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       проф. С.М. Грудницька
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Фондовий ринок є невід’ємною складовою сучасної економіки, одним з найважливіших сегментів національної економіки, який перетворює заощадження на інвестиції та перерозподіляє фінансові потоки між суб’єктами господарювання. Він дає змогу державі та юридичним особам розширити коло інвестування, не обмежуючись самофінансуванням та банківськими кредитами. Найбільшу питому вагу у загальному обсязі випуску цінних паперів займають акції. За даними Міжнародної фінансової корпорації, в Україні випуск акцій займає друге місце серед джерел фінансування після банківських кредитів. На сьогодні в Україні налічується понад 25 тисяч акціонерних товариств. Станом на 1 січня 2013 р. Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку (далі – НКЦПФР)  зареєстровано випусків акцій на суму 538,8 млрд. грн., і кожного року ця сума продовжує зростати на декілька десятків млрд. грн. Протягом 2012 р. зареєстровано 237 випусків акцій на сумму 46,88 млрд грн. Натомість існуючі практичні проблеми – виведення із обігу та попередження випуску так званих «технічних» акцій, попередження недобросовісного встановлення контролю над акціями у процесі їх обігу, зниження рівня нормативно-правового регулювання щодо невеликих акціонерних товариств, збалансованого захисту прав міноритарних та мажоритарних акціонерів та ін. – свідчать про нагальну потребу у вдосконаленні правового регулювання випуску та обігу акцій.

На сьогодні правове регулювання випуску і обігу акцій здійснюється Господарським та Цивільним кодексами, Законами України «Про цінні папери та фондовий ринок», «Про акціонерні товариства», «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів», розробленими на їх основі рішеннями НКЦПФР та іншими нормативними актами. Наявна нормативно-правова база в цілому забезпечує здійснення випуску та обігу акцій в Україні, однак містить простір для вдосконалення, не облишена значних недоліків, прогалин та суперечностей, які потребують усунення.

Теоретичні та практичні проблеми правового регулювання випуску та обігу акцій досліджувалися в наукових працях юристів та економістів – О.М. Вінник, О.Р. Кібенко, О.І. Онуфрієнка, Л.І. Фесечко, О.В. Гарагонича, С.М. Грудницької, О.С. Швиденко, В.В. Щербакова та ін. Однак комплексного господарсько-правового дослідження випуску та обігу цінних паперів після прийняття Законів України «Про цінні папери та фондовий ринок» та «Про акціонерні товариства» ще не проводилося. Зокрема, потребують комплексного дослідження існуючі питання порядку випуску та обігу акцій, а також попередження їх недобросовісного випуску та обігу з точки зору необхідності вирішення зазначених вище практичних проблем.
Вищенаведене свідчить про актуальність і доцільність проведення дослідження за темою дисертаційної роботи.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт Інституту економіко-правових досліджень НАН України за темою «Основи правового регулювання економіки України» (державний реєстраційний номер 0108U000191) та «Правове забезпечення ефективного управління об’єктами публічної власності» (державний реєстраційний номер 0111U0007825), де дисертант взяв участь як співвиконавець, здійснив дослідження правового регулювання випуску та обігу акцій та обґрунтував пропозиції з удосконалення законодавства.
Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є обґрунтування пропозицій з удосконалення правового регулювання випуску та обігу акцій на основі нових теоретичних положень з урахуванням зарубіжного досвіду і практичних потреб.

Відповідно визначеній меті було поставлено і вирішено наступні завдання:

виявлення  правової природи акції та удосконалення визначення її поняття; 

виявлення правової природи випуску (емісії) акцій та удосконалення визначення його поняття;

дослідження поняття обігу акцій та удосконалення його визначення;

дослідження порядку випуску акцій, подальший розвиток та удосконалення положень щодо нього;

дослідження питань недобросовісного випуску акцій та обґрунтування господарсько-правових засобів його попередження;

дослідження порядку обігу акцій та удосконалення положень щодо нього;

дослідження питань недобросовісного обігу акцій та обґрунтування господарсько-правових засобів його попередження;

обґрунтування пропозицій з удосконалення законодавства щодо випуску та обігу акцій.
Об'єктом дослідження є господарські відносини, що виникають у процесі випуску та обігу акцій.

Предметом дослідження є правове регулювання випуску та обігу акцій.

Методи дослідження. При здійсненні дослідницької роботи були застосовані діалектичний, аналітико-синтетичний, порівняльно-правовий, формально-логічний, логіко-юридичний методи. Застосування діалектичного методу дозволило визначити основні напрямки удосконалення законодавства, що регулює випуск та обіг акцій. За допомогою аналітико-синтетичного методу здійснено дослідження стану правового регулювання випуску та обігу акцій та визначено напрями його вдосконалення. Порівняльно-правовий метод використано при дослідженні зарубіжного досвіду правового регулювання відповідних відносин та розробці пропозицій щодо його використання з метою вирішення існуючих в господарській практиці України проблем. Формально-логічний і логіко-юридичний методи використано для виявлення недоліків чинного законодавства щодо порядку випуску та обігу акцій, попередження їх недобросовісного випуску та обігу та обґрунтування пропозицій з удосконалення законодавства. 

Теоретичну основу дослідження, крім вищезазначених авторів, склали роботи вітчизняних і зарубіжних вчених – юристів і економістів: М.М. Агаркова, В.А. Бєлова, А.Г. Бобкової, Д.Д. Борзих, А.О. Бурдяк, О.Р.Зельдіної, Т.В. Кашаніної, Т.Г. Кубах, В.В. Лаптєва, Д.В. Ломакіна, В.К. Мамутова, А.Н. Молотникова, Е. Нікологорської, Л.В. Панова, О.М. Переверзєва, Д.А. Пєнцова, В.В. Посполітак, І.В. Редькіна, А.Л. Салатко, А.Ю. Синенко, О.Н. Сиродоєва, І.В. Спасібо-Фатєєвої, І.Т. Тарасова, Г.М. Терещенко, Н.Г. Удальцова, Т.В. Унгурян, Л.Р. Юлдашбаєвої, П.П. Цитович, Г.Ф. Шершеневича, І.О. Школьника,  Н. Шуляк та ін. 

Емпіричну базу дослідження склали нормативно-правові акти України та інших країн, статистичні матеріали, матеріали розгляду практичних проблем НКЦПФР та матеріали розгляду господарських справ у судах.

Наукова новизна одержаних результатів обумовлюється тим, що уперше після прийняття Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» і Закону України «Про акціонерні товариства» здійснено комплексне дослідження правового регулювання випуску та обігу акцій та обґрунтовано пропозиції щодо його удосконалення.
Уперше:

запропоновано запровадити інститут незалежної експертної оцінки ринкової вартості акцій, що відчужуються  поза межами організованого ринку цінних паперів;

обґрунтовано пропозицію щодо визначення наступних ознак фіктивності операцій з акціями (у їх сукупності):

1) ціна на акцію перевищує розмір частки у статутному капіталі, що припадає на одну акцію, 

2) визначення ціни на акції поза ринкових процедур по організації торгівлі цінними паперами,

3) визначення ціни на акції без проведення незалежної експертної оцінки ринкової вартості акцій або всупереч висновку незалежного експерта;

запропоновано передбачити в Законі України «Про акціонерні товариства» право акціонерів приватних акціонерних товариств на придбання відчужуваних акціонером іншому акціонерові акцій пропорційно кількості акцій, що належать кожному з акціонерів.

Удосконалено положення щодо:

поняття акції у Законі України «Про цінні папери і фондовий ринок», зокрема, обґрунтовано необхідність відображення в ньому  її характеристики як цінного паперу, що посвідчує участь у статутному капіталі акціонерного товариства; 
поняття емісії акцій з урахуванням того, що розміщення акцій в нього не включається, оскільки акції виникають в момент державної реєстрації випуску акцій, а в процесі їх розміщення відбувається їх відчуження;

правової природи випуску акцій з урахуванням її визначення як складної юридичної конструкції приватно-публічного характеру, яка включає в себе корпоративні акти і акти державних органів по  документальному оформленню емісії і розміщення акцій, тобто всіх стадій функціонування акцій, що передують їх обігу; відповідно запропоновано визначення поняття випуску акцій як емісії і розміщення акцій;

поняття «обіг акцій» з урахуванням його характеристики як почергового здійснення операцій по відчуженню акцій  акціонером наступному акціонеру, на відміну від розміщення, де відбувається відчуження акцій емітентом першому акціонеру;
видів акцій, зокрема, запропоновано передбачити у законі можливість випуску акцій як з номінальною, так і без номінальної вартості, передбачивши при цьому, що акції без номінальної вартості посвідчують частку у статутному капіталі, розмір якої не може бути менше мінімального розміру номінальної вартості, встановленого законом для акцій з номінальною вартістю;

збільшення статутного капіталу акціонерного товариства, зокрема, запропоновано виключити заборону такого збільшення у разі наявності викуплених товариством акцій, яку достатньо замінити правилом, згідно з яким відомості про наявність викуплених товариством акцій мають бути оприлюднені, і що частки, корпоративні права за якими посвідчуються викупленими товариством акціями, не враховуються при визначенні відповідності статутного капіталу його мінімальному розміру;

розкриття інформації емітентом, що здійснює публічне розміщення акцій, з урахуванням встановлення для захисту прав інвесторів обов’язку емітента після публікації проспекту емісії акцій і початку розміщення акцій періодично розкривати інформацію про цінні папери і свою фінансово-господарську діяльність у вигляді щоквартального звіту, що подається НКЦПФР, і повідомлення про суттєві факти в друкованих засобах масової інформації; 

порядку випуску (емісії) акцій, зокрема, запропоновано етап реєстрації юридичної особи або змін до статуту в органах державної реєстрації здійснювати після реєстрації НКЦПФР звіту про результати розміщення цінних паперів, а отримання свідоцтва про реєстрацію випуску цінних паперів зробити завершальним етапом, доповнивши перелік етапів випуску акцій етапом подання виписки з Єдиного державного реєстру (далі – ЄДР) про реєстрацію юридичної особи НКЦПФР, що передує завершальному етапу; 

визначення ознак фіктивності акцій, якими запропоновано вважати одну або декілька наступних ознак: 1) неоплачені або неповністю оплачені акціонерами акції (в обігу); 2) акції емітовані підприємствами, діяльність яких припинилася (про що до ЄДР внесено запис про державну реєстрацію припинення юридичної особи); 3) акції емітовані (випущені) підприємствами, щодо яких судом визнано недійсними:  державну реєстрацію акціонерних товариств, установчі документи та виписки з ЄДР про державну реєстрацію юридичної особи з моменту їх видачі; державну реєстрацію випуску акцій з моменту внесення інформації про це до Загального реєстру випуску цінних паперів та свідоцтва про реєстрацію випуску акцій з моменту їх видачі;

попередження недобросовісного обігу акцій, зокрема, запропоновано передбачити: долучення до передавального розпорядження у обов’язковому порядку виписки з системи ведення реєстру, виготовленої на захищеному бланку; право доступу покупця до інформації попереднього руху по рахунках з акціями, що набуваються; право власника акцій накладати обтяження на акції, які перешкоджають їх обігу з обов’язком зняття такого обтяження винятково за заявою власника, наданою особисто; укладення угод щодо акцій у нотаріальній формі (окрім угод, що укладаються на біржах). 

Дістали подальший розвиток положення щодо:

реєстрації звіту про результати розміщення акцій з урахуванням порядку перевірки належної оплати акцій;

порядку випуску акцій, зокрема, запропоновано передбачити у законодавстві, що: не вимагається реєстрація проспекту емісії та випуску акцій при розміщенні акцій малими приватними акціонерними товариствами, у яких розмір залученого у процесі розміщення акцій капіталу не перевищує суму, еквівалентну 1250 мінімальних заробітних плат.  

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що розроблені в ході дослідження наукові положення і пропозиції можуть бути використані в нормотворчій діяльності. Результати дослідження можуть використовуватись також у практичній діяльності при здійсненні випуску та обігу акцій, у науково-дослідницькій діяльності при проведенні подальших наукових досліджень, у навчальному процесі при викладанні навчальної дисципліни „Господарське право”.

Результати дисертаційної роботи використовуються при перевірці фінансово-господарської діяльності акціонерних товариств та вирішенні проблемних питань застосування нормативно-правових актів з цього питання Контрольно-ревізійним управлінням в Донецькій області (довідка № 05-001-10-14/14849 від 19.12.2012 р.); у практичній діяльності Донбаського територіального управління Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (довідка № 03/01/1-09/5420/12 від 29.10.2012 р.), а також окремих підприємств, зокрема, Публічного акціонерного товариства «Донбасенерго» при удосконаленні локальних нормативно-правових актів (довідка б/н від 15.11.2012 р.).

Пропозиції щодо вдосконалення норм Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» направлено на розгляд до Верховної Ради України (довідка № 852/286-ДЗ від 28.11.2011 р.).

Окремі положення та висновки, сформульовані в дисертації, які мають дискусійний характер, можуть бути основою для подальших наукових досліджень. 

Особистий внесок здобувача. У дисертації викладено наукові результати, які отримані особисто автором під час науково-дослідних робіт на основі аналізу законодавства щодо випуску та обігу акцій та практики його застосування. Наукові результати дисертації одержані автором самостійно. Внесок у публікації, підготовлені у співавторстві, визначено у списку опублікованих за темою дисертації праць.

Апробація результатів дисертації. Основні результати дослідження обговорювалися на наступних науково-практичних конференціях: „Динамика научных исследований (Днепропетровск, 2011), Aktuálni vymoženosti vĕdy – 2011: materiály VII mezinárodni vĕdecko-praktická konference (Praga, 27cĕrvna – 05 červenců 2011 roku), «Напрямки вдосконалення міжнародного та національного права на сучасному етапі» (Тернопіль, 2011), «Сучасні проблеми та шляхи їх вирішення в науці, транспорті, виробництві та освіті ‘2011» (Одеса, 2011), «Наука України. Перспективи і потенціал: матеріали ІІ Всеукраїнської наук.-практ. заочної конф. (Дніпропетровськ, 2011), «Сучасна наука. Теорія і практика» (Запоріжжя, 2012).
Публікації. Основні наукові результати дисертації опубліковані в 6 статтях у наукових виданнях, що входять до переліку фахових видань, та 6 тезах доповідей на науково-практичних конференціях.

Структура дисертації обумовлена метою і завданнями дослідження. Робота складається із вступу, трьох розділів, що поєднують вісім підрозділів, висновків. Загальний обсяг дисертації складає 196 сторінок комп'ютерного тексту. Робота містить також список використаних джерел із 200 найменувань та 5 додатків.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ
Розділ 1. Загальна характеристика правового регулювання випуску і обігу акцій містить чотири підрозділи, в яких аналізується стан правового регулювання випуску і обігу акцій та його зарубіжний досвід, правова природа та поняття акції, випуску (емісії) і обігу акцій.
У підрозділі 1.1. «Необхідність удосконалення правового регулювання випуску та обігу акцій» досліджується стан ринку акцій в Україні, який є індикатором економіки та успішного проведення ринкових реформ у державі. Зауважується, що сучасні тенденції розвитку світової фінансової системи мають суперечливі та неоднозначні наслідки для національних економік, і перед Україною стоїть актуальне питання фінансової безпеки країни, що є запорукою сталого економічного розвитку. З огляду на це становлення стабільного, ефективного та прозорого ринку цінних паперів є одним із пріоритетних завдань, що відповідає національним інтересам України. Відзначена важлива роль фондового ринку у зростанні фінансових ресурсів інвестиційної та інноваційної діяльності. В цілому напрямок фінансування підприємств через випуск акцій ще досить повільний і недостатній для прискорення темпів інноваційної діяльності у всіх секторах економіки. Для його прискорення важливе значення має удосконалення нормативно-правової бази.

Аналізується процес формування нормативно-правової бази, яка регулює випуск і обіг акцій в історичному аспекті та його стан на сучасному етапі.

Підкреслюється недостатність нормативно-правового регулювання на ринку акцій, що призводить до маніпулювання ринком. Прогалини та суперечності, що мають місце у чинному законодавстві, яке регламентує випуск та обіг цінних паперів, сприяють зростанню економічної злочинності, поглибленню та розширенню сфер тіньової економіки у суспільстві, що створює загрозу для економічної безпеки держави.

З іншого боку, з низки питань має місце надмірне втручання держави у регулювання акціонерних відносин, коли це стосується малих акціонерних товариств або коли від окремих норм, прийнятих з метою захисту інтересів міноритаріїв, невиправдано страждають конституційні права більшості акціонерів. 

Обгрунтовано необхідність проведення дослідження з точки зору захисту конституційних прав всіх акціонерів у збалансованому вигляді та попередження правопорушень на ринку акцій господарсько-правовими засобами.

У підрозділі 1.2. «Правова природа та поняття акції» досліджується розвиток уявлень про правову природу та поняття акцій, розпочинаючи з дореволюційного періоду, періоду непу та завершуючи сучасним періодом.

За результатами дослідження зроблено висновок, що у дореволюційній літературі та протягом ХХ – початку ХХІ сторіч існувало уявлення про акції як цінні папери з подвійною природою – корпоративною (частка в капіталі акціонерного товариства або право участі) і фондовою (фондовий інструмент).

Уявлення про акцію як частку у статутному капіталі склалося історично. Ще в другій половині XVIII сторіччя сформувалося чітке уявлення про статутний капітал, що розділяється на рівні частини – акції. З цього випливає і подвійна правова природа акції як об’єкта речового права, коли акція виступає як фондовий інструмент, і як об’єкта зобов’язального права, коли акція виступає як цінний папір, що посвідчує частку у статутному капіталі.

Враховуючи цю подвійну природу акції, слід визнати невиправданим усунення із визначення поняття акції у чинному Законі України «Про цінні папери і фондовий ринок» їх характеристики як цінного паперу, що посвідчує частку у статутному капіталі.

Пропонується визначення поняття акції у Законі України «Про цінні папери і фондовий ринок» удосконалити з урахуванням її характеристики як цінного паперу, що посвідчує участь у статутному капіталі акціонерного товариства, та сформулювати його наступним чином: іменний цінний папір, який посвідчує дольову участь у статутному капіталі акціонерного товариства та відповідні майнові права його власника (акціонера), що стосуються акціонерного товариства, включаючи право на отримання частини прибутку товариства у вигляді дивідендів та право на отримання частини майна цього товариства у разі його ліквідації, право на управління акціонерним товариством, а також немайнові права, передбачені Цивільним кодексом України та законом, що регулює питання створення, діяльності та припинення акціонерних товариств, і законодавством про інститути спільного інвестування.

У підрозділі 1.3. «Правова природа і поняття випуску та обігу акцій» зауважується, що в чинному законодавстві чітко не визначено поняття «випуск акцій» і «емісія акцій», що ставить під сумнів визначення початку обігу акцій. У багатьох нормативно-правових актах поняття «випуск» і «емісія» акцій ототожнюються, у іншому разі емісія визначається як встановлена законодавством послідовність дій емітента по випуску і розміщенню акцій, а випуск – як сукупність акцій. 

Акцентовано, що у науці щодо правової природи емісії акцій єдиної думки не вироблено. Одні розглядають її як односторонній правочин, інші відстоюють позицію, згідно з якою емісія акцій є сукупністю різноманітних юридичних фактів. Дисертант приєднується до уявлення про емісію як сукупність юридичних фактів, адже в процесі емісії, окрім емітента, приймають участь інвестори, державні реєстраційні органи, андеррайтери та інші суб’єкти ринку цінних паперів, отже, розуміння емісії як одностороннього правочину не відповідає природі цього інституту.
У роботі обґрунтовано, що поняття випуску акцій має подвійну природу – по-перше, це сукупність юридичних дій, по-друге – сукупність цінних паперів. Відзначається дискусійність питання про момент виникнення акцій як цінних паперів: в момент державної реєстрації їх випуску чи в момент їх відчуження першому набувачу. Ґрунтуючись на понятті розміщення акцій як їх відчуження емітентом або андеррайтером шляхом укладання договору з першим власником, визначено, що акції виникають в момент реєстрації випуску акцій. 

Обґрунтовано, що за правовою природою випуск акцій – це складна юридична конструкція приватно-публічного характеру, яка включає в себе корпоративні акти і акти державних органів по документальному оформленню емісії і розміщення акцій. При цьому за природою відносин розміщення акцій не включається в поняття емісії акцій, оскільки акції виникають в момент державної реєстрації випуску акцій, а в процесі їх розміщення відбувається їх відчуження. З урахуванням цього пропонується виключити з визначення емісії у ст. 1 Закону «Про цінні папери та фондовий ринок» слова «і розміщення».

Обіг акцій за правовою природою є черга правочинів, що опосередковують відчуження акцій акціонером наступному акціонеру, тобто у процесі обігу відбувається обіг розміщених акцій. З урахуванням цього пропонується удосконалити поняття «обіг цінних паперів» у Законі «Про цінні папери та фондовий ринок» (ст.1) – здійснення правочинів, пов’язаних з переходом права власності на цінні папери і прав з цінних паперів від одного власника до наступного, тобто виключивши слова «за винятком договорів, які укладаються під час розміщення цінних паперів» та доповнивши словами «від одного власника до наступного», що буде відображати сутнісну відмінність обігу, не відволікаючи увагу на термін «відчуження», що має в даному випадку другорядне значення.

У підрозділі 1.4. «Зарубіжний досвід правового регулювання випуску і обігу акцій» розглядаються особливості правового регулювання первинного і вторинного ринку акцій у США, Великій Британії, Франції, ФРН, Японії, РФ.

 Досліджується сучасна практика втручання держави у сферу приватних відносин на ринку акцій. Встановлено, що в зазначених країнах для прискорення операцій з цінними паперами всі фондові цінні папери, що обертаються на національному ринку, були конвертовані у бездокументарні і запущена електронна автоматизована розрахунково-клірингова система. 

Проведене дослідження дозволило виокремити наступний досвід, який доцільно використати для удосконалення законодавства України: 

звичайні акції здебільшого є на пред’явника, а привілейовані випускаються й іменні, і на пред’явника, однак якщо акції не котируються ні на одній із фондових бірж, вони мають бути іменними;

акції можуть випускатися як акції з номінальною вартістю або акції без зазначення номінальної вартості. Останні рівною мірою посвідчують частку у статутному капіталі товариства; 

в Японії випуск акцій, що розміщуються за відкритою підпискою, підлягає державній реєстрації, крім випадків розміщення цінних паперів за загальною ціною менше 100 млн. ієн, а при розміщенні за закритою підпискою не вимагається складання проспекту емісії і реєстрації випуску;

в РФ процедура емісії акцій ускладнюється, якщо загальний обсяг емісії перевищує 50 тис. мінімальних розмірів оплати праці; 

статут акціонерного товариства може передбачати випуск так званих «вінкулірованих» акцій, передача прав за якими можлива за згодою наглядової ради або загальних зборів; 

допускається неповна оплата акцій при їх розміщенні з погашенням повної вартості протягом установленого терміну;

у ФРН належний порядок створення акціонерного товариства перевіряється судом, який здійснює державну реєстрацію;

ретельно врегульовуються питання придбання власних акцій через третіх осіб (залежні підприємства тощо). 

Розділ 2. Правове регулювання випуску акцій містить два підрозділи, в яких аналізується порядок випуску акцій та господарсько-правові засоби попередження недобросовісного випуску акцій.
У підрозділі 2.1. «Порядок випуску акцій»  відзначається поширена практика, коли права дрібних акціонерів ущемляються викупом акцій за невиправдано низькою ціною – за їх номінальною вартістю. З урахуванням цього пропонується передбачити у законодавстві України можливість випуску акцій як з номінальною, так і без номінальної вартості, передбачивши при цьому правила розрахунку частки у статутному капіталі щодо обох видів акцій. За досвідом зарубіжних країн, випуск акцій без номінальної вартості дозволить також покращити облікову політику і не обирати потім між ринковою та номінальною вартостями акцій. Крім того, акціонерне товариство з акціями без номінальної вартості зможуть збільшувати свій статутний капітал без випуску нових акцій.
Для усунення перешкод у здійсненні додаткових випусків акцій запропоновано просування акціонерного законодавства у напряму становлення вітчизняних акціонерних товариств як корпорацій, в яких визначення способів фінансування здійснюється менеджментом. У першу чергу це стосується великих акціонерних товариств, але має актуальність і щодо середніх АТ. Малі АТ за світовою практикою обмежуються приватним розміщенням акцій або незначними обсягами публічного розміщення, і в таких АТ вирішення питань фінансування акціонерних товариств загальними зборами акціонерів є цілком виправданим.

На основі проведеного дослідження пропонується удосконалення законодавства про випуск акцій залежно від розміру акціонерного товариства. Зокрема, малими запропоновано вважати АТ з кількістю акціонерів менше 100 та обсягом залученого в процесі розміщення акцій капіталу, що не перевищує суми, еквівалентної 1250 мінімальних заробітних плат.

Наголошується, що важливе значення має факт, що за зарубіжним досвідом при розміщенні акцій за закритою підпискою (приватному розміщенні акцій) не вимагається складання проспекту емісії і реєстрації випуску. В Україні чинне законодавство покладає на приватні АТ подібні обов’язки, що викликає нарікання з боку приватних АТ, які вважають недоцільними такі вимоги, і є сумнівним з урахуванням зарубіжного досвіду. Щонайменше щодо малих приватних АТ такі обов’язки є непомірними, чим порушують свободу їх підприємницької діяльності. Зокрема, низка стадій порядку випуску акцій є надмірною, такою, що не тільки перегружає роботу НКЦПФР, а й порушує конституційні права малих АТ на справедливий розмір обтяження публічними обов’язками.

Стверджується, що для таких АТ пройти державну реєстрацію випуску акцій має бути правом, а не обов’язком, яке товариство може використати, якщо бажає пройти процедуру допуску до лістингу, що здійснюється організаторами торгівлі цінними паперами.

Наголошується, що заборона збільшення статутного капіталу акціонерного товариства у разі наявності викуплених товариством акцій, що у частині випадків  невиправдано обмежує свободу підприємницької діяльності АТ, їх право залучати через ринок акцій додатковий капітал. Достатнім буде встановити правило, згідно з яким відомості про наявність викуплених товариством акцій мають бути оприлюднені, і що частки, корпоративні права за якими посвідчуються викупленими товариством акціями, не враховуються в розмір статутного капіталу товариства. При цьому для забезпечення публічних інтересів доцільно також передбачити, що залежне підприємство, підприємство, яке знаходиться у володінні переважаючого учасника, третя особа, що діє від власного імені, але за рахунок товариства не може набувати акції товариства за рахунок товариства, при розрахунку частки в статутному капіталі ці акції вважаються акціями товариств.
Для захисту прав інвесторів на ринку акцій пропонується доповнити пункт 1 статті 28 Закону України «Про цінні папери і фондовий ринок» наступними положеннями: «Емітент, що здійснює публічне розміщення цінних паперів, зобов'язаний: розкрити проспект емісії цінних паперів; після початку розміщення періодично розкривати інформацію про цінні папери і про свою фінансово-господарську діяльність (щоквартальний звіт, що представляється НКЦПФР, і повідомлення про істотні факти в друкованих засобах масової інформації)».

У підрозділі 2.2. «Господарсько-правові засоби попередження недобросовісного випуску акцій» проаналізовано передумови недобросовісного випуску акцій та встановлено недостатність впроваджених господарсько-правових засобів його попередження на поточний період. Встановлено, що за повідомленнями Державної податкової служби України, протягом останніх років відбулося наповнення фондового ринку акціями, які випущені фактично фіктивними підприємствами і не забезпечені ніякими реальними активами. Потрапивши на фондовий ринок, зазначені акції неодноразово перепродувались за цінами, що в сотні і тисячі разів перевищують їх реальну вартість. «Технічні» акції стали основним інструментом у схемах, пов’язаних з мінімізацією сплати податку на прибуток підприємств, виведенням валютних коштів за межі України та легалізацією доходів, одержаних злочинним шляхом.

На основі проведеного аналізу ситуації, що склалася, обґрунтовується висновок, що вирішувати проблему потрібно, насамперед, на стадії реєстрації випуску акцій. Для цього доцільно передбачити в законодавстві обов’язок НКЦПФР з перевірки забезпеченості акцій реальними активами.

Виявлено, що на сьогодні перевірка реальної наповненості статутного капіталу акціонерного товариства на стадії реєстрації юридичної особи або змін до статуту у зв’язку зі збільшенням статутного капіталу не здійснюється. Вона не входить до функцій державного реєстратора юридичних осіб і фізичних осіб-підприємців, хоча в цьому є нагальна потреба. Наприклад, у ФРН така перевірка здійснюється судом, який вповноважений здійснювати державну реєстрацію підприємств. В Україні здійснення відповідної перевірки доцільно покласти на НКЦПФР, яка володіє необхідною інфраструктурою і фахівцями.

З цією метою, по-перше, пропонується дещо змінити порядок випуску (емісії) акцій з тим, щоб реєстрація юридичної особи або змін до статуту в органах державної реєстрації здійснювалися після реєстрації НКЦПФР звіту про результати відкритого (публічного) розміщення цінних паперів, та до НКЦПФР подавалася виписка з ЄДР про реєстрацію юридичної особи безпосередньо перед отриманням свідоцтва про реєстрацію випуску цінних паперів.

Зауважується, що чинний порядок не містить вказівок з приводу державної реєстрації юридичної особи у разі заснування акціонерного товариства і вимагає відповідних доповнень.

Окрім цього, пропонується впровадити низку господарсько-правових засобів попередження недобросовісного випуску акцій шляхом доповнення статті 36 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» пунктом 8 наступного змісту:

«8. Реєстрація НКЦПФР звіту про результати розміщення акцій здійснюється після перевірки належної оплати акцій. При грошових внесках вона має складати не менше половини мінімальної ціни розміщення, а у разі розміщення акцій за більш високою ціною – включати також суму, що перевищує мінімальну ціну розміщення. 

У разі внесення майнових внесків, вони вносяться повністю. Вартість вкладу має відповідати мінімальній ціні розміщення акцій, а у разі розміщення акцій за більш високою ціною – також сумі, що перевищує мінімальну ціну розміщення. 

В заяві про реєстрацію звіту про результати розміщення цінних паперів необхідно указати, що вимоги щодо оплати акцій виконано. До заяви додаються документи, які підтверджують, що оплачена сума поступила у розпорядження акціонерного товариства. 

НКЦПФР відмовляє в реєстрації звіту про результати розміщення цінних паперів, якщо експертом за оцінкою майнових внесків встановлено, що звіт емітента не відповідає вимогам закону. Це правило також діє, якщо експертом встановлено, що вартість майнових внесків або внесеного майна істотно менше мінімальної ціни розміщення акцій, що надаються за це, або вартості зустрічного надання. НКЦПФР може відмовити в реєстрації, якщо вартість майнового внеску істотно нижча, ніж мінімальна ціна розміщення акцій, що надаються по внеску.

Обіг акцій забороняється до повної оплати статутного капіталу. Свідоцтво про реєстрацію випуску акцій видається після повної оплати акцій у двотижневий термін після звернення з заявою про видачу свідоцтва, до якої додаються документи, що підтверджують повну оплату статутного капіталу». 

Розділ 3. Правове регулювання обігу акцій містить два підрозділи, в яких аналізується порядок обігу акцій та господарсько-правові засоби попередження недобросовісного обігу акцій.

У підрозділі 3.1 «Порядок обігу акцій» проаналізовано законодавчі положення щодо порядку обігу акцій та виявлено низку питань, що потребують вирішення. 

На основі проведеного аналізу Закону України «Про акціонерні товариства» щодо переважного права акціонерів приватних акціонерних товариств або товариства на придбання відчужуваних іншими акціонерами акцій (ст.7) виявлено недосконалість положень. По-перше, переважне право акціонерів або товариства виникає лише у випадках купівлі-продажу акцій, що дає можливість обходу цієї норми за допомогою укладення інших видів договорів (дарування, міни, тощо). По-друге, переважне право акціонерів або товариства виникає лише в випадках, коли власник має намір продати акції третій особі, яка не є акціонером даного товариства. При ц ьому це право реалізується пропорційно кількості акцій, що належать кожному з акціонерів. Однак актуальним є також питання забезпечення права кожного акціонера на придбання відчужуваних акцій іншому акціонеру знову ж таки пропорційно кількості акцій, що належать кожному з акціонерів.

Наголошується на розповсюдженій практиці обходу положень про переважне право з використанням договору дарування. Спочатку сторони, що мають намір укласти договір купівлі-продажу акцій приватних акціонерних товариств, укладають договір дарування декількох акцій або акції даруються яким-небудь іншим акціонером. В результаті потенційний покупець стає акціонером товариства, а потім вже укладається договір купівлі-продажу акцій між акціонерами, на яких положення про переважне право не поширюється.

Підкреслено також недосконалість формулювання порядку повідомлення інших акціонерів товариства про продаж акцій. Абзац перший частини 4 статті 7 Закону України «Про акціонерні товариства» передбачає, що акціонер приватного акціонерного товариства, який має намір продати свої акції третій особі, зобов'язаний письмово повідомити про це решту акціонерів товариства. Натомість цей обов’язок покладено і на товариство, адже після отримання письмового повідомлення від акціонера, який має намір продати свої акції третій особі, товариство зобов'язане протягом двох робочих днів направити копії повідомлення всім іншим акціонерам товариства. Тому обов’язок акціонера письмово повідомити решту акціонерів із Закону запропоновано виключити. Не виправданим уявляється також покладення на акціонера обов’язку повідомлення, що здійснюється в інтересах інших акціонерів та товариства, такі витрати доцільно було б покласти на товариство. Тим більше що для дрібних та малозабезпечених акціонерів такі витрати можуть стати непомірними, чим обмежать їх можливості по відчуженню акцій, а отже обмежать їх права. Тому абзац перший частини 4 статті 7 Закону України «Про акціонерні товариства» пропонується викласти в наступній редакції:

«4. Акціонер приватного акціонерного товариства, який має намір продати свої акції третій особі, зобов'язаний письмово повідомити про це товариство із зазначенням ціни та інших умов продажу акцій. Після отримання письмового повідомлення від акціонера, який має намір продати свої акції третій особі, товариство зобов'язане протягом двох робочих днів направити копії повідомлення всім іншим акціонерам товариства. Повідомлення акціонерів товариства здійснюється за рахунок товариства». 

Наголошується на недосконалості положення частини 2 статті 64 Закону України «Про акціонерні товариства». Зокрема, ця частина передбачає, що товариство, значний пакет акцій якого придбавається, не має права вживати заходів з метою перешкоджання такому придбанню. За таких умов втрачає свій сенс частина 1 статті 64, адже вона призначена для того, щоб своєчасно довести до відома товариства про намір придбання значного пакета акцій, щоб товариство встигло застосувати запобіжних заходів для попередження перерозподілу контролю над товариством, здійснивши додатковий випуск акцій тощо. Тому частину 2 статті 64 Закону України «Про акціонерні товариства» пропонується виключити.

У підрозділі 3.2 «Господарсько-правові засоби попередження недобросовісного обігу акцій» проаналізовано передумови недобросовісного обігу акцій на сучасному етапі, встановлено недостатність існуючих господарсько-правових засобів його попередження. 

Зазначається потреба у напрацюванні поняття «фіктивні акції». Зауважується, що формулювати визначення фіктивних акцій через перелік численних практичних ситуацій, в яких відбувається їх використання, як це зроблено в законопроекті, що знаходиться на обговоренні в НКЦПФР, буде невиправдано. Тим більше, що така постановка питання, згідно з якою акції є фіктивними, якщо вони відповідають щонайменше шести з 24 ознак фіктивності, зменшить обсяги недобросовісного обігу, однак дозволятиме проводити операції з кількістю ознак фіктивності менше шести. Тобто з точки зору такого підходу залишається простір для вдосконалення. До того ж перелік таких ознак є скоріше переліком ознак фіктивності операцій з акціями, а не фіктивності акцій. Пропонується запровадити інститут незалежної експертної оцінки ринкової вартості акцій, що відчужуються не на біржі чи іншому організаторі торгівлі цінними паперами, і визначити вичерпний перелік ознак фіктивності операцій з акціями. Окрім того, в цій статті можна передбачити також заборону щодо операцій з фіктивними акціями, що буде додатковою гарантією попередження недобросовісного обігу акцій.

Пропонується передбачити у Законі «Про цінні папери і фондовий ринок» статтю 36-1 наступного змісту:

«Стаття 36-1. Недобросовісний обіг цінних паперів

1. Забороняється проведення фіктивних операцій з акціями. Ознаками фіктивності операцій з акціями є наявність наступних ознак у їх сукупності:

1) ціна на акцію перевищує розмір частки у статутному капіталі, що приходиться на одну акцію; 

2) визначення ціни на акції поза ринкових процедур по організації торгівлі цінними паперами;

3) визначення ціни на акції без проведення незалежної експертної оцінки або всупереч висновку незалежного експерта щодо оцінки ринкової вартості акцій».

Поряд з цим доцільно сформулювати також ознаки фіктивності акцій, що дозволить передбачити у законодавстві додаткові гарантії щодо попередження обігу «технічних» акцій.

Ознаки фіктивності акцій доцільно сформулювати з урахуванням наданих ДПС України висновків та необхідності повної оплати акцій до початку обігу акцій. Пропонується наступна редакція частини 2 статті 36-1 Закону «Про цінні папери та фондовий ринок»:

«2. Забороняється проведення операцій, що опосередковують обіг фіктивних акцій. Ознаками фіктивності акцій є одна або декілька з наступних ознак:

1) неоплачені або неповністю оплачені акціонерами акції (в обігу);

2) акції емітовані підприємствами, діяльність яких припинилася (про що до Єдиного державного реєстру внесено запис про державну реєстрацію припинення юридичної особи); 

3) акції емітовані підприємствами, щодо яких судом визнано недійсними:

державну реєстрацію акціонерних товариств, установчі документи та виписки з ЄРД з моменту їх видачі;

державну реєстрацію випуску акцій з моменту внесення інформації про нього до Загального реєстру випуску цінних паперів та свідоцтва про реєстрацію випуску акцій з моменту їх видачі». 

Проаналізовано питання недобросовісного встановлення контролю над акціями. Зазначено заходи щодо його попередження, які застосовуються на практиці: встановлення неформальних відносин з керівництвом чи співробітниками зберігача; ретельне дослідження обставин попередніх угод з акціями; удавана ініціація судових процесів для накладення арешту на акції тощо.

Запропоновано доповнення законодавства низкою профілактичних норм. Щоб забезпечити можливість дослідження обставин попередніх операцій з акціями  пропонується право доступу покупця до інформації попереднього руху по рахунках з акціями, що набуваються. 
Надано пропозицію передбачити норму, що операція без виписки з системи ведення реєстру недійсна, виписка додається до передавального розпорядження, відповідальність за достовірність виписки несе зберігач. Рекомендовано також передбачити виготовлення виписки на захищених бланках.

Обтяження на акції, які перешкоджають їх обігу, повинен мати право накладати не тільки суд, але і власник акцій особисто. Право власника акцій накладати такі обтяження пропонується спеціально зазначити в законі, передбачивши зняття такого обтяження винятково за заявою власника, наданою особисто. Це дозволило б уникнути ситуацій, коли акції власника списуються з рахунку проти його волі за підробленими документами.

Сформульовано пропозицію у частині 4 статті 24 Закону України «Про акціонерні товариства» передбачити здійснення правочинів щодо акцій у нотаріальній формі. 

ВИСНОВКИ

У дисертації запропоновано теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання, яке полягає в удосконаленні правового регулювання випуску та обігу акцій в Україні. У вирішення цього завдання дисертантом обґрунтовано нові наукові положення і пропозиції з удосконалення законодавства щодо випуску та обігу акцій з метою підвищення ефективності господарювання.

На підставі проведеного дослідження сформульовано наступні основні висновки.

1. Виявлено подвійну природу акції: як об’єкта речового права, коли акція виступає як фондовий інструмент, і як об’єкта зобов’язального права, коли акція виступає як цінний папір, що посвідчує частку у статутному капіталі. Запропоновано врахувати у визначенні поняття акції її характеристику як цінного паперу, що посвідчує участь у статутному капіталі акціонерного товариства.

2. Обґрунтовано, що випуск акцій за правовою природою – складна юридична конструкція приватно-публічного характеру, яка включає в себе корпоративні акти і акти державних органів, що опосередковують документальне оформлення емісії і розміщення акцій. В поняття емісії акцій не включається розміщення акцій, оскільки акції виникають в момент державної реєстрації випуску акцій, а в процесі їх розміщення відбувається їх відчуження. 

3. Аргументовано, що обіг акцій охоплює стадію укладання договорів по відчуженню розміщених акцій. Удосконалено визначення поняття «обіг акцій» з урахуванням його характеристики як почергового здійснення операцій по відчуженню акцій  акціонером наступному акціонеру, на відміну від розміщення, де відбувається відчуження акцій емітентом першому акціонеру.
4. Запропоновано удосконалення порядку випуску акцій, зокрема  передбачити у законодавстві, що не вимагається реєстрації проспекту емісії та випуску акцій при розміщенні акцій малими приватними акціонерними товариствами, у яких сума випуску акцій не перевищує суму, еквівалентну 1250 мінімальних заробітних плат; передбачити у законі можливість випуску акцій як з номінальною, так і без номінальної вартості. Розроблено пропозиції щодо розкриття інформації емітентом, що здійснює публічне розміщення акцій.

5. Запропоновано господарсько-правові засоби попередження недобросовісного випуску акцій, а саме: етап реєстрації юридичної особи або змін до статуту в органах державної реєстрації здійснювати після реєстрації НКЦПФР звіту про результати розміщення цінних паперів, а отримання свідоцтва про реєстрацію випуску цінних паперів зробити завершальним етапом, доповнивши перелік етапів емісії акцій етапом подання НКЦПФР виписки з ЄДР про реєстрацію юридичної особи, що передує завершальному етапу. Обґрунтовано пропозицію щодо реєстрації звіту про результати розміщення акцій з урахуванням порядку перевірки належної оплати акцій. 

6. Щодо порядку обігу акцій запропоновано передбачити в Законі «Про акціонерні товариства» право акціонерів приватних акціонерних товариств на придбання відчужуваних акціонером іншому акціонерові акцій пропорційно кількості акцій, що належать кожному з акціонерів.

7. Обґрунтовано пропозиції щодо господарсько-правових засобів попередження недобросовісного обігу акцій: аргументовано визначення ознак фіктивності операцій з акціями; запропоновано запровадити інститут незалежної експертної оцінки ринкової вартості акцій, що відчужуються поза межами організованого ринку цінних паперів; удосконалено положення щодо визначення ознак фіктивності акцій. 

8. За результатами дослідження розроблено проект закону про внесення змін і доповнень до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» щодо попередження недобросовісного випуску та обігу акцій (попередження випуску та обігу «технічних» акцій)».
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Анотація

Філипенко Є.С. Правове регулювання випуску та обігу акцій. – На правах рукопису.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата юридичних наук за спеціальністю 12.00.04 – господарське право, господарсько-процесуальне право. – Інститут економіко-правових досліджень НАН України, Донецьк, 2013.

Дисертація присвячена обґрунтуванню пропозицій з удосконалення правового регулювання випуску та обігу акцій. У роботі удосконалено визначення правової природи та поняття акції, випуску (емісії) акцій, поняття обігу акцій. Виявлено подвійну природу акції: як об’єкта речового права, коли акція виступає як фондовий інструмент, і як об’єкта зобов’язального права, коли акція виступає як цінний папір, що посвідчує частку у статутному капіталі. Обґрунтовано, що випуск акцій за правовою природою – складна юридична конструкція приватно-публічного характеру, яка включає в себе корпоративні акти і акти державних органів по документальному оформленню емісії і розміщення акцій. Удосконалено визначення поняття «обіг акцій» з урахуванням його характеристики як почергового здійснення операцій по відчуженню акцій  акціонером наступному акціонеру, на відміну від розміщення, де відбувається відчуження акцій емітентом першому акціонеру. Набули подальшого розвитку та удосконалення положення щодо порядку випуску та обігу акцій. Обґрунтовано господарсько-правові засоби попередження недобросовісного випуску та обігу акцій.
Ключові слова: правове регулювання, акція, випуск акцій, обіг акцій, порядок випуску акцій, недобросовісний випуск (емісія) акцій, порядок обігу акцій, недобросовісний обіг акцій.
АННОТАЦИЯ

Филипенко Е.С. Правовое регулирование выпуска и обращения акций. – На правах рукописи.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата юридических наук по специальности 12.00.04 – хозяйственное право, хозяйственно-процессуальное право. – Институт экономико-правовых исследований НАН Украины, Донецк, 2013.

Диссертация посвящена обоснованию предложений по совершенствованию правового регулирования выпуска и обращения акций в Украине.

В первом разделе анализируется необходимость совершенствования правового регулирования выпуска и обращения акций и его зарубежный опыт, правовая природа и понятие акции, выпуска (эмиссии) и обращения акций.

Получили дальнейшее развитие положения относительно правовой природы акции путем формулировки ее двойственной природы: как объекта вещного права, когда акция выступает как фондовый инструмент, и как объекта обязательственного права, когда акция выступает как ценная бумага, которая удостоверяет долю в уставном капитале. Усовершенствовано положение относительно определения понятия акции в Законе «О ценных бумагах и фондовом рынке» с учетом ее характеристики как ценной бумаги, удостоверяющей участие в уставном капитале акционерного общества; определение правовой природы выпуска акций с учетом его определения как сложной юридической конструкции частно-публичного характера, которая включает в себя корпоративные акты и акты государственных органов по документальному оформлению эмиссии и размещения акций; определение понятия эмиссии акций с учетом того, что размещение акций в него не включается, поскольку акции возникают в момент государственной регистрации выпуска акций, а в процессе их размещения происходит их отчуждение; определение понятия «обращение ценных бумаг» с учетом включения в него сделок по передаче акций от одного акционера следующему.
Во втором разделе анализируется порядок выпуска акций и хозяйственно-правовые средства предупреждения недобросовестного выпуска акций.

Получили дальнейшее развитие положения относительно порядка выпуска акций, в частности, предложено предусмотреть в законодательстве, что не требуется регистрации проспекта эмиссии и выпуска акций при размещении акций малыми частными акционерными обществами, в которых сумма выпуска акций не превышает сумму, эквивалентную 1250 минимальных заработных плат. Предложен этап регистрации юридического лица или изменений к уставу в органах государственной регистрации осуществлять после регистрации НКЦБФР отчета о результатах открытого (публичного) размещения ценных бумаг, а получение свидетельства о регистрации выпуска ценных бумаг сделать завершающим этапом, дополнив перечень этапов эмиссии акций этапом представления выписки  из ЕГР о регистрации юридического лица НКЦБФР, который предшествует завершающему этапу. Обоснованы другие предложения по совершенствованию правового регулирования выпуска акций.

В третьем разделе анализируется порядок обращения акций и хозяйственно-правовые средства предупреждения недобросовестного обращения акций.

Предложено предусмотреть в Законе «Об акционерных обществах» право акционеров частных акционерных обществ на приобретение отчуждаемых акционером другому акционеру акций пропорционально количеству акций, которые принадлежат каждому из акционеров. Обосновано предложение относительно определения следующих признаков фиктивности операций с акциями в их совокупности: (1) цена на акцию превышает размер доли в уставном капитале, который приходится на одну акцию, (2) определение цены на акции по рыночным процедурам по организации торговли ценными бумагами, (3) определение цены на акции без проведения независимой экспертной оценки рыночной стоимости акций, (4) определение цены на акции вопреки выводу независимого эксперта относительно оценки рыночной стоимости акций. Предложено внедрить институт независимой экспертной оценки рыночной стоимости акций, которые отчуждаются не на бирже или другом организаторе торговли ценными бумагами. Усовершенствовано положение относительно определения признаков фиктивности акций, которыми предложено считать один или несколько из следующих признаков: (1) неоплаченные или неполностью оплаченные акционерами акции, с которыми совершаются операции по их обращению; (2) акции эмитированы предприятиями, деятельность которых прекратилась (о чем в Единый государственный реестр внесена запись о государственной регистрации прекращения юридического лица); (3) акции эмитированы предприятиями, относительно которых судом признаны недействительными: записи о проведении государственной регистрации, учредительные документы и выписки из ЕГР с момента их выдачи; записи о проведении регистрации выпуска акций с момента внесения информации о нем в Общий реестр выпуска ценных бумаг и свидетельства о регистрации выпуска акций с момента их выдачи.
Обоснованы другие предложения по совершенствованию правового регулирования обращения акций. 
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