляхом придбання (division by acquisition) – означає дію, коли одне товариство припиняє своє існування без процедури ліквідації з передачею усього свого майна та обов’язків іншим товариствам в обмін на видачу акціонерам товариства, що припиняється, акцій товариств, до яких переходять майно та обов’язки, та можливо виплату їм грошових коштів у сумі, що не перевищує 10 відсотків від номінальної вартості акцій, що підлягають передачі (ч. 1 ст. 2); 

б) розділ шляхом формування нових товариств (division by the formation of new companies) – означає дію, коли товариство припиняє своє існування без процедури ліквідації з передачею усього свого майна та обов’язків одному або більше новостворюваних товариств в обмін на видачу акціонерам товариства, що припиняється, акцій товариств, до яких переходить майно та обов’язки, та можливо виплату їм грошових коштів у сумі, що не перевищує 10 відсотків від номінальної вартості акцій, що підлягають передачі (ч.1 ст. 21).

Дані дефініції свідчать про дещо інший підхід до визначення видів реорганізації порівняно із вітчизняним законодавством. 

Так, перший вид поділу (ст. 2), коли майно та обов’язки товариств, що припиняються, переходять до двох та більше вже існуючих товариств, у вітчизняному законодавстві взагалі не передбачений (хоча на практиці має місце). Це так звана складна форма реорганізації, яка поєднує риси поділу та приєднання. 

Що стосується другого виду поділу (ст. 21), то такий поділ фактично охоплює два різновиди реорганізації: перетворення, коли майно та обов’язки товариства, що припиняється, переходять до іншого новостворюваного товариства, та безпосередньо поділ, коли майно та обов’язки переходять до двох та більше новостворюваних товариств. 

Особливістю Шостої директиви є її значно виражений бланкетний характер – у багатьох нормах замість прямого регулювання міститься відсилання до відповідних положень Третьої директиви. Крім того, Шоста директива дублює більшість положень Третьої, додаючи до її норм лише певні особливості, характерні для реорганізації шляхом поділу.

Зупинимось більш детально на вимогах Шостої директиви до правового регулювання процесу поділу товариств. 

Так само, як і при злитті, виконавчі органи (органи управління) товариств, що беруть участь у поділі, мають у письмовій формі визначити умови реорганізації. Більшість умов співпадають із умовами, вказаними у ст. 5 Третьої директиви, але умови поділу повинні також містити (ст. 3 Шостої директиви): форму, найменування та зареєстрований офіс кожного нового товариства, які створюється у процесі реорганізації (для поділу шляхом формування нового товариства); чіткий розподіл майна та обов’язків між товариствами-правонаступниками; розподіл акцій товариств-правонаступників між акціонерами товариства, що припиняється, з зазначенням критеріїв, на яких базується такий розподіл. 

Цікавим є положення п. "b" ч. 3 ст. 3 Шостої директиви, який закріплює, що, якщо з умов реорганізації неможливо визначити розподіл зобов’язань між товариствами-правонаступниками, то кожне з товариств несе солідарну відповідальність за зобов’язаннями, що виникли до реорганізації. Але держави-члени можуть обмежити таку відповідальність вартістю чистих активів, отриманих кожним із товариств при реорганізації. 

Рішення про реорганізацію приймається загальними зборами кожного з товариств, що бере участь у реорганізації, в порядку, передбаченому ст. 7 Третьої директиви. Загальними зборами товариства, що поділяється, мають бути затверджені установчі документи товариств, що створюються внаслідок поділу (ч. 3 ст. 22 Шостої директиви). 

Шоста директива передбачає вимоги щодо публікації умов реорганізації не пізніш одного місяця до дати проведення загальних зборів товариства (товариств), на яких мають бути прийняті рішення про реорганізацію (ст. 4). 

Ст. 6 Шостої директиви встановлює вимоги, при дотриманні яких не вимагається проведення загальних зборів товариства-правонаступника для прийняття рішення про реорганізацію (названі вимоги співпадають із викладеними у ст. 8 Третьої директиви). 

Відповідно до ч. 2 ст. 5 Шостої директиви, держави-члени можуть передбачити у національному законодавстві, що акціонери товариства, яке поділяється, які на загальних зборах голосували проти рішення про реорганізацію, мають право вимагати викупу належних їм акцій, якщо, згідно з умовами реорганізації, вони отримують акції товариства (товариств) - правонаступників в кількості, що не є пропорційною їх часткам участі у капіталі товариства, що поділяється. 

Ст. 7 Шостої директиви покладає на виконавчий орган (орган управління) кожного з товариств, що реорганізуються, обов’язок складення письмового висновку щодо умов реорганізації. У ч. 3 цієї статті також за​кріп​люється, що у разі виникнення суттєвих змін у складі майна або обов’яз​ків товариства-правопопередника за період між складенням висновку та проведенням загальних зборів, виконавчий орган (орган управління) цього товариства зобов’язаний доповісти про такі зміни на загальних зборах товариства, що підлягає розділу, а також надати відповідну інформацію виконавчим органам товариств-правонаступників, яка має бути оголошена на загальних зборах цих товариств при вирішенні питання щодо реорганізації. 

Ст. 8 Шостої директиви вимагає складення незалежним експертом (експертами) висновку щодо умов реорганізації, а ст. 9 передбачає перелік документів, які мають бути доступними для ознайомлення акціонерам всіх товариств, що беруть участь у реорганізації, у зареєстрованому офісі кожного з товариств протягом одного місяця перед проведенням загальних зборів, на яких має бути прийнято рішення про реорганізацію.

Держави-члени можуть встановити у національному законодавстві, що вимоги щодо складення висновку виконавчого органу (органу управління) та експертів щодо реорганізації можуть не застосовуватися, якщо всі акціонери товариств, що беруть участь у реорганізації, а також інші особи, що мають право голосу на загальних зборах, погодились з цим (ст. 10 Шостої директиви). 

Ст. 12 Шостої директиви містить більш детальні, порівняно із Третьою директивою, вимоги до законодавства держав-членів щодо захисту прав кредиторів товариств, які беруть участь у поділі. Це зумовлено тим, що на практиці інтереси кредиторів найчастіше порушуються саме при поділі товариства, а не при реорганізації шляхом злиття чи приєднання. 

Якщо проаналізувати норми ст. 12, можна визначити три різні схеми захисту прав і інтересів кредиторів, одну з яких може обрати для впровадження у національне законодавство держава-член:

а). Перша схема передбачає надання кредиторам права вимагати від товариства, яке поділяється, необхідних гарантій виконання зобов’язань, які виникли до моменту оприлюднення умов реорганізації. Кредитор може вимага​ти гарантій лише якщо цього потребує фінансова ситуація товариств, які при​ймають участь у реорганізації, та якщо кредитори ще не мають таких гарантій. Поки вимоги кредитора не будуть задоволені товариством, до якого перешли відповідні зобов’язання, інші товариства-правонаступники несуть солідарну відповідальність за такими вимогами. Держави-члени можуть обмежити відповідальність товариств, інших ніж товариство-правонаступник, вартістю чистих активів, отриманих ними внаслідок реорганізації. Держави-члени можуть не передбачати солідарну відповідальність товариств-правонаступни​ків, якщо процедура поділу підлягає нагляду з боку судового органу, та якщо більшість кредиторів, що представлена не менш як трьома четвертими від зага​льної суми кредиторської заборгованості, або заборгованості перед кожним класом кредиторів товариства, що поділяється, вирішили відмовитися від такої солідарної відповідальності на зборах, які проводяться відповідно до статті 23 (1) (с) Директиви.
б). Друга схема базується на закріпленні у національному праві положення, що товариства-правонаступники несуть солідарну відповідальність за зобов’язаннями товариства-правопопередника. У разі включення у національне законодавство такого положення, надання кредиторам товариств, що реорганізуються, гарантій виконання зобов’язань або інший правовий захист їх інтересів від держав-членів не вимагається.
в). Якщо держава застосовує комбіновану систему захисту інтересів кредиторів, об’єднуючи право кредиторів вимагати надання гарантій та солідарну відповідальність товариств-правонаступників за зобов’язаннями товариства, що було розділене, то відповідальність всіх товариств-правонаступників може бути обмежена вартістю чистих активів, що перейшли до них внаслідок реорганізації. 

Таким чином захист інтересів кредиторів при поділі розпадається на дві стадії:

а) захист перед проведенням реорганізації (закріплення права вимагати від товариства гарантій виконання зобов’язань);

б) захист після здійснення реорганізації (встановлення солідарної відповідальності товариств-правонаступників). 

Слід звернути увагу, що захист інтересів кредиторів на першій стадії є досить обмеженим – діє принцип неприпустимості втручання кредиторів у процес реорганізації. Але таке "невтручання" на першій стадії компенсується ефективним захистом на другій – при будь-якій моделі захисту товариства-правонаступники несуть солідарну відповідальність (необмежену чи обмежену вартістю отриманих чистих активів) за зобов’язаннями, які виникли до моменту оприлюднення відомостей про реорганізацію. 

Законодавство держав-членів повинно чітко визначати момент, з якого поділ товариства є здійсненим (набуває чинності) (ст. 15). Інформація про здіснення поділу має бути опублікована стосовно кожного товариства, що брало участь у реорганізації, у порядку, визначеному ст. 3 Першої директиви. Публікація інформації про товариство, яке було поділене, може бути здійснена будь-яким з товариств-правонаступників (ст. 16). 

У ст. 17 визначаються юридичні наслідки поділу: майно та обов’язки товариства, що поділяється, переходять до одного або більше товариств-правонаступників відповідно до письмових умов поділу; акціонери товариства-правопопередника стають акціонерами одного або більше товариств-правонаступників відповідно до письмових умов поділу; товариство, яке поділяється, припиняє своє існування. 

Шоста директива, так само як і Третя, визначає, що законодавством держави-члена може передбачатися період, протягом якого товариство-правопопередник може продовжувати своє існування для виконання формальностей, пов’язаних з передачею певного майна, прав та обов’язків. Але у будь-якому разі цей період не може перевищувати 6 місяців (ч. 3 ст. 17). 

Положення Шостої директиви про визнання поділу недійсним та правові наслідки цього (ст. 19) співпадають з відповідними положеннями Третьої директиви.

Ст. 20 Шостої директиви визначає особливості поділу товариства, всі акції якого належать товариствам-правонаступникам. 

У такому разі товариство, що підлягає поділу, звільняється від необхідності затвердження його загальними зборами рішення про поділ при виконанні наступних умов: 1) кожне з товариств, що приймають участь у поділі, опублікувало інформацію про умови поділу в порядку, передбаченому ст. 4 Шостої директиви, не пізніше одного місяця перед здійсненням реорганізації; 2) протягом періоду, який не може складати менше одного місяця перед датою здійснення реорганізації, усі акціонери товариств, що приймають у ній участь, мали змогу ознайомитись з документами, переліченими у ст. 9 Шостої директиви, у зареєстрованому офісі свого товариства; 3) один чи більше акціонерів товариства, що підлягає поділу, мав право скликати загальні збори цього товариства для ухвалення рішення про реорганізацію (при цьому мінімальний пакет акцій, який згідно національному законодавству надає таке право, має бути зафіксований на рівні не більш 5 %); 4) інформація, передбачена ч. 3 ст. 7 Шостої директиви (про суттєві зміни у фінансово-майновому стані товариства, що поділяється) надана виконавчим органам товариств-правонаступників. 
8.2. Реорганізація компаній за правом Великобританії 
8.2.1. Поняття реорганізації у британському праві 
Відмінною рисою англійського права є відсутність відокремленого правового інституту, норми якого регулювали б процеси реорганізації компаній. Більш того, англійське право не містить навіть більш-менш визначених дефініцій у цій сфері, що дозволяють розмежувати різні форми реорганізації. Як відзначає Пол Дейвис: "Основними труднощами [що виникають при проведенні реорганізації компаній] є відсутність англійської правової термінології в цій області. На практиці використовуються різні терміни: reductions, reconstructions, reorganizations, schemes of arrangement, amalgamation, merger, demerger, buy-out і т.д. Але жоден з цих термінів не має чітко визначеного значення і не дозволяє відмежувати одну угоду від іншої" [322, c. 757]. 

Англійське право виділяє два способи реорганізації: реорганізацію компанії у відповідності зі ст. 425 – 427 СА 1985 (реорганізація на підставі добровільної угоди – scheme of arrangement); реорганізацію компанії в процесі добровільної ліквідації (ст. 110 – 111 IA 1986). Особливістю британського підходу до регулювання реорганізації є те, що у британському праві взагалі відсутній інститут припинення юридичної особи, що супроводжується універсальним правонаступництвом щодо її прав та обов’язків. Поняття реорганізації застосовується для визначення правочинів, спрямованих на передачу усього чи частини бізнесу (активів) однієї компанії іншій компанії. При цьому питання про зобов'язання вирішується окремо. Розглянемо докладніше кожний з способів реорганізації. 
8.2.2. Реорганізація компанії на підставі добровільної угоди (компромісу)
План реорганізації компанії являє собою компроміс (угоду) між компанією компанією та її учасниками, спрямований на передачу усього або частини бізнесу цієї компанії іншій компанії. Такий компроміс досягається через затвердження плану реорганізації компанії на загальних зборах її учасників більшістю в 3/4 голосів осіб, що є присутніми на зборах.

Особа, яка має намір запропонувати учасникам (кредиторам) компанії план по її реорганізації, зобов’язана звернутися в суд за дозволом на проведення загальних зборів учасників або зборів кредиторів компанії. Ініціатором реорганізації може бути сама компанія (в особі ради директорів), будь-який її учасник або кредитор, ліквідатор або адміністратор (у відношенні неплатоспроможних компаній). При згоді суду із запропонованим планом, суд видає наказ про скликання загальних зборів. Всім учасникам або кредиторам компанії розсилається повідомлення про скликання загальних зборів і всі необхідні документи, що роз’ясняють план реорганізації. 

Якщо в компанії є учасники окремих класів, то проводяться окремі збори учасників кожного класу. 

У випадку затвердження загальними зборами (зборами окремих класів) учасників плану реорганізації він знову представляється в суд для санкціонування. Затверджуючи план реорганізації, суд також приймає необхідні рішення про перевід активів і боргів компанії, яка реорганізується, на компанію-правонаступника, вирішує питання щодо юридичних процедур порушених компанією, що реорганізується, або проти неї, про статус осіб, незгодних із запропонованим планом реорганізації, про розпуск (виключені з реєстру) компанії, що реорганізується, без проведення ліквідаційної процедури. 

Більшість британських фахівців розглядають дану процедуру як вкрай формалізовану й архаїчну. 

Слід зазначити, що Великобританія досить формально імплементувала Третю та Шосту директиви ЄС. Це було зроблено шляхом прийняття у 1987 році Положення про компанії (Злиття та поглинання) [467], яке вступило у дію з 1 січня 1988 р. Даним Положенням були внесені зміни до СА 1985 (даний акт був доповнений ст. 427А та додатком 15В), які встановлювали особливості реорганізації публічних компаній з урахуванням вимог Третьої та Шостої директив. 

У пояснювальній ноті до проекту Положення [470] зазначається, що воно призначено для регулювання злиттів та поглинань публічних компаній. У ноті пояснюється, що злиття і поглинання означають перехід зобов’язань, майна та відповідальності від одних публічних компаній (компаній-правопопередників) до інших публічних компаній, або, у окремих випадках, компаній (як публічних, так і інших), сформованих в цілях здійснення злиття чи розділу (компаній-правонаступників). 

У СА 1985 щодо публічних компаній виділяються три види реорганізації:

1) приєднання публічної компанії до іншої, вже існуючої публічної компанії;

2) злиття двох та більше існуючих публічних компаній шляхом створення нової компанії (може бути як публічною, так і приватною);

3) розділ компанії шляхом передання її майна, прав та обов’язків до двох чи більше компаній, кожна із яких є або публічною компанією або компанією (публічною чи приватною), спеціально створеною для проведення розділу. 

У додатку 15В передбачаються особливості проведення реорганізації стосовно цих трьох схем. Але загальний механізм зберігається – реорганізація здійснюється під суворим контролем суду відповідно до норм ст.ст. 425 – 427 СА 1985. 

Слід також зазначити, що перетворення компаній із однієї форми в іншу не розглядається як реорганізація і не потребує судового дозволу. Вважається, що інтереси кредиторів та акціонерів при перетворенні не зачіпаються, оскільки не відбувається передачі всього чи частини бізнесу (майна та обов'язків). 
8.2.3. Реорганізація компанії в процесі добровільної ліквідації 
Ст. 110 IA 1986 передбачає, що загальними зборами учасників компанії, що знаходиться в процесі добровільної ліквідації, може бути ухвалена спеціальна резолюція, що доручає ліквідаторові продати весь або частину бізнесу компанії в обмін на акції іншої компанії, що підлягають розподілу між учасниками компанії, що ліквідується, пропорційно їх правам у майні цієї компанії. 

У результаті такої операції компанія, що залишилась без активів, ліквідується, а її учасники стають учасниками компанії-покупця. Така операція може проводитися у відношенні декількох компаній одночасно, забезпечуючи в такий спосіб процес злиття компаній. 

Учасник компанії, що голосував проти реорганізації, може протягом 7 днів звернутися до ліквідатора компанії з вимогою або утриматися від здійснення реорганізації компанії або викупити акції, що належать даному учасникові за ціною, встановленою угодою сторін або за допомогою арбітражу. Якщо учасник компанії голосував проти плану реорганізації і не звернувся до ліквідатора з вимогою про викуп його акцій, він стає зобов’язаним обміняти свої акції на акції іншої компанії відповідно до затвердженого плану реорганізації. 

Особливістю даного різновиду реорганізації є те, що кредитори компанії, що реорганізується, автоматично не стають кредиторами компанії, яка купила бізнес першої компанії. Ліквідатор зобов’язаний врегулювати зобов’язання компанії, що ліквідується, перед її кредиторами. Кредитори, які вважають, що їхні майнові інтереси порушені в результаті продажу бізнесу компанії, можуть звернутися в суд з позовом про примусову ліквідацію компанії. Якщо протягом року після прийняття резолюції про реорганізацію компанії у відношенні даної компанії виноситься рішення про примусову ліквідацію як неплатоспроможної, то спеціальна резолюція про продаж бізнесу компанії визнається недійсною.
8.3. Рекомендації щодо вдосконалення законодавства України про реорганізацію 
До недавнього часу законодавча база щодо реорганізації акціонерних товариств складалася з Цивільного кодексу 1963 р., Законів "Про господарські товариства", "Про підприємництво", "Про підприємства в Україні" [194] та Положення про порядок реєстрації випуску акцій під час реорганізації товариств, затвердженого рішенням ДКЦПФР від 30.12.1998 р. № 221 [159] (далі – Положення № 221). Але внаслідок прийняття законодавцем нового ЦК, ГК та Закону про державну реєстрацію регулювання процесу реорганізації акціонерних товариств перетерпіло значні зміні, які потребують наукового осмислення [повний аналіз законодавчих новацій див. у праці 100]. 

Визначення поняття "реорганізація". Незважаючи на усталену практику, законодавець відмовився від вживання терміна "реорганізація" у ЦК. Так, у ч. 1 ст. 104 ЦК закріплюється: "Юридична особа припиняється в результаті передання всього свого майна, прав та обов’язків іншим юридичним особам-правонаступникам (злиття, приєднання, поділу, перетворення) або в результаті ліквідації". Позиція законодавця не є зрозумілою: чи поняття "припинення в результаті передання всього свого майна та обов’язків іншим юридичним особам" вживається замість поняття "реорганізація", чи ці два терміни мають існувати паралельно, позначаючи відтепер різні правові інститути? 
Відповідь на дане питання ускладнюється відсутністю у вітчизняному законодавстві легального визначення поняття "реорганізація юридичної особи". У теорії права реорганізація традиційно розглядалася як форма припинення юридичної особи, при якій, на відміну від ліквідації, права і обов’язки юридичної особи, що припиняється, переходять до юридичної особи – правонаступника [243, с. 111-114; 232, с. 40; 246, с. 124, 125; 169, с. 3]. І тому сьогодні більшість авторів вважає, що відбулася лише зміна термінології: законодавець замінив термін "реорганізація" на досить незграбний термін "припинення юридичної особи в результаті передання всього свого майна та обов’язків іншим юридичним особам" [44, с. 54]. 

Але чи завжди поняття "реорганізація юридичної особи" означає її припинення? Адже така поширена форма реорганізації як виділ взагалі не супроводжується припиненням юридичної особи. Російський вчений В.І. Степанов, аналізуючи ситуацію, зауважує: "В поясненні феномену виділу цивілістична доктрина зберігає мовчання, оскільки у вітчизняній юридичній літературі відсутні будь-які істотні дослідження, що пояснювали б правову природу правонаступництва, що відбувається у даному випадку" [226, c. 71]. А.В. Коровайко відзначає: "Реорганізація юридичних осіб може бути представлена як їх припинення. Однак таке визначення не є всеохоплюючим і не включає такий вид реорганізації як виділ, який тягне не припинення, а створення нової юридичної особи" [114, с. 79]. У літературі неодноразово ставився під сумнів факт припинення юридичної особи й при перетворенні. Невирішеним є питання, чи відбувається реорганізація тієї юридичної особи, до якої здійснюється приєднання при реорганізації [104]. 
Для відповіді на поставлене вище запитання звернемось до визначення поняття "реорганізація", яке залишилось сьогодні у ГК та Законі "Про господарські товариства". ГК визначає, що припинення діяльності суб’єкта господарювання здійснюється шляхом його реорганізації (злиття, приєднання, поділу, перетворення)... На перший погляд, реорганізація розглядається як форма припинення юридичної особи. Втім, ч. 1 ст. 56 ГК містить перелік форм реорганізації, серед яких називається і виділ. У ч. 4 ст. 59 ГК закріплюється, що у разі виділення одного або кількох нових суб’єктів господарювання до кожного з них переходять за роздільним актом (балансом) у відповідних частках майнові права і обов’язки реорганізованого суб’єкта. Таким чином, ГК вважає виділ реорганізацією і називає суб’єкта господарювання, який не припиняє існування, реорганізованим. Закон "Про господарські товариства" визначає, що припинення діяльності товариства відбувається шляхом його реорганізації (злиття, приєднання, поділу, виділення, перетворення). У ч. 4 ст. 19 закріплюється, що при реорганізації товариства вся сукупність прав та обов’язків товариства переходить до його правонаступників. Таким чином, в наявності правова колізія – бо при виділенні не відбувається припинення господарського товариства і не вся сукупність прав та обов’язків товариства, з якого здійснюється виділення, переходить до правонаступника (правонаступників). Аналіз наведених вище положень дозволяє дійти висновку про можливість досить неоднозначного тлумачення поняття "реорганізація". 
Вважаємо, що, враховуючи європейський досвід, слід відмовитись від концепції реорганізації як виключно форми припинення юридичної особи. Ця пропозиція знайшла вже знайшла відбиття в працях деяких російських та українських вчених. На думку Д.І. Степанова, припинення діяльності юридичної особи "виступає не як ціль реорганізації, а лише як супутнє реорганізації явище, зовнішнє власне до феномену реорганізації" [226, c. 64]. До подібного висновку доходить й І.М. Кучеренко [123, с. 46-51].
В Україні законодавство про реорганізацію пішло по хибному шляху. ЦК, відмовившись від поняття реорганізації і замінивши її регулюванням припинення юридичної особи "в результаті передання всього свого майна, прав та обов’язків іншим юридичним особам – правонаступникам", фактично звузив сферу правового регулювання відносин, пов’язаних із реорганізацією, і залишив незахищеними інтереси цілого кола осіб, які можуть бути порушеними внаслідок реорганізації юридичної особи без її припинення. Як зазначає А.П. Єфименко: "Некоректне застосування нової термінології та застосування "припинення" в якості достатньої ознаки для визначення юридичних осіб, що здійснюють реорганізацію і підлягають відповідному регулюванню, мало наслідком залишення поза таким регулюванням юридичних осіб, які беруть участь у реорганізації, але не припиняються (юридичних осіб, до яких здійснюється приєднання чи з яких здійснюється виділення)" [44, с. 56, 57]. 

Проведений вище аналіз Третьої та Шостої директив свідчить, що базовою посилкою обох документів є те, що у процесі злиття (приєднання) чи поділу (виділення) реорганізуються як товариства, що припиняють своє існування, так і товариства, до яких переходять права та обов’язки припинених товариств. При цьому відповідні гарантії надаються учасникам і кредиторам усіх товариств, що є учасниками реорганізації, тобто товариств, що припиняються, та товариств – їх правонаступників, за умови, якщо це існуючі, а не новостворювані товариства. Так, учасники усіх товариств, що приймають участь у реорга​нізації, мають своєчасно повідомлятися про умови реорганізації, що пла​нується, загальні збори кожного товариства, що приймає участь у реорга​нізації, мають прийняти відповідне рішення, кредитори усіх товариств, що приймають участь у реорганізації, мають право на передбачений директивами захист. 

В українському ж праві навпаки, під спеціальне регулювання підпадають лише юридичні особи, що припиняються внаслідок реорганізації, а інші юридичні особи, що беруть участь у реорганізації, можуть діяти на свій розсуд (крім випадків виділення), що на практиці призводить до численних порушень прав їх учасників та кредиторів. 

На підставі викладеного вище, вважаємо за необхідне втілити у законодавство України сучасну модель регулювання питань реорганізації юридичних осіб, що вже знайшла своє відбиття у праві ЄС. 

Реорганізація повинна розглядатись як більш широке поняття, яке може бути названо правонаступництвом між юридичними особами – тобто комплексним одночасним переходом усього чи частини майна, прав та обов’язків від одних юридичних осіб (правопопередників), які можуть припинятись чи продовжувати існування, до інших новостворених або існуючих юридичних осіб (правонаступників). 

Якщо внаслідок реорганізації права та обов’язки юридичної особи, яка припиняє своє існування переходять до іншої вже існуючої юридичної особи, то така юридична особа теж має розглядатись як така, що реорганізуються. Адже внаслідок передачі їй майна та боргів юридичної особи, що припиняється, її майново-фінансовий стан може істотно змінитися, а інтереси її учасників та кредиторів можуть постраждати не менше, ніж інтереси учасників та кредиторів юридичної особи, що припиняє своє існування. Аналогічно, як така, що реорганізується, має розглядатись і юридична особа із якої виділяється інша юридична особа. 

На нашу думку, істотними ознаками реорганізації (у формі злиття, виділу, розділу, приєднання та перетворення) є:

1) універсальне чи сингулярне правонаступництво між юридичними особами: у реорганізації завжди приймають участь одна чи декілька юридичних осіб-правопопередників (які можуть припиняти чи не припиняти своє існування) та одна чи декілька юридичних осіб-правонаступників (які можуть бути вже існуючими юридичними особами чи новостворюваними), між якими відбувається процес переходу майна, прав та обов’язків;

2) правонаступництво відбувається без отримання згоди від кожного з кредиторів юридичної особи на переведення боргів (тобто не діють загальні норми цивільного права щодо зміни боржника у зобов’язанні, а встановлюється спрощений порядок заміни осіб у зобов’язанні
);

3) реорганізація супроводжується припиненням або створенням однієї чи декількох юридичних осіб. 

Під такі ознаки підпадають усі існуючі форми реорганізації – злиття, приєднання, розділ, виділ і перетворення. 

Цікавим є питання про інший випадок правонаступництва, яке носить сингулярний (усічений) характер – відчуження підприємства. Ст. 191 ЦК передбачає, що підприємство є "єдиним майновим комплексом, що використовується для здійснення підприємницької діяльності. До його складу входять усі види майна, призначені для діяльності підприємства, включаючи земельні ділянки, будівлі, споруди, устаткування, інвентар, сировину, продукцію, права вимоги, борги, а також право на торговельну марку або інше позначення та інші права, якщо інше не встановлено договором або законом. Підприємство як єдиний майновий комплекс є нерухомістю. Підприємство або його частина можуть бути об’єктом купівлі-продажу, застави, оренди та інших правочинів".

Вважаємо, що відчуження підприємства (купівля-продаж, міна, дарування тощо) може розглядатись як ще одна форма реорганізації, адже без цього здійснити такий правочин буде неможливо – потрібно буде отримувати згоду усіх кредиторів на зміну боржника у зобов’язанні [більш докладно цю тезу аргументовано у працях 91; 92]. Російський науковець Т.В. Данілочкіна зазначає: "Продаж підприємства передбачає переведення на покупця включених до складу підприємства боргів, що потребує згоди кредиторів. Враховуючи, що у власника може бути велика кількість кредиторів по зобов’язаннях, пов’язаних із діяльністю підприємства, отримання письмової згоди від кожного кредитора до здійснення правочину з підприємством поставило би під сумнів саму можливість здіснення таких правочинів" [34, c. 155]. Оскільки "здатність підприємства бути об’єктом цивільного обігу залежить від оборотоздатності елементів, що утворюють його склад" [45, c. 151], то без можливості шляхом спрощеної процедури передавати набувачеві підприємства весь комплекс зобов’язань, пов’язаних із діяльністю цього підприємства, не буде сенсу відчужувати підприємство як єдиний майновий комплекс взагалі. Таким чином, інститут правонаступництва або реорганізації має обов’язково застосовуватись і до випадків відчуження підприємства.

Фактично, відчуження підприємства носить риси виділення й приєднання. Якщо при виділенні частина бізнесу (майна, прав та обов’язків) передається новостворюваній юридичній особі, то при відчуженні підприємства ця частина переходить до юридичної особи, що вже існує. При здійсненні такого правочину виникатимуть усі питання, характерні для реорганізації, – захист інтересів учасників юридичної особи, її кредиторів, правонаступництво тощо. Є сенс у поширенні поняття реорганізації і на випадки передання підприємства у оренду. 
Слід зазначити, що такий підхід не буде революційним, оскільки чинне законодавство України про приватизацію та про оренду державного майна передбачає випадки правонаступництва за боргами державного підприємства при продажі його цілісного майнового комплексу чи переданні його в оренду. У ч. 1 ст. 28 Закону "Про приватизацію державного майна" [196] закріплюється, що особи, які придбали державні підприємства як цілісні майнові комплекси, є правонаступниками їх майнових прав і обов’язків відповідно до умов договору між продавцем і покупцем та законодавства України. Ст. 15 Закону "Про оренду державного та комунального майна" [192] передбачає, що орендар стає правонаступником прав та обов’язків підприємства відповідно до договору оренди, а у разі оренди цілісного майнового комплексу структурного підрозділу – також правонаступником прав та обов’язків підприємства, пов’язаних з діяльністю цього структурного підрозділу. 

Аналізуючи вказану ситуацію, І.Є. Замойський та Б.М. Поляков неодноразово називають таке правонаступництво реорганізацією [169], втім, теоретично не обґрунтовуючи свою думку. 

На відміну від реорганізації класичного типу, реорганізація, пов’язана із відчуженням чи переданням у користування підприємства чи його частини (цілісного майнового комплексу), не викликає припинення або створення юридичної особи. Але, як вже зазначалось вище, така ознака не є головною для визначення поняття реорганізації. 

Цікавим є російський досвід у цій сфері. ЦК РФ, на відміну від українського, не тільки передбачив можливість вчинення правочинів з підприємством, але й визначив спеціальний порядок їх здійснення, приділивши значну увагу захисту інтересів кредиторів. Російський законодавець не називає такі дії реорганізацією, але поширює на правовідносини, що виникають при продажі підприємства, режим, характерний для здійснення реорганізації. 

Ст. 562 ЦК РФ встановлює порядок повідомлення кредиторів і отриман​ня їх згоди на продаж підприємства
, а також наслідки порушення цього порядку. Кредитори за зобов’язаннями, включеними до складу підприємства, що продається
, мають бути до його передачі покупцеві у письмовій формі повідомлені про продаж. Кредитори, що отримали повідомлення про продаж підприємства, але не дали згоди на переведення боргу, як і кредитори, що не отримали такого повідомлення, мають право вимагати припинення чи дострокового виконання зобов’язань і відшкодування продавцем завданих цим збитків, або визнання договору купівлі-продажу підприємства недійсним повністю чи у відповідній частині. При цьому кредитор, який отримав повідомлення, може скористатись своїми правами протягом трьох місяців з дня отримання повідомлення про продаж підприємства, а кредитор, який не отримав такого повідомлення – протягом року з дня, коли він узнав чи повинен був узнати про передачу підприємства покупцю. Крім того, після передання підприємства покупцю продавець і покупець несуть солідарну відповідальність за включеними у склад підприємства боргами, які були переведені на покупця без згоди кредиторів. 
У випадку передання підприємства в оренду ЦК РФ встановлює також, що орендодавець передає орендатору не тільки активи, але й відступає йому права вимоги та переводить на нього борги, що відносяться до підприємства. Як і у випадку продажу підприємства, ЦК РФ встановлює вимогу щодо обов’язкового повідомлення кредиторів про передання підприємства у оренду та їх право вимагати припинення або дострокового виконання зобов’язання та відшкодування орендодавцем завданих цим збитків. Але кредитор у такому разі не наділяється правом вимагати визнання договору оренди недійсним. За боргами, включеними до складу підприємства, які були передані орендатору без згоди кредиторів на перевід боргу, орендодавець та орендатор несуть солідарну відповідальність. Але й при припиненні договору оренди підприємства воно повертається орендодавцю із виконанням викладених вище правил. Про припинення договору оренди орендодавець має у письмовій формі повідомити кредиторів по зобов’язаннях, пов’язаних із діяльністю підприємства. Кредитори мають право вимагати припинення чи дострокового виконання зобов’язань та відшкодування збитків. Орендодавець та колишній орендар несуть солідарну відповідальність по зобов’язаннях, переданих без згоди кредиторів. 

Цікаво, але український Закон "Про оренду державного та комунального майна" встановлює обов’язковість переведення боргів державного підприємства при його переданні в оренду, але при поверненні підприємства після припинення дії договору оренди держава отримує лише майновий комплекс підприємства і не бере на себе жодних зобов’язань, пов’язаних із його діяльністю. Такий само підхід застосовується й законодавством про приватизацію при розірванні договору купівлі-продажу і поверненні підприємства у власність держави. Така "гра в одні ворота" викликає подив, враховуючи рівний підхід до усіх форм власності, проголошений Конституцією України. На практиці орендаторами робилися спроби передати по закінченні договору оренди державному підприємству не тільки майно, але й борги (справа за позовом АК "Промінвестбанк" до Добропольського комбінату харчування та торгівлі [169, c. 4-5]), але суд не погодився з правомірністю такої передачі. 

Вважаємо, що правочини, пов’язані із відчуженням підприємства чи переданням його в оренду, більш тяжіють до правового регулювання, характерного для реорганізації, аніж для інституту купівлі-продажу. Тому пропонуємо об'єднати норми, що регулюють п'ять форм класичної реорганізації із нормами, що регулюють відчуження чи передання в оренду підприємства, у окремій главі ЦК "Реорганізація". Відповідні зміни мають бути внесені й до ГК, Закону "Про приватизацію державного майна", Закону "Про оренду державного та комунального майна". 

Пропонуємо закріпити у ЦК наступне визначення реорганізації: "Юридична особа вважається такою, що реорганізується, якщо: 

1) вона припиняється в результаті передання всього свого майна, прав та обов’язків іншим юридичним особам-правонаступникам; або

2) до неї внаслідок правонаступництва переходять майно, права та обов’язки іншої юридичної особи, яка припиняється; або

3) частина майна, прав та обов’язків цієї юридичної особи переходять внаслідок правонаступництва до однієї або кількох створюваних нових юридичних осіб;або

4) юридична особа відчужує чи передає у користування підприємство як єдиний майновий комплекс або його частину". 

Іншою новацією ЦК є відмова від формального визначення понять "злиття", "приєднання" та "поділ". У кодексі закріплюються дефініції лише перетворення та виділу. Вважаємо, що такий підхід не є випадковим. Якщо раніше при злитті та поділі юридичними особами – правонаступ​никами могли бути тільки новостворювані товариства, то новий ЦК не виключає можливість того, що правонаступниками при поділі або злитті можуть бути товариства, що вже існують. Крім того, це створює правове підґрунтя для здійснення так званих комбінованих реорганізацій (тобто таких, що поєднують декілька форм). Але ця новація блокується нормами ГК та Положення № 221, які містять старі визначення термінів "злиття", "поділ", "приєднання" (ст. 59 ГК, п. 2.1., 3.1., 4.1. Положення № 221). 

Вважаємо за необхідне все ж таки закріпити у ГК та ЦК України визначення понять злиття та поділу, встановивши при цьому, що при поділі права і обов’язки юридичної особи, що розділяється, можуть переходити до двох та більше існуючих, а не тільки новостворюваних юридичних осіб, та при злитті права та обов’язки юридичних осіб, які зливаються, можуть переходити не тільки до новостворюваної, але й до вже існуючої юридичної особи. 

Крім того, доцільним було б безпосереднє закріплення у законодавстві можливості здійснювати складну реорганізацію – з одночасним поєднанням декількох форм (наприклад, приєднання ТДВ до ТОВ з перетворенням останнього на АТ). На практиці такі дії мають здійснюватися поступово, що призводить до значного збільшення витрат та затягування процесу реорганізації. 

По новому в ЦК вирішено й питання щодо того, до компетенції якого органу належить прийняття рішення про реорганізацію (припинення, не пов’язане з ліквідацією). Відповідно до п. 4 ч. 2 ст. 159 ЦК, рішення про припинення товариства, не пов’язане з його ліквідацією, не належить до виключної компетенції загальних зборів АТ. Але у цій же статті закріплюється, що до виключної компетенції загальних зборів статутом товариства і законом може бути також віднесене вирішення інших питань. Згідно зі ст. 41 Закону "Про господарські товариства", до виключної компетенції загальних зборів АТ віднесено прийняття рішення про припинення товариства. У ч. 1 ст. 19 цього ж Закону визначається, що припинення товариства відбувається шляхом його ліквідації або реорганізації. Таким чином, рішення про реорганізацію АТ, якщо така тягне його припинення, все ж таки залишається у виключній компетенції загальних зборів. Закон "Про господарські товариства", доповнюючи коло питань, віднесених до виключної компетенції загальних зборів, не суперечить ЦК, бо перелік, що міститься у кодексі, не є вичерпним. Він може доповнюватися як законом, так і відповідними положеннями статутів АТ. 

Але якщо реорганізація не пов’язана із припиненням, то нове законодавство дозволяє приймати відповідне рішення органом АТ, іншим, ніж загальні збори (якщо це не пов’язане із внесенням змін до статуту). Слід зазначити, що такий підхід йде всупереч із вимогами Третьої та Шостої директив. Вважаємо, що більш вірною є позиція, відображена у Положенні № 221 та проекті Закону "Про акціонерні товариства", згідно якої, рішення про реорганізацію повинно бути прийнято загальними зборами усіх товариств, що приймають у ній участь. Тому пропонуємо віднести питання про реорганізацію до виключної компетенції загальних зборів АТ, а також ТОВ. 
Новацією є і закріплення у ЦК обов’язкового створення комісії з припинення юридичної особи (створюється за погодженням з органом, що здійснює державну реєстрацію). За старим законодавством створення подібного органу було обов’язковим лише при припиненні юридичної особи шляхом ліквідації. Виконання функцій комісії з припинення юридичної особи може бути покладено на її орган управління. З моменту призначення комісії до неї переходять повноваження щодо управління справами юридичної особи. Комісія виступає в суді від імені юридичної особи, яка припиняється (ст. 105 ЦК). 

Вважаємо, що комісія з припинення, запроваджена новим ЦК, є штучним та неефективним інститутом, невдало запозиченим з ліквідаційної процедури. Намагання законодавця уніфікувати припинення шляхом ліквідації та припинення внаслідок реорганізації призвело до негативних наслідків, одним із яких і є поява комісії з припинення. 

Якщо звернутися до Третьої та Шостої директив ЄС, то можна побачити, які важливі функції та відповідальність покладаються на виконавчий орган (орган управління) товариства під час його реорганізації. Немає жодної потреби замінювати виконавчий орган юридичної особи комісією з припинення, порядок призначення якої врегульований законодавством дуже нечітко [див. 87, с. 381-383; 100]. Якщо чинне законодавство та статути товариств містять певні норми, що регулюють компетенцію, діяльність та відповідальність органів юридичної особи (зокрема АТ), то комісія з припинення буде діяти у правовому вакуумі, що на практиці безперечно створить підстави для зловживань. Якою має бути компетенція цієї комісії, як вона буде співвідноситись із компетенцією інших органів юридичної особи (це питання особливо актуальне для АТ, у якому є загальні збори, наглядова рада, виконавчий орган тощо)? ЦК не надає відповіді на ці запитання. Запровадження такого інституту як комісія з припинення привнесе додаткові ризики у сферу корпоративного контролю, надасть можливості для зловживання та буде ефективно використовуватись у корпоративних війнах. На думку А.П. Єфименка, така комісія стане штучним органом, створення якого може, перш за все, спричинити суттєві проблеми, тоді як позитивний ефект буде сумнівним [44, с. 57]. 

Зважаючи на викладене вище, найбільш оптимальним варіантом може бути скасування такого інституту як комісія з припинення і покладення її функцій на виконавчий орган юридичної особи. 

Новим ЦК також було запроваджено нову систему захисту інтересів кредиторів при реорганізації юридичних осіб. 
По-перше, ЦК передбачив обов’язкове повідомлення кредиторів про реорганізацію. До вступу у дію ЦК лише для АТ Положенням № 221 був встановлений такий обов’язок. ЦК передбачає, що комісія з припинення має опублікувати повідомлення про припинення юридичної особи та про порядок і строк заявлення кредиторами вимог до неї
. Комісія вживає усіх можливих заходів щодо виявлення кредиторів, а також письмово повідомляє їх про припинення юридичної особи. 

По-друге, ч. 1 ст. 107 ЦК встановлює, що кредитор юридичної особи, що припиняється, може вимагати від неї припинення або дострокового виконання зобов’язання. Строк для пред'явлення вимог кредиторів має бути не менше двох місяців. 
По-третє, у ч. 2 ст. 107 ЦК передбачається обов’язкове складення передавального акту (у разі злиття, приєднання або перетворення) або розподільчого балансу (у разі поділу), які мають містити положення про правонаступництво щодо всіх зобов’язань юридичної особи, що припиняється, стосовно всіх її кредиторів та боржників, включаючи зобов’язання, які оспорюються сторонами. Акт (баланс) складається після виявлення усіх кредиторів (тобто після закінчення строку, наданого для подання ними вимог). Нотаріально посвідчені копії передавального акта та розподільчого балансу передаються в орган, який здійснює державну реєстрацію, за місцем державної реєстрації юридичної особи, що припиняється, а також в орган, який здійснює державну реєстрацію, за місцем державної реєстрації юридичної особи правонаступника. 

По-четверте, ЦК закріплює, що якщо правонаступниками юридичної особи є кілька юридичних осіб і точно визначити правонаступника щодо конкретних обов’язків юридичної особи, що припинилася, неможливо, юридичні особи – правонаступники несуть солідарну відповідальність перед кредиторами юридичної особи, що припинилася (ч. 5 ст. 107 ЦК). 

Чи відповідає така система захисту інтересів кредиторів європейському підходу? Вважаємо, що ні. На нашу думку, при встановленні системи захисту інтересів кредиторів при реорганізації слід керуватися принципами, закріпленими у Третій та Шостій директивах, які побудовані на принципі мінімального втручання кредиторів у процес реорганізації і тому не наділяють їх повноваженнями вимагати дострокового припинення чи виконання зобов’язань перед її проведенням. Це надасть товариству значну економію коштів та часу. 

Відповідна система захисту інтересів кредиторів вже піддавалась критиці у правовій літературі. Так, А.В. Коровайко, аналізуючи досвід Росії та інших країн, визнає, що право вимагати припинення чи дострокового виконання зобов’язання боржником – юридичною особою, що реорганізується, ...становить собою найважливішу юридичну гарантію прав та інтересів кредиторів, оскільки процес реорганізації становить для них істотну загрозу". Але далі авторка зазначає, що "...для встановлення певного балансу інтересів кредитора і боржника – юридичної особи, що реорганізується, з метою захисту інтересів останнього слід ввести певні обмеження для кредитора для реалізації ним свого права" [115, c. 42]. Не можна не погодитись із думкою А.П. Єфименка, який доходить висновку, що український законодавець "надзвичайно жорстоким чином намагається забезпечити захист інтересів кредиторів на етапі "входження" юридичної особи у процес реорганізації". На думку автора, "надання кредиторам права вимагати дострокового виконання зобов’язань... ставить під сумнів практичний сенс здійснення реорганізації (надто вже витратною вона може виявитись). Жодна юридична особа не зможе точно спрогнозувати, скільки саме кредиторів звернеться до неї з вимогою про дострокове припинення чи виконання зобов’язань..." [44, с. 56]. На практиці це призведе до поширення різноманітних "псевдореорганізацій", тобто ухилення від вимог закону. І. В. Спасибо-Фатєєва зазначає, що якщо у законодавстві закріплюється право кредиторів, які були сповіщені про реорганізацію, вимагати дострокового припинення договорів, то є недоцільним встановлення солідарної відповідальності юридичних осіб, створених внаслідок виділення або поділу [223, c. 150]. Тобто слід обрати якусь одну модель захисту інтересів кредиторів при реорганізації. 

Слід також звернути увагу, що в європейському законодавстві механізми захисту кредиторів при злитті (приєднанні, перетворенні) та розділі (виділенні) є різними. 

При злитті, приєднанні та перетворенні достатніми засобами захисту інтересів кредиторів можуть вважатися їх персональне повідомлення про реорганізацію з наданням кредиторам права вимагати від юридичної особи забезпечення зобов’язань. Юридична особа повинна мати право достроково виконати зобов’язання перед кредитором замість надання йому забезпечення. Реорганізація не може бути здійснена до виконання вимог усіх кредиторів, які звернулись з відповідною заявою. 

Вважаємо, що достатнім механізмом захисту інтересів кредиторів при розділі та виділенні було б їх персональне повідомлення про реорганізацію та встановлення солідарної відповідальності юридичних осіб – правонаступників та юридичних осіб-правопопередників (якщо вони не припинили існування після реорганізації) за боргами, як виникли до повідомлення кредиторів про реорганізацію. Це єдиний ефективний механізм, який дозволяє зберегти баланс інтересів юридичної особи, що прагне провести розділ (виділення), та її кредиторів. Виходячи із чинного законодавства, така солідарна відповідальність виникає лише якщо неможливо встановити, до кого з правонаступників перейшли відповідні зобов’язання (ч. 5 ст. 107 ЦК). Але, як зазначає А.П. Єфименко, "такі випадки не будуть дуже частими. Вони означатимуть, що керівництво та бухгалтер боржника виявилися настільки непрофесійними, що заплутались у власній звітності, в той час, як не дуже сумлінні, але більш кваліфіковані керівники матимуть "чудову можливість" позбутися частини своїх боргів на цілком законних підставах" [44, c. 56]. 

Аналіз вищевикладеного дозволяє дійти висновку, що нове законодавство України з питань реорганізації, вирішаючи окремі проблеми, пов’язані з проведенням реорганізації, одночасно створює значні перешкоди для ефективного використання цього інструменту у підприємницькій діяльності. Завдяки новим положенням ЦК, ГК та Закону про державну реєстрацію, вартість процесу реорганізації та його тривалість збільшиться у декілька разів.

Більш детальна порівняльно-правова характеристика регулювання реорганізації у законодавстві України та ЄС міститься у таблиці А.9. (Додаток А). Зіставляючи дані, що містяться у таблиці А.9., можна сформулювати наступні рекомендації щодо вдосконалення чинного законодавства України з питань реорганізації: 

віднести питання про реорганізацію до виключної компетенції загальних зборів АТ й ТОВ;

відмінити повторне скликання загальних зборів для затвердження передавального чи роздільного балансу (акту). Лише за умови суттєвих змін встановити обов’язок комісії з припинення (органу управління) скликати повторні загальні збори;
передбачити у Законі "Про акціонерні товариства" обов’язок виконавчого органу акціонерного товариства оприлюднити основні умови реорганізації за місяць перед проведенням загальних зборів акціонерів, які скликаються для вирішення питання про реорганізацію;

запровадити спрощений механізм реорганізації (злиття та приєднання) за участю товариств, пов’язаних відносинами контролю (материнського та дочірнього тощо);

обмежити строк, протягом якого може бути поданий позов про визнання реорганізації недійсною (6 місяців з дати закінчення реорганізації);

встановити у законі чіткі правові наслідки визнання реорганізації недійсною – з зазначенням, що визнання недійсною реорганізації не є підставою для визнання недійсними зобов’язань, що виникли у юридичної особи (юридичних осіб) після здійснення реорганізації, та запровадженням солідарної відповідальності усіх юридичних осіб, що приймали участь у реорганізації, за такими зобов’язаннями; 
встановити чіткий перелік документів, які мають надаватися акціонерам у зв’язку з реорганізацією;

виключити подвійну публікацію про реорганізацію та подвійне надання до ДКЦПФР інформації про реорганізацію;

закріпити можливість непропорційного обміну акцій за рішенням загальних зборів акціонерів товариства, що припиняється, та можливість поєднувати обмін акцій із виплатою акціонерам грошових коштів; закріпити за акціонерами право вимагати викупу їх акцій у зв'язку із реорганізацією тільки у випадку непропорційного обміну акцій; 
уніфікувати моделі захисту інтересів кредиторів при реорганізації, закріплені у ЦК та проекті Закону "Про акціонерні товариства" (доцільним є використання підходу, закладеного у проекті, як такого, що більш відповідає європейській моделі правового регулювання цих питань);

виключити з Положення № 221 вимоги про застосування правил про переведення боргу при реорганізації.
Потрібно також запровадити правовий механізм відновлення правового статусу юридичних осіб, що були припинені внаслідок реорганізації, яка у подальшому була визнана недійсною, та механізм припинення юридичних осіб, що були створені внаслідок такої реорганізації, без їхньої ліквідації. Ст. 41 Закону про державну реєстрацію передбачає процедуру внесення до ЄДР запису про відміну державної реєстрації припинення юридичної особи, але питання щодо повернення такій особі майна, ліцензій, дозволів, інших прав, відновлення її працівників на роботі законом не вирішені. Правова доля юридичної особи – правонаступника також має бути визначена законодавчо, оскільки у випадку визнання реорганізації недійсною, така юридична особа має припинятись на підставі абз. 2 ч. 2 ст. 38 Закону про державну реєстрацію, тобто проходити через загальну процедуру ліквідації. 
Висновки до восьмого розділу

1. Необхідно втілити у законодавство України сучасну модель регулювання питань реорганізації юридичних осіб, що вже знайшла своє відбиття у праві ЄС. Слід відмовитись від визначення реорганізації як форми припинення юридичних осіб. Реорганізація може бути визначена як правонаступництво між юридичними особами, тобто комплексний одночасний перехід усього чи частини майна, прав та обов’язків від одних юридичних осіб (правопопередників), які можуть припинятись чи продовжувати існування, до інших новостворених або існуючих юридичних осіб (правонаступників). Якщо внаслідок реорганізації права та обов’язки юридичної особи, яка припиняє своє існування, переходять до іншої вже існуючої юридичної особи, то остання теж має розглядатись як така, що реорганізуються. Адже внаслідок передачі їй майна та боргів юридичної особи, що припиняється, її майново-фінансовий стан може істотно змінитися, а інтереси її учасників та кредиторів можуть постраждати не менше, ніж інтереси учасників та кредиторів юридичної особи, що припиняє своє існування. Аналогічно, як така, що реорганізується, має розглядатись і юридична особа, із якої виділяється інша юридична особа. Правовий режим реорганізації має бути поширений й на випадки відчуження підприємства як єдиного майнового комплексу або передання його у користування, адже при цьому виникає аналогічне коло питань. 

2. Пропонуємо закріпити у ЦК наступне визначення реорганізації: "Юридична особа вважається такою, що реорганізується, якщо: 

1) вона припиняється в результаті передання всього свого майна, прав та обов’язків іншим юридичним особам-правонаступникам; або

2) до неї внаслідок правонаступництва переходять майно, права та обов’язки іншої юридичної особи, яка припиняється; або

3) частина майна, прав та обов’язків цієї юридичної особи переходять внаслідок правонаступництва до однієї або кількох створюваних нових юридичних осіб; або

4) юридична особа відчужує чи передає в оренду підприємство як єдиний майновий комплекс або його частину". 
3. Європейський підхід до регулювання реорганізації акціонерних товариств також має передбачати: віднесення питання про реорганізацію до виключної компетенції загальних зборів (зі встановленням певних виключень); запровадження обов'язкового попереднього оприлюднення основних умов реорганізації та визначення переліку документів, з якими можуть знайомитися акціонери до загальних зборів; покладення саме на виконавчий орган юридичної особи відповідальності за проведення реорганізації; втілення принципу мінімального втручання кредиторів у процес реорганізації (запровадження адекватного механізму захисту їх прав залежно від виду реорганізації); встановлення скорочених строків позовної давності (6 місяців) щодо вимог про визнання реорганізації недійсною; визначення механізму відновлення правового статусу юридичних осіб-правопопередників у випадку визнання реорганізації недійсною. 

4. Вважаємо, що при злитті, приєднанні та перетворенні достатніми засобами захисту інтересів кредиторів можуть вважатися їх персональне повідомлення про реорганізацію з наданням кредиторам права вимагати від юридичної особи забезпечення зобов’язань (а не дострокового виконання, к передбачено сучасним законодавством). Юридична особа повинна мати право достроково виконати зобов’язання перед кредитором замість надання йому забезпечення. У ЦК слід також закріпити, що реорганізація не може бути здійснена до виконання вимог усіх кредиторів, які звернулись з відповідною заявою. Достатнім механізмом захисту інтересів кредиторів при розділі та виділенні було б їх персональне повідомлення про реорганізацію та встановлення солідарної відповідальності юридичних осіб – правонаступників та юридичних осіб – правопопередників (якщо вони не припинили існування після реорганізації) за боргами, як виникли до повідомлення кредиторів про реорганізацію. Це єдиний ефективний механізм, який дозволяє зберегти баланс інтересів юридичної особи, що прагне провести розділ (виділення), та її кредиторів.

Розділ 9

· Групи товариств
9.1. Групи компаній за правом Великобританії 

Британськими авторами неодноразово відзначалося, що ведення бізнесу з використанням груп компаній виступає характерною рисою сучасної британської економіки [355, с. 509]. На рубежі 21 століття незалежні одиночні компанії є скоріше рідкістю, а не типовою формою організації бізнесу. Переваги ведення підприємницької діяльності із використанням груп компаній не вичерпуються лише можливостями додатково обмежити майнову відповідальність окремих компаній, що входять до складу групи (що може бути здійснено, наприклад, шляхом передання основної маси групових активів компанії, яка не веде підприємницької діяльності, зі здійсненням найбільш ризикових бізнесових операцій через іншу компанію, що найменш забезпечена активами). Груповий бізнес має певні переваги з точки зору оподаткування (дуже часто операції між групами здійснюються за схемою, що передбачає суттєве зменшення податкового тиску), організації бізнесу (дозволяє створити більш ефективну структуру управління активами чи діяльністю, часто така структура викликана територіальною розпорошеністю бізнесу), тощо. 

Поява і діяльність груп компаній призвели до виникнення цілого ряду проблем в англійській правовій практиці, оскільки британське корпоративне право, основні принципи якого сформувалися ще в 19 сторіччі, не враховувало специфіки правовідносин, що виникають у рамках економічних груп, а також між компаніями, що входять до групи, і третіми особами. 

Проблеми, пов’язані з діяльністю груп компаній, майже не одержали комплексного вирішення в спеціальному законодавстві. Спеціальне комплексне регулювання діє лише з питань фінансової звітності компаній, що входять до групи
. Частково діяльність груп регулюється нормами корпоративного, податкового законодавства й законодавства про неплатоспроможність компаній. Крім того, британське загальне право включає досить багато прецедентів, які враховують особливості правовідносин, що складаються в рамках економічних груп. Однак судові рішення, що стосуються діяльності груп, мають суперечливий характер. Як відзначає англійський професор Ден Прентіс "Відсутність основного юридичного принципу, що визначає статус групи компаній, означає, що система правового регулювання в даній сфері є фрагментарною і вкрай складною" [403, c. 516]. 
У відповідності зі ст. 736 (1) СА 1985, компанія розглядається як холдингова (материнська) (holding (parent) company) у відношенні іншої компанії (дочірньої) (subsidiary company) якщо вона: а) володіє більшістю голосуючих прав у цій компанії; б) є учасником цієї компанії і має право призначати або відправляти у відставку більшість її директорів; в) є учасником дочірньої компанії і контролює одноосібно чи на підставі домовленостей з іншими учасниками компанії, більшість голосів у цій компанії. Крім того, якщо дочірня компанія має свої дочірні компанії (для яких вона виступає в якості холдингової), то такі дочірні компанії також є дочірніми й для головної холдингової компанії. 
У ст. 736А СА надається детальне пояснення кожного із положень та термінів ст. 736. Зокрема закріплюється, що акції компанії, які знаходяться у номінального утримувача, довірчого власника, заставоутримувача чи у власності її дочірніх компаній, розглядаються у цілях ст. 736 як акції самої компанії. 
Ст. 736 (2) СА дає визначення "wholly-owned subsidiary" (дочірньої компанії, що повністю належить холдинговій компанії) – це компанія, у якій холдингова компанія є єдиним учасником або поряд з холдинговою компанією в компанії також беруть участь інші дочірні компанії, що повністю належать даній холдинговій компанії. 
Дані визначення виявили свою ефективність на практиці і тому увійшли без змін до СВ 2005. 

Поняття групи компаній, закріплене в ст. 736 СА 1985, знаходить застосування в різних правовідносинах: 

· дочірній компанії заборонено мати у власності акції холдингової (материнської) компанії, за виключенням випадків, прямо встановлених законом (ст. 23 СА 1985), 

· дочірня компанія не може надавати фінансову допомогу на придбання акцій своєї холдингової компанії (ст. 151 СА 1985), 

· директори холдингової компанії не можуть отримувати позики від дочірніх компаній (ст. 330 СА 1985);

· директори компанії зобов’язані розкривати інформацію щодо володіння акціями не тільки у їх власній компанії, але й у компаніях, що входять до складу групи (ст. 324 СА 1985) тощо.

Однією з базових проблем, що виникають у зв’язку з існуванням груп компаній, є неврегульованість ситуації, пов’язаної з конфліктом "групових інтересів" з інтересами компанії, що входить до групи. 

Холдингова компанія, маючи контроль над дочірньою компанією, може діяти не в інтересах останньої. Як правило, інтереси компанії, що входить до групи, підкоряються груповим інтересам, що може виявлятися в укладанні нею невигідних договорів в інтересах усієї групи, зокрема, наданні порук й іншого забезпечення по кредитах, які отримують інші компанії групи, взятті кредитів під високу відсоткову ставку, продажі активів за заниженими цінами іншим компаніям, що входять до групи, виплаті завищених дивідендів тощо. При цьому страждають інтереси міноритарних акціонерів дочірньої компанії, а також її кредиторів. 

Слід зазначити, що за відсутності у СА 1985 прямого та комплексного врегулювання відносин, що виникають у зв’язку з діяльністю груп, британське право (головним чином прецедентне) виробило цілу низку засобів, за допомогою яких вирішуються проблеми, пов’язані із функціо​нуванням груп компаній. 

Якщо дії в "групових інтересах" призводять компанію до неплатоспроможності, то її правочини у рамках групи можуть бути оскаржені ліквідатором, а також можливим є залучення самої материнської компанії або її директорів до відповідальності за боргами дочірньої (як тіньових директорів) [383, с. 449-450; 351; 422]. Однак така субсидіарна відповідальність може наставати лише при здійсненні холдинговою компанією неправомірних дій, пов’язаних з управлінням діяльністю дочірньої компанії (таких як fraudulent trading або wrongful trading), а не просто в силу наявності в неї статусу холдингової компанії (ст. 214 ІА 1986). 

Дії директорів дочірньої компанії в "інтересах групи", а не в інтересах самої дочірньої компанії, можуть бути кваліфіковані судом як порушення фідуціарних обов’язків і директори будуть зобов’язані відшкодувати дочірній компанії заподіяний їхніми діями збиток [452]. 

Міноритарні акціонери дочірньої компанії, чиї інтереси порушуються діями холдингової компанії, також можуть використовувати досить широкий арсенал правових засобів для захисту своїх інтересів, передбачених СА 1985 та ІА 1986. Відповідно до ст. 459 СА 1985, учасник компанії може звернутися до суду, якщо він вважає, що компанія веде чи вела свої справи недобросовісно, ущемляючи інтереси усіх своїх учасників або будь-якої їх частини, яка може включати щонайменше учасника-позивача, або якщо недобросовісною є будь-яка дія або бездіяльність компанії, що здійснюється або буде здійснюватись у майбутньому. Із таким же позовом може звернутись до суду Державний секретар. Суд може у своєму рішенні: 1) визначити майбутню поведінку компанії; 2) спонукати компанію вчинити певні дії або утриматись від їх вчинення (припинити дії); 3) дозволити особі звернутись із цивільним позовом від імені та в інтересах компанії на умовах, визначених судом; 4) зобов’язати компанію або інших учасників викупити акції у учасника, інтереси якого були порушені; ухвалити відповідне рішення про зменшення капіталу компанії
; 5) внести зміни до установчих документів компанії, які матимуть таку ж силу, як і зміни, внесені на підставі резолюції загальних зборів.

Відповідно до ст. 122 ІА 1986, на підставі заяви учасника компанії суд може прийняти рішення про її ліквідацію, якщо на думку суду це буде обґрунтованим і справедливим. Судова практика свідчить, що найбільш часто підставами для ліквідації компанії за даною статтею виступають: 1) створення компанії з шахрайськими цілями (без наміру здійснення діяльності); 2) якщо компанія знаходиться у безвихідній (тупиковій) ситуації; 3) якщо управління компанією та її діяльність є такими, що буде несправедливо та необґрунтовано примушувати учасника залишатись у складі компанії; 4) якщо компанія є квазіпартнерською і припущене суттєве порушення взаємодомовленостей між учасниками, що не були зафіксовані у установчих документах; 5) у випадках, коли "втрачений дух компанії". 

Істотний вплив на правовідносини між материнською і дочірньою компанією здійснює доктрина "підняття корпоративної завіси", про яку говорилося вище. Суди досить часто звертаються до даної доктрини, коли справедливе вирішення справи вимагає визнання факту існування групи компаній [детальніше див. 64]. Наслідки такого визнання можуть бути різними – холдингова компанія може залучатися до відповідальності за боргами дочірньої, холдингова компанія може одержати відшкодування збитку, заподіяного дочірній компанії, або скористатися правами, що належать дочірній компанії, тощо. 

Часто суди, піднімаючи корпоративну завісу, визнають дочірню компанію агентом (представником) чи довірчим власником майна материнської (холдингової) компанії. Однак, як зазначив суддя Аткінсон, "один той факт, що особа володіє 100% акцій компанії, не перетворює бізнес компанії в її особистий бізнес і не робить компанію агентом даної особи" [463, с. 120]. Для констатації представництва потрібні додаткові докази. 

Багато британських коментаторів вважають, що накладення інститутів представництва або трасту на відносини між компанією та її учасниками не має під собою правових підстав. Це свого роду "лазівка для суду", що дозволяє суддям, усупереч нормам закону, що проголошує прямо і беззастережно самостійний правовий статус компанії, прийняти таке рішення, яке вони з урахуванням обставин справи вважають справедливим [400, c. 62]. 

Але корпоративна завіса може підійматися в силу одного факту існування групи, тобто без використання допоміжних інститутів, таких як траст чи представництво.

У справі DHN Food Distributors Ltd v Tower Hamlets London Borough Council (1976) [323] у групі, що складалася з трьох компаній, компанія DHN Food Distributors Ltd виступала як холдингова. Одна з її дочірніх компаній – Bronze Investments Ltd – володіла землею, на якій розміщалися виробничі потужності, друга дочірня компанія – вантажівками, що здійснювали доставку товару. DHN Food Distributors Ltd керувала діяльністю даних компаній і безпосередньо здійснювала поставки. Коли владою було прийняте рішення про викуп землі під суспільні потреби, компанія DHN Food Distributors Ltd звернулася в суд з позовом про відшкодування збитків, пов’язаних із вимушеною зміною місця ведення бізнесу (унаслідок вилучення земельної ділянки). Лорд Деннінг сказав по даній справі: "Усім нам відомі випадки коли група компаній розглядається як єдине ціле ...як одне підприємство. Особливо, якщо материнська компанія є єдиним власником акцій своїх дочірніх компаній і може контролювати кожен рух цих компаній. Дані компанії зв’язані материнською компанією по рукам і ногам й змушені підкорятися кожному її слову. Така група компаній фактично є партнерством, а її компанії – партнерами. Вони не можуть бути позбавлені компенсації, що справедливо підлягає виплаті за збиток, заподіяний їх загальному бізнесу". 

У даній справі були закріплені основні умови, що дозволяють судам ігнорувати самостійну правову особистість компаній, що входять до групи: а) компанії повинні бути цілком підконтрольні материнській (холдинговій) компанії; б) вони повинні спільними зусиллями вести спільний бізнес (при цьому компанії не повинні мати свого власного). 

Ведення спільного бізнесу компаніями, що входять до групи, на практиці є досить рідким явищем. Звичайно кожна компанія в групі має власні виробничі потужності, свій персонал, від свого імені укладає правочини зі своїми постачальниками і клієнтами (хоча сам вид здійснюваної діяльності може бути однаковий для всіх компаній групи). Унаслідок цього, принцип, закріплений у справі DHN Food Distributors Ltd v Tower Hamlets London Borough Council, не одержав згодом широкого застосування. У багатьох подібних випадках суди відмовляли позивачам в одержанні компенсації. 

У судовій практиці неодноразово робилися спроби використовувати справу DHN для обґрунтування взаємної майнової відповідальності компаній, що входять до групи. Але суди не пішли даним шляхом – ціла серія судових справ базується на принципі, що говорить: "материнські компанії не залучаються до відповідальності за боргами своїх дочірніх компаній" [436, c. 1208]. 

Іноді суди суто з міркувань прагматизму можуть проігнорувати юридичну самостійність компанії або декількох компаній, що входять до групи, якщо це не впливає на зміст рішення по справі, але дозволяє істотно прискорити її розгляд або знизити судові витрати. 

У справі Re Bank of Credit and Commerce International SA (No. 3) (1993) [412] суд прийняв рішення про об’єднання майна семи компаній, що знаходилися у процесі ліквідації, в єдину ліквідаційну масу, з якої повинні були задовольнятися вимоги всієї сукупності кредиторів даних семи компаній. Справи цих компаній велися настільки взаємопов’язано, що суд вирішив нерозумним витрачати час і кошти на те, щоб спробувати розділити майно і зобов’язання даних компаній у рамках окремих ліквідаційних процедур. 

Таким чином, британське прецедентне право поступово відходить від аксіоматичної моделі юридично самостійної компанії і наближається до сучасної конструкції, що враховує особливості статусу компанії, що входить до складу групи. І все ж таки визнання судами факту існування груп компаній проходить дуже повільно, судові рішення у цій сфері залишаються різнополюсовими і, за відсутністю єдиних принципів правового регулювання діяльності груп, відзначаються високим ступенем непередбачуваності.

Тому питання щодо врегулювання діяльності груп компаній саме на законодавчому рівні постійно підіймаються британськими юристами. У докладі "Сучасне корпоративне право: завершення структури", який був підготовлений групою провідних британських експертів на одному з етапів роботи над CB 2002, питання щодо вдосконалення правового режиму діяльності груп компаній було всебічно розглянуто [387, c. 177-204]. Цим питанням був присвячений розділ 10 "Корпоративне право та групи компаній".

Експерти зазначають, що сучасна правова модель не відповідає економічним реаліям і не є задовільною для директорів, акціонерів та кредиторів (п. 10.7). Прагнучи відповісти на запитання, наскільки потрібно приводити юридичну форму у відповідність до змісту, експерти звертають увагу на необхідність поєднання у правовому регулюванні засобів, спрямованих, з одного боку, на зменшення регуляторного навантаження на групи, а з іншого – поліпшення захисту третіх осіб та міноритарних акціонерів у дочірніх компаніях. 
9.2. Регулювання груп товариств на рівні ЄС
У рамках ЄС неодноразово ставилося питання про необхідність комплексного врегулювання діяльності груп [про поняття групи див. детальніше 69, с. 74-75; 76; 86]. Питанням гармонізації національного законодавства держав – членів ЄС в галузі регулювання діяльності груп товариств повинна була бути присвячена Дев’ята директива ЄС. Однак завдання виявилося настільки складним, що Європейській комісії, незважаючи на її активну роботу в цьому напрямку, не вдалося підготувати офіційний проект згаданої Директиви. 

Пілотний проект Дев’ятої директиви вперше був представлений Комісі​єю для публічного обговорення в країнах ЄС у 1981 р., і повторно (зі змінами) – у 1984 р. [384, c. 76]. Її дію передбачалося поширити на правовідносини, що виникають, коли відкрите акціонерне товариство (публічна компанія) має статус дочірнього стосовно іншого суб’єкта права (юридичної або фізичної особи). 

Проект цього документа був заснований на концепції комплексного врегулювання правовідносин, що виникають у рамках групи, в основних своїх рисах запозиченої з німецького права [204, с. 301-305]. Основними вимогами проекту стосовно держав ЄС були наступні:

1) введення в національне законодавство поняття “дочірнє акціонерне товариство” і встановлення для нього спеціального правового режиму;

2) включення в законодавство вимоги про розкриття інформації про контроль над акціонерним товариством;

3) запровадження деталізованих правил поведінки материнського підприємства (включаючи фізичну особу) стосовно дочірнього акціонерного товариства (у тому числі й відповідальність материнського підприємства за збитки, заподіяні дочірньому товариству, і за його боргами);

4) запровадження деталізованих правил, застосовуваних у випадку укладення дочірнім акціонерним товариством контрактів, що підпадають за своїми характеристиками під контроль й ін. 

Публічне обговорення показало, що розроблений Комісією проект Дев’ятої директиви був передчасним, тому що в більшості держав на той час були відсутні механізми регулювання діяльності груп, закладені в основу проекту. Ділова громадськість сприйняла цей проект як занадто імперативний, негнучкий та вкрай обтяжливий для товариств. 

У 2003 р. Європейська комісія дійшла остаточного висновку про відмову від розробки нового проекту Дев’ятої директиви, про що повідомила у Комюніке Комісії ЄС до Ради ЄС та Європейського парламенту “Модернізація корпоративного права й вдосконалення корпоративного управління в Європейському Союзі – План щодо руху уперед” від 21 травня 2003 р. [389]. Цей висновок базується на опитуванні суспільної думки і дослідженнях, проведених групою експертів високого рівня і відбитих у докладі „Сучасна регуляторна модель корпоративного права в Європі” від 4 листопада 2002 р. (Розділ V “Групи і піраміди”) [448, c. 94-100]. На думку Комісії, при удосконалюванні корпоративного права ЄС варто звернути увагу лише на окремі аспекти діяльності груп товариств, не починаючи спроб врегулювати відповідні правовідносини в комплексному порядку. 

Чинними директивами ЄС, присвяченими окремим аспектам діяльності груп, є: Друга; Третя; Четверта (до якої на підставі Сьомої директиви були внесені зміни щодо консолідованої звітності груп компаній); Дванадцята; Тринадцята; Директива Ради 90/435/EEC про уніфіковану систему оподат​кування материнських і дочірніх товариств, від 23 липня 1990 р.; Директива Ради 2003/49/EC про уніфіковану систему оподаткування процентів та роялті, що виплачуються між асоційованими товариствами різних держав-членів від 3 червня 2003 р.
Розглянемо більш детально положення зазначених директив щодо груп товариств. 

Друга директива містить ст. 24а, яка передбачає особливості застосування вимог Директиви до випадків, коли у правовідносинах, які врегульовані Директивою, приймають участь товариства, що входять до складу групи (пов’язані відносинами контролю). 

У ст. 24а (1) (а) встановлено правило, за яким підписка, придбання чи володіння акціями акціонерного товариства іншим товариством, в якому акціонерне товариство прямо чи опосередковано володіє більшістю голосів, або на яке воно може прямо чи опосередковано здійснювати домінуючий вплив, розглядаються як такі, що вчиняються самим акціонерним товариством. Тобто у даних правовідносинах ігнорується особистість того товариства, що знаходиться під домінуючим впливом іншого товариства. 
У ч. 3 ст. 24а передбачається, що за відсутності координації націо​нального законодавства щодо груп товариств, держави-члени мають право:

(а) визначати випадки, у яких акціонерне товариство має розглядатися як таке, що має можливість чинити домінуючий вплив на інше товариство; якщо держава-член використовує таку можливість, її національне законодавство має в будь-якому разі зазначати, що домінуючий вплив може здійснюватись, якщо акціонерне товариство має право призначати чи звільняти більшість з членів органу управління, виконавчого органу або наглядового органу, та, одночасно є акціонером чи учасником іншого товариства, або є акціонером або учасником іншого товариства та має повний контроль над більшістю голосів його акціонерів або учасників за правочином, укладеним з іншими акціонерами або учасниками цього товариства.

(b) визначати випадки, за яких акціонерне товариство визнається таким, що опосередковано володіє голосами або здатне опосередковано чинити домінуючий вплив;

(с) визначати обставини, за яких акціонерне товариство визнається таким, що має права голосу.

Таким чином, якщо стосовно визначення поняття "домінуючий плив" Директива встановлює мінімальні вимоги до національного законодавства, то поняття "опосередкованого володіння" та "опосередкованого впливу" мають визначатися державами-членами самостійно. 

У Третій директиві визначені особливі умови стосовно приєднання одного товариства до іншого, якщо останнє володіє 90% й більше акцій товариства, що приєднується (тобто приєднання дочірнього товариства до материнського). 

Директива розрізняє наступні випадки: 1) коли материнське товариство володіє 100 відсотками акцій дочірнього товариства (товариств); 2) коли материнське товариство має у власності більше 90 але менше 100 відсотків акцій дочірнього товариства (товариств). 

У першому випадку процедура приєднання дочірнього товариства (товариств) значно спрощується. Детальніше особливості реорганізації това​риств, що входять до складу групи, були розглянуті у розділі 8 цієї роботи. 

Четверта директива передбачає обов’язок товариств, що входять до складу групи складати та оприлюднювати консолідовану фінансову звітність. Але найбільш цікавими є положення даної директиви (ст. 57) щодо можливості запровадження у національному законодавстві держави-члена спеціального режиму функціонування материнських та дочірніх товариств, за яким дочірнє товариство звільняється від обов’язку складення аудиторської перевірки та оприлюднення своєї фінансової звітності, за наступних умов: 1) його материнське товариство підпорядковується праву держави – члена ЄС; 2) усі учасники дочірнього товариства погодились із таким звільненням (згода надається у кожному фінансовому році); 3) материнське товариство визнає себе гарантом боргів дочірнього товариства; 4) така заява материнського товариства оприлюднюється відповідно до вимог Першої директиви; 5) відомості про дочірнє товариство включаються до консолідованої звітності материнського товариства; 6) дочірнє товариство подає до реєстру, що ведеться відповідно до вимог Першої директиви, консолідовану звітність, річний звіт материнського товариства та висновок аудитора щодо перевірки цієї звітності. 

Слід зазначати, що можливістю, наданою у ст. 57, скористалися лише дві країни – Нідерланди та Ірландія. Практика свідчить, що цей режим отримав досить широке поширення у згаданих країнах і розглядається як корисний та практичний спосіб зменшення регуляторного навантаження на товариства. З іншого боку, цей факт пояснюється й властивою для цих країн традицією надання фінансової підтримки дочірнім товариствам з боку материнських. За таких умов надання гарантій за боргами дочірніх товариств не розглядалось материнськими товариствами як дещо обтяжливе, бо вони і без того підтримували свої дочірні товариства [387]. 

Діяльність груп спрощується внаслідок прийняття Дванадцятої директиви – про товариства з обмеженою відповідальністю з єдиним учасником (директива може застосовуватися і до акціонерних товариств – на розсуд держав-членів). 
Тринадцята директива розглядає як дії товариства-оферента або товариства-акцептанта, дії товариства, яке є контролюючим або дочірнім стосовно зазначених товариств (ч. 2 ст. 2).
Директиви з питань оподаткування спрямовані на усунення подвійного оподаткування прибутку дивідендів, процентів та роялті, виплачуваних дочірніми товариствами материнським чи між асоційованими товариствами різних держав-членів. 
Альтернативою процесу гармонізації національного права держав – членів ЄС про групи товариств є процес формування структур наднаціонального, європейського характеру – європейського об’єднання, європейського акціонерного товариства, європейського кооперативного товариства. Участь у таких структурах полегшує ведення транснаціонального бізнесу, частково усуває національні бар’єри й обмеження в підприємницькій діяльності і може розглядатись як нова правова модель для упорядкування відносин у рамках групи. 
Перспективи врегулювання діяльності груп товариств у рамках ЄС відбиті у вже згаданому вище комюніке Комісії ЄС “Модернізація корпоративного права й вдосконалення корпоративного управління в Європейському Союзі – План щодо руху уперед” від 21.05.2003 г. У ньому відзначається, що групи товариств є законним способом ведення бізнесу, але їхнє існування викликає виникнення специфічних ризиків для акціонерів і кредиторів товариств, що входять до групи. Для захисту зазначених осіб Комісією пропонується зосередити зусилля на трьох напрямках правового регулювання діяльності груп компаній, а саме на:

а) створенні механізмів, що забезпечують максимальне розкриття фінансової і нефінансової інформації про діяльність групи (включаючи інформацію про структуру групи, відношення контролю в рамках групи, включаючи перехресний холдинг і угоди між акціонерами, про вступ і вихід товариств із групи, фінансових результатах діяльності кожного з товариств, що входять до групи, тощо); відповідні положення повинні бути включені в чинні Директиви;

б) розробці спеціальної Директиви, що регулює питання менеджменту товариств, що входять до групи (розробка правил “групової політики”). Як вже зазначалося вище, однією з базових проблем, пов’язаних з діяльністю груп, є неврегульованість ситуації, що виникає у зв'язку з конфліктом між груповими інтересами та інтересами товариства, що входить до групи. Розробку проекту такої Директиви віднесено Комісією до середньострокових заходів, здійснення яких планується на 2006 – 2008 роки;

в) обмеженні можливості товариств, акції яких пройшли лістинг, брати участь у пірамідах (пірамідальних групах товариств, у яких завдяки ланцюжку проміжних холдингових товариств контроль за діяльністю групи забезпечується при мінімальних інвестиціях у капітал контрольованих товариств). Наявність пірамідальних структур значно ущемляє інтереси міноритарних акціонерів контрольованих товариств, знижує ступінь прозорості таких груп. Передбачається заборонити допуск до лістингу акцій товариств, основна частина активів яких складається з акцій інших акціонерних товариств, або все майно яких знаходиться в нефіксованій заставі (предметом такої застави є всі активи компанії-заставника, а їхня індивідуалізація здійснюється за допомогою спеціальної процедури, кристалізації, лише на момент звертання стягнення на предмет застави). Внесення відповідних змін у чинні директиви ЄС планується на період з 2006 по 2008 рік.
9.3. Проблеми та перспективи правового регулювання груп товариств у праві України

В умовах переходу України до ринкової економіки, як вірно відмічає В.І. Борисова, в процесі концентрації виробництва спостерігається поява серед самостійних юридичних осіб відносин субординації, підпорядкування, тобто перетворення юридично самостійного суб’єкта права на економічно залежного суб’єкта [12, c. 462].

Слід зазначити, що існування відносин контролю або залежності між юридичними та/або фізичними особами отримало відбиття у багатьох нормах українського права різної галузевої належності. Поняття "пов’язані", "асоційовані", "афілійовані", "взаємозалежні" особи сьогодні зустрічаються у різних законодавчих актах. При цьому чинниками, які впливають на наявність таких відносин, є не тільки контроль в економічному значенні, а й трудові та родинні відносини
. 

Наявність відносин контролю або залежності зафіксували "фіскальні" галузі законодавства (податкове, митне), конкурентне законодавство та законодавство, що регулює сферу фінансових послуг (банківське, страхове, інвестиційне). І це не дивно. Існування відносин контролю або залежності завжди складає фактор ризику, оскільки у пов’язаних осіб виникає можливість здійснення узгодженої діяльності, найчастіше спрямованої на ухилення від вимог закону, а за відсутності прямої законодавчої заборони зазначених дій таке ухилення матиме суто легальний характер. 

Однак поняття "група" у його європейському розумінні включає не будь-яку групу пов’язаних фізичних та юридичних осіб, а лише сукупність юридичних осіб – суб’єктів господарської діяльності, між якими існують тривалі відносини контролю (залежності), завдяки чому вони можуть сприйматися як економічно єдине підприємство. 

Незважаючи на те, що існування відносин залежності між юридичними особами вже стало реальністю життя і цей факт неодноразово привертав увагу вітчизняних дослідників [8; 20, с. 247-255; 15; 16; 17; 118, с. 9, 10; 252], цивільне та господарське право довгий час "заплющувало очі" на такий феномен сучасності й не містило спеціальних норм, призначених для регулювання діяльності економічних груп. Адже визнання факту існування відносин залежності суперечило б одному з основних постулатів цивільного права – про юридичну особу як автономного та незалежного учасника правовідносин. 

Втім у певних актах законодавства поняття "група" знайшло своє застосування. Положення про холдингові компанії, що створюються в процесі корпоратизації та приватизації, затверджене Указом Президента України від 11 травня 1994 року № 224/94 [165], можна розглядати як перший акт законодавства, спеціально присвячений діяльності груп товариств. Положенням передбачалась можливість створення в процесах приватизації та корпоратизації холдингових груп, які складались із холдингової компанії та дочірніх підприємств. Холдингова компанія визначається у Положенні як господарюючий суб’єкт, який володіє контрольними пакетами акцій інших, одного або більше, господарюючих суб’єктів, а дочірнє підприємство – як господарюючий суб’єкт, контрольним пакетом акцій якого володіє холдингова компанія. Положення надає визначення і контрольного пакету акцій – це кількість акцій (пай, частка у статутному фонді), яка дає право холдинговій компанії здійснювати фактичний контроль над господарюючим суб’єктом. Рішення щодо підтвердження наявності контрольного пакета акцій, якщо його розмір становить менш як 51 відсоток, має приймати Антимонопольний комітет України з урахуванням конкретних особливостей установчих документів і структури статутних фондів господарюючих суб’єктів. 
У Положенні ми знаходимо і перші елементи правового регулювання діяльності груп:

дочірнє підприємство не може володіти паями, акціями, іншими цінними паперами холдингової компанії у будь-якій формі (п. 24). 

у разі коли більше 50 відсотків активів холдингової компанії, що створюється, становлять частки (акції, паї) та інші фінансові активи, то: а) до її статутного фонду, крім зазначених фінансових активів, може входити виключно майно, яке безпосередньо необхідне для забезпечення функціонування апарату управління цієї компанії; б) контрольні пакети акцій дочірніх підприємств, що передаються засновниками до статутного фонду компанії, не можуть перевищувати 30 відсотків відповідних статутних фондів цих підприємств; в) така холдингова компанія має право провадити лише інвестиційну діяльність (п. 25).

холдингові компанії повинні один раз на рік публікувати у засобах масової інформації відомості про свої баланси, прибутки і збитки, а також про належні їм частки (акції, паї) інших підприємств за формою, встановленою Міністерством фінансів України та Антимонопольним комітетом України (п. 26).

Ці норми вже наближаються до тих, що існують у британському праві та мають бути закріпленими у законодавстві ЄС, але стосуються вони тільки тих груп, що були створені в процесі приватизації або корпоратизації. 

Інший приклад регулювання діяльності груп зустрічаємо у банківському законодавстві. Закон "Про банки і банківську діяльність" [176] містить ст. 11, яка носить назву "Банківська холдингова група". Ця стаття може розглядатись як певний прорив у теорії юридичних осіб, бо надає чітке визначення поняттю "групи" і містить цивільно-правові норми, що регулюють діяльність юридичних осіб, що входять до складу групи
. Дуже схожою за змістом є ст. 12, що присвячена питанням створення та діяльності фінансової холдингової групи
. Втім ці групи не можуть розглядатись як типові, оскільки закон наділяє їх статусом об’єднання (без прав юридичної особи) і передбачає їх державну реєстрацію, що здійснюється НБУ (ст. 9 Закону "Про банки і банківську діяльність", Положення про порядок створення і державної реєстрації банківських об’єднань [161]). 

Спробою врегулювати правовий статус холдингів на законодавчому рівні став проект Закону "Про холдингові компанії в Україні" № 3355 від 09.04.2003 р. [209], який 17 лютого 2004 року було прийнято у першому читанні. У цьому проекті холдингова компанія розглядається як спеціальна організаційно правова форма – ВАТ, яке володіє та здійснює управління холдинговими корпоративним пакетом акцій (часток, паїв) – пакет, що складає 60 % і більше статутного фонду, – двох або більше господарських товариств. Аналіз цього проекту свідчить, що основною його метою було не врегулювання відносин між товариствами у рамках холдингової групи, а встановлення низки обмежень щодо діяльності холдингової компанії, спрямованих на захист інтересів її засновників, які передали до статутного фонду компанії холдингові корпоративні пакети акцій (часток, паїв). Обмеження встановлюються щодо відчуження холдинговою компанією холдингових корпоративних пакетів, укладення нею інших угод, випуску цінних паперів. Фактично цей законопроект був виписаний для захисту інтересів держави у створюваних нею державних холдингових компаніях. 

Прийняття нового ЦК суттєво не змінило ситуації із визнанням груп у цивільному праві. У ч. 1 ст. 118 ЦК закріплюється поняття залежного товариства. Кодекс визначає, що залежним може бути тільки АТ й ТОВ, якщо іншому (головному) господарському товариству належать двадцять або більше відсотків статутного капіталу ТОВ або двадцять чи більше відсотків простих акцій АТ. Поріг у 20 %, встановлений законодавцем для визначення залежності, є незрозумілим. Традиційно наявність залежності кваліфікувалась за можливості контролюючого суб'єкта одноосібно впливати на рішення товариства. У більшості випадків двадцятивідсоткового володіння корпоративними правами для цього замало. Двадцятивідсотковий поріг володіння корпоративними правами ми знаходимо лише у податковому законодавстві та законодавстві про бухгалтерський облік та звітність. [191; 241]. Враховуючи суттєву різницю у цілях регулювання, вважаємо, що не слід керуватися критеріями, запозиченими із норм податкового чи фінансового законодавства. Деякі автори висловлювалися за встановлення єдиного міжгалузевого критерію для визначення наявності відносин контролю [12, с. 464; 257, с. 26-28], але є й прибічники протилежної точки зору [8, c. 105]. Елементарний приклад показує невиправданість для цивільних правовідносин 20 % критерію. Візьмемо досить типову ситуацію, коли у ТОВ є чотири товариства-учасника, кожен із яких володіє часткою у 25 %. За логікою ЦК, це товариство є залежним – але від кого? Від усіх чотирьох учасників? Але ж жоден з них не матиме можливості самостійно впливати на рішення чи діяльність такого ТОВ. 

Більшість учених, аналізуючи відносини залежності, відзначають, що їх наявність завжди визначається конкретними обставинами і тому встановлювати єдиний для всіх випадків критерій (наприклад, володіння певною часткою корпоративних прав) недоцільно
. 

Які ж правові наслідки, згідно з ЦК України, тягне факт визнання товариства залежним? На це запитання відповідає ч. 2 ст. 118 ЦК: "Господарське товариство, яке придбало або іншим чином набуло двадцять або більше відсотків статутного капіталу товариства з обмеженою або додатковою відповідальністю чи двадцять або більше відсотків простих акцій акціонерного товариства, зобов’язане оприлюднити цю інформацію в порядку, встановленому законом" (курсив автора – О.К.). Таким чином, нічого крім інформування товариством громадськості про факт своєї залежності, ЦК не пропонує
. 
Цікаво, що Модельний цивільний кодекс країн СНД (ст. 130, 131) [135] та Цивільний кодекс РФ (ст. 105, 106) [28] містять поряд із визначенням залежного товариства й поняття "дочірнє товариство", але українські розробники ЦК чо​мусь сказали "а", але не промовили "б", хоча для потреб практики найважливі​шим є врегулювання відносин саме контролю, а не простої залежності.

На тлі зазначених норм ЦК положення вітчизняного ГК мають вигляд майже революційних. Ст. 126 ГК "Асоційовані підприємства. Холдингові компанії" містить поняття групи юридичних осіб – суб’єктів господарювання. Відповідно до ч. 1 ст. 126 ГК України, асоційовані підприємства (господарські організації) – це група суб’єктів господарювання – юридичних осіб, пов’язаних між собою відносинами економічної та/або організаційної залежності у формі участі у статутному фонді та/або управлінні. 

Слід визнати, що таке визначення є досить вдалим і відповідає поняттю "група товариств" чи "група компаній", яке застосовується у праві ЄС та Великобританії. 
ГК передбачає, що залежність між асоційованими підприємствами може бути простою і вирішальною. Проста залежність між асоційованими підприємствами виникає у разі, якщо одне з них має можливість блокувати прийняття рішень іншим (залежним) підприємством, які повинні прийматися відповідно до закону та/або установчих документів цього підприємства кваліфікованою більшістю голосів. Вирішальна залежність між асоційованими підприємствами виникає у разі, якщо між підприємствами встановлюються відносини контролю-підпорядкування за рахунок переважної участі контролюючого підприємства в статутному фонді та/або загальних зборах чи інших органах управління іншого (дочірнього) підприємства, зокрема володіння контрольним пакетом акцій. 

Варто зауважити, що зазначені дефініції нечіткі і викликають багато питань. Незрозуміло, про які рішення залежного підприємства йдеться у визначенні простої залежності. Оскільки закон згадує про кваліфіковану більшість, очевидно, це рішення будь-яких колегіальних органів підприємства. Але тоді із схеми випадають товариства чи підприємства, що мають одноособовий виконавчий орган. Термін "переважна участь", вжитий при визначені вирішальної залежності, є неточним. Із нього незрозуміло, мається на увазі абсолютна перевага (тобто володіння понад 50% корпоративних прав підприємства) чи відносна перевага над іншими акціонерами (тобто володіння пакетом акцій у 2%, коли інші акціонери мають пакети, що не перевищують 1%). Поняття "контрольний пакет акцій", яке використовує ГК України, теж не є чітко визначеним. Л. Карпов, аналізуючи вказану норму, зауважує, що лише "за непрямими ознаками даного тексту (наприклад, вирішальна залежність, про яку йдеться в ч. 3, начебто має бути більшою ніж проста, що описується в ч. 2 цієї ж статті) ми схильні вважати, що в ч. 3 йдеться про володіння (управління) часткою, що перевищує 50%" [56]. Втім, Положенням про порядок підтвердження Антимонопольним комітетом України наявності контрольного пакета акцій [155], передбачено, що контрольний пакет акцій може становити й менше 50% за наявності певних ознак. Поняття "переважна участь у органах управління" є юридично некоректним. Підприємство може входити до органів управління тільки в господарських товариствах та об’єднаннях. Причому воно може зайняти лише одне місце в одному органі управління, а за таких умов його участь навряд чи може бути визнана переважною (лише у випадку виконання ним функцій одноособового органу). Більш точним було б вказати на право контролюючого підприємства призначити та відзивати більшість членів органів управління дочірнього підприємства. 

Чи потрібно розрізняти просту та вирішальну залежність і які правові наслідки передбачає ГК за їх наявності?

1. ГК закріплює, що відносини вирішальної залежності можуть встановлюватися за умови отримання згоди відповідних органів Антимонопольного комітету України (ч. 3 ст. 126). Ця норма є сформульованою дуже невдало, бо з неї випливає, що АМКУ повинен надавати згоду на встановлення відносин вирішальної залежності щодо будь-якого підприємства, незалежно від його розміру та положення на ринку. Це суперечить основним цілям та принципам конкурентного законодавства, закладеним у Законі "Про захист економічної конкуренції" [187], Положенні про концентрацію [149].

2. Про наявність простої та вирішальної залежності має бути зазначено у відомостях державної реєстрації залежного (дочірнього) підприємства та опубліковано в органах преси відповідно до статті 58 ГК (ч. 4 ст. 126 ГК). Тобто знову таки йдеться про розкриття інформації про відносини залежності – що на сьогодні вже забезпечено іншими нормами чинного законодавства. 

3. Якщо з вини контролюючого підприємства дочірнім підприємством було укладено (здійснено) невигідні для нього угоди або операції, то контролююче підприємство повинно компенсувати завдані дочірньому підприємству збитки (ч. 6 ст. 126 ГК). 

4. Якщо дочірнє підприємство з вини контролюючого підприємства опиниться у стані неплатоспроможності і буде визнано банкрутом, то субсидіарну відповідальність перед кредиторами дочірнього підприємства нестиме контролююче підприємство (ч. 7 ст. 126).

Останні два пункти є найбільш суттєвими і абсолютно новими для законодавства України. Однак і вони не позбавлені недоліків. Стосовно компенсації збитків, завданих внаслідок укладання невигідних угод чи здійснення невигідних операцій, є незрозумілим механізм такої компенсації. Якщо дочірнє підприємство знаходиться під повним контролем материнського, то воно не зможе вимагати в останнього компенсації збитків. Як справедливо зазначає О.М. Вінник: "питання відшкодування залежному товариству (підприємству) збитків, завданих з вини контролюючого, хоча в принципі і можливе шляхом подання відповідного позову першим (залежним) до другого (контролюючого), але малоймовірно через зосередження в останнього основних важелів для прийняття/неприйняття подібного, вкрай невигідного для нього (контролюючого підприємства) рішення (відшкодування залежному підприємству збитків, завданих у результаті вирішального впливу контролюючого підприємства)" [20, c. 252]. 
Зарубіжний досвід свідчить, що захист інтересів дочірнього підприємства доцільно здійснювати, лише коли разом із материнським підприємством у дочірньому беруть участь інші учасники (міноритарні). Саме останніх слід наділяти правом подання позову проти материнського підприємства. Таким шляхом йде, зокрема, й російське законодавство (ч. 3 ст. 105 Цивільного кодексу РФ, ст. 6 Федерального закону "Про акціонерні товариства" від 26 грудня 1995 р. № 208-ФЗ [138], ст. 6 Федерального закону "Про товариства з обмеженою відповідальністю від 8 лютого 1998 р. № 14-ФЗ [139]). Якщо ж материнське підприємство, якому належить 100% корпоративних прав у дочірньому, примушує його укладати невигідні правочини, це не порушує нічиїх інтересів, за винятком інтересів кредиторів, які можуть постраждати, якщо дочірнє підприємство буде доведено до банкрутства, але у такому випадку мають підключатися інші механізми захисту. 

О.М. Вінник для захисту інтересів кредиторів пропонує встановити солідарну відповідальність за зобов’язаннями, які ґрунтуються на таких невигідних угодах контролюючого та залежного підприємства, як це зроблено у російському законодавстві. Але кредитор не може знати, що такі угоди є невигідними і він має право звертатись із вимогами як до основного, так і до дочірнього підприємства. Якщо дочірнє підприємство не стане виконувати таких угод (чи не зможе їх виконати), мають підключатися звичайні засоби захисту цивільних прав – подання позову про виконання зобов’язання в натурі, розірвання договору, компенсацію збитків тощо. Крім того, кредиторами за такими угодами як правило виступають пов’язані особи – адже контролююче підприємство не буде займатись "благодійністю" і віддавати активи якійсь сторонній особі. Найчастіше такі "невигідні" операції здійснюються для перерозподілу активів у рамках корпоративної групи. 

Як уже зазначалося раніше, інтереси кредиторів (і це, як правило, ті кредитори, які не брали участі в невигідних операціях) можуть постраждати лише у зв’язку з банкрутством дочірнього підприємства, що може бути викликано через виконання невигідних для підприємства договорів чи здійснення інших операцій згідно з обов’язковими вказівками материнського підприємства. Якщо вина материнського підприємства буде визнана судом у рамках процедури банкрутства, воно може бути притягнуто до субсидіарної відповідальності за боргами дочірнього.

Крім того, згідно положенням Закону "Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом", угода боржника, у тому числі та, що укладена до винесення господарським судом ухвали про санацію, може бути визнана господарським судом за заявою керуючого санацією відповідно до цивільного законодавства недійсною, якщо угода укладена боржником із заінтересованими особами і в результаті якої кредиторам завдані чи можуть бути завдані збитки
. 
Норми законодавства про банкрутство доповнюються нормами кримінального права, які фактично встановлюють відповідальність за здіснення дій, передбачених у ч. 7 ст. 126 ГК (доведення до банкрутства та приховування стійкої фінансової неспроможності – ст.ст. 219, 220 КК), але поширюють свою дію лише на службових осіб банкрута та його засновників (учасників) – фізичних осіб. Вважаємо, що суб’єктами даних злочинів слід також визнати службових осіб та засновників (власників) суб’єкта господарської діяльності, що є контролюючим стосовно суб’єкта господарської діяльності, визнаного банкрутом. 

Таким чином, слід визнати, що навіть після ухвалення нових ЦК та ГК ситуація із регулюванням діяльності груп компаній майже не змінилася. Як і раніше вітчизняне законодавство не містить тих елементів, які за кордоном складають класичний механізм регулювання діяльності груп, а саме: а) заборона перехресних холдингів (придбання дочірнім товариством акцій чи часток у материнській компанії); б) розкриття інформації щодо структури холдингової групи та наявних відносин контролю (для того щоб учасники товариства мали реальне уявлення щодо наявності контролю над їхнім товариством); в) захист інтересів міноритарних учасників дочірніх товариств (закріплення за ними права на вихід з товариства (обов'язковий викуп акцій), права на похідні позови, права вимагати виплати дивідендів й інших прав, які вже докладно розглядалися вище як правові засоби захисту меншості).

Варто також зазначити, що більшість вітчизняних досліджень відносин у рамках груп юридичних осіб спрямовані саме на створення механізму захисту від негативного впливу "групового бізнесу". Але ведення підприємницької діяльності у рамках групи не є правопорушенням. Закордонний досвід свідчить, що у сучасних умовах це – переважаюча форма економічної діяльності. Втім, чинне законодавство України не створює жодних умов для ведення групової підприємницької діяльності (усунення зайвих перешкод). 

Досвід роботи із підприємницькими структурами та аналіз європейського права свідчить, що першочерговими напрямками вдосконалення правового статусу груп мають бути: а) запровадження спеціальних норм щодо управління товариствами однієї особи; б) запровадження більш спрощеного правового режиму для внутрішньогрупових правочинів; в) спрощення порядку реорганізації за участю юридичних осіб – суб’єктів господарювання, що входять до складу холдингової групи. 
 Висновки до дев'ятого розділу
1. Задачу комплексної гармонізації законодавства держав – членів ЄС про групи товариств шляхом прийняття Дев’ятої директиви реалізувати не вдалося внаслідок відсутності на національному рівні однакового підходу до регулювання діяльності груп. Провал із розробкою Дев’ятої директиви є яскравим свідченням того, що германська концепція комплексного врегулювання відносин, що виникають у зв’язку з існуванням груп компаній, не сприймається іншими країнами як ефективна і не отримала визнання та поширення в інших країнах ЄС. Тому Україна має досить зважено підходити до запозичення германського досвіду у цій галузі. 
2. Майже усі чинні директиви ЄС (Друга, Третя, Четверта, Шоста, Сьома, Дванадцята, Тринадцята) враховують особливості відносин, що виникають у рамках групи (особливо холдингової), й містять спеціальні норми, розраховані на застосування до правовідносин за участю товариств, що входять до складу групи. 

3. Аналіз ініціатив Єврокомісії свідчить, що у перспективі її зусилля будуть спрямовані на: 1) забезпечення максимального розкриття фінансової і нефінансової інформації про діяльність групи; 2) врегулювання питань корпоративного управління товариствами, що входять до групи (розробка правил “групової політики”). 
4. Британське право містить цілий комплекс засобів, хоча й спеціально не призначених для регулювання діяльності груп, але за допомогою яких ефективно здійснюється вплив на діяльність груп компаній з метою забезпечення захисту інтересів кредиторів, міноритарних акціонерів дочірніх (залежних) компаній та суспільства в цілому. Основними правовими засобами впливу на діяльність груп компаній є: а) можливість притягнення холдингової (материнської) компанії до відповідальності за боргами дочірніх компаній у випадку їх неспроможності шляхом визнання її тіньовим директором за умови її протиправної поведінки, яка може виразитися у формі "fraudulent trading" або "wrongful trading"; б) притягнення директорів дочірніх компаній до особистої майнової відповідальності за збитки, завдані компанії внаслідок порушення ними своїх фідуціарних обов’язків (за дії не в інтересах компанії); в) застосування широкого спектру засобів захисту інтересів міноритарних акціонерів дочірніх (залежних) компаній, які можуть вимагати у суду: заборони здійснення компанією певних дій (дії); спонукання компанії до здійснення певних дій (дії); викупу їх акцій самою компанією або іншими акціонерами у разі їх недобросовісної поведінки; ліквідації компанії; г) застосування британськими судами доктрини "підняття корпоративної завіси" у будь-якому випадку, коли справедливе вирішення справи вимагає визнання факту існування групи компаній.
4. Новою тенденцією у регулюванні діяльності груп компаній, що знайшла віддзеркалення у СВ 2005, є прагнення до створення законодавцем умов для більш ефективної діяльності компаній, що входять до складу економічної групи (скасування для стовідсоткових дочірніх компаній низки законодавчих приписів, спрямованих на захист міноритарних акціонерів, а також спрощення режиму здійснення внутрішньогрупових трансакцій).

5. Вітчизняне законодавство не містить тих елементів, які за кордоном складають класичний механізм регулювання діяльності груп, до яких можуть бути віднесено: а) заборона перехресних холдингів (придбання дочірнім товариством акцій чи часток у материнській компанії); б) розкриття інформації щодо структури холдингової групи та наявних відносин контролю (для того щоб учасники товариства мали реальне уявлення щодо наявності контролю над їхнім товариством); в) захист інтересів міноритарних учасників дочірніх товариств (закріплення за ними права на вихід з товариства (обов'язковий викуп акцій), права на похідні позови, права вимагати виплати дивідендів й інших прав, які вже докладно розглядалися вище як правові засоби захисту меншості). Втім, частково такі елементи передбачені проектами законів "Про акціонерні товариства" та "Про холдингові компанії в Україні". Вважаємо, що відповідний режим також потрібно запровадити й для товариств з обмеженою відповідальністю. 
Особами, які можуть постраждати від діяльності групи, є міноритарні учасники дочірнього товариства (їх інтереси порушуються у разі спонукання дочірнього товариства до здійснення невигідних для нього дій у інтересах групи) або кредитори дочірнього товариства. Саме на забезпечення прав та законних інтересів цих осіб мають бути спрямовані зусилля законодавця. 

6. Ведення підприємницької діяльності у рамках групи не є правопорушенням. У сучасних умовах це – переважаюча форма економічної діяльності. Втім, чинне законодавство України не створює жодних умов для ведення групової підприємницької діяльності (усунення зайвих перешкод). Першочерговими напрямками вдосконалення правового статусу груп мають бути: а) запровадження спеціальних норм щодо управління товариствами однієї особи; б) запровадження більш спрощеного правового режиму для внутрішньогрупових правочинів; в) спрощення процедури реорганізації за участю юридичних осіб – суб’єктів господарювання, що входять до складу групи. 
Висновки

У дисертації отримала наукову розробку проблема побудови оптимальної моделі розвитку вітчизняного корпоративного права з метою досягнення відповідності потребам сучасного бізнесу, зменшення регуляторного навантаження на господарські товариства, забезпечення збалансованого захисту інтересів учасників корпоративних відносин, а також певного ступеня відповідності сучасним стандартам ЄС у цій сфері правового регулювання. 

Найважливішими висновками роботи нижченаведені положення. 

1. У багатьох країнах світу сьогодні відбувається процес фундаментального реформування корпоративного права. Реформи, розпочаті країнами загального права (Канадою, США, Австралією) у 70 – 90-ті роки ХХ ст., наразі активно реалізуються на рівні ЄС та його окремих держав-членів. Основним вектором при їх проведенні є зменшення регуляторного навантаження на товариства, створення для них максимально сприятливого правового середовища. 

2. Сучасне корпоративне право України являє собою заплутаний і суперечливий конгломерат нормативних приписів, результатом яких є відсутність визначеності практично в будь-якій сфері регулювання. Для виведення його з кризового стану має бути проведена комплексна фундаментальна реформа. Для цього пропонується затвердити Концепцію розвитку корпоративного законодавства України, а також створити спеціальну робочу групу із провідних фахівців у галузі корпоративного права й суміжних галузей для розробки основних заходів щодо реалізації реформи. Орієнтиром при проведенні реформування має стати поточне й перспективне законодавство ЄС.
3. При приведенні корпоративного законодавства України у відповідність із законодавством ЄС слід керуватися наступними методологічними засадами: 1) для проведення адаптації у пріоритетних сферах мають бути врахованими насамперед акти законодавства ЄС, спрямовані на гармонізацію національних норм корпоративного права в державах – членах ЄС; ті ж акти, що визначають правовий статус наднаціональних юридичних осіб, безпосередньо не є предметом для проведення адаптації (адже в Україні відсутні аналогічні юридичні особи), однак їх положення можуть бути враховані для більш чіткого розуміння правових доктрин, інститутів, концепцій, методів регулювання й окремих правових понять, що існують у сучасному корпоративному праві ЄС; 2) при адаптуванні треба враховувати не тільки (і не стільки) чинні директиви ЄС, а загальні тенденції та перспективи розвитку європейського корпоративного права, для чого слід звертатися до документів, якими запроваджено фундаментальну реформу корпоративного права на рівні ЄС; 3) для цілей адаптації є вкрай необхідним звернення до положень національного корпоративного права держав-членів ЄС, оскільки тільки ретельне вивчення механізмів та наслідків впровадження вимог директив у національне право держав Євросоюзу допоможе сформувати виважену програму адаптації корпоративного законодавства України до законодавства ЄС; 4) адаптацію доцільно проводити відповідно до вимог Закону "Про засади державної регуляторної політики у сфері господарської діяльності", враховуючи при цьому зовнішньополітичну й економічну політику України, рівень її економічного і соціального розвитку, національні інтереси, культуру та традиції; 5) при здійсненні адаптації Україні належить орієнтуватися на адаптацію по суті, на досягнення певних (спільних) цілей у регулюванні, а не прагнути до зовнішньої подібності законів чи норм.

4. Створена в Україні система державної реєстрації юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців не відповідає стандартам ЄС, тому що неналежним чином виконується інформаційна функція. Підвищити ефективність роботи реєстраційної системи пропонується через такі заходи, як (а) уніфікація системи публічних повідомлень; (б) запровадження у законодавство концепції "офіційного повідомлення"; (в) встановлення пріоритету оприлюднених відомостей над відомостями, включеними до ЄДР чи до документів реєстраційної справи; (г) встановлення вільного доступу до документів реєстраційної справи; розширення переліку документів, які товариства зобов'язані направляти державному реєстратору; (д) встановлення чітких строків інформування державного реєстратора про зміну відомостей про зареєстровану особу; (е) розкриття через ЄДР відомостей про відокремлені підрозділи іноземних юридичних осіб, що мають місцезнаходження на території України; (ж) запровадження можливості доступу до ЄДР у режимі “он-лайн”, електронної реєстрації. 

5. У зв'язку із запровадженням ЄДР мають бути переглянуті законодавчі вимоги до установчих документів товариства, що дозволить звільнити учасників товариств від зайвих формальностей (пропонується закріпити у законодавстві можливість реєстрації товариства з модельним статутом замість індивідуального; скоротити перелік відомостей, що підлягають включенню до статуту товариства; врегулювати законодавчо порядок затвердження й підписання статуту). 
6. Основною посилкою в моделюванні норм українського законодавства про комерційні найменування має стати уявлення про комерційне найменування як складову частину єдиного майнового комплексу (підприємства), яка індивідуалізує його у підприємницькій діяльності й повинна слідувати його правовій долі. 
7. Норми сучасного українського законодавства щодо капіталу, не захищаючи кредиторів товариства, деструктивно впливають на процеси створення й діяльності товариства і викликають додаткові ризики для учасників та самого товариства. Статутний капітал замість інструменту захисту прав кредиторів товариства має скоріше виконувати функцію захисту прав його акціонерів (учасників): встановлений законодавчо режим повинен гарантувати, що капітал, інвестований в товариство, істотно не зменшився, не був виведений з нього. Усім учасникам має бути забезпечено право на отримання корпоративних прав, адекватних дійсній вартості внесених вкладів, а також право на захист своїх корпоративних прав від розмивання. Інтереси кредиторів при проведенні виплат учасникам мають захищатися через складення виконавчим органом декларації про платоспроможність (на підставі відповідних розрахунків – тестів на платоспроможність). 
З урахуванням цього потребують відбиття в законодавстві України наступні пропозиції з вдосконалення правового режиму статутного капіталу: 1) зменшення вимог до мінімального розміру статутного капіталу для АТ до суми, еквівалентної 25 тис. євро, і скасувати їх (чи хоча б істотно зменшити) щодо ТОВ; 2) зменшення частки капіталу, яка повинна бути оплачена до моменту державної реєстрації АТ, до 25 % і звільнення ТОВ від обов’язкового внесення засновниками своїх вкладів до моменту державної реєстрації товариства; збільшення максимального строку оплати акцій (внесення вкладів) до 5-ти років; 3) скасування правила про набуття акціонером прав учасника товариства тільки після повної оплати акцій; 4) закріплення процедури внесення вкладів у негрошовій формі; запровадження обов’язкової незалежної оцінки таких вкладів, якщо їх вартість перевищує 10 % від суми статутного капіталу; 5) виключення із ЦК норм, що встановлюють необхідність ліквідації товариства, якщо вартість його активів стає меншою за розмір статутного капіталу; замість цього встановити обов’язок виконавчого органу товариства скликати загальні збори у двомісячний строк з моменту виявлення скорочення вартості чистих активів товариства до суми, що складає 50 % від розміру статутного капіталу; 6) запровадження субсидіарної відповідальності членів виконавчого органу товариства за його боргами, якщо за наявності ознак неплатоспроможності товариства чи значного зменшення чистих активів (втрати власного капіталу) виконавчим органом не було вчасно застосовано необхідних заходів. Оскільки за вітчизняним законодавством зменшення статутного капіталу не призводить до виплат акціонерам чи учасникам, пропонується скасувати право кредиторів забороняти таке зменшення (ч. 3 ст. 16 Закону "Про господарські товариства") або вимагати припинення чи виконання товариством своїх обов'язків та відшкодування збитків (ч. 5 ст. 144, ч. 1 ст. 157 ЦК). При цьому потребують чіткого врегулювання процедури придбання товариством власних акцій (часток у статутному капіталі), виплати дивідендів, укладення правочинів з учасниками. 
8. В Україні доцільно запровадити акції без номінальної вартості. Це дозволить істотно скоротити витрати товариства на обслуговування емісій і проведення корпоративних операцій з цінними паперами, а також суттєво спростити процедуру збільшення (зменшення) статутного капіталу АТ та його реорганізації. Такі акції будуть ефективніше захищати акціонерів товариства від розмивання пакетів при проведенні додаткових емісій та інших корпоративних операцій.

9. Норми українського законодавства, що регулюють відносини з управління господарськими товариствами, не відповідають стандартам ЄС і потребам практики. 
10. Вимагає вдосконалення процедура скликання та проведення загальних зборів, яка наразі є дуже складною й не пристосованою до практичних потреб учасників корпоративних відносин. Пропонується перетворити збори на факультативний орган замість обов'язкового, спростити процедуру їх скликання та проведення, а також запровадити альтернативні форми волевиявлення учасників. Зокрема, рекомендується: 1) передбачити можливість не проводити щорічних (чергових) загальних зборів за умови, що відповідне положення буде ухвалене на загальних зборах кваліфікованою більшістю голосів; 2) дозволити ухвалювати рішення методом письмового опитування (при цьому рішення має вважатися прийнятим після отримання необхідної кількості голосів, а не відповіді від усіх учасників); 3) законодавчо закріпити, що оскаржувати рішення загальних зборів на підставі порушення процедурних правил може лише учасник товариства; 4) скоротити строк повідомлення учасників товариства про скликання зборів до 2-х тижнів із закріпленням права товариства встановити більш тривалий або скорочений строк у статуті; 5) звільнити АТ із незначною чисельністю акціонерів від обов’язку публікувати повідомлення в засобах масової інформації; 6) закріпити право учасника або виконавчого органу господарського товариства звертатися до суду з вимогою скликати збори чи визначити особливі умови їх проведення; 7) запровадити альтернативні форми участі в загальних зборах: (а) через представників (потрібно внести зімни до ст. 100 ЦК); (б) шляхом дозволу голосування з питань порядку денного в письмовій формі без безпосередньої участі у зборах – так зване "заочне голосування" (може відбуватися як перед зборами, так і після їх проведення); (в) проведення зборів в "електронному форматі", тобто без фізичної присутності учасників за допомогою сучасних засобів зв’язку. 

Пропонується легітимізувати такий поширений за кордоном інструмент, як договори між акціонерами, за допомогою яких може бути істотно модифікована модель внутрішньокорпоративних відносин, передбачена чинним законодавством чи статутом. 

11. Необхідно ввести в законодавство інститут директорів товариства і запровадити поширені в країнах ЄС механізми забезпечення належного виконання директорами своїх обов'язків. Директором має визнаватись особа: 1) обрана до виконавчого органу товариства або наглядової ради (директор де-юре); 2) яка не є законно обраною, але виконує функції директора незалежно від правових підстав для такого виконання (директор де-факто); 3) яка не є директором де-юре чи де-факто, але має можливість приймати рішення з питань загального керівництва товариством, які є обов'язковими для директорів де-юре чи де-факто (тіньовий директор). Окремо потрібно врегулювати статус колишніх директорів. В законодавство України мають бути введені нові механізми забезпечення належного виконання директорами своїх обов'язків: законодавче закріплення переліку обов'язків директорів; запровадження інституту дискваліфікації директорів, притягнення їх до субсидіарної відповідальності за боргами товариства у випадках, встановлених законом, обов'язкового страхування відповідальності директорів, інституту похідних позовів, механізму розкриття директорами інформації, інституту адміністративних перевірок дотримання норм корпоративного законодавства; введення диференційованої адміністративної та кримінальної відповідальності за порушення норм корпоративного законодавства. 

12. Ефективність діяльності таких органів, як наглядова рада й ревізійна комісія в Україні є дуже низькою. Наглядова рада сьогодні не здатна забезпечити ефективного захисту інтересів акціонерів, оскільки її члени у більшості випадків не є незалежними. Україна має врахувати європейський досвід й активніше запроваджувати інші форми захисту прав акціонерів, засновані перш за все на підсиленні відповідальності директорів та інших посадових осіб товариства і на застосуванні спеціальних механізмів захисту прав меншості. Пропонується взагалі відмовитися від інституту ревізійної комісії. Основний тягар перевірки фінансово-господарської діяльності товариств слід покладати на незалежних аудиторів, порядок обрання (заміни) яких потрібно докладно врегулювати законом. Також необхідно розробити механізми залучення працівників до управління товариствами. 

13. Чинне законодавство і проект Закону "Про акціонерні товариства" не містять основних елементів регулювання механізму поглинання, які вимагаються Тринадцятою директивою. Але навіть його запровадження не дозволить позбавитися силових схем захвату корпоративного контролю, що є поширеними в Україні. Для стимулювання до легальних методів поглинання потрібно втілити в законодавство концепцію захисту капіталу, що несе основні ризики; вона має знайти прояв у наступних правах особи, яка здійснила легальне придбання контрольного пакету акцій: а) праві прориву до товариства (скликання зборів у скорочені строки; право самостійно здійснювати дії пов'язані зі скликанням та організацією зборів із їх компенсацією за рахунок товариства; дострокове припинення повноважень виборних органів товариства; визнання недіючими будь-яких положень статуту та внутрішніх нормативних актів товариства, що створюють обмеження для проведення загальних зборів та зміни персонального складу органів управління; б) праві на витиснення міноритарних акціонерів шляхом примусового викупу їхніх акцій. 

14. Необхідно втілити в законодавство України сучасну модель регулювання питань реорганізації юридичних осіб, що вже знайшла своє відбиття у праві ЄС. Слід відмовитися від визначення реорганізації як форми припинення юридичних осіб. Реорганізація має бути визначена як правонаступництво між юридичними особами, тобто комплексний одночасний переходом усього чи частини майна, прав та обов’язків від одних юридичних осіб (правопопередників), які можуть припинятись чи продовжувати існування, до інших новостворених або існуючих юридичних осіб (правонаступників). Європейський підхід до регулювання реорганізації акціонерних товариств також повинен передбачати: а) віднесення питання про реорганізацію до виключної компетенції загальних зборів (зі встановленням певних виключень); б) запровадження обов'язкового попереднього оприлюднення основних умов реорганізації й визначення переліку документів, з якими можуть знайомитися акціонери до загальних зборів; в) покладення саме на виконавчий орган юридичної особи відповідальності за проведення реорганізації; г) втілення принципу мінімального втручання кредиторів у процес реорганізації (запровадження адекватного механізму захисту їх прав залежно від виду реорганізації); д) встановлення скорочених строків позовної давності (6 місяців) щодо вимог про визнання реорганізації недійсною; е) визначення механізму відновлення правового статусу юридичних осіб-правопопередників у випадку визнання реорганізації недійсною. 

15. Здійснення підприємницької діяльності із застосуванням груп юридичних осіб є звичайною діловою практикою, поширеною в більшості країн світу. Відповідно при регулюванні правовідносин за участю товариств, що входять до складу групи, в Україні слід запроваджувати не тільки заходи, спрямовані на захист інтересів кредиторів та міноритарних учасників цих товариств, а й механізми, що полегшуватимуть діяльність груп (введення спеціальних норм стосовно управління товариствами однієї особи, спрощення правового режиму для внутрішньогрупових правочинів і реорганізації). 
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Додаток А. Таблиці.
Додаток Б. Проект Концепції розвитку корпоративного законодавства

Без акціонерного капіталу


 (дані про кількість відсутні)








З акціонерним капіталом 


(дані про кількість відсутні)





Відповідальність, обмежена 


сумою гарантії (2 %)








Відповідальність, обмежена сумою,


 що підлягає сплаті за акції (93 %)





З необмеженою 


відповідальністю (4 %)








З обмеженою 


відповідальністю (95%)








(95 %)








Приватна компанія


(99 %)





Публічна компанія (1%)





Компанії





Приватна компанія з необмеженою відповідальністю учасників








Приватна компанія з відповідальністю учасників, обмеженою сумою гарантії








Приватна компанія з відповідальністю учасників, обмеженою сумою, що підлягає сплаті за акції 








Публічна компанія








Акціонерний капітал може формуватися або не формуватися








Формування акціонерного капіталу заборонено








Формування акціонерного капіталу є обов'язковим








Компанії











Звичайне





Партнерство з обмеженою відповідальністю


учасників





Інші*





Європейська








Звичайна








Приватна





Публічна





Компанія 








Асоційовані





Одноосібні





Публічний





Приватний





Зі змішаною відповідальністю учасників (обмежене)











Неінкорпорована асоціація





Траст





Партнерство





Фізична особа – підприємець





Корпорації





Неінкорпоровані





Організаційно-правові форми господарювання





Обмеження строків володіння акціями








Обмеження кількості акцій, що викупаються








Правове регулювання викупу товариством власних акцій





Встановлення певної процедури викупу 





Заборона фінансової допомоги





Встановлення певних умов володіння (товариство не набуває прав акціонера)





Розкриття інформації про викуп та наступне розміщення





Сплачений капітал





Скликаний капітал





Випущений або розміщений капітал





Оголошений капітал 





Значна втрата чистих активів





Обов'язок директорів скликати загальні збори





Загальні збори можуть ухвалити рішення про ліквідацію чи про виправлення становища іншим чином





Якщо вартість чистих активів не збільшено у встановлений строк – директор зобов'язаний прийняти заходи щодо ліквідації товариства


(континентальна модель)





європейське законодавство





Директори зобов'язані приймати певні заходи лише у випадку можливої неплатоспроможності товариства


(британська модель)





Існуюча компанія





Існуюча компанія





Існуюча компанія





Існуюча компанія





Існуюча компанія





Існуюча компанія





Злиття шляхом придбання





приєднання





приєднання двох або більше компаній





Злиття шляхом формування нового товариства





Існуюча компанія





Нова компанія





злиття


























* Іншими видами асоційованих корпорацій є товариства взаємної допомоги, будівельні кооперативи, благодійні організації тощо (реєструються і діють відповідно до спеціальних законів). 











Справа (файл) товариства








Інформація та документи від товариства 








Єдиний (центральний) друкований орган





Єдиний (центральний)


веб-портал








Єдиний (центральний) реєстр








Примітка. 


� В літературі країн СНД цей термін не отримав однакового перекладу, він часто перекладається як "свобода підприємницької діяльності", "свобода заснування центрів підприємницької діяльності", й навіть – "право на поселення" [39, c. 3-4]


Примітка.


� Слід зазначити, що феномен одного з найменших штатів США – штату Делавар, у якому зареєстровано близько 40 % корпорацій, акції котрих котируються на Нью-Йоркській фондовій біржі, і у якому збори за інкорпорацію сягають четвертої частини усієї доходної частини бюджету, не можна пояснювати лише з позицій ліберальності законів цього штату. У сучасній літературі неодноразово висловлювалася думка, акціонери та директори корпорацій у США звертають значно менше уваги на зміст корпоративного законодавства, аніж самі юристи. Дійсною ж причиною делаварського феномену є бажання юристів та інших бізнес-консультантів мати справу з добре відомими їм законодавством та інфраструктурою, внаслідок чого вони рекомендують своїм клієнтам інкорпорацію у штаті Делавар. Тобто, масова інкорпорація у штаті Делавар, сьогодні вже більш схожа на традицію, ніж зумовлена якимось відмінностями у законодавстві цього штату. 


Примітка.


� Законодавство ЄС про цінні папери та фондовий ринок докладно розглянуто у дослідженні, проведеному експертами Центру порівняльного права при Міністерстві юстиції України у рамках проекту "Моніторинг законодавства України у пріоритетних сферах адаптації" [21]).


Примітка. 


� Директиви окремо встановлюють стосовно кожної держави-члена на які саме організаційно-правові форми поширюються положення директиви.


Примітка.


� Зокрема, до нього включені: питання, що стосуються оподатковування, конкуренції та монополізму, інтелектуальної власності, а також неплатоспроможності товариств; питання підтримки розміру капіталу ЄТ, його зміни, випуску цінних паперів; порядок внесення ЄТ до реєстру; питання оприлюднення протоколів засідань органів управління ЄТ та інших офіційних документів; захист інтересів акціонерів та кредиторів ЄТ; встановлення мінімальної та/або максимальної кількості членів виборних органів ЄТ; визначення кола правочинів, що вимагають схвалення органу управління чи наглядового органу ЄТ; визначення виключної компетенції загальних зборів, порядку їх проведення, питань, що потребують кваліфікованої більшості голосів; правила складання фінансової звітності та її оприлюднення; процедура ліквідації ЄТ.


Примітка.


� У Німеччині у 1993 році були ухвалені дерегулятивні заходи щодо АТ, що мають статус малих, в Данії у 1996 році – щодо ТОВ, в Іспанії у 1995 році – щодо ТОВ, у Франції у 2003 році – щодо ТОВ [див. 302, с. 10, 11]. 


Примітка.


� За виключенням партнерств зі змішаною відповідальністю учасників, тобто партнерств, окремі учасники яких несуть обмежену відповідальність за боргами партнерства. Реєстрація таких партнерств є умовою для обмеження відповідальності їх учасників. 


Примітки:


� Сьогодні деякі асоційовані корпорації також фактично можуть складатися із однієї особи, але це не виключає можливості розширення кола їх учасників у будь-який момент. Тоді як одноособові корпорації завжди складаються тільки з однієї особи. 


� Із цього правила можуть бути виключення. У випадках, прямо передбачених законом, неінкорпоровані організації можуть мати часткову правосуб’єктність. Такі організації часто називають квазікопораціями (детальніше див. далі).


Примітка. 


� Ця тенденція знайшла відображення в законодавстві інших країн загального права. У США замість терміна "компанія" у законодавстві використовується термін "корпорація" (corporation). У Канаді й Австралії спочатку використовувався термін "компанія", але згодом він був замінений терміном "корпорація".


Примітки:


� Підстави для даної класифікації постійно змінювались. Сьогодні відмінностей між публічною та приватною компанією настільки багато, що неможливо сформулювати будь-який загальний критерій у якості підстави для подібного розділу компаній. Ст. 1 (3) СА 1985 визначає публічну компанію як компанію з відповідальністю, обмеженою сумою, що підлягає сплаті за акції, або сумою гарантії, і таку, що має акціонерний капітал: а) меморандум якої закріплює, що вона є публічною компанією; б) у відношенні якої на 22 грудня 1980 року і після були дотримані вимоги даного і попереднього законів про компанії щодо реєстрації (перереєстрації) компанії в якості публічної. Приватна компанія визначається в цій же статті як "компанія, яка не є публічною". 


� Компанії, які не підпадали під такі виключення, почали іменуватися публічними.


Примітки: 


� Ознаки окремих організаційно-правових форм господарських товариств за законодавством України докладно розглянуті автором у наступних роботах: Кибенко Е.Р. Научно–практический комментарий Закона Украины "О хозяйственных обществах" [72]; Кибенко Е.Р. Корпоративное право Украины [67]; Задихайло Д.В., Кібенко О.Р., Назарова Г.В. Корпоративне управління [48, с. 55-111]. Див. також: Вінник О.М. Господарські товариства і виробничі кооперативи: правове становище [18]; Кучеренко І.М. Організаційно-правові форми юридичних осіб приватного права [123]. 


� У подальшому коло осіб, що мали право дарувати грамоти про інкорпорацію, було розширено, зокрема у період, що передував Реформації, Папа Римський міг видавати грамоти про інкорпорацію англійським релігійним організаціям. Пізніш були окремі випадки делегування зазначеного права губернаторам англійських колоній [334, c. 87-88). 


Примітки:


� Оскільки законодавство того часу вимагало наявності не менше семі акціонерів у компанії компанія A Salomon Co Ltd була створена Соломоном та шістьма членами його сім’ї, кожен з яких мав лише по одній акції. 


� Розглядаючи справу Macaura v. Northern Assurance Co Ltd (1925) [404], Палата Лордів дійшла висновку, що акціонер не може застрахувати майно своєї компанії внаслідок відсутності законного інтересу – таким чином був закріплений принцип майнової самостійності компанії. У справі Lee v. Lee’s Air Farming Ltd (1961) [396] обставини були такі, що одна особа (Лі) виступала одночасно як акціонер з контрольним пакетом акцій, єдиний директор і працівник компанії (пілот). Суд вирішив, що навіть у такій ситуації на Лі поширюється трудове законодавство стосовно виплати компенсації за шкоду, завдану при виконанні трудових обов’язків. 


Примітка. 


� Втім, була відкинута концепція корпорації без ради директорів, що управлялась би самим акціонерами, яка була запроваджена Актом про закриті корпорації, але не отримала поширення на практиці. 


Примітка. 


� Перші кроки у цьому напрямку було зроблено авторами проекту Закону "Про акціонерні товариства" (див. табл. А.12. Додатку А). 


Примітка.


� Так, при побудові корпоративного законодавства можуть використовуватися модель суспільних інтересів (публічна модель), модель власника, модель менеджера, соціальна модель (модель участі трудового колективу), модель стейкхолдерів (модель балансу інтересів широкого кола осіб – інвесторів, акціонерів, менеджерів, працівників, контрагентів тощо) залежно від належності країни до тієї чи іншої правової сім'ї, існуючої системи корпоративної власності (концентрована чи дисперсна) та інших чинників. 


Примітка. 


� До речі ці норми практично повністю були скопійовані з дореволюційного Статуту торгівельного. 


Примітка. 


� Цікаво порівняти це визначення із тим, що містилось у Концепції 2002 р.: "Адаптація законодавства України до законодавства Європейського Союзу – це поетапне прийняття та впровадження нормативно-правових актів України, розроблених з урахуванням законодавства Європейського Союзу". 


Примітка.


� Вітчизняні аналітики закономірно ставлять запитання, чи буде така євроінтеграція позитивною для України (враховуючи рівень економічного розвитку України, завдяки такій інтеграції скоріше Євросоюз отримає левову частину ринку України, ніж Україна прийде на обіцяний європейський внутрішній ринок). Втім це питання виходить за рамки даного дослідження. 


Примітка. 


� У п. 14 Резолюції Європейського Парламенту щодо комюніке Європейської Комісії "Ширша Європа – сусідні країни: Нова структура відносин з нашими східними та південними сусідами" проголошується, що політика "Ширша Європа – Сусідні країни" ні в якій мірі не є несумісною з бажанням певних європейських країн-сусідів ЄС стати членом ЄС...не зважаючи на те, що ця політика є відмінною від політики розширення" і далі, у п. 18, вказується, що Європарламент "дотримується погляду, що для підтримки прогресу України на шляху реформ ЄС повинно залишити свої двері відкритими для членства", але у п. "L" преамбули зазначається, що політика не повинна суперечити "сподіванням деяких країн, які стосуються вступу до ЄС в довгостроковому майбутньому" (виділено мною – О.К.)" [див. 215, с. 47-48]. 


Примітка. 


� До таких відомостей (документів) належать: документ про заснування товариства та статут, якщо він міститься в окремому документі; будь-які зміни до документів, вказаних вище, включаючи подовження терміну існування товариства; після внесення будь-яких змін до установчих документів або до ста�ту�ту, повний текст документа чи статуту зі змінами на поточний момент; інформація про призначення, припинення виконання обов’язків та відомості про осіб, які в якості органу, створеного відповідно до закону, або членів такого органу: 1) уповноважені представляти товариство у справах з третіми особами та в суді; 2) беруть участь в управлінні, нагляді або контролі за товариством. З інформації, що розкривається, має бути зрозумілим, чи можуть особи, уповноважені представляти товариство, робити це самостійно або повинні діяти спільно; не менше одного разу на рік, інформація про суму підписного капі�талу, якщо в документі про заснування або статуті вказано суму дозво�леного до випуску капіталу, за виключенням випадків, коли будь-яка зміна підписного капіталу потребує внесення змін до статуту (про поняття підписного та дозволеного до випуску капіталу див. у підрозділі 5.1.); фінансова звітність за кожний фінансовий рік, яка підлягає обов’язковому опублікуванню (відповідно до директив 78/660/ЕЕС, 83/349/еес, 86/635/еес, 91/674/ЕЕС); інформація про зміну зареєстрованого місцезнаходження товариства; інформація про початок ліквідації товариства; проголошення товариства недійсним судом; призначення ліквідаторів, відомості про них та їх повноваження, якщо такі повноваження не випливають чітко й виключно з законодавства або статуту товариства; закінчення ліквідації та, у державах-членах, де виключення з реєстру тягне за собою юридичні наслідки, факт будь-якого такого виключення.


Примітка. 


� Відзначається, однак, умовність такого підходу, оскільки засновники реалізують свої права і виконують обов’язки до моменту виникнення компанії як юридичної особи – суб’єкта права. Юридично момент виникнення компанії збігається з моментом припинення правового статусу засновників (вони стають акціонерами або учасниками компанії, можливо – її директорами, але вже не розглядаються як засновники). 


Примітка.


� Поняття конституції компанії охоплює також дуже цікаві правові інструменти – угоди між акціонерами (існує три їх різновиди: угоди з компанією, угоди між всіма акціонерами; угоди між деякими із акціонерів); встановлення голосуючого трасту; угоди щодо передання управління компанією. Ці договірні інструменти, за допомогою яких змінюється структура внутрішніх відносин у компанії, закріплена установчими документами. 


Примітка.


� Щодо секретарів зазначається їх ім’я та адреса, а щодо директорів – ім’я, адреса, національна належність (громадянство чи підданство) та дата народження. Положення про конфіденційність 2002 року (The Companies (Particulars of Usual Residential Address) (Confidentiality Orders) Regulations 2002) [468] закріплює право посадових осіб звернутися до Державного секретаря з заявою про виключення відомостей про їхнє звичайне місце проживання з бази даних Будинку компаній і звітності самої компанії. Державний секретар може винести так званий Confidentiality Order – наказ про конфіденційність тільки у випадку, якщо заявником будуть представлені факти, що підтверджують можливість застосування насильства або інших форм залякування до заявника (його родини). 


Примітка. 


� Термін "торгова реєстрація" вживається у широкому смислі, тобто мається на увазі реєстрація суб’єктів підприємницької діяльності. 


Примітка. 


� Проект Закону про внесення змін до статті 3 Закону України "Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб - підприємців" (щодо реєстрації професійних спілок) 18.11.2003р. № 4389; Проект Закону "Про внесення змін до деяких законів України (щодо процедури державної реєстрації юридичних осіб)" від 03.06.2004 р. № 5597; Проект Закону про внесення змін до статті 3 Закону України "Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб - підприємців" (щодо статусу юридичних осіб) від 03.06.2004 № 4389-1; Проект Закону про внесення змін до деяких законів України (у зв'язку із прийняттям Закону України "Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб-підприємців") від 25.03.2005 р. № 7250 // Верховна Рада України: Законопроекти [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.rada.gov.ua/proza.htm. – Перевірено 24.12.2004.


Примітка. 


� Деякі судді не притримуються такої точки зору і визнають існування контракту між компанією і учасниками, але не між самими учасниками (промова Лорда Хершила у справі Welton v Saffery (1897) [528, с. 315]). 


Примітка. 


� Після внесення змін до низки законодавчих актів у статуті товариства вже не потрібно зазначати його місцезнаходження, що відбиває відповідну європейську практику [див. 81, с. 10]. 


Примітка. 


� На сьогодні законодавством України не визначено поняття "фіктивна фірма". Використовується він головним чином податківцями. У листі ДПА "Щодо списання податкового боргу юридичних та фізичних осіб, визнаного безнадійним" від 04.11.2003 р. № 17199/7/24-1117 [259] зазначається, що умовними основними ознаками фіктивної фірми можна вважати: реєстрацію на загублений або неіснуючий паспорт; відсутність за адресою, зазначеною в засновницьких документах; неподання звітності; несплата податків. 


Примітка. 


� Відповідно до обставин справи, подружжя Bryde, громадяни та резиденти Данії, придбали готову приватну компанію Centros Ltd (товариство з обмеженою відповідальністю), інкорпоровану у Англії з капіталом у 100 фунтів. Подружжя мало намір здійснювати підприємницьку діяльність на території Данії шляхом реєстрації відділення компанії Centros Ltd. Такі дії подружжя пояснювались лише тим, що англійське законодавство не містить вимог щодо мінімального капіталу при заснуванні приватних компаній і тому готову компанію можна придбати за 45 – 50 фунтів стерлінгів. Тоді як, за законодавством Данії, мінімальний розмір капіталу для товариства з обмеженою відповідальністю дорівнював 17 000 фунтів стерлінгів (приблизно 27000 євро). При цьому будь-якої підприємницької діяльності на території Великобританії компанія Centros Ltd не проводила. Вважаючи, що такі дії мали на меті обійти норми національного законодавства, пов’язані з вимогами до капіталу компаній з обмеженою відповідальністю, Міністерство торгівлі Данії відмовило компанії Centros Ltd у реєстрації відділення. Втім, Суд ЄС встановив, що заснування товариства у державі, законодавством якої встановлюється більш лояльний режим для підприємців, не є зловживанням свободою заснування у розумінні глави 4 Римського договору.





Примітка. 


� У вітчизняному праві є інструмент дуже схожий на акцію без номінальної вартості – це частка в статутному капіталі (фонді) ТОВ. Хоча на практиці учасники у статуті завжди визначають розмір частки не тільки у відсотках, але й у грошовому виражені, чинним законодавством це не передбачено. 


Примітка. 


� Поняття "акціонерний капітал" означає капітал, поділений на частки, такий капітал може мати як публічна компанія (аналог вітчизняного ВАТ), так і приватна (аналог ТОВ). Наявність акціонерного капіталу зовсім не обов’язково зумовлює необхідність випуску акцій як цінних паперів. Поняття акцій і акціонерного капіталу у приватних компаніях рівнозначно поняттю часток і капіталу у вітчизняних ТОВ.


Примітка. 


� СВ 2005 передбачав східний режим і для публічних компаній, але обговорення законопроекту висвітлило неоднозначне ставлення спільноти до такої новації. Крім того, було визнано, що така лібералізація не буде відповідати вимогам Другої директиви. 


Примітки: 


� Більш високі вимоги до мінімального розміру статутного капіталу встановлені чинним законодавством для комерційних банків, страхових компаній, фондових бірж, ІСІ та інших фінансових установ. 


� Із підвищенням розміру мінімальної заробітної плати це співвідношення постійно збільшується. 


� Дані, що містяться у таблиці є досить приблизними (оскільки вони базуються на даних щодо курсу валют та рівні мінімальної заробітної плати які не є постійними), але вони дозволяють досить чітко визначити загальні тенденції у встановленні режиму статутного капіталу. Країни, дані щодо яких включені до таблиці, є представниками п’яти різних моделей корпоративного регулювання (германської, французької, англосаксонської, скандинавської та східноєвропейської). 


Примітки: 


� До речі, такий підхід вже частково закладено у проекті Закону "Про акціонерні товариства" (ч. 4 ст. 8) [207]. 


� Порядок внесення вкладів у грошовій формі до статутного фонду товариства до моменту його державної реєстрації детально врегульований у Інструкції про порядок відкриття, використання і закриття рахунків у національній та іноземних валютах, затвердженої постановою Правління Національного банку України від 12 листопада 2003 р. № 492 (п. 4.2., 4.3.) [53]. 


Примітки:


� Не є незалежним директор, який: перебуває у трудових відносинах з товариством чи перебував у таких відносинах протягом 5 років до моменту його призначення; отримує гонорар за консалтингові чи інші професійні послуги від товариства чи його виконавчих директорів; отримує винагороду від товариства, що залежить від результатів діяльності цього товариства (включаючи опціони на придбання акцій, інші бонуси); у позиції невиконавчого/наглядового директора здійснює контроль над виконавчим директором, котрий у свою чергу, у якості невиконавчого директора іншого товариства здійснює контроль над діяльністю першого у якості виконавчого директора цього іншого товариства ("перехресний директорат"); є контролюючим акціонером, що діє самостійно або на підставі угоди з іншими акціонерами. Особа вважається контролюючим акціонером за наявності хоча б 30-відсоткового пакету акцій товариства. Крім того, до уваги повинні братись відносини залежності та родинні відносини, що можуть існувати між особами.


� Сьогодні східні процедури запроваджені й у праві деяких інших країн ЄС. 


Примітки: 


� СВ 2005 передбачає і у такому разі застосування 14-денного терміну для повідомлення учасників. 


� Директори, що одержали подібну вимогу, зобов’язані розіслати учасникам компанії повідомлення про скликання зборів не пізніше 21 дня з моменту одержання вимоги і збори повинні бути проведені не пізніше 28 днів з моменту розсилання повідомлення. Таким чином, строк між одержанням вимоги від учасників компанії і проведенням позачергових загальних зборів має складати не більш 49 днів (7 тижнів). Якщо директори протягом 21 дня не виконали вимоги учасників про скликання загальних зборів, то учасники наділяються правом самим скликати їх (ст. 368 (4) СА 1985). Збори повинні бути скликані учасниками до закінчення тримісячного терміну з моменту одержання директорами вимоги про скликання загальних зборів. Витрати, пов’язані зі скликанням позачергових зборів, підлягають обов’язковому відшкодуванню учасникам за рахунок компанії, але з наступним відрахуванням суми такого відшкодування із сум, що підлягають виплаті директорам компанії за невиконання ними своїх обов’язків (ст. 368 (6) СА 1985). 





Примітки:


� Кодекс чесної ділової практики, підготовлений парламентським Комітетом з фінансових аспектів корпоративного управління під керівництвом Кедб’юрі – часто іменується Кодексом Кедб’юрі (01.12.1992) [446]; Доклад з питань винагороди директорів, підго�товлений спеціальним парламентським комітетом під керівництвом Грінб’юрі – містить рекомендаційні норми щодо визначення винагороди директорів, що одержали назву "Кодекс Грінб’юрі" (17.07.1995) [331]; Доклад Комітету з питань корпоративного управління під ке�рівництвом Хемпела, у якому консолідовані і модернізовані прин�ципи корпоративного управління і ведення чесної ділової практики директорами компанії (28.01.1998) [345]; Комбінований кодекс: Принципи доброго управління та кодекс найкращої практики (2000) [468]; Огляд ролі та ефективності невиконавчих директорів (2002) [450]; Відповідальність інституційних акціонерів та агентів – основні принципи) (2002) [477]; Доклад щодо ролі та ефективності невиконавчих директорів, підготовлений сером Дереком Хіггсом (2003) [451]; Аудиторський комітет – Керівництво Комбінованого кодексу (доповідь Сміта) (2003) [271]; Комбінований кодекс корпоративного управління (2003) [467]; Корпоративне управління: практичне керівництво (24.08.2004) [311].


� Правила лістингу, що затверджуються Агентством з фінансових послуг [377]; Об’єднаний кодекс, що містить принципи корпоративного управління і чесної ділової практики Комітету з корпоративного управління Лондонської фондової біржі (1998) [378]; Кодекс чесної ділової практики, розроблений Асоціацією трастів і інвестиційних фондів [270]; Кодекс чесної ділової практики: роль і обов’язки директорів, затверджений британським Комітетом інституційних акціонерів (1991) [366]; Роль і обов’язки директорів – рекомендаційний документ, розроблений у рамках Асоціації британських страховиків (1990) [269]; Огляд Інституту дипломованих секретарів та адміністраторів: відповідальність та винагорода секретарів (2000/2001) [360]; Обов’язки секретаря компанії – кодекс найкращої практики, розроблений Інститутом дипломованих секретарів та адміністраторів(1992) [474]. 


Примітка. 


� В докладі Хемпела зазначалося, що багато компаній обирають у якості невиконавчих директорів своїх колишніх керівників (chief executives), що не забезпечує їх достатню незалежність. 


Примітка.


� Слід мати на увазі, що зазвичай голова ради директорів виконує також обов’язки головуючого на загальних зборах учасників компанії і володіє правом вирішального голосу при рівності голосів при голосування (п. 42, 50 Таблиці А). Тому посада голови ради директорів є дуже відповідальною в сфері корпоративного управління. 


Примітка. 


� Наприклад, якщо директор по фінансам є кваліфікованим бухгалтером або директор з виробництва є кваліфікованим та досвідченим інженером. 


Примітка. 


�Для ТОВ законодавством передбачено прийняття рішення методом опитування, але на практиці такий спосіб застосовується дуже рідко. 


Примітка. 


� Для АТ строк буде навіть більший за 45 днів, що пов’язане з необхідністю виконати низку підготовчих дій для скликання зборів – провести засідання правління й визначити порядок денний, погодити порядок денний з наглядовою радою (якщо це передбачене статутом), надіслати порядок денний у центральний та місцевий друкований орган для опублікування, оплатити публікацію, зробити запит реєстратору (депозитарію) на складення реєстру акціонерів, персонально повідомити акціонерів про скликання зборів. Всі ці дії слід виконати не раніш як за 45 днів до дати скликання зборів. 


Примітка. 


� Чинне законодавство України не передбачає можливості проведення повторних зборів, але проектом Закону "Про акціонерні товариства" такі збори передбачені. 


Примітка. 


� Вказана думка знайшла підтвердження у листах Міністерства юстиції України (від 31.03.2004 р. № Ч-87-19) [125] та ДКЦПФР (від 02.04.2004 р. № 20/03/4372) [260]. 





Примітка. 


� Така концепція функціонування наглядової (спостережної) ради закріплена й у Принципах корпоративного управління, затверджених рішенням ДКЦПФР від 11.12.2003 № 571 [173], якими встановлюється, що "у процесі загального керівництва наглядова рада визначає основну мету діяльності товариства, а також ухвалює стратегію для її досягнення. Визначення мети діяльності може полягати у розвитку нових напрямів діяльності, розвитку асортименту товарів та послуг товариства, у виході на нові ринки, досягненні певних фінансових показників діяльності товариства тощо. Крім визначення мети товариства наглядова рада повинна визначати, як правило, у тісній співпраці з виконавчим органом товариства, шляхи її досягнення, тобто стратегію діяльності товариства. Наглядова рада повинна забезпечувати послідовність діяльності товариства згідно із визначеною стратегією та здійснювати постійну перевірку її ефективності. Нарешті, наглядова рада повинна визначати політику товариства, тобто методи управління товариством і те, яким чином діяльність товариства відображається на учасниках корпоративних відносин".


Примітка. 


� У такому товаристві спостережна рада формується із осіб, які не залежать від товариства (його виконавчого органу) [детальніше див. 60]. 





Примітка. 


� Абзац другий викладено з урахуванням зауважень та пропозицій, що містяться у Висновку Головного науково-експертного управління від 06.05.2004 р. 


Примітка. 


� Ст. 53 ЦК РФ, ч. 5 ст. 45, п.5 ст. 71, ч. 4 ст. п. 3 ст. 6, ч. 6 ст. 79 ФЗ "Про акціонерні товариства" та п. 5 ст. 44, ч. 5 ст. 46, ч. 4 п. 3 ст. 6, ч. 1 ст. 84 ФЗ "Про товариства з обмеженою відповідальністю".


Примітка. 


� Надання невірних відомостей; фальсифікація відомостей; порушення обов'язків у випадку збитків, перевищення пасивів над активами чи неплатоспроможності; підробка чи фальсифікація свідоцтв про депонування акцій чи тимчасових свідоцтв; порушення обов'язків аудитора; порушення обов'язків не розголошувати таємницю


Примітка. 


� Узгодженими є дії осіб, які відповідно до домовленості, формальної чи неформальної, активно співпрацюють у процесі набуття кожним з них акцій компанії для отримання консолідованого контролю над нею (визначення міститься у британському Кодексі злиттів і поглинань). 


Примітки:	


� Як правило, належать державі і не можуть купуватись приватними особами. 


� Можуть надавати їх власникам право вето з певних питань (особливо щодо внесення змін до статуту компанії). 


� Золотий парашут – закріплення в умовах контракту з директорами занад�то високої суми винагороди, яка має сплачуватись при їх звільненні. 


Примітки:


� Жерстяний парашут – положення в контракті з рядовим працівником, що гарантує виплату високої вихідної допомоги у випадку звільнення службовця через поглинання компанії. 


� На цій стадії також можуть застосовуватись багато бар’єрів, що є характерними для першої стадії. 


Примітка. 


� Особи вважаються такими, що діють спільно, якщо їхні дії здійснюються на підставі домовленості (явної чи такої, що випливає із обставин; письмової або усної), спрямованої на набуття контролю над компанією (ст. 1 Директиви). 


Примітка. 


� До ризикового капіталу належать лише ті акції, власник яких має право при ліквідації товариства одержати лише ту частку майна, яка залишиться після розрахунків зі всіма кредиторами. Тобто такі акції не повинні мати визначеної заздалегідь ліквідаційної вартості.


Примітка. 


� В основному дискусія точилася коло золотих акцій – класу акцій, які без значних капіталовкладень дозволяють державі здійснювати контроль над товариством (наприклад, ветувати внесення змін до статуту). 





Примітка. 


� Незадовго до цього акції продавалися на ПФТС за ціною 33 коп. за штуку. 


Примітка.


� Замість цього можна передбачити відкриття покупцем спеціального рахунку в установі банку, де акціонери зможуть отримати свої кошти. Такий варіант має свої переваги, адже в противному випадку доведеться приймати заходи, спрямовані на забезпечення постійної наявності у товариства грошових коштів у сумі, достатній для розрахунку з акціонерами. Можна також покласти на покупця обов’язок відкриття спеціального рахунку на кожного міноритарного акціонера, акції якого викуповуються. 


Примітка. 


� У праві більшості європейських країн така форма реорганізації як приєднання не виділяється окремо, а розглядається як злиття. 


Примітка. 


� Слід звернути увагу, що на відміну від норм вітчизняного законодавства Третя директива висуває однакові вимоги (за окремими винятками) до товариств, які припиняються та які не припиняються у процесі реорганізації, поєднуючи їх терміном "товариства, що беруть участь у злитті". 


Примітка. 


� Законами держав-членів має бути передбачено, що таке рішення приймається більшістю не менш ніж 2/3 від загальної кількості голосів присутніх на зборах акціонерів. Також може бути передбачено, що рішення приймається простою більшістю, якщо у загальних зборах беруть участь акціонери, що представляють не менш ніж половину підписного капіталу. Крім того, застосовуються правила, що регулюють внесення змін до установчих документів товариства (тобто, якщо ці правила більш суворі, то вони превалюють над вказаними вище). 





Примітка. 


� Слід зазначити, що національне право держав-членів часто встановлює більш короткі строки позовної давності для таких заяв. Так, Закон Германії про реорганізацію встановлює строк позовної давності для визнання недійсним рішення про реорганізацію – 1 місяць з моменту прийняття рішення (ст. 14), а щодо позовів про визнання самої реорганізації недійсною – 2 місяця з моменту набуття нею чинності (ст. 305). 


Примітка. 


� Навіть до вступу у дію нового ЦК більшість правників звертали увагу на неприпустимість застосування правил щодо переводу боргу при реорганізації. На думку І.В. Спасибо-Фатєєвої, "неприпустимо говорити про оформлення правонаступництва при реорганізації шляхом обов’язкового укладення договорів уступки вимоги або переведення боргу з властивими саме цим правовим конструкціям вимогами. В іншому випадку склалася б ситуація, коли кредитори, не даючи згоду на переведення боргу на знов створюване в результаті виділення чи поділу АТ, тим самим би втручалися в процес реорганізації, що суперечить самій конструкції юридичної особи" [ 223, с. 148-149] На думку А.П. Єфименко: "Перевід боргу та правонаступництво є двома різними інститутами цивільного права, змішувати які неприпустимо [41]."Отже, вимога начебто існує, але її виконання чи дотримання ніхто не контролює, – відмічає О.Й. Окунєв. – Природно, що в цій ситуації жодне акціонерне товариство, яке реорганізується, не отримує від усіх своїх кредиторів попередньої згоди на здійснення реорганізації" [141, с. 44]. 


Примітки: 


� До інших форм відчуження застосовуються такі ж правила за аналогією. 


� Російський науковець В.Д. Данілочкіна обґрунтовано звертає увагу, що продаж підприємства зачіпає інтереси не тільки тих кредиторів, зобов’язання перед якими передаються покупцю, а усіх кредиторів власника підприємства (продавця). І тому відповідні засоби захисту мають поширюватися на усіх кредиторів [34, c. 156, 157].


Примітка. 


� Слід зазначити, що така публікація не має жодного смислу, оскільки відомості про прийняття рішення про реорганізацію мають надаватися державному реєстратору і ним публікуватися. Законодавець, запровадивши нову систему централізованого оприлюднення інформації щодо юридичних осіб, забув привести у відповідність із нею низку інших норм, які продовжують покладати на юридичних осіб обов’язок з опублікування тієї чи іншої інформації. 


Примітка. 


� Вперше на невідповідність положень законодавства вимогам практики в даній сфері звернув увагу ще в 1904 році сер Артур Дікенсен – партнер у провідній аудиторській фірмі Price Waterhouse. У 1922 р. партнер тієї ж фірми сер Гілберт Гарнсей у своїй публічній лекції, яка згодом була опублікована, привернув увагу громадськості до необхідності представлення компаніями, що входять до групи, консолідованої фінансової звітності. Перший консолідований баланс був опублікований у Великобританії в 1920 році, а перший консолідований звіт про прибутки і збитки – у 1933 році [343, с. 527]. Однак, юридично обов’язок компаній, що входять до групи, представляти консолідовану звітність був закріплений пізніше – у СА 1947 (сьогодні даний обов’язок міститься в СА 1985).


Примітка. 


� Подібне рішення є найбільш поширеним, оскільки максимально відповідає ринковим принципам. У справі Re London School of Electronics Ltd [1986] [426] позов було подано власником 25 % акцій приватної компанії, яка організовувала навчальні курси для слухачів. Інші 75 % акцій належали компанії City Tutorial College Ltd. Два директори London School of Electronics Ltd були одночасно директорами і контролюючими акціонерами City Tutorial College Ltd. Користуючись своїм положенням, вони перевели більшість студентів London School of Electronics Ltd до City Tutorial College Ltd, що позбавило позивача основної частки його доходів від 25 % пакету акцій. Суд зобов’язав City Tutorial College Ltd викупити акції позивача за ціною, яка існувала до того моменту, як студенти були переведені до іншого навчального закладу. У справі Re Little Olympian Each-Ways Ltd (No 3) [1995] [425] позивачем була компанія Supreme Travel Ltd, міноритарний акціонер приватної компанії Little Olympian Each-Ways Ltd. Компанія переживала значні труднощі і три нові директори – акціонери компанії, проводячи реструктуризацію, створили нову компанію (її найменування не було опубліковано, а у справі вона фігурує як Newco, тобто new company), і внесли до її капіталу всі акції Re Little Olympian Each-Ways Ltd. Потім вони продали Newco всі активи Re Little Olympian Each-Ways Ltd за 1 млн. фунтів. Після чого продали всі акції у Newco за 10 млн. фунтів. Суд понудив Newco викупити акції позивача за таку суму, яка була б отримана споживачем у випадку, якщо б Little Olympian Each-Ways Ltd отримала 10 млн. фунтів, а потім була б ліквідована. 





Примітка. 


�Так, Митний кодекс України [132] встановлює, що "особи вважаються взаємозалежними, якщо: а) один з учасників угоди – фізична особа чи посадова особа одного з підприємств – учасників угоди є одночасно посадовою особою іншого підприємства – учасника угоди; б) учасники угоди є співвласниками підприємства; в) учасники угоди пов’язані трудовими відносинами; г) один з учасників угоди володіє вкладом (паєм) чи акціями з правом голосу в статутному капіталі іншого учасника угоди, які становлять не менше п’яти відсотків статутного капіталу; ґ) обидва учасники угоди перебувають під прямим чи непрямим контролем третьої особи; д) учасники угоди спільно, прямо чи непрямо контролюють третю особу; е) один з учасників угоди прямо чи непрямо контролює іншого учасника угоди; є) учасники угоди – фізичні особи чи посадові особи підприємств – учасників угоди є родичами". 


Примітки: 


� У ст. 11 закріплюється: "Банківська холдингова група – це банківське об’єднання, до складу якого входять виключно банки. Материнському банку банківської холдингової групи має належати не менше 50 відсотків акціонерного (пайового) капіталу або голосів кожного з інших учасників групи, які є його дочірніми банками. Дочірній банк не має права володіти акціями материнського банку. У разі, якщо дочірній банк набув право власності на акції материнського банку, він зобов’язаний відчужити їх у місячний термін. Банківські холдингові групи дозволяється створювати лише за умови, що угода про їх створення передбачає покладання на головний банк групи додаткових організаційних функцій стосовно банків – членів групи, а також створення системи управління спільною діяльністю. Материнський банк банківської холдингової групи відповідає за зобов’язаннями своїх членів у межах свого внеску в капіталі кожного з них, якщо інше не передбачено законом або угодою між ними. 


� Фінансова холдингова група має складатися переважно або виключно з установ, що надають фінансові послуги, причому серед них має бути щонайменше один банк, і материнська компанія має бути фінансовою установою. Материнській компанії має належати більше 50 відсотків акціонерного (пайового) капіталу кожного з учасників фінансової холдингової групи. Материнська компанія фінансової холдингової групи при здійсненні своєї діяльності з управління та координації діяльності його членів на виконання законодавства і нормативно-правових актів Національного банку України має право встановлювати правила, що є обов’язковими для членів фінансової холдингової групи. Материнська компанія фінансової холдингової групи відповідає за зобов’язаннями своїх членів у межах свого внеску в капітал кожного з них, якщо інше не передбачено законом або угодою між ними.





Примітка. 


� Так, особа, що володіє 20 % акцій зможе впливати на рішення товариства, якщо інші акціонери володіють меншими частками і не діють спільно. Але той же власник 20%-го пакету буде вважатися міноритарним акціонером, якщо інша особа володітиме 80 % акцій.


Примітка. 


� Слід зазначити, що інформація про власників пакетів акцій, які дорівнюють 5 % або більше, підлягає обов’язковому розкриттю у річному звіті відкритого акціонерного товариства [156], а інформація про осіб, що володіють 10 % та більше розкривається шляхом подання реєстроутримувачами адміністративних даних до ДКЦПФР [171]�. Відомості про учасників ТОВ з зазначенням розміру їх внесків повинні включатись до Єдиного державного реєстру, і, відповідно до ч. 1 ст. 20 Закону про державну реєстрацію, є відкритими для громадськості. Тому не вбачається ніякої практичної потреби в додатковому оприлюдненні інформації про володільців 20%-го пакету акцій чи частки у статутному капіталі, бо тільки призведе до додаткових незручностей і витрат для учасників товариств. Крім того, Законом про державну реєстрацію, який регулює питання розкриття інформації щодо юридичних осіб, порядок публікації відповідної інформації не передбачено. 


Примітка. 


� У ст. 1 Закону називаються заінтересовані особи стосовно боржника, і зокрема, юридична особа, створена за участю боржника, керівник боржника, особи, що входять до складу органів управління боржника. Очевидно, до цієї останньої групи належать і учасники (засновники) боржника, втім, цю категорію доречно було б виділити окремо. 





