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ÊÐÓÃËÈÉ ÑÒ²Ë ¹ 9 (33), ÂÅÐÅÑÅÍÜ 2005 

ëîâîñïîëó÷åííÿ “ïåðâèííå
ðîçì³ùåííÿ àêö³é” îñòàí-
í³ì ÷àñîì ñòàëî äóæå ïîïó-
ëÿðíèì ñåðåä óêðà¿íñüêèõ
êîìïàí³é. ×è íå êîæíîãî
òèæíÿ â Êèºâ³ é ³íøèõ ì³ñ-
òàõ ïðîâîäÿòüñÿ ð³çíîìà-
í³òí³ çàõîäè, ïðèñâÿ÷åí³ ö³é

òåì³. Â îñíîâíîìó, âîíè ñïðÿìîâàí³ íà ³íôîð-
ìóâàííÿ óêðà¿íñüêèõ òîâàðèñòâ ïðî êðîêè ùî-
äî âèõîäó íà ³íîçåìí³ ðèíêè. Îäíàê, ³íîä³ ïîçà
óâàãîþ ó÷àñíèê³â òà îðãàí³çàòîð³â çàëèøàºòü-
ñÿ îäíå ç íàéâàæëèâ³øèõ ïèòàíü — êîðïîðà-
òèâíå óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâà, ùî âèõîäèòü íà
²ÐÎ. Ñàìå ïðî öå ³ ï³äå ìîâà â ö³é ñòàòò³.

Íàðàç³ äëÿ íàøèõ ï³äïðèºìñòâ ñïðàâä³ â³äêðè-
ëèñü øèðîê³ ïåðñïåêòèâè äëÿ âèõîäó íà ñâ³òî-
â³ ôîíäîâ³ ðèíêè. Ïîë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ çì³íèëà-
ñÿ, Óêðà¿íà ñòàëà äîáðå çíàíîþ òà ïîïóëÿðíîþ
êðà¿íîþ é áàãàòî ³íâåñòîð³â çâåðíóëè íà íå¿
óâàãó, ÿê íà ìîæëèâèé ðèíîê äëÿ âêëàäåííÿ êà-
ï³òàëó. Ñàì³ òîâàðèñòâà òàêîæ “âèðîñëè” çà öåé
ïåð³îä. Ðîçøèðåííÿ á³çíåñó ³ ìîæëèâîñòåé ðîç-
âèòêó âèâîäÿòü ï³äïðèºìñòâà íà íîâ³ ð³âí³ òà
ïîòðåáóþòü çíà÷íèõ êàï³òàëîâêëàäåíü. Òîìó
âñå á³ëüøå òîâàðèñòâ äóìàþòü ïðî ²ÐÎ. 

Îäíàê, ðîçãëÿäàþ÷è ïèòàííÿ ðîçì³ùåííÿ àêö³é
íà ñâ³òîâèõ ìàéäàí÷èêàõ, òîâàðèñòâó âàðòî çà-
äóìóâàòèñÿ íå ëèøå ïðî òå, ÿê äîòðèìàòèñÿ âñ³õ
âèìîã, à é ïðî òå, ÿê çáåðåãòè ñâî¿ ïîçèö³¿. ×è
ãîòîâå òîâàðèñòâî ï³ñëÿ ë³ñòèíãó ï³äòðèìóâàòè
íàëåæíèé ð³âåíü òîâàðèñòâà ïðîòÿãîì ðîê³â?
×è ãîòîâå âîíî âèêîíóâàòè æîðñòê³ âèìîãè òà-
êîãî ðèíêó? Ïðè öüîìó éäåòüñÿ íå ëèøå ïðî ô³-
íàíñîâ³ ïîêàçíèêè, à é, çîêðåìà, ïðî ð³âåíü êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Íàðàç³ öå ïèòàííÿ íà-
áóâàº âñå á³ëüøîãî çíà÷åííÿ — óìîâè ë³ñòèí-
ãó ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ ì³ñòÿòü âèìîãè
ùîäî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

×îìó æ êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâà º
òàêèì íåîáõ³äíèì ïðè ²ÐÎ? Ïî-ïåðøå, æîäåí
³íâåñòîð íå ïðèäáàº àêö³¿ êîìïàí³¿ ç íåíàëåæ-
íîþ ñèñòåìîþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. ²í-
âåñòîðè áàæàþòü ìàòè ãàðàíò³¿ ïîâåðíåííÿ
âêëàäåíèõ êîøò³â. ßêùî ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ
òîâàðèñòâîì íå º äîñòàòíüî ïðîçîðîþ òà çðîçó-
ì³ëîþ, öå ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê âèñîêèé ðèçèê. Ïî-
äðóãå, êîìïàí³ÿ ç á³ëüø âèñîêèì ð³âíåì êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ìàº êðàù³ øàíñè ïðîäà-

òè ñâî¿ ö³íí³ ïàïåðè çà âèã³äíîþ ö³íîþ. ² ïî-
òðåòº, â³ä íàëåæíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ íà öüîìó åòàï³ (ï³äãîòîâêà äî ²ÐÎ òà ñàìå
ðîçì³ùåííÿ) âèãðàº ³ ñàìà êîìïàí³ÿ, îñê³ëüêè
âîíà “çâèêàº” æèòè çà íîâèìè ïðàâèëàìè.

Òåïåð ðîçãëÿíåìî, íàñê³ëüêè íàø³ òîâàðèñòâà
ãîòîâ³ äî âèõîäó íà ñâ³òîâ³ ðèíêè. Ñèòóàö³ÿ
á³ëüøå ñõèëÿºòüñÿ â á³ê ïåñèì³çìó. Óêðà¿íñüê³
ÀÒ, íà æàëü, íå ìàþòü øàíñó áåçáîë³ñíî ââ³é-
òè â ²ÐÎ-ñï³âòîâàðèñòâî, îñê³ëüêè íàðàç³ âîíè
íå ìàëè çìîãè “ïîòðåíóâàòèñÿ” ó âëàñí³é êðà¿-
í³. Çàêîíîäàâñòâî ç ïèòàíü êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ äîñ³ çíàõîäèòüñÿ íà íèçüêîìó ð³â-
í³. Çàêîí ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà é äîñ³ çà-
ëèøàºòüñÿ ìð³ºþ, áóäü-ÿêèõ ³íøèõ ñïåö³àëü-
íèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çà-
õèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â, íå ïðèéìàºòüñÿ. Ùî ñòî-
ñóºòüñÿ âèìîã ðèíêó äî ð³âíÿ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ — âîíè òàêîæ â³äñóòí³. Äèâíî, ùî
íàâ³òü ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó
íå ðîáëÿòü ñïðîá çàïðîâàäèòè õî÷à á ì³í³-
ìàëüí³ ñòàíäàðòè òà âèìîãè ùîäî ð³âíÿ êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. 

ªäèíèì ïëþñîì çà îñòàíí³ ï³âòîðà ðîêó ìîæíà
íàçâàòè ïðèéíÿòòÿ Ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ. Íà ðèíêó ç’ÿâèëèñÿ ë³äåðè, ÿê³
ââàæàþòü çà íåîáõ³äíå äîòðèìóâàòèñÿ Ïðèí-
öèï³â òà íàâ³òü çàòâåðäèëè âëàñí³ êîäåêñè
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ïðàêòèêà òàêèõ
ë³äåð³â òà ðåêîìåíäàö³¿ — öå ôàêòè÷íî âñå, íà
÷îìó ìè ìîæåìî â÷èòèñÿ. ² â³ä ñàìèõ òîâà-
ðèñòâ çàëåæèòü, íàñê³ëüêè øâèäêî âîíè äîñÿã-
íóòü ïðèéíÿòíîãî äëÿ çàõ³äíèõ ðèíê³â ð³âíÿ. 

ÑÒÀÍÄÀÐÒÈ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ
ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÒÀ ¯Õ ÐÎËÜ ÏÐÈ
ÏÅÐÂÈÍÍÎÌÓ ÐÎÇÌ²ÙÅÍÍ² (²ÐÎ)

Ñ
Âëàäèñëàâà ÐÿáîòàÂëàäèñëàâà Ðÿáîòà

×îìó êîðïîðàòèâíå
óïðàâë³ííÿ
òîâàðèñòâà º
òàêèì íåîáõ³äíèì
ïðè ²ÐÎ?  Ïî-ïåðøå,
æîäåí ³íâåñòîð íå
ïðèäáàº àêö³¿
êîìïàí³¿ ç
íåíàëåæíîþ
ñèñòåìîþ
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ.
²íâåñòîðè áàæàþòü
ìàòè ãàðàíò³¿
ïîâåðíåííÿ
âêëàäåíèõ êîøò³â.
Ïî-äðóãå, êîìïàí³ÿ ç
á³ëüø âèñîêèì
ð³âíåì
êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ ìàº
êðàù³ øàíñè
ïðîäàòè ñâî¿ ö³íí³
ïàïåðè çà âèã³äíîþ
ö³íîþ.

vryabota@ifc.org
Òåë.: (044) 490-64-00
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Íà ùî æ ñàìå íåîáõ³äíî çâåðòàòè óâàãó, âåäó-
÷è ìîâó ïðî êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ïðè
²ÐÎ? Íàéâàæëèâ³øèìè ïèòàííÿìè, íà íàø ïîã-
ëÿä, º: äîòðèìàííÿ ïðàâ àêö³îíåð³â, îñîáëèâî
äð³áíèõ; íàÿâí³ñòü åôåêòèâíî¿ íàãëÿäîâî¿ ðà-
äè; íàëàãîäæåííÿ ñèñòåìè ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿. Ðîçãëÿíåìî ö³ ïèòàííÿ äåòàëüí³øå. 

Äîòðèìàííÿ ïðàâ àêö³îíåð³â. Öåé åëåìåíò
çíàõîäèòüñÿ ï³ä äóæå ïèëüíèì íàãëÿäîì ³í-
âåñòîð³â, àäæå, âêëàäàþ÷è êîøòè â òîâàðèñòâî,
âîíè ñàì³ ñòàþòü àêö³îíåðàìè, ïðè÷îìó íå
çàâæäè êðóïíèìè1. Àíàë³çóþ÷è öåé ïîêàçíèê
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ³íâåñòîðè äèâ-
ëÿòüñÿ ïåðø çà âñå íà òå, ÿêîþ º ³ñòîð³ÿ ñï³ëêó-
âàííÿ òîâàðèñòâà ç äð³áíèìè àêö³îíåðàìè: ÷è
º ñòàâëåííÿ äî íèõ ñïðàâåäëèâèì, ÿê íàëàãîä-
æåíî ñèñòåìó ³íôîðìóâàííÿ àêö³îíåð³â ïðî
íàéâàæëèâ³ø³ ð³øåííÿ, ÷è áóëè êîíôë³êòè ì³æ
àêö³îíåðàìè òà òîâàðèñòâîì òîùî. ²íâåñòîðà
ïåðø çà âñå ö³êàâèòü, ÷è çìîæå â³í åôåêòèâíî
ðåàë³çóâàòè ñâîº ïðàâî íà ó÷àñòü â óïðàâë³íí³
òà ÿê³ ïðàâà ïðè öüîìó éîìó íàëåæàòèìóòü.
Òàê, â ñòàòóòàõ òîâàðèñòâ ïîâèíí³ ì³ñòèòèñÿ
ïîëîæåííÿ ïðî çàõèñò ïðàâ äð³áíèõ àêö³îíå-
ð³â, ïðè÷îìó çàçíà÷åí³ ïîëîæåííÿ ïîâèíí³
áóòè íå äåêëàðàòèâíèìè, à òàêèìè, ùî ìîæóòü
áóòè çàñòîñîâàíèìè íà ïðàêòèö³. 

Íàÿâí³ñòü åôåêòèâíî¿ íàãëÿäîâî¿ ðàäè. Íàðà-
ç³ öåé îðãàí ó áàãàòüîõ ÀÒ º ôîðìàëüíèì àáî òà-
êèì, ùî âèêîíóº ñâî¿ ôóíêö³¿ íåíàëåæíî. ßêùî
òîâàðèñòâî áàæàº âèéòè íà ³íîçåìí³ ðèíêè, òîá-
òî ñòàòè â ðîçóì³íí³ çàõ³äíèõ ôàõ³âö³â ïóáë³÷-
íîþ êîìïàí³ºþ, éîìó íåîáõ³äíî ìàòè åôåêòèâ-
íó íàãëÿäîâó ðàäó. Ïåðøå, íà ÷îìó âàðòî íàãî-
ëîñèòè, öå òå, ùî ³íâåñòîðè çâåðòàþòü óâàãó ñà-
ìå íà ïðàêòèêó ä³ÿëüíîñò³, íà íàëàãîäæåí³ñòü
ìåõàí³çì³â, à íå ëèøå íà äîêóìåíòè òîâàðèñòâà.
Òîìó òîâàðèñòâàì, ÿê³ ïëàíóþòü âèõ³ä íà çàðó-
á³æí³ ðèíêè êàï³òàëó çà ê³ëüêà ðîê³â, íåîáõ³äíî
âæå çàðàç çâåðíóòè óâàãó íà ðîëü, ÿêó â³ä³ãðàº
ðàäà â òîâàðèñòâ³, à òàêîæ íà ïîðÿäîê ôîðìó-
âàííÿ ðàäè, ¿¿ ñêëàä òà ïîðÿäîê ä³ÿëüíîñò³. 

Áàãàòüîì òîâàðèñòâàì íå çîâñ³ì çðîçóì³ëî, ùî
çàðóá³æí³ ³íâåñòîðè âêëàäàþòü ó òåðì³í
“åôåêòèâíà ðàäà”. Ñïðîáóºìî äàòè îñíîâí³ õà-
ðàêòåðèñòèêè åôåêòèâíîñò³. Ãîëîâíèì ïðèç-
íà÷åííÿì ðàäè, íà íàø ïîãëÿä, º òå, ùî âîíà
“äîäàº âàðòîñò³” òîâàðèñòâó: âèçíà÷àº ñòðàòå-
ã³þ ðîçâèòêó, â³ääàº ñâ³é äîñâ³ä òà åíåðã³þ ³
âèçíà÷àº îñíîâí³ ðèçèêè. Ðàäà ìàº áóòè îð³ºí-
òîâàíîþ íà äîâãîñòðîêîâèé ðîçâèòîê òîâà-
ðèñòâà, à íå íà äîñÿãíåííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ
ðåçóëüòàò³â. Ïðè öüîìó âàæëèâèì º òàêîæ
ñêëàä ðàäè: åôåêòèâíèì º ïîºäíàííÿ ð³çíèõ

íàâè÷îê òà îñâ³òè, àäæå ñàìå öå äîçâîëèòü ìà-
òè áàãàòî ð³çíèõ äóìîê òà ïðèéìàòè ð³øåííÿ,
ùî ïîºäíóþòü âñ³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³. Ðàäà ïî-
âèííà áóòè àêòèâíîþ, à äèðåêòîðè — ÷³òêî óñ-
â³äîìëþâàòè ñâîþ ðîëü â òîâàðèñòâ³. 

Ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿. Õî÷à ðîçêðèòòþ ³í-
ôîðìàö³¿ ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî íîðìàòèâíèõ àê-
ò³â, öåé íàïðÿìîê íå ìîæíà ââàæàòè íàëåæ-
íèì ÷èíîì âðåãóëüîâàíèì. ²íîçåìíèì ³íâåñ-
òîðàì (ÿê, çàãàëîì, ³ âñ³ì àêö³îíåðàì) áðàêóº
³íôîðìàö³¿ ïðî òîâàðèñòâî. Çàòðèìêè ç íà-
äàííÿì åëåìåíòàðíèõ äîêóìåíò³â, â³äìîâà ó
íàäàíí³ êîï³é, â³äñóòí³ñòü ³íôîðìàö³¿ âçàãàë³,
íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿, ÿêó íå ìîæíà ïîð³âíÿòè,
— îñü îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè, ïðèòàìàíí³
óêðà¿íñüêîìó êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³ííþ.
Çâàæàþ÷è íà íåäîñêîíàë³ñòü çàêîíîäàâñòâà ç
ïèòàíü óïðàâë³ííÿ ÀÒ, òîâàðèñòâàì íåîáõ³äíî
ñàìèì ïîäáàòè ïðî íàëàãîäæåííÿ ä³ºâî¿ ñèñ-
òåìè íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿. Òîâàðèñòâî, ÿêå
ïëàíóº ²ÐÎ, ïîâèííî ðîçïîâñþäæóâàòè ³íôîð-
ìàö³þ ïðî ñåáå ÷åðåç ÿêîìîãà á³ëüøó ê³ëü-
ê³ñòü êàíàë³â: ²íòåðíåò, ïóáë³êàö³¿, ïåðñî-
íàëüí³ ðîçñèëêè òîùî. 

Áàãàòî ôàõ³âö³â ïîãîäæóþòüñÿ ç òèì, ùî óñï³õ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ çàëåæèòü ïåðø
çà âñå â³ä ëþäåé. ²ñòîð³ÿ ðîçâèòêó öüîãî ïè-
òàííÿ â ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî â
îñíîâ³ áóäü-ÿêîãî ïðîöåñó ñòîÿòü êîíêðåòí³
îñîáè — ë³äåðè, ÿê³ ïðîñóâàþòü ³äåþ òà ñòâî-
ðþþòü êðèòè÷íó ìàñó îäíîäóìö³â. Òàêèìè ë³-
äåðàìè º äèðåêòîðè íîâîãî ïîêîë³ííÿ. ßê³ æ
îñíîâí³ ðèñè ïðèòàìàíí³ äèðåêòîðó íîâîãî
ïîêîë³ííÿ? Íà íàøó äóìêó, öå ìàþòü áóòè:

� äáàéëèâ³ñòü;
� ëîÿëüí³ñòü;
� óñâ³äîìëåííÿ ñâîº¿ ðîë³;
� íàëåæíà ï³äãîòîâêà;
� áàæàííÿ ñëóæèòè òîâàðèñòâó; 
� â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä àêö³îíåðàìè.

Ëèøå êîëè íîâ³ äèðåêòîðè (â êîíòåêñò³ Óêðà¿-
íè ï³ä äèðåêòîðàìè ìè ðîçóì³ºìî ÿê ÷ëåí³â ðà-
äè, òàê ³ ÷ëåí³â ïðàâë³ííÿ) ïî÷íóòü â³ä÷óâàòè
ñåáå ë³äåðàìè, ñòâîðÿòü “êðèòè÷íó ìàñó” òà áó-
äóòü âïðîâàäæóâàòè â æèòòÿ íàéêðàù³ ïðèí-
öèïè óïðàâë³ííÿ, ìè çìîæåìî ñïîä³âàòèñÿ íà
òå, ùî óêðà¿íñüê³ òîâàðèñòâà áóäóòü ã³äíî ïðåä-
ñòàâëåí³ íà çàðóá³æíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó. 

Âëàäèñëàâà Ðÿáîòà
Ðàäíèê ç þðèäè÷íèõ ïèòàíü 

Êè¿âñüêîãî îô³ñó ïðîåêòó 

“Êîðïîðàòèâíèé ðîçâèòîê â Óêðà¿í³”

Ì³æíàðîäíî¿ Ô³íàíñîâî¿ Êîðïîðàö³¿
1 Íàïðèêëàä, Ì³æíàðîäíà Ô³íàíñîâà Êîðïîðàö³ÿ, âêëàäàþ÷è êîøòè â ñòà-

òóòíèé êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà, çàâæäè º äð³áíèì àêö³îíåðîì. 

ßêùî òîâàðèñòâî
áàæàº âèéòè íà
³íîçåìí³ ðèíêè,

òîáòî ñòàòè â
ðîçóì³íí³ çàõ³äíèõ

ôàõ³âö³â ïóáë³÷íîþ
êîìïàí³ºþ, éîìó
íåîáõ³äíî ìàòè

åôåêòèâíó
íàãëÿäîâó ðàäó. Òîìó

óêðà¿íñüêèì ÀÒ, ÿê³
ïëàíóþòü

ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ çà
ê³ëüêà ðîê³â,

íåîáõ³äíî âæå çàðàç
çâåðíóòè óâàãó íà

ðîëü, ÿêó â³ä³ãðàº
ðàäà â òîâàðèñòâ³, à

òàêîæ íà ïîðÿäîê
ôîðìóâàííÿ ðàäè, ¿¿

ñêëàä òà
åôåêòèâí³ñòü

ä³ÿëüíîñò³. 




