
Інших йоrо елементів, зокрема, компетенції вищих органів державної 
цди та способів взаємодії між ними. · 
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ПРОЦЕДУРАПРИНУДИТЕЛЬНОГОВМКУПААКЦИЙ 
У МИНОРЯТАРНЬІХ АКЦИОНЕРО~: ЕВРОПЕЙСКИЙ ОПhІТ 

Одщt.м И3 неrатнвнЬІХ последствий массовой илц~ как ее еі.це назЬІ-
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вают, "сертификатной'' приватизации, проводившейся в Украине на 
nротяжении 1992 - 1999 гг., является распьmенность акций среди ог­
ромного количества мелких акционеров. 

В юридической литературе неоднократно обращалось внимание на 
недостаточную правовую з~енность меЛJ<ОГО акционера , его фак­
тичесЮІ бесправное nоложенИе 'в обществе : он не имеет реальной воз­
можности влиять на хозя~9'fве~ную деятельность АО, участвовать в 
процессе уnравления, конrролнровать его менеджменти пр . [См. : З~ 5, 
с. 236 - 250; 7]. Ситуация усложняется тем, что многие акционерьr, 

ЯВЛЯЯСЬ одновременно ;р.а6~тНИками ~щества, нахо.q.я;гс!!-~ В . Зі:ІВ~СИМО­
СТИ ОТ его ИСПОЛННТеЩ.Ц9і:9 : органа, КОТОрЬІіf, прИНИМ ЩІ решеІJ,ІV,І Об 
оnлате труда, nремировании, дисциплинарньхх: взЬІсканиях, прекраще­

нии трудОВЬІХ ОТНОШеНИЙ И ИМея В расnоряжеfІИИ ВСе ресурСЬІ общест­
ва, получает дополннrе~іі~~рЬхчаги контроЛЯ над акдионерами [2; 7] . 

Однако хочется задать кощJнственнЬІЙ воnрос : а надо ли защищать 

мнноритарньrх акционеров и какова должна бьrть стеnень такой защи­
тЬІ? Практика nоказьшает, что нередкими становятся случаи, когда они 

превращаются в "бич божий" для акционерного общества . Причем 
nроблемЬІ возникают на нескольких уровнях. Во-nервьrх, наличие зна­
чительного количества мннорнrарньrх акционеров приводит к увели­

ченню расходов общества - на проведение общего собрания, на рас­
сьmку им предусмотренной законом информации, изготовление сер­

тификатав акций, оnлату услуг регнетратора и пр . Во-вторьrх, пользу­
ясь несовершенством действующего законодательства , мннорнrарнЬІй 
акционер может блокпровать нормальвую работу общества, в резуль­
татах которой он часто бЬшает не заннrересован, поскольку не получа­

ет днвндендов. Например, суд в качестве мерЬІ обеспечения по иску 
мниоритарного акдионера к обществу (или и«ьrм лицам) может запре­
тить nроводить общее собрание, совершенно не принимая во внима­

ние, что тем самЬІМ нарушаются права остальньrх нескольких тьrсяч 

акционеров и что само общество, а косвенно и его акционерьr понесут 

неоправданньrе расходЬІ, связаннЬІе с необходимостью созьхва нового 

собрания [1 ; 4]. Таким же образом могут бьrrь полученьr запретьr суда 
и на проведение операций по внесенню изменений в реестр акционе­
ров, на заключение обществам определениьхх сделок и т.п. В большин­
стве указаННЬІх случаев зти акдионерьІ фактически использовались 

иньrми лицами, стремящимися получить контРОЛЬ над обществам или 
просто устранить конкурента . Инь1ми словами, на сегодняшний день 
мниоритарньrе акционерьr представляют собой . зффективное среДст~о 
для ведения корпоратнвНЬІх войн . 

Часто мнноритарНЬІе акционерЬІ, не понпмая особенностей своего 
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положеющ, считают, что их nрава как "собственников общества" на­

рушаются круnньІМи акционерами или органамІі управЛеНиЯ общества. 
Они фактически образуют на nредприятии дес1],уР"нв~ сИлу, явля­
ются ПОСТрЯННЬІМ ИСТОЧНИКОМ КОНфЛИКТНЬІХ ситуаций, nротиводе~ст­

ВУJОТ nро~.LJ:ению тобьІХ nреобразований, .nредставляют собой .досrа­
точно сер~~~иое nреnятствие на путинормальнощрсізвіпия обЩеСтва. 
И, ВОЗМОЖf(q, 1 s:;.е_годия ПрИЦІЛО ~реІ\1Я ,. О!І<а381.'ЬС.ІІ от .миФа "аііщ,онер -
собственни~) .Q.Q,Щ,~ства" и ;попьrrаться в~rС1J>оитЬ разумньrjІ· баЛанс ме­
жду интере;q.;щц ... ;»щионеров 11: самого общества. Ведь усrіеПшаЯ работа 
наших акцирце.мf>РС обществ имеет колоссальное значение для зконо­
мики страНрJ:,•Е!; ;І \),1 

Проблема- дщ~,~!арноrо 1;\l<ЦИОНера не является новой .в корпора­

тивном nр~в~п Бр~:щцнство ~І;ірубежнЬІх стран сто,лкнулцсЬ·. с щщн9й 
проблемой достаточно давно 'н усnели наработать ощ)еде.Ле'цнЬІе меха­
низмьr ее разрешения. Одним ' из них, которЬІй мог бьr ycne~o приме­
няться и в отечествениом nраве, является механц~ "вьzтесн~ния" ·ми­
норитарньrх: акционеров из общества. Его сущноСть состоит в законо-
тельно установленном правелица, получившего контроЛь над акцuо­

н~рньzм обществом, принудиmельно вьzкупить акции у акцио4і'Ро6, 
оставшихся в меньшинстве. 

·'.. . · ~ !",. f 

Для более детального вьrяснения nринципов действиЯ зтщо м,еха-

ни1ма обратимся к nраву Великобритании, где порядок іірmrуДиіель­
ноrо вЬІкупа акций у миноритарньІх акционеров регулируется статья­
н 428 - 430 F Акта о комnаниях 1985 r. (Corni,J~Ies Act 19.~5) [8]. 

fІроцедура реализации nрава на nринудительньrй ііьrкуп , , акций. у 
сньшинства состоит из следующих зтаnов: . . 

І. Лицо, намереиное nоглотить комnанию (оференГ); ьбЯЗаію об­
Ітиться ко всем ее акционерам с предложением вьrкуnить все акцuu 

ffO це не, одинаковой для всех GКЦU(JІІеров (tender offer) . 
~ ,_.". , _ ·jl l ' , • · ' . • ·І , 

2. Если no и~енени:ІJ .+х месяцев ~ момент(} получ~ния ак:ционе-

1\МИ такщоwможе1JІЩ оферещу у9алось скуІJить 90% tu(U б(;J.Лёе 
кций пог.JІ/(ЩС1.<Р.1Рй, ,ком,паниu, он noлy<Ja~ nраво }fa І}ьц(уп осіавШ~х~1 
ций независимо ,от. наличия сqrл;1сия акционеров, оставшихся ... ,в 
ttьшинстве (ст. 429 Акта о компани,ях). . . . 
З . На протяжении 2-х месяЦев после окончанця срока осноqн~й 

fІ~ртьl (равного 4 месяцам), , оф~реf1Т .иr..ree;r npa~p наnравиfьн~9~~ 
ционерам, акции которьrх не бьrли прщ>бретеньr в течение срока oc­
JfOЙ офертьr, уведомление о n;ю.м, чmо .он желаеm npuofJpeC;rriЦ:Ux 
чии. по . справедливой це не ( зта :цена '.цолЖна бьrіЬ не вьті~. #е~~('і~ 

1 щовленной nри основной оферте). Копиятакого уведомления и ста-
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тутная деЮІарация1 о соблюдении всех предусмотренньrх законом тре­
бований направляется поглощаемой компании. 

4. В течение зтих 2-х месяцев каждьzй из акционеров может об­
ратиться в суд с иском об отмене права оферента на принудитель­
ньzй вьzкуп их акций (основание- несправедлнвЬІе условия офертьr) (ст. 

430 С Акта о компаниях). В британекай литературе отмечается. что 
акционерЬІ достаточно редко предьявляют подобньrе искн [9]. 

5. По истечении зтих же 2-х месяцев оферент посьшает компании 
уведомление о приобретении акций меньшинства и перечисляет коІУt­

пании денежньzе средства или передает ей иное имущество в качест­

ве оплатьz (компенсации) за приобретенньzе акции . Комлання рассмат­
ривается как доверительнЬІй собственник имущества или · денежньrх 
средств, подлежащих передаче акционерам. КаждЬІй из акционеров 

может получить свою компенсацию за акции (денежньrе .средства или 

имущество) от поглощенной компании. ,, , ,, 
6. Если лицо, акцни которого бьши ВЬІкупленьr1 в течение 12 лет 

или до момента ликвидации поглощенной компании не получит де­

неЖНЬІе средства или имущество, переданньrе в качестве компенсации 

за акции, зти средства переводятся на банковский счет суда, в компе­
тенцию которого входит решение вопроса о ликвидации компании (т.е. 

переходят в собственность государства). 

Аналогичная процедура предусмотрена законодатепьством многих 

других европейских стран. Предпринятьr и определеннЬІе попьпки 

урегулировать даннь1е вопросьr на уровне ЕС. Так, проект Тринадца­

той директивь1 ЕС в области гармонизации корпоративного права [ 11] 
предусматривает необходимость введення в национальное право госу­

дарств -членов ЕС "права на вьтzеснение миноритарньІХ акционеров " 

' - "sqиeeze-oиt right"· -(cт. 14). Каждое государство должно самостоя­
тельно установить уровень контроля над компанией, предоставляю­

ший зто право (в Великобритании он составляет 90%). 
Статья 15 зтого проекта закрепляет право акционеров, оставшихся 

в меньшинстве после окончания сделки по поглошению, требовать от 

акционера, ·владеющего конrро:льньrм пакетом акций, вьrкупа принад­

лежащих им акций по справедливой цене (sell-oиt right). 
Следует отметить, что согласно проекту Тринадцатой дuрективьt 

возникиовению права на вьrтеснение миноритарньrх акционеров обяза­

тельно предшествует "takem,er bid" - осуществленная сделка купли­

продажи контрольного пакета акций компании. Однако в Послании 

Европейской комиссии к Совету ЕС и Европейскому парламенту 

1 Документ, которЬІЙ подписЬІвается директорами компании, несущими ответствен ­
носТh за достоверность ухазаннь1к в нем сведений. 
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"Модернизация корпоративного права и совершенствование корпора-

инного управления в Европейском Союзе - План по движению впе­

ред" от 21 мая 2003 r . [10] , подrотовленном на основании исследова­
ния, проведеного группай европейских зкспертов в области корпора­

тивного права [12] предусматривается необходимость введения 

" queeze-out right" и "sell-out right". В докладе зкспертов отмечается, 

•сто законодательство должно предоставить возможность акдионерам 

(контролирующему и миноритарному) использовать даннь1е права не­

швисимо от того, с помощью какой процедурьх бьш приобретен кон­

трольньІй пакет акций [12, с. 109, 110] и что уровень контроля над 
компанией, дающий зто право, может бьпь установлен государствами 

•шенами ЕС в пределах 90- 95% от количества голосующих аЮІий 
или отдельного их класса. По результатам опроса, проведенного в го­

vдарствах - членах ЕС, даиная инициатива nолучила практически 

rопроцентную подцержку. Следует заметить, что зксперть1 предлага­

ют введение "squeeze-out right" и "sell-out right" пока только в отноше­
ІІІІИ открьrтьrх компаний, а также тех, акцин которьrх допущеНЬ! кор­

І низонанной торговле, а в отношении закрьпьrх компаний возмож­

ность использования подобньrх механизмов пока изучается. В посла­

tсии Комиссии говорИтся, что нормьr, закрепляющие "squeeze-out right" 
"sell-out right", должнЬІ бьпь включеньІ в текст Второй директивьr 
С, дополнения к которой ІІ:JІанируется принять в период 2003 - 2005 
І , [10, С . 24] . 
Право акционера с контрольньІМ пакетом акций на вьzтеснение 

щtоритарного акционера, которому корреспондирует право мино­

итарного акционера требовать вьzкупа своих акций у акционера, по­
\"ІІІflшего контроль над общество1н, представляется действенньzм и 

щтаедливьІМ механизмом разрешения корпоративньzх конфликтов, 

тпорьzй будет широко вастребован практикой. Зтот механизм по­

ІІІІЯСТ достичь равновесия в nравовой защите интересов мелких и 

vпньtх акционеров, а главное ....:.· нормализовать работу общества, по­
t:ить ее зффективность. Проект Закона "Об акционерньхх общест­
.. устанавливает обязанность акционера, катарЬІй приобрел значи­
ьньхй пакет аЮІИЙ общества (60 %), предложить другим акционерам 
упить их nроСТЬІе акции. Однако проектом не предусматривается 
ІІЛадельца контрольного пакета аЮІИЙ "зеркального" права на при­

дастельньхй вЬІкуп акций миноритарньrх акционеров, чем изначально 

рущается баланс интересов крупньІх имелких акционеров. 

\ 'ч итьrвая излож:енное вьzше, предлагаем дополнить раздел ХІ про­

ІІІ/І Закона "Об акционерньzх обществах" ст. бі следующего со­
f ' ІІr·апия: 
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"Если лИцо ' {; ' 'собтодеиием установленной законом процедурьх 

приоорело dаі<ет іікций общества , составляющий 90 и более процентов 
щ)ЬtтЇ>Іх :іКЦИй обЩеСтва, то в течение дву211 rмесяцев с момента nриоб­
ретения в' собсівенность указаRRоrо~nакета оно имеет nраво nринять 
решенИе о принудительном вьжупе акций ·. у остальньrх акционеров. 

Дmшое решение в письменной !l>орме должно бьпь направлено обще­
ству в rечение трех рабочих Дйей с момента его принятия. Общество 
обяЗано сообщять уюtЗанному Jіицу (лицам, действующим совместно) 
сведения о персональном составе и местожительстве (местонахожде­

нин) акционеров общеСТва в течение десяти дней с момента nолучения 

указанного реШейия. ·т: 

Лицо, rірИнявШ:ее рё1nеиие о принудительном вЬІкупе акций, обяза­
но наnрав·ить · уведомление о nринудитеііьном вЬІкуnе акций в пись­

менной форме 'кащдому акционеру - собственнику простьхх акций, 

Государственной· комиссии по ценньхм бумагами фондовому рЬІнку, а 
таІОІ<'е каждому орГанизатору торговли, которь1м акции общества до­
пущенЬ! к официальной копіровке, и опублнковать его в официальном 
печатном органе. РассьІЛі<а и публикация уведомления должнЬІ бьпь 

оууществ.ЛеньІ в единьlй ка:лендарнЬІй день . 
· УведомЛенИе долЖно содержать даннь1е о : 

- · · лнце, прИня:вШем решение о принудительном вЬІкуnе акций с 
указанием количества и категории (типов) nринадлежащих ему акций; 

- цене nриобретения акций ; 

- порядке вьtплатЬІ акционерам стонмости nринудительно вЬІку-

паемЬІх акций. 

Цен'а"nриобретеиия должна . бЬІть не ниже средневзвешенной ценЬІ , 
по· которой nриобретались акции указанньІМ лицом в последние шесть 

мёёяДев. 
В течение одного месяца с момента публикаІІНи уведомления о 

прИНудитеЛЬном вмкупе акций акционер, акции которого вЬІкупаются, 

нме& праІі6 пред'ставИТЬ в ГКЦБФР в письменной форме свои возра­
жеНия і'фоfЮГrфинуДИтельното вЬІкуІіа. Единствеинь1м основанием 
дЛя. таких возраЖеНИй может бьпь нарушение лицом, принявшим ре­
шенИе ' о nринудиrеЛьном ВЬІкупе акций, законодательства , . регули­
руЮщего nриобі)етение знаЧИтельного nакета акций. 

По истечениИ ·oinioro месяца· с момента · публикации .уведомления о 

принудитеЛьном вмкуrtе · акцнй лицо, nринявшее решение , о прщrуди­
тельном вь1куnе акций; nредставляет в ГКЦБФР заявление ·.об.: ут],'ер­

ждении решения о nрИНуДительном вЬІкупе акций. К заявленню прила-

гаются решение о nрннудительноІІ·І вЬІкуnе акций и документьІ, под­

тверждающие рассьшку уведомлений о принудительном вЬІкупе акций 
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кционерам, а также каждому организатору торговли, которь1м акции 

общества допущеиьІ к официальной котировке, и его публикацию в 

официальном печатном органе. В течение семи рабочих дней ГКЦБФР 
утверждает решение или от.казЬІвает в . его утверждении. Утвержденное 

ГКЦБФР решение .. является документом, подтверждающим переход 
nрава собственности яа принудитель но вЬІкупленнЬІе аІЩИи". 
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ИНСТИТУТ ЦЕННЬІХ БУМАГ: 
КРИТЕРИП ПОНЯТИЯ РЬІНКА ЦЕННЬІХ БУМАГ 

Р.Ьrnок ценньrх бумаг (далее - РЦБ), как и любой другой рьmок, яв­

ляется слоЖНьІм системНЬІм образованием зкономической · составляю­
щей общественной жизни. Зто нашло свое отражение в .Концепции 

фунКционирования и развития фондового рьrика в Украине, где рьrнок 

цснньІХ бумаг ощrеделен как многофункциональная система, которая 

лагоприятtтвует ак:кумулированию капитала для нивестиций в nроиз­

водственную и социальную сферь1 , структурной перестро-йке зкономи­

ки, позитивной динамяке социальной струІСГурьr общества, повЬІше-
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