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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
Увеличение уставного фонда акционерных обществ

путем дополнительной эмиссии акций является одним

из источников формирования инвестиционных ресурсов

предприятия. После вступления в силу Налогового ко)

декса в украинском законодательстве произошли из)

менения как порядка привлечения инвестиций путем

увеличения уставного фонда акционерных обществ, так

и порядка их налогообложения. В этой связи исследо)

вание проблем привлечения и налогообложения инвес)

тиций является актуальным.

АНАЛИЗ ПОСЛЕДНИХ ИССЛЕДОВАНИЙ И
ПУБЛИКАЦИЙ

Исследованием проблем привлечения и налого)

обложения инвестиций занимались такие ученые, как:

УДК 330.3

Д. В. Пономаренко,
к. э. н., ведущий специалист ПрАО "Донецксталь" — металлургический завод"

ПРИВЛЕЧЕНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ ПУТЕМ
УВЕЛИЧЕНИЯ УСТАВНОГО ФОНДА
АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВ И ИХ
НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ

D. Ponomarenko,
Ph.D., a leading expert PrJSC "Donetskstal" Metallurgical Plant "

ATTRACTING INVESTMENT BY INCREASING AUTHORIZED CAPITAL OF JOINT STOCK
COMPANIES AND THEIR TAXATION

В статье проведен анализ увеличения уставного фонда акционерных обществ путем допол�

нительной эмиссии акций и налогообложения инвестиций в условиях изменяющегося украин�

ского законодательства. Выявлены недостатки украинского законодательства в части защиты

прав и интересов акционеров и налогообложения инвестиций при дополнительной эмиссии

акций, даны предложения по их устранению.

The article analyzes the increase in the authorized capital of joint stock companies by additional

issue of shares and the taxation of investments in a changing Ukrainian legislation. Identified

weaknesses Ukrainian legislation regarding the protection of the rights and interests of shareholders

and the investment tax at issue additional shares, are suggested remedies.

Ключевые слова: уставной капитал, акционерное общество, инвестиции, налогообложение, эмиссия
акций.

Key words: authorized capital, joint�stock company, investment, taxation, issue of shares, investment.

Р. Брейли, Ф. Фабоцци, И. Бланк, О. Кибенко, О. Пав)

ловская, П. Подлесный, И. Бакаева, В. Лень, А. Пере)

верзев и другие.

По мнению О. Павловской, в условиях рыночной

экономики деятельность любого предприятия требует

финансового обеспечения, а доступ к источникам ка)

питала является определяющим фактором конкурент)

ной борьбы. Доступ к финансовым ресурсам, которые

сконцентрированы на рынке ценных бумаг, является

значительным преимуществом современных корпора)

ций. Однако, эмиссионная деятельность отечественных

предприятий на фондовом рынке является сложным и

неоднозначным процессом, который требует научно

обоснованных подходов и совершенных управленчес)

ких решений. Мировой опыт доказывает, что эмиссия

ценных бумаг является одним из наиболее эффектив)
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ных инструментов решения финансовых и управленчес)

ких проблем компании. Последующие исследования

должны быть направлены на изучение преимуществ и

недостатков проведения дополнительной эмиссии цен)

ных бумаг компаниями. К объективным факторам, ко)

торые сдерживают проведение эмиссии, в т.ч. относит)

ся отсутствие четкого механизма проведения дополни)

тельной эмиссии и существующие противоречия в за)

конодательной базе [1, с. 29—31].

П. Подлесный и И. Бакаева считают, что в Украине

ведется значительная работа по исследованию корпо)

ративного управления и эмиссионной деятельности

предприятий. Но в научной литературе отсутствуют ис)

следования относительно организации дополнительных

выпусков акций для финансирования инвестиционных

проектов с одновременным обеспечением защиты прав

акционеров. Увеличение уставного капитала общества

с привлечением дополнительных взносов (инвестиций)

осуществляется путем размещения дополнительных

акций. Преимущественное право акционеров на приоб)

ретение акций, которые дополнительно размещаются

обществом, действует лишь в процессе частного раз)

мещения акций. Соответственно в публичном акционер)

ном обществе для менеджмента или акционеров со зна)

чительным пакетом акций имеется возможность во вре)

мя дополнительной эмиссии акций действовать в соб)

ственных интересах [2, с.41].

По мнению В. Лень, операция по передаче инвесто)

ром необоротных материальных или нематериальных

активов в уставный капитал другого предприятия в об)

мен на корпоративные права является операцией по

продаже этих активов и приобретению корпоративных

прав, т.е. происходит бартерная операция. Соответ)

ственно, объект инвестирования покупает необоротные

материальные или нематериальные необоротные акти)

вы в обмен на акции собственной эмиссии, а следова)

тельно, осуществляет капитальные инвестиции [3, с.

234].

Правовое регулирование выпуска акций в Украине

остается несовершенным, несогласованность законо)

дательства, наличие пробелов и коллизий указывают на

необходимость последующей проработки этой пробле)

матики на научной основе. Из зарубежного опыта, при

размещении акций по закрытой подписке, не требуется

составление проспекта эмиссии и регистрации выпус)

ка, что экономит денежные средства и делает закры)

тое размещение акций экономически возможным [4, с.

87—91].

Тем не менее, несмотря на многочисленные науч)

ные исследования, вопросы и проблемы привлечения и

налогообложения инвестиций путем увеличения устав)

ного фонда не достаточно изучены, не урегулированы

в украинском законодательстве, являются актуальны)

ми и требуют дальнейших исследований.

ФОРМУЛИРОВАНИЕ ЦЕЛЕЙ СТАТЬИ
Целью настоящей статьи является исследование

проблем привлечения и налогообложения инвестиций

путем увеличения уставного фонда акционерных об)

ществ.

Изложение основного материала исследования.

Привлечение инвестиций путем дополнительной эмис)

сии акций (увеличение уставного капитала) и их нало)

гообложение регулируется следующими нормативно)

правовыми актами: Хозяйственным кодексом Украины,

Законом Украины "Об акционерных обществах", Нало)

говым кодексом, Гражданским кодексом, Порядком

увеличения (уменьшения) уставного капитала публично)

го или частного акционерного общества, Порядком ре)

гистрации выпуска акций при смене размера уставного

капитала акционерного общества, Порядком отмены

регистрации выпуска акций и др.

В соответствии с Гражданским кодексом акционер)

ное общество имеет право по решению общего собра)

ния акционеров увеличить уставный фонд путем увели)

чения номинальной стоимости акций или дополнитель)

ного выпуска акций. В соответствии с Законом Украи)

ны "Об акционерных обществах" уставный капитал

предприятия увеличивается путем увеличения номиналь)

ной стоимости акций или размещения дополнительных

акций существующей номинальной стоимости. Увели)

чение уставного капитала с привлечением дополнитель)

ных взносов осуществляется путем размещения допол)

нительных акций. Увеличение уставного капитала без

привлечения дополнительных взносов осуществляется

путем повышения номинальной стоимости акций. Соот)

ветственно привлечение инвестиций в акционерном об)

ществе возможно путем выпуска и размещения допол)

нительных акций. После вступления в силу Налогового

кодекса в Гражданский кодекс были внесены измене)

ния, которыми запрещено акционерным обществам уве)

личивать уставный капитал для покрытия убытков.

С целью улучшения инвестиционной привлекатель)

ности предприятий и соответствия действующих норма)

тивно)правовых актов, регулирующих деятельность ак)

ционерных обществ, требованиям Закона Украины "Об

акционерных обществах", в 2011 г. государственной

комиссией по ценным бумагам и фондовому рынку был

принят Порядок увеличения (уменьшения) уставного

капитала публичного или частного акционерного обще)

ства №1181 взамен Положения о порядке увеличения

(уменьшения) размера уставного капитала акционерно)

го общества №387. Порядок №1181 регулирует следу)

ющие вопросы:

— источники и пути увеличения уставного капитала

акционерного общества;

— порядок увеличения уставного капитала акцио)

нерного общества за счет дополнительных взносов;

— порядок увеличения уставного капитала акцио)

нерного общества за счет направления в уставный ка)

питал дополнительного капитала (его части), прибыли

(ее части);

— порядок уменьшения уставного капитала акцио)

нерного общества;

— особенности увеличения или уменьшения устав)

ного капитала отдельных категорий акционерных об)

ществ.

Порядок №1181 существенно изменил процесс уве)

личения уставного капитала публичного или частного

акционерного общества (далее ПАО или ЧАО). Изме)

нилось понятие открытого (публичного) размещения

акций открытого акционерного общества (далее ОАО)

и стало более понятным. Если в Положении №387 под

публичным размещением акций ОАО понимается пред)
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ложение акций больше чем 100 физическим и/или юри)

дическим лицам, кроме акционеров общества, то в по)

рядке №1181 — предложение ранее не определенно)

му кругу лиц на основании публикации в официальном

печатном издании Комиссии. Таким образом, снятие

ограничения по количеству лиц при публичном разме)

щении акций ОАО делает состоявшейся эмиссию акций

даже в случае, если при публичном размещении акций,

акции купит меньше, чем 100 лиц. Данные изменения

упрощают процесс публичного размещения акций, а

также позволят привлечь ОАО больше денежных

средств.

Порядком №1181:

— отменено преимущественное право акционеров

на приобретение акций в процессе открытого (публич)

ного) их размещения, что нарушает права акционеров.

Преимущественное право на приобретение акций дей)

ствует лишь в процессе частного размещения акций.

Вместе с тем, в Законе Украины "Об акционерных об)

ществах" нет четкости по данному вопросу;

— установлен срок, не позднее которого должна

быть сделана публикация уведомления о порядке реа)

лизации акционерами преимущественного права на при)

обретение акций в процессе частного размещения до)

полнительных акций в официальном печатном органе.

Кроме того, Порядком установлен срок реализации ак)

ционерами преимущественного права на приобретение

акций, относительно которых принято решение о част)

ном размещении;

— изменен способ оплаты акций, кроме денежных

средств допускается оплата имущественными и неиму)

щественными правами, ценными бумагами, другим иму)

ществом. Расширение способов оплаты размещаемых

акций, позволит акционерным обществам привлечь

больше денежных средств в процессе эмиссии акций;

— определен механизм действий акционерного об)

щества в случае признания эмиссии акций недействи)

тельной или принятия решения об отказе от размеще)

ния или не утверждении в установленный срок резуль)

татов размещения акций. Данный механизм включает в

себя персональное уведомление собственников акций,

возврат собственникам денежных средств, опублико)

вание информации об отказе в официальном печатном

издании Комиссии по ценным бумагам и фондовому

рынку в определенный срок;

— определены особенности увеличения уставного

капитала акционерного общества, которое состоит из

одного акционера или функции общего собрания испол)

няет другое лицо.

Вместе с тем, Порядком №1181 не урегулировано

количество акций, которое имеют право приобрести

акционеры в случае реализации ими преимущественно)

го права на приобретение акций в процессе их частного

размещения.

Одним из источников увеличения размера уставно)

го капитала акционерного общества могут быть допол)

нительные взносы (вклады). Если в Положении №387

под дополнительными взносами понимались здания,

сооружения, оборудование и другие материальные цен)

ности, ценные бумаги, права пользования землей, во)

дой и другими природными ресурсами, зданиями, со)

оружениями, оборудованием, а также другие имуще)

ственные права (в т.ч. на интеллектуальную собствен)

ность), денежные средства, в т.ч. в иностранной валю)

те, то Порядком №1181 не определено, что понимается

под дополнительными взносами (вкладами).

Порядком №1181 не предусмотрен такой важный

источник увеличения уставного капитала как реинвес)

тиция дивидендов. В настоящее время акционеры ли)

шены возможности направлять полученные ими диви)

денды на развитие акционерного общества путем уве)

личения его уставного капитала.

В 2013 г. Порядок №1181 был отменен в связи с

вступлением в силу нового Порядка №822. Порядок

№822 существенно усовершенствовал механизм увели)

чения (уменьшения) уставного капитала ПАО или ЧАО

и соответствует требованиям Закона Украины "Об ак)

ционерных обществах". Порядком №822 усилена защи)

та акционеров общества в случае изменения размера

его уставного капитала. Акционеры теперь имеют пра)

во требовать у акционерного общества выкупа принад)

лежащих им акций, в случае если они голосовали на

общем собрании акционеров против изменения разме)

ра уставного капитала. Акционерное общество обяза)

но выкупить у таких акционеров принадлежащие им ак)

ции.

Согласно Порядка №822 в случае увеличения устав)

ного капитала ПАО или ЧАО путем частного размеще)

ния дополнительных акций, эмитент обязан выдать всем

участникам размещения копию проспекта эмиссии ак)

ций за 10 дней до даты начала размещения акций.

В случае если акционерное общество состоит из

одного акционера, Порядком №822 допускается увели)

чение уставного капитала путем частного размещения

дополнительных акций в случае, если участником тако)

го размещения является только данный акционер. Дан)

ное нововведение упрощает процедуру увеличения ус)

тавного капитала в акционерных обществах состоящих

из одного акционера.

Тем не менее, Порядками №1181 и №822 не урегу)

лированы вопросы увеличения уставного фонда в ак)

ционерных обществах, в которых часть государства в

уставном фонде превышает 50%.

До августа 2011 г. действовало Положение о поряд)

ке регистрации выпуска акций акционерного общества

при увеличении уставного фонда в связи с индексацией

основных фондов №07)04/98. Данное Положение по)

зволяло акционерным обществам увеличивать уставный

фонд путем выпуска акций новой номинальной стоимо)

сти или дополнительного количества акций существую)

щей номинальной стоимости. При увеличении уставно)

го фонда путем эмиссии акций новой номинальной сто)

имости, акции предыдущих выпусков обменивались на

акции новой номинальной стоимости в соответствии с

количеством акций, которыми владеет акционер. При

увеличении уставного фонда путем эмиссии дополни)

тельного количества акций, осуществлялся выпуск той

же самой номинальной стоимости акций, который рас)

пределялся среди акционеров пропорционально их ча)

сти в уставном фонде акционерного общества. В насто)

ящее время, в украинском законодательстве не урегу)

лирован вопрос увеличения уставного фонда в связи с

индексацией основных фондов. Таким образом, акци)

онерные общества лишены возможности отражать в
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своей отчетности фактический размер уставного фон)

да, что в свою очередь может оказать негативное влия)

ние на привлечение инвестиций путем дополнительной

эмиссии акций.

До сентября 2012 г. в Украине порядок регистра)

ции выпуска акций регулировался Положением о по)

рядке регистрации выпуска акций №942. В связи с

вступлением в силу Закона "Об акционерных обще)

ствах", с целью внедрения комплексного подхода к

регулированию процедуры регистрации выпусков ак)

ций при изменении размера уставного капитала ак)

ционерных обществ (публичных и частных), Нацио)

нальная комиссия по ценным бумагам и фондовому

рынку (далее НКЦБФР) в июле 2012 г. приняла но)

вый Порядок регистрации выпуска акций при изме)

нении размера уставного капитала акционерного об)

щества №1073.

Анализ показал, что Порядок №1073 недостаточ)

но хорошо защищает права акционеров и инвесторов

на получение от эмитента информации по сравнению

с Положением №942. В Порядке №1073 не отражено,

что эмитент обязан публиковать в полном объеме за)

регистрированный проспект эмиссии или изменения в

него не менее чем за 10 дней до начала открытого раз)

мещения акций; не запрещается открытое размещение

акций ранее 10 дней после публикации проспекта эмис)

сии или изменений в него; не запрещается внесение

изменений в проспект эмиссии акций относительно

замены типа акций, которые предлагаются для откры)

того их размещения, и объемов выпуска акций; не зап)

рещается внесение в проспект эмиссии изменений пос)

ле начала размещения акций. В то же время, в случае

регистрации отчета о результатах частного размеще)

ния акций, в регистрирующий орган должна подавать)

ся справка о предоставлении проспекта эмиссии акций

участникам данного размещения. В Порядок №1073

не вошел ряд нарушений, в случае возникновения ко)

торых происходил отказ в регистрации выпуска и про)

спекта эмиссии акций, а также отказ в регистрации

отчета о результатах открытого или закрытого разме)

щения акций согласно Положению №942. К таким на)

рушениям относятся: нарушение эмитентом требова)

ний Закона Украины "О ценных бумагах и фондовом

рынке"; нарушение порядка принятия решения об от)

крытом размещении акций; систематическое или гру)

бое нарушение эмитентом прав инвесторов. В Поряд)

ке №1073 отсутствуют положения, касающиеся госу)

дарственного контроля выпуска, размещения и обра)

щения акций.

В соответствии с требованиями Порядка №1073 для

регистрации отчета о результатах закрытого размеще)

ния акций в регистрирующий орган не надо теперь по)

давать копии опубликованных уведомлений о проведе)

нии общего собрания акционеров, на котором принято

решение об утверждении изменений в устав общества,

и справку о персональном уведомлении всех акционе)

ров и других инвесторов о принятых общим собранием

акционеров решений. С одной стороны данное нововве)

дение упрощает процедуру регистрации отчета о раз)

мещении акций, но с другой стороны регистрирующим

органом не проверяется соблюдение эмитентом прав

акционеров и инвесторов общества. В то же время, для

регистрации выпуска акций и отчета о результатах раз)

мещения акций, акционерное общество обязано пода)

вать в регистрирующий орган справку об уведомлении

всех акционеров, которые имеют право требовать осу)

ществления обязательного выкупа принадлежащих им

акций и справку о выкупе, как при закрытом, так и при

открытом размещении акций.

Порядком №1073 расширен перечень сведений,

который должен содержаться в решении о закрытом

размещении акций, что позволяет инвесторам, акцио)

нерам и контролирующим органам получить более пол)

ную информацию о размещаемых акциях. К таким све)

дениям относятся:

— цель использования финансовых ресурсов, при)

влеченных от размещения акций (конкретные объемы

и направления использования);

— обязательства эмитента относительно не исполь)

зования взносов, полученных при размещении акций

для покрытия убытков общества;

— рыночная стоимость акций;

— цена размещения акций;

— перечень лиц, которые являются участниками

закрытого размещения акций;

— порядок предоставления копии зарегистрирован)

ного проспекта эмиссии акций лицам, которые являют)

ся участниками закрытого размещения акций.

При реализации акционерами преимущественного

права на приобретение акций дополнительной эмиссии,

в решение добавлены следующие сведения:

— срок и порядок подачи письменных заявлений на

приобретение акций;

— срок и порядок перечисления средств в сумме,

которая равняется стоимости акций, которые приоб)

ретаются;

— срок и порядок выдачи обществом письменных

обязательств о продаже соответствующего количества

акций.

Порядком №1073, в отличие от Положения №942,

предусмотрена процедура регистрации выпуска акций

при увеличении размера уставного капитала общества

путем увеличения номинальной стоимости акций. Уве)

личение уставного капитала путем увеличения номи)

нальной стоимости акций может осуществляться за счет

направления в уставный капитал дополнительного ка)

питала или прибыли. Данное нововведение позволяет

акционерным обществам увеличивать свой уставный

капитал за счет результатов своей хозяйственной дея)

тельности, что положительно отразится на будущем

привлечении инвестиций и котировках выпускаемых

акций.

Порядком №1073 определены особенности регис)

трации выпуска акций при увеличении или уменьшении

уставного капитала акционерного общества, которое

состоит из одного акционера, или функции общего со)

брания исполняет другое лицо, или в случае если пол)

номочия общего собрания осуществляются единолич)

но одним акционером или другим лицом в соответствии

с законодательством, или часть государства в уставном

фонде превышает 50%.

В мае 2013 г. Решением №823 НКЦБФР внесла из)

менения в Порядок регистрации выпуска акций при из)

менении размера уставного капитала акционерного
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общества №1073, которые вступили в силу июне 2013

г. Изменения упрощают процедуру регистрации выпус)

ка и проспекта эмиссии акций при частном размещении

дополнительных акций. Акционерному обществу не

надо подавать в регистрирующий орган: копию опуб)

ликованного в официальном печатном издании уведом)

ления акционеров о возможности реализации их пре)

имущественного права на приобретение акций допол)

нительной эмиссии и справку о персональном уведом)

лении всех акционеров о возможности реализации их

преимущественного права на приобретение акций до)

полнительной эмиссии, которая содержит данные о дате

и времени и способе уведомления акционеров. В то же

время, для регистрации отчета о результатах частного

размещения акций, вышеуказанные документы подле)

жат предоставлению в регистрирующий орган.

Анализ нормативной базы по налогообложению

инвестиций, внесенных в уставный фонд акционерных

обществ, показал, что в украинском законодательстве

вопросы налогообложения инвестиций не достаточно

урегулированы. Налоговым законодательством не уре)

гулирован вопрос налогообложения налогом на при)

быль стоимости акций и других ценных бумаг, внесен)

ных в качестве оплаты акций, эмитированных предпри)

ятием. Не урегулировано, является ли стоимость иму)

щества, внесенного как оплата акций дополнительной

эмиссии, объектом обложения НДС. Не урегулирован

вопрос налогообложения налогом на прибыль стоимо)

сти нематериальных активов, переданных в обмен на

корпоративные права, которые являются прямой инве)

стицией. В украинском законодательстве отсутствует

определение термина "товарно)материальные ценнос)

ти". Поэтому неясно, является ли взнос ТМЦ в обмен на

корпоративные права прямой инвестицией. В законода)

тельстве не урегулирован вопрос налогообложения

ТМЦ налогом на прибыль и НДС внесенных в качестве

оплаты акций дополнительной эмиссии.

ВЫВОДЫ ИЗ ДАННОГО ИССЛЕДОВАНИЯ
В целом украинское законодательство развивает)

ся и способствует привлечению инвестиций путем уве)

личения уставного фонда акционерных обществ. Усо)

вершенствован процесс увеличения уставного капита)

ла публичного или частного акционерного общества.

Упрощен процесс публичного размещения акций. Уси)

лена защита прав акционеров в процессе частного раз)

мещения акций. Упрощена процедура регистрации вы)

пуска и проспекта эмиссии акций при частном разме)

щении дополнительных акций.

Вместе с тем, в Украине отменено преимуществен)

ное право акционеров на приобретение акций в процес)

се открытого (публичного) их размещения, что нарушает

права акционеров. Порядок регистрации выпуска акций

при изменении размера уставного капитала недостаточ)

но хорошо защищает права акционеров в процессе пуб)

личного размещения акций.

Не урегулировано количество акций, которое име)

ют право приобрести акционеры в случае реализации

ими преимущественного права на приобретение акций

в процессе их частного размещения.

В законодательстве не предусмотрен такой важный

источник увеличения уставного капитала как реинвес)

тиция дивидендов. Не урегулирован вопрос увеличения

уставного фонда в связи с индексацией основных фон)

дов.

В налоговом законодательстве недостаточно уре)

гулированы вопросы налогообложения инвестиций вне)

сенных в уставный фонд акционерных обществ.

С целью защиты акционеров акционерного обще)

ства, в Порядке увеличения (уменьшения) уставного

капитала акционерного общества, необходимо предус)

мотреть преимущественное право акционеров на при)

обретение акций в процессе их публичного размещения;

указать количество акций, которое имеют право при)

обрести акционеры в процессе частного размещения;

предусмотреть такой важный источник увеличения ус)

тавного капитала как реинвестиция дивидендов; предус)

мотреть возможность увеличения уставного фонда в

связи с индексацией основных фондов.

Порядок регистрации выпуска акций при изменении

размера уставного капитала акционерного общества

необходимо усилить положениями по государственно)

му контролю выпуска, размещения и обращения акций.

В случае открытого размещения акций, в Порядке ус)

тановить срок до начала открытого размещения акций,

в течение которого эмитент обязан опубликовать в пол)

ном объеме зарегистрированный проспект эмиссии или

изменения в него. В Порядке необходимо запретить

открытое размещение акций ранее установленного сро)

ка после публикации проспекта эмиссии или изменений

в него; внесение изменений в проспект эмиссии акций

относительно замены типа акций, которые предлагают)

ся для открытого их размещения, и объемов выпуска

акций; внесение в проспект эмиссии изменений после

начала размещения акций.

Налоговый кодекс необходимо дополнить поряд)

ком налогообложения налогом на прибыль стоимости

ценных бумаг и нематериальных активов, внесенных в

качестве оплаты акций; налогом на добавленную сто)

имость имущества, внесенного как оплата акций допол)

нительной эмиссии; налогообложения налогом на при)

быль и налогом на добавленную стоимость взносов ТМЦ

в обмен на корпоративные права.
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