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МЕЖІ ВІДПОВІДАЛЬНОСТІ АКЦІОНЕРІВ:
ПРОБЛЕМИ І ПЕРСПЕКТИВИ ПРАВОВОГО РЕГУЛЮВАННЯ

Äîñë³äæåíî ìåæ³ îáìåæåíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ àêö³îíåð³â, ç’ÿñîâàíî ¿¿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ç
þðèäè÷íîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ. Ïðîàíàë³çîâàíî çàêîíîäàâñòâî ó ðàêóðñ³ ïðèòÿãíåííÿ
êîíòðîëþþ÷îãî ó÷àñíèêà (õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿) çà çëîâæèâàííÿ êîíòðîëåì. Îá´ðóí-
òîâàíî âèñíîâêè ïðî â³äñóòí³ñòü ïðàâîâèõ ìåõàí³çì³â äëÿ çàïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíî¿
êîðïîðàòèâíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ êîíòðîëþþ÷îãî ó÷àñíèêà òà íåäîö³ëüí³ñòü çâóæåííÿ ¿¿
ñôåðè çà êîëîì îñ³á. Ðîçãëÿíóòî êàòåãîð³þ «íîðìàëüíîãî ï³äïðèºìíèöüêîãî ðèçèêó» â
óïðàâë³íñüê³é ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåð³â, ïðîàíàë³çîâàíî íàóêîâ³ ï³äõîäè ùîäî ôîðì âèíè
êîíòðîëþþ÷îãî ó÷àñíèêà, âèçíà÷åíî ïåðñïåêòèâè ïðàâîâîãî ðîçâèòêó â ö³é ñôåð³.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: àêö³îíåð, õîëäèíãîâà êîìïàí³ÿ, êîðïîðàòèâíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü, çëî-
âæèâàííÿ êîíòðîëåì.

Îäí³ºþ ³ç ñóòí³ñíèõ îçíàê àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ º îáìåæåíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü àê-
ö³îíåð³â, ìåæ³ ÿêî¿ îêðåñëþþòüñÿ ðîçì³ðîì
êîøò³â (âàðò³ñòþ ìàéíà), âíåñåíèõ â îïëàòó
àêö³é. Òàê, çã³äíî ç ÷. 2 ï. 2 ñò. 3 Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» â³ä
17.09.2008 ð. ¹ 514—VI àêö³îíåðè íå â³ä-
ïîâ³äàþòü çà çîáîâ’ÿçàííÿìè òîâàðèñòâà è
íåñóòü ðèçèê çáèòê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ä³ÿëü-
í³ñòþ òîâàðèñòâà, ò³ëüêè ó ìåæàõ íàëåæ-
íèõ ¿ì àêö³é. Ïîðÿä ç öèì, çì³ñòîâíèé àíà-
ë³ç íîâîãî àêö³îíåðíîãî çàêîíó (ñòàòò³ 12,
29, 65) òà ä³þ÷îãî çàêîíîäàâñòâà (ñò. 126
Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó Óêðà¿íè; äàë³ —
ÃÊ Óêðà¿íè) äîçâîëÿº ñòâåðäæóâàòè ïðî òå,
ùî â³äïîâ³äàëüí³ñòü àêö³îíåð³â ³íîä³ ìîæå
âèõîäèòè çà ñâî¿ êàíîí³÷í³ ìåæ³.

Ïðîáëåìó ï³äâèùåíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³
àêö³îíåð³â, ÿê ïðàâèëî, ðîçãëÿäàþòü ó
êîíòåêñò³ âèð³øàëüíîãî âïëèâó íà ä³ÿëü-
í³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ç áîêó îä-
íîãî àêö³îíåðà ÷è ïåâíî¿ ãðóïè àêö³îíå-
ð³â. Ñèòóàö³ÿ íàÿâíîñò³ êîíñîë³äîâàíèõ
ïàêåò³â àêö³é ïðèòàìàííà, çîêðåìà, àê-
ö³îíåðíèì òîâàðèñòâàì Í³ìå÷÷èíè, ßïî-
í³¿, Ðîñ³¿ é Óêðà¿íè, àëå ç ò³ºþ ð³çíèöåþ,
ùî âëàñíèêàìè çàçíà÷åíèõ ïàêåò³â ó öèõ
äåðæàâàõ º ïðèíöèïîâî ð³çí³ îñîáè çà ñâî-
¿ì ñòàòóñîì (ó Í³ìå÷÷èí³ — öå ï³äïðèºì-
ñòâà, â ßïîí³¿ — áàíê³âñüê³ òà ñòðàõîâ³
óñòàíîâè, â Ðîñ³¿ òà Óêðà¿í³ — ïðèâàòí³
îñîáè é êîìïàí³¿). Çàçíà÷åíà ñèòóàö³ÿ ïî-
ÿñíþºòüñÿ ð³çíèìè øëÿõàìè åêîíîì³÷íî-
ãî ðîçâèòêó, ùî íå ìîæå íå â³äáèâàòèñÿ

íà òðàäèö³ÿõ êîðïîðàòèâíî¿ ïðàêòèêè,
ñòàí³ êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà òà çà-
âäàííÿõ éîãî âäîñêîíàëåííÿ. Ó òîé ñàìèé
÷àñ îáñòàâèíà ãëîáàë³çàö³¿ ñó÷àñíîãî ñâ³òó
îáóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü çáëèæåííÿ (ãàð-
ìîí³çàö³¿) íàö³îíàëüíèõ ïðàâîâèõ ñèñòåì,
ùî ó ãàëóç³ êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà â³äáó-
âàºòüñÿ, çîêðåìà, ï³ä ñóòòºâèì âïëèâîì
ïðàâà êîìïàí³é ªÑ.

Îêðåì³ àñïåêòè àêö³îíåðíî¿ â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ ðîçãëÿäàëèñÿ ó ïðàöÿõ óêðà¿íñüêèõ
äîñë³äæóâà÷³â êîðïîðàòèâíî¿ ïðîáëåìàòè-
êè Î. Â³ííèê, À. ªô³ìåíêà, Î. Ê³áåíêî,
Â. Êðàâ÷óêà, Ä. Ëóñïåíèêà, ². Ñïàñèáî-
Ôàòººâî¿ òà ³í. Îäíàê ïîäàëüøà ðîçðîáêà
öüîãî ïèòàííÿ íàëåæèòü äî êîëà íàéá³ëüø
äèíàì³÷íèõ ³ àêòóàëüíèõ íàïðÿì³â íàóêî-
âèõ äîñë³äæåíü òà çàêîíîòâîð÷î¿ ä³ÿëüíî-
ñò³, ÿê³ îïîñåðåäêîâóþòü ðîçâèòîê ñó÷àñíî-
ãî óêðà¿íñüêîãî êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà òà,
â³äïîâ³äíî, ñòèìóëþþòü ðîçâèòîê åêîíî-
ì³êè íàøî¿ äåðæàâè.

Îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ º ïðàâîâå ðåãóëþ-
âàííÿ â³äíîñèí àêö³îíåðíî¿ â³äïîâ³äàëüíî-
ñò³ çã³äíî ç â³ò÷èçíÿíèì òà çàðóá³æíèì çà-
êîíîäàâñòâîì.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ òà
ìåæ â³äïîâ³äàëüíîñò³ àêö³îíåð³â, ç’ÿñó-
âàííÿ ïðîáëåì ùîäî ¿õ îêðåñëåííÿ ó ïðà-
âîâ³é ïëîùèí³.

Þðèäè÷íà â³äïîâ³äàëüí³ñòü º íåâ³ä’ºì-
íîþ óìîâîþ äîòðèìàííÿ çàêîííîñò³ ó ïåâ-
í³é ñôåð³ ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèí, áî ñàìå ÷å-
ðåç öþ ôîðìó äåðæàâíîãî àáî ñóñï³ëüíîãî
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ïðèìóñó çàáåçïå÷óºòüñÿ âèêîíàííÿ ñó-
á’ºêòàìè â³äíîñèí ñâî¿õ îáîâ’ÿçê³â òà
óòðèìàííÿ â³ä ñêîºííÿ ïðàâîïîðóøåíü.
Î÷åâèäíî, ùî þðèäè÷íà â³äïîâ³äàëüí³ñòü
îïîñåðåäêîâóº ³ êîðïîðàòèâí³ â³äíîñèíè,
àëå ¿¿ ïðèðîäà òà ñïåöèô³êà ó ö³é ñôåð³ º
íåäîñòàòíüî äîñë³äæåíèìè.

Áåðó÷è äî óâàãè çäîáóòêè ïðàâîâî¿ íà-
óêè, ùî â ö³ëîìó ñòîñóþòüñÿ ôåíîìåíà
þðèäè÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³, ñë³ä çàçíà÷è-
òè, ùî ç ñåðåäèíè ìèíóëîãî ñòîð³÷÷ÿ ó ïðà-
öÿõ ðàäÿíñüêèõ â÷åíèõ-þðèñò³â âîíà ñòàëà
ðîçãëÿäàòèñÿ íå ò³ëüêè ó ñâîºìó êëàñè÷íî-
ìó — ðåòðîñïåêòèâíîìó àñïåêò³ (íåãàòèâ-
íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³, ÿê³é ïåðåäóº ïðîòè-
ïðàâíà ïîâåä³íêà), à é ó ïîçèòèâíîìó (ïåð-
ñïåêòèâíîìó) àñïåêò³ — â³äïîâ³äàëüíîñò³,
ÿêà ñòèìóëþº ñóá’ºêòà äî ïðàâîì³ðíî¿
ä³ÿëüíîñò³, ïîêëàäàº íà íüîãî ïåâí³ îáîâ’ÿç-
êè òà ðèçèêè. Çàçíà÷åíèé äóàë³çì ïîãëÿä³â
íà ôóíêö³îíàëüíî-ö³ëüîâå ïðèçíà÷åííÿ
þðèäè÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çáåð³ãñÿ é ó íà-
ø³ ÷àñè, ³íîä³ íàâ³òü ç íàìàãàííÿìè äî ¿õ
îá’ºäíàííÿ ïðè ôîðìóëþâàíí³ çàçíà÷åíî¿
ïðàâîâî¿ äåô³í³ö³¿.

Â³äïîâ³äàëüí³ñòü àêö³îíåð³â (àêö³îíåð-
íà â³äïîâ³äàëüí³ñòü) òðàäèö³éíî óÿâëÿºòü-
ñÿ îáìåæåíîþ ¿õ âíåñêàìè â îïëàòó àêö³é.
ßê â³äîìî ç ³ñòîð³¿, öåé ïðèíöèï áóâ ïåð-
â³ñíî ïðîãîëîøåíèé ùå ó 1805 ð. â Óêàç³
²ìïåðàòîðà Îëåêñàíäðà I ç ïðèâîäó áàí-
êðóòñòâà Ïåòåðáóðçüêî¿ êîìïàí³¿ ³ç áóä³â-
íèöòâà êîðàáë³â, êðåäèòîðè ÿêî¿ íàìàãà-
ëèñÿ ñòÿãíóòè áîðãè ç ä³éñíèõ àêö³îíåð³â
ó ðàõóíîê òèõ, ÿê³ áóëè â³äñóòí³ìè àáî íå-
ñïðîìîæíèìè: àêö³îíåðíà êîìïàí³ÿ â³ä-
ïîâ³äàº ëèøå ñêëàäåíèì êàï³òàëîì, à â³ä-
òàê æîäåí ç ¿¿ àêö³îíåð³â ïðè íåâäà÷³ íå
âòðà÷àº á³ëüøå âêëàäåíîãî êàï³òàëó [1].
Ö³êàâî, ùî â ªâðîï³ òà Àìåðèö³ öåé ïðèí-
öèï óêð³ïèâñÿ äåùî ï³çí³øå, õî÷à ç ïîçè-
ö³é ³ñòîð³¿ ðîçâèòêó àêö³îíåðíîãî ïðàâà
ñàìå çàêîðäîííèé äîñâ³ä ÷àñòî ñïðèé-
ìàºòüñÿ ÿê ôóíäàìåíòàëüíèé. ßê âæå çà-
çíà÷àëîñÿ, â óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³
öåé ïðèíöèï çàêð³ïëåíèé â ÷. 2 ï. 2 ñò. 3
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñ-
òâà». Êð³ì òîãî, àêö³îíåðè, ÿê³ íå ïîâ-
í³ñòþ ñïëàòèëè àêö³¿, ó âèïàäêàõ, âèçíà-
÷åíèõ ñòàòóòîì òîâàðèñòâà, â³äïîâ³äàþòü
çà çîáîâ’ÿçàííÿìè òîâàðèñòâà ó ìåæàõ íå-
ñïëà÷åíî¿ ÷àñòèíè âàðòîñò³ íàëåæíèõ ¿ì
àêö³é (÷. 3 ï. 2 ñò. 3 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà»).

Îòæå, ÷è ìîæíà îáìåæåíó (âàðò³ñòþ íà-
ëåæíèõ àêö³é) â³äïîâ³äàëüí³ñòü àêö³îíåð³â
çà çîáîâ’ÿçàííÿìè òîâàðèñòâà ââàæàòè
ïðîÿâîì þðèäè÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³? Â
ðåòðîñïåêòèâíîìó àñïåêò³ óÿâëÿºòüñÿ, ùî
í³, îñê³ëüêè ï³äñòàâîþ äëÿ öüîãî ìàº áóòè

ïðàâîïîðóøåííÿ ç áîêó îñîáè, ÿêà ïðèòÿ-
ãàºòüñÿ äî òàêî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³. Îáîâ’ÿ-
çîê àêö³îíåðà â³äïîâ³äàòè ó ìåæàõ âàðòî-
ñò³ íàëåæíèõ àêö³é (âòðàòèòè âíàñë³äîê
çíåö³íþâàííÿ àêö³é ÷è äîïëàòèòè ¿õ ö³íó
äî ïîâíîãî ðîçì³ðó ïðè ðîçðàõóíêàõ òîâà-
ðèñòâà ç êðåäèòîðàìè) íå º ñàíêö³ºþ çà
ïðàâîïîðóøåííÿ ç áîêó àêö³îíåðà, ó òîìó
÷èñë³ íàâ³òü ÿêùî àêö³¿ áóëè íèì íåâ÷àñíî
ñïëà÷åí³. Â åêîíîì³÷íîìó ðîçóì³íí³ öå ³í-
âåñòèö³éíèé ðèçèê àêö³îíåðà ç ïîçíà÷êîþ
«ì³íóñ». Àëå ÷è ìîæíà ðîçãëÿäàòè éîãî ó
ïðàâîâ³é ïëîùèí³ ç ïîçèö³é òåîð³¿ ïîçè-
òèâíî¿ þðèäè÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³?

Ïðî íåîáõ³äí³ñòü ðîçøèðåííÿ ï³äõîä³â
äî ïîíÿòòÿ þðèäè÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³
âïåðøå áóëî çàÿâëåíî â íàóö³ ðàäÿíñüêîãî
êðèì³íàëüíîãî ïðàâà. Òàê, Â. Ã. Ñìèðíîâ
çàçíà÷àâ, ùî ïðîáëåìà ïðàâîâî¿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³ íå çâîäèòüñÿ äî ïðîáëåìè â³ä-
ïîâ³äàëüíîñò³ çà ñïðè÷èíåíó øêîäó, çà
ïîðóøåííÿ áóäü-ÿêèõ îõîðîíþâàíèõ çà-
êîíîì ³íòåðåñ³â, õî÷à íàéá³ëüø ðåëüºôíî
ïðîÿâëÿºòüñÿ ñàìå â ïîðóøåíí³, àëå âîíà
ðåàëüíî ³ñíóº ³ ïðè çä³éñíåíí³ äîçâîëåíèõ
ä³ÿíü, à òèì á³ëüøå ä³ÿíü, ùî ïðÿìî
ñë³äóþòü ³ç çàêîíó [2]. ²äåÿ ïîçèòèâíî¿
þðèäè÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ÿê óñâ³äîì-
ëþâàííÿ íåîáõ³äíîñò³ âèêîíàííÿ ïðàâîâî-
ãî îáîâ’ÿçêó îòðèìàëà ÿê ï³äòðèìêó, òàê ³
çàïåðå÷åííÿ ç ì³ðêóâàíü íåïðèéíÿòíîñò³
«þðèäèçàö³¿» äóìîê òà ïî÷óòò³â ³íäèâ³äà.
Âíàñë³äîê öüîãî çì³ñò ïîçèòèâíî¿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³ ôàêòè÷íî çâîäèòüñÿ äî ïðî-
ÿâ³â ïðàâîì³ðíî¿ ïîâåä³íêè ó ôîðì³ âèêî-
íàííÿ îáîâ’ÿçê³â àáî çä³éñíåííÿ ïðàâ, à
ïåðñïåêòèâí³ñòü ðîçðîáêè òåîð³¿ ïîçèòèâ-
íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ âáà÷àºòüñÿ ó ìåæàõ
òåîð³é ïðàâîì³ðíî¿ ïîâåä³íêè, ïðàâîñâ³äî-
ìîñò³, ïðàâîâî¿ êóëüòóðè. Îòæå, íàâ³òü ó
òàêîìó ðàêóðñ³ îáìåæåíà àêö³îíåðíà â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü íå º ïðîÿâîì â³äïîâ³äàëüíî-
ñò³ þðèäè÷íî¿.

Íå ìîæíà çàïåðå÷óâàòè, ùî àêö³îíåðè,
âîëîä³þ÷è âèêëþ÷íèìè ïîâíîâàæåííÿìè
ç óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì,
ïîâèíí³ íåñòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà íàñë³ä-
êè ðåàë³çàö³¿ ñâî¿õ ð³øåíü, ÿê³ ìîæóòü áó-
òè íå âèâàæåíèìè, à ³íîä³ — íàäì³ðíî ðè-
çèêîâàíèìè òà íàâ³òü çëî÷èííèìè.

Âèð³øåííÿ çàçíà÷åíèõ ïðîáëåì ó ïðàê-
òè÷í³é ïëîùèí³ óÿâëÿºòüñÿ ìîæëèâèì
ï³ñëÿ ïðèíöèïîâîãî ç’ÿñóâàííÿ íàñòóïíî-
ãî òåîðåòè÷íîãî çàïèòàííÿ — ÷è ïîâèííà
îñîáà (îñîáè), ÿêà âêëàëà îñíîâíèé êà-
ï³òàë ó òîâàðèñòâî, íåñòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü
çà ñâî¿ ð³øåííÿ ÷è öå º ¿¿ íåîáìåæåíèì
ïðàâîì íà ï³äïðèºìíèöüêèé ðèçèê?

Òàê, çã³äíî ç ÷. 6 ñò. 126 ÃÊ Óêðà¿íè,
ÿêùî êîðïîðàòèâíå ï³äïðèºìñòâî âíà-
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ñë³äîê ä³é àáî áåçä³ÿëüíîñò³ õîëäèíãîâî¿
êîìïàí³¿ âèÿâèòüñÿ íåïëàòîñïðîìîæíèì
àáî áóäå âèçíàíå áàíêðóòîì, òî õîëäèíãî-
âà êîìïàí³ÿ íåñå ñóáñèä³àðíó â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü çà çîáîâ’ÿçàííÿìè êîðïîðàòèâíîãî
ï³äïðèºìñòâà.

Ïðåöåäåíòè çàñòîñóâàííÿ çàçíà÷åíî¿
íîðìè â Óêðà¿í³ íåâ³äîì³. Ïðè÷èíà ïîëÿ-
ãàº íå ó â³äñóòíîñò³ òàêèõ ñèòóàö³é âçàãà-
ë³, à ó àïð³îðí³é íåä³ºâîñò³ çàêîíó. Çîêðå-
ìà, ÿê ìîæóòü êðåäèòîðè ä³çíàòèñÿ òà
äîâåñòè âèíó õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿, ÿêùî
ð³øåííÿ (âêàç³âêè) îñòàííüî¿ í³ÿê íå çà-
ô³êñîâàíî?

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ç ïðèéíÿòòÿì Çàêî-
íó Óêðà¿íè «Ïðî õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ â
Óêðà¿í³» â³ä 15.03.2006 ð. ¹ 3528-IV ìå-
æ³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ êîíòðîëþþ÷èõ ó÷àñ-
íèê³â áóëè çíà÷íî çâóæåí³ ó ïîð³âíÿíí³ ç
ïîïåðåäíüîþ ðåäàêö³ºþ ñò. 126 ÃÊ, ÿêà
çàçíàëà çì³í, àëå ðàí³øå ïåðåäáà÷àëà â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü êîíòðîëþþ÷îãî ï³äïðèºì-
ñòâà (à íå ëèøå õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿) ÿê
çà íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü (áàíêðóòñòâî) çà-
ëåæíîãî (êîðïîðàòèâíîãî ï³äïðèºìñòâà),
òàê ³ çà çáèòêè äî÷³ðíüîãî ï³äïðèºìñòâà
âíàñë³äîê óêëàäàííÿ íåâèã³äíèõ óãîä ç
âèíè êîíòðîëþþ÷îãî ï³äïðèºìñòâà.

Â³äòåïåð çà çëîâæèâàííÿ êîíòðîëåì ñå-
ðåä ï³äïðèºìñòâ íåñóòü â³äïîâ³äàëüí³ñòü
ò³ëüêè õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ — â³äêðèò³
(ïóáë³÷í³) àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ÿê³ âî-
ëîä³þòü, êîðèñòóþòüñÿ òà ðîçïîðÿäæà-
þòüñÿ õîëäèíãîâèìè êîðïîðàòèâíèìè ïà-
êåòàìè àêö³é (÷àñòîê, ïà¿â) äâîõ àáî á³ëü-
øå êîðïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ïðè öüî-
ìó ï³ä õîëäèíãîâèì êîðïîðàòèâíèì ïàêå-
òîì àêö³é (÷àñòîê, ïà¿â) ðîçóì³ºòüñÿ ïàêåò
àêö³é (÷àñòîê, ïà¿â) êîðïîðàòèâíîãî ï³ä-
ïðèºìñòâà, ÿêèé ïåðåâèùóº 50% àáî
ñêëàäàº âåëè÷èíó, ÿêà çàáåçïå÷óº ïðàâî
âèð³øàëüíîãî âïëèâó íà ãîñïîäàðñüêó
ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî ï³äïðèºìñòâà
(ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî õîëäèíãîâ³
êîìïàí³¿ â Óêðà¿í³»).

Îòæå, ïîçà ìåæàìè â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà
êîëîì îñ³á îïèíèëèñÿ âñ³ êîíòðîëþþ÷³
ï³äïðèºìñòâà, êð³ì õîëäèíãîâèõ (ïóá-
ë³÷íèõ àêö³îíåðíèõ) êîìïàí³é, çîêðåìà
ïðèâàòí³ àêö³îíåðí³ òà âñ³ ³íø³ òîâàðèñ-
òâà ³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ ìàþòü âèð³øàëü-
íèé âïëèâ (íàâ³òü 100% àêö³é (÷àñòîê, ïà-
¿â) íà îäíå êîðïîðàòèâíå àáî äâà ÷è
á³ëüøå óí³òàðíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ïðîãðå-
ñèâí³ñòü òàêîãî âèá³ðêîâîãî ï³äõîäó çàêî-
íîäàâöÿ º ñï³ðíîþ, îñîáëèâî ç ïîçèö³é
ëîã³êè, áî ñôåðà âèíèêíåííÿ â³äíîñèí
êîíòðîëþ-ï³äïîðÿäêóâàííÿ íå îáìåæóºòü-
ñÿ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâîþ ôîðìîþ õîë-
äèíãîâî¿ êîìïàí³¿.

Ç íåâ³äîìèõ ïðè÷èí ó Öèâ³ëüíîìó êî-
äåêñ³ Óêðà¿íè (äàë³ — ÖÊ Óêðà¿íè) íå
îòðèìàëè çàêð³ïëåííÿ íîðìè ùîäî â³äïî-
â³äàëüíîñò³ êîíòðîëþþ÷îãî ó÷àñíèêà—
ô³çè÷íî¿ îñîáè (àáî ãðóïè îñ³á), õî÷à, áåç-
óìîâíî, âèíèêíåííÿ â³äíîñèí êîíòðîëþ-
ï³äïîðÿäêóâàííÿ íå çàëåæèòü â³ä þðè-
äè÷íî¿ îñîáèñòîñò³ êîíòðîëþþ÷îãî ó÷àñ-
íèêà (ô³çè÷íà öå àáî þðèäè÷íà îñîáà).
Îäíàê ñó÷àñíå óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî
ïåðåäáà÷àº â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çëîâæè-
âàííÿ êîíòðîëåì äëÿ îñ³á þðèäè÷íèõ (õî-
÷à ò³ëüêè äëÿ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é), à
ô³çè÷í³ îñîáè íàâ³òü ã³ïîòåòè÷íî ïîçáàâ-
ëåí³ ðèçèêó òàêî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³.

Íå äîäàº âèçíà÷åíîñò³ öüîìó ïèòàííþ ³
ïîçèö³ÿ ðîçðîáíèê³â Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó
êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè,
çã³äíî ç ÿêîþ îñîáà, ÿêà âêëàëà îñíîâíèé
êàï³òàë ó òîâàðèñòâî, ïîâèííà ìàòè çìîãó
åôåêòèâíî âïëèâàòè íà óïðàâë³ííÿ éîãî
ñïðàâàìè, áî òàêèé ï³äõ³ä â³äïîâ³äàòèìå
ºâðîïåéñüê³é òåíäåíö³¿ â³äìîâè â³ä ôîð-
ìàëüíîãî ïðèíöèïó ð³âíîñò³ âñ³õ àêö³îíå-
ð³â ³ ïåðåõîäó äî êîíöåïö³¿ çàõèñòó íå
ò³ëüêè ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â, à é «êà-
ï³òàëó, ùî íåñå îñíîâí³ ðèçèêè» [3].

Çàçíà÷åíà òåçà çíîâó ïîâåðòàº íàñ äî
êëþ÷îâîãî ïèòàííÿ — ÿê³ ñàìå ðèçèêè íå-
ñå «ìàæîðèòàðíèé» êàï³òàë? ßêùî éäåòü-
ñÿ ïðî ðèçèê âòðàòè (çíåö³íåííÿ) âëàñíèõ
àêö³é, òî ÷è ìîæíà ðèçèêóâàòè íà ì³ëü-
éîíè äëÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà,
âêëàâøè îñîáèñòî â íüîãî ëèøå äåñÿòêè
(÷è íàâ³òü ñîòí³) òèñÿ÷?

Íà äóìêó àâòîðà, ÿêùî àêö³îíåðè íå-
ñóòü îáìåæåíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü, òî ³ ðèçè-
êè, ÿê³ âîíè ìîæóòü ñîá³ äîçâîëèòè ùîäî
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, òàêîæ ìàþòü
áóòè îáìåæåíèìè — âàðò³ñòþ ö³º¿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³, òîáòî ðîçì³ðîì âíåñê³â äî
ñòàòóòíîãî êàï³òàëó. Àëå æ ÿêùî ³ñíóº
íåîáõ³äí³ñòü ó ïåðåâèùåíí³ ìåæ äîçâîëå-
íîãî ðèçèêó — õòîñü ïîâèíåí âçÿòè çà öå
â³äïîâ³äàëüí³ñòü, áî äæåðåëàìè ïîêðèòòÿ
öüîãî ðèçèêó ó âèïàäêó íåãàðàçä³â áóäóòü
êðåäèòîðè, íàéìàí³ ïðàö³âíèêè òà ³íø³
íåïðè÷åòí³ îñîáè. À îñü õòî áóäå â³äïî-
â³äàòè çà íåâèïðàâäàíèé ðèçèê — àêö³î-
íåðè (çîêðåìà á³ëüøîñò³), ÷ëåíè íàãëÿäî-
âî¿ ðàäè àáî âèêîíàâ÷îãî îðãàíó — ìàº
çàëåæàòè â³ä òîãî, õòî óõâàëèâ â³äïîâ³äíå
ð³øåííÿ.

Òåîðåòè÷íèì ï³ä´ðóíòÿì ìîæëèâîñò³
ïîçáàâëåííÿ àêö³îíåð³â îáìåæåíî¿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³ ó êðà¿íàõ àíãëî-àìåðèêàí-
ñüêî¿ ïðàâîâî¿ ñèñòåìè ñëóãóº äîêòðèíà
«ï³äíÿòòÿ çàâ³ñè êîðïîðàö³¿» («êîðïîðà-
òèâíî¿ âóàë³»), çã³äíî ç ÿêîþ àêö³îíåðè
ââàæàþòüñÿ çàõèùåíèìè «çàâ³ñîþ êîðïî-
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ðàö³¿» — ñàìîñò³éíîþ þðèäè÷íîþ îñîáèñ-
ò³ñòþ þðèäè÷íî¿ îñîáè. Àëå ó çâ’ÿçêó ç
òèì, ùî äåÿê³ ó÷àñíèêè ìîæóòü âèêîðèñ-
òîâóâàòè «çàâ³ñó êîðïîðàö³¿» ó íåáëàãî-
âèäíèõ ö³ëÿõ, ùî ïðèçâîäèòü äî çàâäàííÿ
¿é øêîäè (ó ò. ÷. ³íòåðåñàì ¿¿ êðåäèòîð³â),
ñóäîâ³ îðãàíè ó ïåâíèõ âèïàäêàõ â³äñòó-
ïàþòü â³ä ïðèíöèïó ñàìîñò³éíî¿ þðèäè÷-
íî¿ îñîáèñòîñò³ êîðïîðàö³¿ òà ïðèìóøó-
þòü ¿¿ ðîçêðèòè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü, òîáòî
«ï³äíÿòè çàâ³ñó êîðïîðàö³¿» [4]. ßêùî ä³¿
àêö³îíåðà ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî êîðïîðàö³ÿ
ôàêòè÷íî íå áóëà ñàìîñò³éíîþ þðèäè÷-
íîþ îñîáîþ, îêðåìîþ â³ä àêö³îíåðà, òîáòî
ÿêùî àêö³îíåð ðîçïîðÿäæàâñÿ ¿¿ ìàéíîì
ÿê âëàñíèì, â³í ðèçèêóº ïîçáàâèòèñÿ îá-
ìåæåíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³. Îäíàê, ÿê çà-
çíà÷àþòü äîñë³äíèêè ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè,
çàðóá³æí³ ñóäè çàñòîñîâóþòü âèêëþ÷íî
ñóá’ºêòèâíèé òà íåîäíîçíà÷íèé ï³äõ³ä äî
«ï³äíÿòòÿ çàâ³ñè êîðïîðàö³¿» òà ïðèòÿã-
íåííÿ àêö³îíåðà äî ñóáñèä³àðíî¿ â³äïîâ³-
äàëüíîñò³ çà áîðãàìè îñòàííüî¿, áî â çàêî-
íîäàâñòâ³ â³äñóòí³é ïåðåë³ê ï³äñòàâ äëÿ
çàñòîñóâàííÿ òàêèõ íàñë³äê³â. Òàê, çîêðå-
ìà â ð³øåíí³ ñóäó ó ñïðàâ³ «Adams v. Cape
Industries PLC» áóëî çàçíà÷åíî, ùî äëÿ
³ãíîðóâàííÿ þðèäè÷íî¿ îñîáèñòîñò³ êîì-
ïàí³¿ íåäîñòàòíüî ôàêòó ðåãóëþâàííÿ
êîìïàí³¿ ³íøîþ îñîáîþ [5]. Àëå æ öå âèê-
ëþ÷åííÿ, ÿêå ëèøå ï³äòâåðäæóº ïðàâèëî
ïðî ìîæëèâ³ñòü òàêîãî ³ãíîðóâàííÿ çà-
ëåæíî â³ä îáñòàâèí êîíêðåòíî¿ ñïðàâè,
ïðè âñòàíîâëåíí³ ñóäîì ôàêòó çëîâæèâàí-
íÿ ³íñòèòóòîì þðèäè÷íî¿ îñîáè ç áîêó ¿¿
ó÷àñíèêà (ó÷àñíèê³â).

Ó ïèòàíí³ çàïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ ó÷àñíèê³â (àêö³îíåð³â) çà çëîâæè-
âàííÿ ³íñòèòóòîì þðèäè÷íî¿ îñîáè ñë³ä
ïîãîäèòèñÿ ³ç çàñòåðåæåííÿì, ùî éîãî âè-
ñëîâëþþòü áàãàòî íàóêîâö³â, ùîäî âèâà-
æåíîãî ï³äõîäó äî ï³äñòàâ íàñòàííÿ òàêî¿
â³äïîâ³äàëüíîñò³ â àñïåêò³ ñóá’ºêòèâíî¿
ñòîðîíè ïðàâîïîðóøåííÿ. Éäåòüñÿ ïðî âè-
íó êîíòðîëþþ÷îãî ó÷àñíèêà (àêö³îíåðà) ó
ñêîºíí³ ä³é, ÿê³ ïðèçâåëè äî íåãàòèâíèõ
íàñë³äê³â ó ä³ÿëüíîñò³ çàëåæíîãî ï³äïðè-
ºìñòâà, à ñàìå ïðî ¿¿ ôîðìè (óìèñëó àáî
íåîáåðåæíîñò³).

ßê â³äîìî, â öèâ³ëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³
íå ôîðìóëþþòüñÿ ïîíÿòòÿ âèíè, óìèñëó,
íåîáåðåæíîñò³. Òîìó ïðè òëóìà÷åíí³ â³ä-
ïîâ³äíèõ ïîíÿòü º êîðåêòíèì âèêîðèñòàí-
íÿ ÿê áàçîâèõ âèçíà÷åíü öèõ ïîíÿòü, ùî
íàâîäÿòüñÿ ó Êðèì³íàëüíîìó êîäåêñ³, àëå
ç êîðèãóâàííÿì íà â³äïîâ³äí³ ïîëîæåííÿ
öèâ³ëüíîãî çàêîíîäàâñòâà [6].

Ó ãîñïîäàðñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ òàêîæ
â³äñóòíº âèçíà÷åííÿ âèíè. Á³ëüøå òîãî,

çã³äíî ç³ ñò. 218 ÃÊ Óêðà¿íè ï³äñòàâîþ
ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³
ó÷àñíèêà ãîñïîäàðñüêèõ â³äíîñèí º ñêîºíå
íèì ïðàâîïîðóøåííÿ. Òîáòî äëÿ ïðèòÿã-
íåííÿ îñîáè äî ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâî¿ â³ä-
ïîâ³äàëüíîñò³ äîñòàòíüî ôàêòó ïðàâîïîðó-
øåííÿ, íàÿâíîñò³ ïðîòèïðàâíî¿ ïîâåä³íêè
ïîðóøíèêà [7]. Îòæå, éîãî âèíà ïðåçþìó-
ºòüñÿ.

ßêùî âèíà ó ôîðì³ óìèñëó çàïåðå÷åíü
íå âèêëèêàº, òî íåîáåðåæí³ñòü ó ä³ÿííÿõ
êîíòðîëþþ÷îãî ó÷àñíèêà, ùî ïðèçâåëè äî
íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ó ä³ÿëüíîñò³ çàëåæ-
íîãî ï³äïðèºìñòâà, ïîâèííà áóòè ÷³òêî âè-
çíà÷åíîþ. Ñë³ä ïîãîäèòèñÿ ³ç çàñòåðåæåí-
íÿì, ùî ïðèòÿãíåííÿ äî â³äïîâ³äàëüíîñò³
àêö³îíåð³â çà íàÿâíîñò³ ¿õ âèíè ó ôîðì³
íåîáåðåæíîñò³ ìîæå íåãàòèâíèì ÷èíîì
âïëèíóòè íà ðîçâèòîê àêö³îíåðíèõ â³äíî-
ñèí, áî àêö³îíåðè ìîæóòü ïðèïèíèòè
ïðàêòèêó íîðìàëüíèõ (êóðñèâ íàø. —
Àâò.) ï³äïðèºìíèöüêèõ ðèçèê³â ³ öå íåãà-
òèâíî â³äîáðàçèòüñÿ íà åêîíîì³ö³. Àëå æ
íåîáåðåæí³ñòü ìîæå áóòè ãðóáîþ, ÿêà âè-
õîäèòü çà ìåæ³ íîðìàëüíîãî ï³äïðèºì-
íèöüêîãî ðèçèêó òà ÿêó íå ìîæíà ïðîòè-
ñòàâëÿòè ï³äïðèºìíèöüê³é ³í³ö³àòèâ³. Ç
îãëÿäó íà öå, ñëóøíîþ º äóìêà ïðî çâå-
äåííÿ ôîðì âèíè ó÷àñíèêà, ÿêèé çëîâæè-
âàº ³íñòèòóòîì þðèäè÷íî¿ îñîáè, äî äâîõ
ôîðì: óìèñëó àáî ãðóáî¿ íåîáåðåæíîñò³
[8]. Áåçïåðå÷íî, êðèòåð³¿ «íîðìè» ï³äïðè-
ºìíèöüêîãî ðèçèêó ³, çîêðåìà, â àñïåêò³
â³äïîâ³äàëüíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü àê-
ö³îíåð³â, ìàþòü áóòè äîêòðèíàëüíî îá-
´ðóíòîâàíèìè òà çàïðîâàäæåíèìè ó çàêî-
íîäàâñòâ³.

Òàêèì ÷èíîì, ïðàâîâèé ôåíîìåí â³äïî-
â³äàëüíîñò³ àêö³îíåð³â ó àñïåêò³ ¿¿ ìåæ
íà ñó÷àñíîìó åòàï³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ
íàñòóïíèì.

1. Îáìåæåíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü àêö³îíå-
ð³â º åêîíîì³÷íèì ðèçèêîì êîæíîãî àêö³î-
íåðà ùîäî âòðàòè (ó ò. ÷. âíàñë³äîê çíå-
ö³íåííÿ àêö³é) ëèøå òèõ êîøò³â
(ìàéíà), ÿê³ áóëè âêëàäåí³ ïðè ïðèäáàíí³
àêö³é. Íàâ³òü ÿêùî àêö³¿ ñïëà÷åíî íå-
â÷àñíî, ðèçèê âòðàòè çàâæäè îáìåæåíèé
¿õ âàðò³ñòþ. Îáìåæåíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü
àêö³îíåð³â ÿê ñóòí³ñíó îçíàêó àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ íåêîðåêòíî ðîçãëÿäàòè ç
ïîçèö³é þðèäè÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³.

2. Îáñÿã â³äïîâ³äàëüíîñò³ àêö³îíåð³â
(çîêðåìà êîíòðîëþþ÷èõ àáî á³ëüøîñò³)
çà íàñë³äêè ñâî¿õ ð³øåíü, ïðèéíÿòèõ ó
ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì, ìàº çà-
ëåæàòè â³ä òîãî, ÷è ìîæå â³äïîâ³äíå
ð³øåííÿ êâàë³ô³êóâàòèñÿ ÿê «íîðìàëüíèé
ï³äïðèºìíèöüêèé ðèçèê». Ïåðåâèùåííÿ
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éîãî ìåæ ç óìèñëó àáî ãðóáî¿ íåîáåðåæíî-
ñò³ º êîðïîðàòèâíèì ïðàâîïîðóøåííÿì,
ùî ìàº òÿãíóòè çà ñîáîþ ïåâí³ íàñë³äêè
(ñàíêö³¿). Îòæå, ÿêùî ðèçèê çíàõîäèòüñÿ
çà ìåæåþ íîðìè, òî ³ ìåæ³ â³äïîâ³äàëüíî-
ñò³ ìàþòü äîëàòè ðàìêè îáìåæåíîñò³.

3. Ïðèòÿãíåííÿ àêö³îíåð³â äî â³äïî-
â³äàëüíîñò³ çà çëîâæèâàííÿ ³íñòèòóòîì

þðèäè÷íî¿ îñîáè ïîòðåáóº çàïðîâàäæåííÿ
äî óêðà¿íñüêîãî ïðàâà òà çàêîíîäàâñòâà
êîíöåïö³¿ «ï³äíÿòòÿ êîðïîðàòèâíî¿ çà-
â³ñè», ñóäîâîãî êîíòðîëþ íàä ä³ÿëüí³ñòþ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ òà ðîçøèðåííÿ
ñôåðè íàñòàííÿ òàêî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³
çà êîëîì îñ³á.
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Âîëîâèê Îêñàíà. Ãðàíèöû îòâåòñòâåííîñòè àêöèîíåðîâ: ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû.
Èññëåäîâàíû ðàìêè îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòè àêöèîíåðîâ, óÿñíåíî åå ñîîòíîøå-
íèå ñ þðèäè÷åñêîé îòâåòñòâåííîñòüþ. Ïðîàíàëèçèðîâàíî çàêîíîäàòåëüñòâî â ðàêóðñå
ïðèâëå÷åíèÿ êîíòðîëèðóþùåãî ó÷àñòíèêà (õîëäèíãîâîé êîìïàíèè) çà çëîóïîòðåáëåíèå
êîíòðîëåì. Îáîñíîâàíû âûâîäû îá îòñóòñòâèè ïðàâîâûõ ìåõàíèçìîâ äëÿ âíåäðåíèÿ ýô-
ôåêòèâíîé êîðïîðàòèâíîé îòâåòñòâåííîñòè êîíòðîëèðóþùåãî ó÷àñòíèêà è íåöåëåñî-
îáðàçíîñòè ñóæåíèÿ åå ñôåðû ïî êðóãó ëèö. Ðàññìîòðåíà êàòåãîðèÿ «íîðìàëüíîãî ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà» â óïðàâëåí÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè àêöèîíåðîâ, ïðîàíàëèçèðîâà-
íû íàó÷íûå ïîäõîäû ê ôîðìàì âèíû êîíòðîëèðóþùåãî ó÷àñòíèêà, îïðåäåëåíû ïåðñïåê-
òèâû ïðàâîâîãî ðàçâèòèÿ â ýòîé ñôåðå.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: àêöèîíåð, õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, êîðïîðàòèâíàÿ îòâåòñòâåííîñòü,
çëîóïîòðåáëåíèå êîíòðîëåì.

Volovik Oksana. Borders of auctioneers’ responsibility: problems and perspectives.
There have been analyzed the frames of auctioneers’ limited responsibility, its correlation
with juridical responsibility has been clarified. There has been analyzed legislation in the
sphere of involving controlling participant (holding company) in control abuse. Conclusions
about absence of legal mechanisms for introducing effective corporative responsibility of
controlling participant and expediency of limiting its sphere in personality circle have been
substantiated. There has been considered the category of «normal entrepreneur risk» in
managing activity of auctioneers, scientific approaches to forms of guilt of controlling
participant have been analyzed, perspectives of law development in this sphere have been
identified.
Key words: auctioneer, holding company, corporative responsibility, control abuse.
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