
-
12.00.03

ԵՐԵՎԱՆԻ ՊԵՏԱԿԱՆ ՀԱՄԱԼՍԱՐԱՆ329
ՍԵՐՈԲՅԱՆ ԴԱՎԻԹ ՄԱՐԱՏԻ

Արժեթղթերի շուկայում բաժնետոմսերի շրջանառության իրավական
կարգավորումը

ԺԲ.00.03 <<Քաղաքացիական իրավունք, առևտրային (կոմերցիոն) իրավունք,
միջազգային մասնավոր իրավունք, ընտանեկան իրավունք, աշխատանքային
իրավունք>> մասնագիտությամբ իրավաբանական գիտությունների թեկնածուի
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Ատենախոսության թեման հաստատվել Է Մոսկվայի տնտեսագիտության,
վիճակագրության և ինֆորմատիկայի պետական համալսարանի

Իրավունքի ինստիտուտի գիտական խորհրդում

Գիտական ղեկավար իրավաբանական գիտությունների թեկնածու,
դոցենտ Ա.Վ.Շավրով

Պաշտոնական ընդդիմախոսներ իրավաբանական գիտությունների
դոկտոր, պրոֆեսոր Ա.Գ.Բիկով
իրավաբանական գիտությունների
թեկնածու Ս. Պետրոսյան

Առաջատար կազմակերպություն Ռուս-Հայկական (Սլավոնական) պետական
համալսարան

Ատենախոսության պաշտպանությունը կայանալու է 2005թ. սեպտեմբերի
29-ին ժամը 14--ին Երևանի պետական համալսարանում գործող ԲՈՀ-ի
իրավաբանական գիտությունների գիտական աստիճան շնորհող 001
մասնագիտական խորհրդում (Երևան 375049, Ալեք Մանուկյան 1):

Ատենախոսությանը կարելի է ծանոթանալ ԵՊՀ գրադարանի գիտաշխա-
տողների ընթերցասրահում:

Սեղմագիրն առաքվել է 2005թ. հուլիսի 20 -ին:

Մասնագիտական խորհրդի գիտական քարտուղար I
իրավաբանական գիտությունների և
թեկնածու, դոցենտ Ա.Գ.Վաղարշյան
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Актугльность темы исследо
В условиях экономических преобразований, проводимых Армении, идет

становление формирование рынка ценных бумаг, преобладающим ТИПОМ
инвестиционных институтов, на котором ЯВЛЯЮТСЯ акции. Это обусловлено несколькими
причинами. но

Армянская экономика оставив позади <<период первоначального накопления
капитала>>, требует ускоренных темпов перераспределения мобилизации значительных
финансовых ресурсов на длительные сроки для создания крупных производственно-
коммерческих структур. Наилучшим способом такой независимой от государства
мобилизации крупных денежных средств является создание акционерных обществ и
выпуск акций.

Органами высшей государственной власти управления Армении акционирование
было признано перспективным направлением разгосударствления приватизации.
Рынок акций приватизированных предприятий быстро стал активным и объемным.

В настоящее время именно вопросы акционирования наиболее разработаны В
действующем армянском законодательстве. Акционерные общества акции
упоминаются во многих нормативных актах, регулирующих экономические отношения.
Это позволяет говорить о наличии Армении акционерного законодательства,
определяющего отношения по созданию функционированию акционерных обществ,
выпуску обращению акций, реализации прав акционеров. in

Акции ЯВЛЯЮТСЯ <<вечным>> инструментом рынка ценных бумаг. Акционерные
общества не обязаны возвращать внесенные инвесторами средства. Поэтому многие
предприятия организации предпочитают выпускать акции вместо разнообразных
долговых обязательств.

Значительное влияние на предпочтения инвесторов оказывает также психоло-
гическая установка на переход к рынку, к частной собственности. Акции же ու обяза-
тельный в сознании многих людей инструментрыночного способа хозяйствования.

Тема настоящего диссертационного исследования была выбрана неслучайно. Данная
тема представляет интерес тем, что находится на стыке законодательного регулирования
деятельности акционерных обществ, основным законодательным актом которого является
Закон РА от 25.09.2001r. <<Об акционерных обществах>> (далее тексте Закон) и
регулирования предпринимательской деятельности на рынке ценных бумаг, основным
законодательным актом которого является Закон РА от 06.07.2000r. <<О регулировании
рынка ценных бумаг>>. Кроме того, тема диссертационного исследования тесно связана с
проблемами деятельности акционерных обществ, рынка акций всего фондового рынка
целом интересна потому, что это совершенно новые области В сфере государственного
правового регулирования для современной Армении.

Актуальность темы для экономики Армении не может быть поставлена под
сомнение реально подтверждается отношением Правительства Республики Армения к
проблеме развития фондового рынка. Основной целью деятельности Правительства
Республики Армения по развитию фондового рынка является повьшение роли
фондового рынка В привлечении инвестиций перераспределении капитала В

1экономике. По данным Армянской фондовой биржи общий объем сделок на бирже за
2002r. достиг 798,9 МЛН. драм, что более чем 43 раза превышает показатели 2001r.,

www.armcx.am - шофициальная wcb ու страница саморегулируемой организации Армянская
фондовая биржа.
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причем предметом сделок ЯВЛЯЛИСЬ ценные бумаги 76 эмитентов. Положительной
тенденцией является также, TO ЧТО сделках на бирже приняли участие 4.400 инвестора
вместо 177-и 2001r., вместе с тем в 2003r. обьем сделок составил уже 423 МЛН. драм.
По данным Комиссии по ценным бумагам Республики Армения? объем заключенных
сделок профессиональными участниками рынка ценных бумаг первом полугодии
2003r. составил 10,983,369.323 тыс. драм, из которых 10,697,907.404 ТЫС. драм
приходится на долю государственных облигаций, 229,278.563 тыс. драм на долю акций

56,183.32 на прочие ценные бумаги. Приведенные цифры свидетельствуют, что
рынок акций, как и в целом, рынок ценных бумаг пока еще не стали для армянской
экономики полноценными инструментами расширения источников финансирования
мобилизации капитала интересах армянских компаний.

Тема <ППвовое регулирование обращения акций на рынке ценных бумаг>>

сформулирована именно так, по причине того, что на рынке акций В правовые
отношения между собой вступают различные субъекты рынка акций. Регулирование

направлено не только на отношения между покупателем акций их продавцом.
Объектом правового регулирования на рынке акций ЯВЛЯЮТСЯ более разнообразные
отношения. Это прежде всего -- отношения между инвесторами и эмитентами, a также
отношения между акционерами и обществом, в лице его исполнительных органов,
отношения акционеров между собой, отношения между инвесторами и
профессиональными участниками рынка ценных бумаг. Очевидно, что

эффективного правового регулирования всего этого разнообразия правоотношений
также должны применяться разнообразные гибкие правовые нормы.

Однако правовое регулирование отношений, связанных с функционированием
акций гражданском обороте, не стало до сих пор предметом специального
исследования современной армянской цивилистической литературе, акции и их
функционирование остаются недостаточно изученными категориями с точки зрения
правоведения. Немногочисленные публикации (в основном ու публицистического

характера средствах массовой информации) затрагивают лишь отдельные аспекты
этого сложного явления. Существует множество вопросов как теоретического, так и
прикладного характера, нерешенность которых отрицательно отражается на
акционерной практике не способствует цивилизованному и эффективному развитию
рынка акций.

Степень научной разработа
Теоретической основой исследования явились выводы положения, содержащиеся

в статьях монографиях M.M.Arapкова, Г.Д.Бермана, О.С.Иоффе, А.И.Каминки,
М.И.Кулагина, С.Н.Ландкофа, Г.Ласка, В.П.Мозолина, Р.Л.Нарышкиной,
Н.О.Нерсесова, Л.И.Петражицкого, П.А.Писемского, Н.С.Суво-рова, И.Т.Тарасова,
Г.Ф.Шершеневича, Л.Энекцеруса и других авторов.

работе также используется экономическая литература, посвященная акциям
труды Б.Бойда, В.П.Бородулина, Э.Я.Брегеля, Э.С.Бредли, В.А.Галанова,
Г.А.Дегтярева, В.И.Колесникова, Е.В.Моргана, В.А.Томаса, Р.Дж.Тьюлза, Т.М.Тьюлза,
Л.Энджела других авторов.

Правовое регулирование обращения ценных бумаг, том числе акций,
исследовалось также современными исследователями, такими как В.Ю.Бакшинскас,

2 www.sca.am - официальная wcb ու страница Комиссии но ценным бумагам PA, информация
иресс-службы Комиссии но ценным бумагам PA.
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В.А.Белов, А.И.Бушев, В.В.Витрянский, Д.Л.Ломакин, О.Н.Садиков, Е.А.Суханов,
Г.С.Шапкина Т.Д. В работе использованы труды отечественных цивилистов
Т.К.Барсегяна, Г.А.Караханяна, В.Д.Аветисяна, но несмотря на ее очевидную научно-
практическую актуальность, акции на монографическом уровне так не стали
предметом тщательного исследования.

Указанные обстоятельства предопределили выбор темы диссертации.
Цель исследования.
Целью настоящей диссертационной работы является определение степени

урегулированности отношений, связанных с функционированием акций
имущественном обороте, изучение основных теоретических вопросов, касающихся
правового статуса акции как ценной бумаги, выявление пробелов законодательстве об
акциях и на основе отечественного зарубежного опыта, действующего
законодательства Республики Армения акционерной практики, рамках возможного,
рекомендации по совершенствованию акционерного законодательства.

Задачи исследования.
проведение анализа условий предпосылок возникновения развития акций

как вида ценных бумаг;
определение видов и содержание акций как непременного атрибута рыночной

экономики;
описание анализ современного состояния правового регулирования

обращения акций Армении;
раскрытие сущности имущественных и неимущественных (корпоративных)

прав акционера;
обнаружение пробелов и недостатков законодательном регулировании

корпоративных отношений;
обоснование необходимости развития защиты имущественных

неимущественных (корпоративных) прав акционера, представление предложений по их
совершенствованию практики применения.

Методологической основой настоящего диссертационного исследования ЯВЛЯЮТСЯ

общенаучные методы исследования исторический, системный, критический,
аналитический, классификационный, a также юридические: сравнительно -- правовой,
методы сравнительного количественного анализа.

Фактический материал исследования. Рассмотрение поставленных вопросов
проводилось на основании материалов практики акционерных отношений,
исследованных как самим диссертантом, так другими лицами опубликованных в
печати. Автором изучено содержание более 50 уставов акционерных обществ,
исследованы проспекты эмиссии акций, различного рода гражданско-правовые
договоры, заключенные по поводу акций на практике, проведены социологические
опросы среди акционеров и руководителей ряда акционерных обществ Республики
Армении.

работе используется опыт акционерного дела И законодательного регулирования
отношений, связанных с акциями, других стран -- России, США, Германии,
Великобритании, Франции, Австрии, Италии других государств.

Научная новизна исследова
Диссертация является первым в Республике Армения монографическим

исследованием правовых аспектов регулирования обращения акций. В условиях
становления и развития рыночных отношений на основе действующего
законодательства Республики Армения предпринята попытка рассмотреть весь
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комплекс правовых вопросов, касающихся акций, раскрыть сущность акции как ценной
бумаги, охарактеризовать особенности акций, их виды и правовой режим. Проблемы
акций исследованы при этом вещно-правовом и обязательственно-правовом аспектах.

Положения, выносимые на з
1. В исследовании обосновывается. ЧТО ценные бумаги ЯВЛЯЮТСЯ гражданско-

правовым институтом И занимают особое место в гражданском праве. Предлагается
определение ценной бумаги как документа, удостоверяющего с соблюдением
установленной формы обязательных реквизитов имущественные И связанные с ними
неимущественные права, осуществление или передача которых ВОЗМОЖНЫ ТОЛЬКО при
его предьявлении, если законом не предусмотрено иное.2. В работе дана характеристика правовой сущности акции. Показано, что понятие
акции как ценной бумаги с правовой точки зрения очень сложно с трудом дается
определению. Сделан вывод о необходимости уточнения понятия <<акция>>. Под акцией
предлагается понимать эмиссионную ценную бумагу, удостоверяющую участие ее
владельца (акционера) акционерном обществе, подтверждающая внесение им средств

уставный капитал общества и предоставляющую акционеру имущественные И
связанные с НИМИ неимущественные права, осуществление которых возможно В
порядке и способами, предусмотренными законом.

13. исследовании на основе выявления критического анализа выделяются
обосновываются основные правовые свойства акций. Такие как:

a) акция это эмиссионная ценная бумага, выпускаемая только акционерным
обществом;

б) акция В формальном отношении документ, удостоверяющий внесение
определенного вклада В уставный капитал акционерного общества;

в) акция может существовать форме обособленного документа (наличная
форма), сертификата (частично безналичная форма) записей на счетах (безналичная
форма);

г) акция рассматривается двух аспектах, неразрывно связанных между собой.
одной стороны, акция как гражданско-правовой объект ( право на акцию), с другой -
акция удостоверяет имущественные корпоративные права (права из акции );

д) акция бессрочна, т.е. это такая ценная бумага, которая не ограничивается
сроком действия;

e) акция неделима. Если одна акция принадлежит нескольким лицам на праве
общей собственности, TO все они признаются одним держателем акции осуществляют
свои права через одного из НИХ ИЛИ через общего представителя;

ж) акция невозвратима, она не дает права на изъятие части уставного капитала
акционерного общества.

4. В работе обосновывается, что по отношению к акционерному обществу
приобретатель акции несет основную обязанность - оплатить ту часть акционерного
капитала, которая представлена акцией. Обосновывается предлагается законодательно
закрепить положение, соответствии с которым уставом акционерного общества на
акционера не могут быть возложены дополнительные обязанности. Анализ правовой
теории И законодательства стран, предусматривающих проведение подписки на акции
позволило определить порядок ее проведения и сделать ВЫВОДЫ о ее договорной
природе..5. В исследовании доказывается необходимость законодательного признания
введение имущественный оборот такого института как дробные акции. Согласно
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предлагаемому нововведению дробные акции могут появляться ТОЛЬКО

предусмотренных Законом трех случаях: при осуществлении преимущественного права
на приобретение акций продаваемых акционером закрытого акционерного общества,
при осуществлении преимущественного права на приобретение дополнительных акций,

a также при консолидации акций, когда невозможно приобретение целого числа акций.
Дробная акция обращаются наравне с целой предоставляют акционеру права
объеме, соответствующем части целой акции, которую она составляет.

6. При рассмотрении правового положения акционера на основании действующего
законодательства РА и акционерной практики проводится различие между акционером
как лицом, оплатившим стоимость акции владеющим правами, содержащимися В

акции, <пплу-акционером» как ЛИЦОМ не полностью оплатившим акционерному
обществу стоимость акции, не обладающим В силу этого правами, содержащимися
акции. При этом констатируется, что лицо, обладающее правом собственности на
акцию, не обязательно имеет статус акционера. Для этого необходимо внесение
реестр акционеров записи о собственнике акции. Владение акциями не рассматривается
как осуществление предпринимательской деятельности.

7. Исследование содержит анализ особенностей сделок с акциями при
формировании уставного капитала акционерного общества при обращении акций на
вторичном рынке. Предлагается комплекс мер, направленных на усовершенствование
правового регулирования заключения крупных сделок сделок с акциями, которых
присутствует заинтересованность тех или иных лиц.

8. В настоящей работе делается вывод о необоснованности рассмотрения
обращения акций других ценных бумаг лишь как действий, приводящих к смене их
владельцев. Передача ценной бумаги в доверительное управление, на хранение и другие
гражданско-правовые сделки с ними осуществляются на вторичном рынке и являются
составной частью обращения ценных бумаг. Поэтому под обращением ценных бумаг
предлагается понимать действия, приводящие к смене собственника ценных бумаг или
влекущие иные правовые последствия для владельца ценной бумаги, a рынок ценных
бумаг предлагается понимать как совокупность гражданско-правовых сделок,
совершенных по поводу ценных бумаг, с целью установления, изменения

прекращения гражданских прав И обязанностей.
Теоретическое и практическое значение результатов диссертационного

исследования.
На основе изучения и анализа научно-исторических, экономических правовых

предпосылок возникновения, становления, развития И реализации норм гражданского
права сфере правового регулирования обращения акций, сформулированы выводы и
положения, имеющие определенное значение для разработки понятийного аппарата,
уточнения правовых терминов, ОТНОСЯЩИХСЯ к современным тенденциям развития
рынка акций.

Практическое значение исследования состоит том, что оно содержит
сравнительно-правовой анализ нормативных актов, регулирующих акционерные
отношения, уставов акционерных обществ и сделок с акциями при их выпуске и
обращении, его результаты могут быть использованы законотворческой работе
органов представительной власти при совершенствовании акционерного
законодательства, a также при чтении курса лекций и проведении семинарских занятий
по учебным дисциплинам "Гражданское право "и "Предпринимательское право"

Апробация результатов исследования.
7
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Диссертация подготовлена на кафедре финансового
Института права Московского государственного университета

административного
экономики, статистики

права
Иинформатики

Ереванского
завершена на кафедре гражданского права юридического факультета

государственного университета, где было проведено обсуждениедиссертации И осуществлено ее рецензирование.
Основные положения и выводы диссертации
Структура диссертации обусловлена целью

отражены
исследования

публикациях автора.
введение, три главы, объединяющие одинадцать параграфов,

и включает себя:

список нормативно-правовых актов специальной
заключение, a также

Во введении обосновывается актуальность
литературы.
темы,

исследования, ее методологическая, теоретическая нормативная
определяются

основа,
цели задачи

ее научная новизна, сформулированы основные положения, выносимые
отмечается

характеризуется значимость исследования.
на защиту,

Глава 1 <ППнятие ценной бумаги. Акция системе ценных бумаг>>параграфов, дается определение ценной бумаги, раскрывается ее
состоит из пяти

исследуется роль значение ценной бумаги имущественном обороте,
правовое содержание,

понятие акции, как отдельного вида ценной бумаги, подвергаются анализу
раскрывается

акций, предусмотренные законодательством Республики Армения,
все

дается
виды

классификация каций, a также рассмативается исторический процесс возникновения Иразвития
В

акций как непременного атрибута рыночных отношений.
первом параграфе первой главы (История развития рынка акций.)рассматриваются исторические аспекты возникновения и развития акций, без которыхневозможно

Изучение
полноценное изучение этого сложного рыночного института.

бумаг очевидно
ценных бумаг позволило предположить, что возникновение ценных

насущная необходимость
необходимо связывать с тем историческим периодом, когда возникла

денег И это тех условиях,
перемещения

большие
и хранения большого количества товаров и

имевшие специальный
когда государства и независимые княжества, города

многочисленные ограничения
статус,

В

имели
сфере

свое законодательство денежные системы,
<<Как это ни парадоксально, но именно там,

торговли, грабительские налоги и пошлины.

феодальной раздробленности, TO есть чрезвычайно
условиях натурального хозяйствования

хозяйствования... родился едва ЛИ не самый <<рыночный>>
далеких от основ рыночного

бумаги>>.3 инструмент - ценные

Корпоративные ценные бумаги впервые появились В
половине XIII века и процесс появления прототипов корпоративных

Западной Европе во второй

утверждение и окончательное превращение ценные бумаги
ценных бумаг, их

понимании, диссертантом условно разделены на три этапа. На этапе
современном

объединявшие свои усилия, с целью создания общего предприятия,
первом купцы,

свидетельства - специальные документы, свидетельствующие об их участии
получали

В деле,которое выражалось либо объединением капиталов, либо объединением имущества. Вдальнейшем. на втором этапе развития с эволюцией денежных и налоговых отношений,

участника
появилась необходимость подтверждения легализации степени участия каждого

выраженной
предприятия с указанием размера (стоимости) внесенного имущества,В денежных единицах. Таким образом, происходит замена свидетельств о

3 Белов В.А. Ценные бумаги российском гражданском праве. Москва. ЮрИнфоР. 1996. C.114.
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внесении <<общее дело>> денежных средств или имущества, на свидетельства о
внесении обезличенных активов, с указанием их стоимости. Предприятие постепенно
приобретало форму юридического лица могло с большим успехом сохранять,
преумножать более эффективно использовать <<общее>> имущество, которое ЯВЛЯЛОСЬ
собственностью уже предприятия, a не вкладчиков. Заинтересованность учредителей
успешном функционировании предприятия добросовестное управление им
участниками, либо назначенными ими наемными лицами привело к тому, что у
владельцев свидетельств появилось легальное право на участие управлении
получении прибылей. На последнем, третьем этапе развития, с появлением свидетельств

вкладе с одинаковой номинальной стоимостью с правом отчуждения их владельцем,
фактически эти свидетельства превратились В акции, a сами предприятия В
икционерные общества.

Первые акционерные общества В собственном смысле, a следовательно и акции
появились Англии и Голландии на рубеже XVI-XVII веков эпоху великих
географических открытий, освоения раздела новых земель и стали одним ИЗ
инструментов подчинения восточных государств странами Западной Европы. Первое В
мире публичное акционерное общество (с учетом высокой степени условности
подобного рассуждения) основано 50-х г.Г XVI века в Великобритании качестве
компании <<Торговцев - искателей приключений для открытия регионов, владений,
островов неизвестных мест>>. Первая ее экспедиция из 3 кораблей -- В Архангельск, a
далее Москву к Ивану Грозному. Из Москвы удалось вернуться с товарами
торговым соглашением, после чего компания стала называться Русской, a ее агенты
епускались по Волге до Каспийского моря.

Первый истории России систематизированный унифицированный
чиконодательный акт об акциях и акционерных обществах Положение <<Օ
товариществах ПО участкам или компаниях на акциях>> был утвержден 6 декабря 1836r.
императором Николаем I. Этот тщательно проработанный юридически
отилифованный закон, сочетал в себе идею борьбы с биржевым ажиотажем и
спекуляцией акциями со стремлением сохранить упрочить акционерную форму
предпринимательства, всячески способствовал количественному и качественному росту
акционерных компаний. После начала реформ Александром II шел ускоренный процесс
создания акционерных обществ, что обусловило рост значения акций на рынке
ценных бумаг.

После революции биржевой рынок ценных бумаг фактически прекратил свое
существование. Декретом советского правительства от 23 декабря 1917 года были
запрещены все операции с ценными бумагами.

новейшей истории Республики Армения, возникновение акционерных обществ
было обусловлено переходом ОТ административно-командных методов управления к
рыночной экономике.

Во втором параграфе первой главы (Понятие и юридическая природа ценных
бумаг) подвергается исследованию ценная бумага, как гражданско-правовая категория.В работе констатируертся, что отношения между субъектами рынка по своей
юридической природе составляют предмет гражданского права, a ценные бумаги всегда
инлялись и являются разновидностью объектов гражданских прав - движимыми вещами.
Исторически режим вещных прав распространяется на имущественные права,
воставляющие суть ценной бумаги, через опосредствующее звено, через бумажный
поситель. Весьма ТОЧНО охарактеризовал ценные бумаги создатель российской теории

9
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11... еессесов: "Ценные бумаги
документе. Бумага сама

становятся
себе

таковыми вследствие права,
благодаря тому праву выражением

по не имеет ценности делается
ценных бумаг заключается той связи,

которого она является. Следовательно,

прином документом. Для понятия ценной бумаги
которая существует между данным

еущественное значение или для возникновения,
необходимо, чтобы документ имел

цииного права.
или передачи, или для осуществления

Ст.146 Гражданского Кодекса Республики
определение ценной бумаги, которое основано на

Армения (далее ГК PA) дает
правовой теории ценных бумаг, соответствии

классических положениях общей
документ, удостоверяющий с соблюдением

с которыми ценной бумагой является
реквизитов имущественные права, осуществление

установленной формы И обязательных

только при его предъявлении. Представляется,
или передача которых возможны

правильное не только с юридической, но с
что данное определение единственно

тем необходимо сразу же оговориться, что
ТОЧКИ зрения здравого смысла. Вместе с

вместо слова которых употребляет слово
приведенной формулировке законодатель

вследствие чего может сложится
который (т.е. единственном числе),

передача самой ценной бумаги, a не
впечатление, что происходит осуществление

бумагой. имущественных прав, удостоверенных ценной
работе рассматриваются и

предусмотренные нормативно-правовыми
анализируются определения ценной бумаги,

ценной бумаги, данные известными
актами иностранных государств, понятия

бумаг, рассматриваются такие основополагающие
цивилистами, делается вывод о дуализме ценных

право собственности на ценную бумагу. Вместе
вопросы, как форма ценной бумаги,

ГК РА зависимости от вида ценной бумаги,
с тем необходимо отметить, что ст.149

передачи указанное обстоятельство также должно
предполагает

быть
различные способы ее

формулировка ценной бумаги соответсвии с
учтено. Предлагается новая

документ, удостоверяющий с соблюдением
которой: «Ценной бумагой является

реквизитов имущественные И связанные
установленной

с
формы обязательных

осуществление ИЛИ передача которых ВОЗМОЖНЫ
НИМИ неимущественные права,

законом не предусмотрено ТОЛЬКО при его предьявлении, если
В третьем параграфе первой главы

изучению рассмотрению определения
(Понятие акции.) особое внимание уделено

собой сложную гражданско-правовую
акции подчеркивается. что она преставляет

определению и делается вывод, что понятие
категорию, которая с трудом дается

ГК РА не полно, a следовательно необходимо
акции как ценной бумаги, закрепленное

Ч.1 СТ. 157 ГК РА характеризует
ее уточнение.

имеет право:
акцию как ценную бумагу, владелец которой

общества;
на долю прибыли виде дивидендов В результате деятельности акционерного
на участие управлении акционерным обществом:
на получение части имущества после ликвидации акционерного общества.Тем не менее, В результате развития корпоративного права понятие акцииподвергалось

отношений,
существенным изменениям. В современный период развитие рыночных

также

акции, как
предъевляет

оборотоспособность.
новые требования к акциям, в том числе к такому свойству

имущественного оборота акции
Законодатель, необоснованно исключив изна предъявителя, предусматривает, ЧТО документарная10

форма акции это сертификат, который также является ценной бумагой, и в настоящее
премя акции Республике Армения выпускаются бездокументарной форме, a этот
процесс в юриспруденции получил соответствующее название -- секьюритизация. Форма
икции имеет очень важное значение современной практике и поэтому этому вопросу в
диссертации уделено особое внимание, анализу подвергнуты мнения некоторых
акторов, высказанные юридической литературе. Законодательство о ценных бумагах
предусматривает применение к акциям, выпускаемым документарной форме
положений вещного права, но более сложной становится ситуация, когда речь заходит о
бездокумен- тарных ценныхбумагах.

Ряд ЦИВИЛИСТОВ считает невозможным применение к таким бумагам категорий
вещного права. Например Е.А.Суханов по этому поводу пишет, что - на

бездокументарные акции не могут переноситься свойства вещей, такие акции не могут
являться объектом вещного права, a могут рассматриваться лищь как особый способ
фиксации прав акционера. такой <<безбумажной» форме фиксации прав могут
применяться некоторые правила о ценных бумагах, если это не противоречит существу
дела, приравнивать <<запись на счете>> к ценной бумаге или тем более отождествлять их
правовой режим невозможно. В одной из последующих работ Е.А.Суханов критически
оценивает то, что правовой режим ценных бумаг, несуществующих в реальной
осязаемости, нередко определяется с помощью традиционных категорий, расчитанных
на ценную бумагу как документ (вещь). Применительно к бездокументарным бумагам
по его мнению исчезает такое понятие, как <ппаво на бумагу>> по причине отсутствия
самой бумаги.

Автор разделяет точку зрения другой группы цивилистов (представителем которой
является частности Д.В.Мурзин"), которые придерживаются иного мнения считают,
что применение к бездокументарным ценным бумагам категорий вещного права,
отнесения их к объектам собственности возможно целесообразно. Обосновывается,
что доводы цивилистов, утверждающих, что предмет, не существующий реально
осязаемой форме, как предмет материального мира, нельзя называть <<вещью>>
абсолютном значении, конечно же справедливы, но данном случае речь идет не о
признании наличия у бездокументарной ценной бумаги соответствующих физических
свойств, a о возможности распространения на них <ппавового режима» ценных бумаг,
возможности применения к ним правил, регулирующих выпуск и обращение акций, за
исключением тех, которые регламентируют порядок форму фиксации
соответствующих прав.

Ст.132 ГК PA, относящая ценные бумаги к вещам, не предусматривает исключений

для бездокументарных ценных бумаг, a ст.152 ГК РА говорится о том, что к
бездокументарной форме фиксации прав применяются правила, установленные ДЛЯ

ценных бумаг, если иное не вытекает из особенностей фиксации. Ст.955 ГК РА числе
объектов доверительного управления предусматривает права, удостоверенные ценной

бумагой, но ведь сам институт доверительного управления связан с передачей
доверительное управление имущества, относящегося к объектам права собственности, a
СТ. 954 ГК РА не предполагает перехода прав собственности на имущество переданное В

управление к доверительному управляющему. Ст. 967 ГК РА посвященная
непосредственно передаче ценных бумаг доверительное управление, предусматривает

4 Мурзин Д.В. Ценные бумаги - бестелесные вепи. Правовые проблемы современной теории
ценных бумаг. Статут.М. 1998.C.81.
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применение правил этой статьи к правам, удостоверенным бездокументарными
ценными бумагами. По нашему мнению, не совсем верно также применение термина-способ фиксации", когда законодатель говорит о праве, удостоверенном
бездокументарной ценной бумагой. На самом деле бездокументарная ценная бумага -
это не способ фиксации имущественных прав, a непосредственно сами имущественные
права закрепленные специальном реестре. Исходя из двойственности ценных бумаг

(права на, из бумаги), способ фиксации не может быть объектом гражданско-правовыхотношений. том числе обязательственных, таким объектом является
зафиксированная В установленном законом порядке совокупность имущественных
прав.

Юридическая природа акции, тесно переплетенная с экономической. свою
очередь соотносится с такими категориями как акционерное общество, уставный
капитал инвестор - ЛИЦО потенциально готовое либо уже вложившее свои средства
акции с целью получения прибыли. Средства инвесторов, вложенные акционерный
капитал на праве собственности принадлежат акционерному обществу. Акционерное
общество взамен вложенных средств лицу, внесшему определенную долю средств
акционерный капитал, предоставляет корпоративные права, такие как право на участие

управлении обществом, право на участие общем собрании акционеров с правом
голоса, право на ознакомление с финансовыми документами общества и Т.Д., a также
имущественные права, такие как право на получение дохода, право на долю
имуществе общества при его ликвидации. Констатируется, что согласно общепринятой
мировой практике, акция это эмиссионная ценная бумага, удостоверяющая факт
внесения ее держателем (акционером) активов определенной стоимости уставный
капитал акционерного общества, выпустившего эти акции право акционера на
периодическое получение части прибыли акционерного обшества В виде дивиденда,
право на участие в управлении акционерным обществом, право на получение
информации о деятельности общества, ознакомление с его бухгалтерской и иной
документацией, a также право на часть имущества остающееся после его ликвидации.этом определении указана совокупность прав, которые принято называть «правами изценной бумаги>>, и они затрагивают прежде всего сферу внутрикорпоративныхотношений между обществом акционером. Но ведь кроме этого, соответствии сост.132 ГК РА акции В числе прочих ценных бумаг относятся к объектам гражданскихправ, которые могут находиться сфере имущественного обращения как вещи и связис этим у приобретателя акции возникает вещное право на нее - право собственности.
которое уже рассматривается как <ппаво на ценную бумагу>>. Диссертантом
обосновывается, что указанные права взаимосвязаны, составляют единое целое, другбез друга существовать не могут и предполагают тесную зависимость между правом на
бумагу правом из бумаги. В параграфе также поясняется содержание термина-акция". который имеет двоякое значение - материальное формальное, высказанные
Г.Ф.Шершеневичем, М.М.Агарковым и другими цивилистами. В материальномзначении акция рассматривается как право акционера на участие В предприятии, T.e.
право на участие разделе прибыли, получаемой результате хозяйственной
деятельности акционерного общества право на участие разделе имущества общества
при его ликвидации. В формальном значении акция - документ, удостоверяющий право
акционера на участие управлении делами общества. работе поясняется, что хотя
законодательстве научной литературе очень часто используется термин <<владелец», по
сути дела такое ЛИЦО является собственником акции. Акция как ценная бумага является

12

специфическим ВИДОМ имущества может принадлежать на праве собственности, хотя
собственник (владелец) этой ценной бумаги не имеет права на имущество общества. В
исследовании также обосновывается, ЧТО несмотря на право акционера на участие
разделе прибыли, участие управлении делами общества, владелец акции не является
предпринимателем, a такое впечатление может сложиться при анализе ст.2 ГК РА
соответствии с которой предпринимательской является самостоятельная,
осуществляемая на свой риск деятельность лица, направленная на получение прибыли
от пользования имуществом, продажи товаров, выполнения работ и оказания услуг.
Несмотря на явные недостатки упущения этого определения, наличие у акционера
риска несения убытков, связанных с деятельностью общества, в пределах стоимости
принадлежащих ему акций и права на участие управлении обществом получении
прибыли, не позволяет причислить владение акциями к предпринимательской
деятельности. Рассматриваются также номинальная, рыночная эмиссионная цена
акции.

Автор исследования, анализируя представленные юридической литературе
нормативно-правовых актах, В том числе иностранных государств, многочисленные
определения акции разделяя мнение большинства цивилистов, определяющих акцию
на основе классической триады прав акционера, предлагает новое определение акции.
<<Акция эмиссионная ценная бумага, удостоверяющая участие ее владельца
(акционера) В акционерном обществе, подтверждающая внесение им средств
уставный капитал общества предоставляющая владельцу право на участие
управлении делами общества, право на периодическое получение части прибыли
общества виде дивиденда право на часть имущества эмитента, оставшегося после его
ликвидации>>.

Предметом изучения в четвертом параграфе первой главы (Характеристика акций,
предусмотренных законодательством PA), стали акции, предусмотренные
законодательством Республики Армения, подробно представляются права,
обеспеченные обыкновенными акциями. Для наглядности, права, представленные
обыкновенными акциями представляются виде таблицы, где каждая последующая
группа акционеров обладает теми же правами, что и предыдущая, a кроме того
дополнительными правами по мере роста количества принадлежащих ей акций. В ТОМ

же параграфе представляется права, удостоверенные привилегированными акциями и
анализируются различия между простыми и привилегированными акциями.

В следующем пятом параграфе даются юридические классификации акций по
различным основаниям, В частности, В зависимости ОТ вида акционерного общества,
акции открытого или закрытого акционерного общества, исходя из объема прав
обеспеченных акциями, обыкновенные привилегированные, зависимости от
способов легитимации - именные или на предъявителя, с ТОЧКИ зрения права голоса
голосующие безголосые, формы выпуска: документарные бездокументарнуе и Т.Д.
Одновременно, представляя сравнительный анализ ВИДОВ акций, выявляется их правовой
характер, приводятся примеры проявления тех или иных характеристик акций.
Рассматриваются конкретные примеры из практики развитых стран и констатируется,
что происходит "американизация" акционерного права некоторых европейских стран,
наиболее зависимых от американского капитала И проникновение демократическое
акционерное право всех признаков интенсивного капиталистического хозяйства США
стало фактором действительности В настоящее время законодателем моды В области
акционерного права ЯВЛЯЮТСЯ США.
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Во время классификации акций анализируются особенности акций каждого вида,
при этом предпринята попытка выявления и анализа причин запрета развитых странах
оборота акций на предъявителя, со стороны автора высказывается отрицательное
мнение по поводу такого запрета. Отдельное внимание уделено непредусмотренным ГК
РА размещенным объявленным акциям. Безусловно признавая размещенные акции, В

работе критикуется понятие объявленных акций, принимая за основу TOT факт, что
объявленные акции не соответствуют требованиям 146 ст. ГК РА, не удостоверяют
никаких имущественных прав, не существуют, неизвестно, будут ли они вообще
существовать дальнейшем. Термин "объявленные" акции рассматривается как
возможность акционерного общества дополнительно выпустить акции, сверх
размещенных, предварительно не изменяя устав общества. Предлагается СЛОВО
"объявленные" В п.1ст. 33 ГК РА заменить следующей формулировкой - <<акции,
подлежащие размещению», соответственно предлагается новая редакция упомянутой
статьи.

Глава 2 <ППава из акиии" состоит из трех параграфов, главе представлена общая
характеристика удостоверенных акциями прав, a также предметом исследования
становятся имущественные неимущественные права акционера.

Во первом параграфе второй главы (Общая характеристика прав акционера)
дается наиболее общая характеристика удостоверенных акциями прав.

соответсвии общими нормами гражданского права, акция, как и любая другая
ценная бумага, представляет собой документ, удостоверяющий определенное
имущественное право, a использование этого документа или его передача иному лицу
означает использование или передачу самого выраженного в документе права, ибо
последнее неразрывно связано с самим документом. В связи с этим важнейшим
свойством ценной бумаги является публичная достоверность, что означает
необходимость всякого лица полностью доверять содержанию данной ценной бумаги
при наличии всех необходимых реквизитов, не вникая TO основание, по которому был
выдан этот документ.

Отличительной особенностью акций является то, что права, удостоверенные
акцией не могут существовать отрыве ОТ обеспечиваемой государством нормативно-
правовой базы, системы правоприменения защиты прав акционера. Права акционера,
сложные по своему составу, закрепляются законодательстве внутренних документах
акционерного общества, включая устав, причем права акционеров могут быть
детализированы не ТОЛЬКО уставе, но и во многих внутренних (локальных)
нормативнных актах общества, таких, как, например регламент проведения общего
собрания акционеров общества. В параграфе исследуются способы осуществления прав
акционерами, причем форма фиксации имущественных прав не имеет значения. В
исследовании отмечается, что права акционера могут быть ограничены помимо воли
акционера (например, при принятии решения общим собранием акционеров,
влияющего на осуществление прав акционера, который голосовал против данного
решения, но оказался В меньшинстве) В отличие от прав, удостоверенных другими
ценными бумагами. Осуществление же прав, закрепленных В акциях, В отличие от

других ценных бумаг зависит от корпоративных интересов, a следовательно, при
несогласии акционера с решением общего собрания, он все равно обязан подчиниться
решению общего собрания акционеров либо воспользоватся своим правом

потребовать от общества частично или полностью выкупить акции. Изучение
акционерной практики, позволило сделать ВЫВОД, о том, что в некоторых случаях
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предпринимаются попытки навязать акционерам дополнительные обязанности, не

предусмотренные законом, что конечно же недопустимо. Утверждается, что акционер В

первую очередь обязан внести свой вклад оплатить стоимость акции, иначе он не
станет таковым, ЭТО является основной его обязанностью представляется, что

следовало бы законодательно закрепить положение, В соответствии которым
акционерные общества невправе устанавливать для акционеров иные обязанности,

кроме обязанности оплаты акции.
Анализ акционерной практики позволяет утверждать, что большинство

акционерных обществ Армении своем составе имеет несколько крупных акционеров
несколько десятков, a иногда сотен мелких акционеров. По этой причине весьма

актуальной представляется проблема защиты прав акционерного меньшинства.
Практике, как отечественной, так иностранной, известны случаи, когда проведение
консолидации акций использовалось владельцами крупных пакетов акций не с целью

достижения полезного результата, a с целью избежать статуса подотчетного эмитента,
как способ избавления от "нежелательных акционеров." Такая возможность

существует, поскольку Закон предусматривает, что во время проведения консолидации
и в случае образования дробных акций, последние подлежат выкупу обществом по
рыночной стоимости, определяемой В соответствии со ст.59 Закона советом

директоров. При назначении достаточно высокой новой номинальной стоимости акций,

которые подлежат конвертации консолидируемые акции, не исключено, что часть

акционеров, владеющих небольшим количеством акций не будет иметь возможности

получить даже одну "консолидированную >> акцию и, таким образом все принадлежащие
им акции становятся дробными подлежат выкупу обществом. Акционерная практика
показывает, что при консолидации акций от 5 до 7% акций общества переходят В

распоряжение общества впоследствии продаются. В правовой литературе есть

примеры консолидации акций, результате которой 90% акционеров не имели
возможности обменять принадлежащие акции даже на одну "консолидированную >>

акцию. По этой причине диссертационном исследовании ряду предложений по
усовершенствованию акционерного законодательства особое внимание уделено
дробным акциям. Предлагается и обосновывается введение в ограниченный оборот
дробных акций, кроме предусмотренного Законом вышеуказанного случая
(консолидация) также при:

осуществленни преимущественного права на приобретение акций закрытого
общества;

при осуществлении акционерами преимущественного права на приобретение
дополнительных акций общества.

Дробные акции обращаются наравне с целыми упомянутые ситуации могут
возникнуть при проведении обществом корпоративных действий, результате

приобретение целых акций становится невозможным, a появившиеся дробные акции, В

соответствии со СТ. 56 Закона В обязательном порядке должны быть выкуплены
обществом, что можно рассматривать как нарушение конституционных прав
собственника, т.к. акционер лишается своего имущества во внесудебном порядке, что

недопустимо. Дробная акция предлагаемой редакции предоставляет акционеру права,

предоставляемые акцией соответствующей категории (типа), в объеме,

соответствующем части целой акции, в уставе общества все размещенные дробные
акции суммируются общее количество размещенных акций выражется дробным
числом, т.е. если ОДНО ЛИЦО владеет двумя и более дробными акциями, одной категории
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(типа), TO они суммируются. Таким образом допущение существования дробных акций

несмотря на TO что оно является вынужденным отступлением от принципа неделимости
акции есть ответ на запрос практики. Вышеуказанное дополнение Закона, на наш
взгляд, будет способствовать защите интересов мелких акционеров, владельцы крупных
пакетов акций лишатся возможности <вввести" их из общества. Институт дробных
акций, будучи востребован потребностями оборота, позволит эффективно
реализовывать права владельцев акции, a потому представляется, что законодатель
должен максимально способствовать развитию этого института.

Во втором параграфе второй главы исследования, озаглавленный как
"Неимущественные (корпоративные) права՛, рассматриваются неимущественные, Т.Н.

корпоративные права акционеров, посредством которых акционеры реализуют свои
основные - имущественные права.

Анализируется вопрос, можно ЛИ, корпоративные права выразить денежном
выраженнии, делается вывод, что участие акционера управлении делами общества,
являестя корпоративным правом, неразрывно связано с имущественными правами,
отграничиваются обязательственных прав прямо оценено быть не может.
Подробно представляются и анализируются корпоративные права акционера,
констатируется, что право на участие управлении акционерным обществом является
корпоративным правом, находится в неразрывной связи с имущественными правами
носит личный характер. Акционер право на участие общем собрании акционеров
может осуществлять как лично, так через своего представителя, оформив
доверенность. Акционер, передавая доверительному управляющему свои акции в
управление, передает и весь комплекс неимущественных прав, неразрывно связанных с
имущественными, необходимых для эффективного управления имуществом. Вряд ЛИ

возможно эффективно управлять акциями без участия общем собрании акционеров,
без осуществления голосования по поручению и в интересах доверителя И других
полномочий все ЭТИ полномочия вполне вписываются институт представительства.
Далее следует анализ права акционера требовать созыва общего собрания акционеров.
Особое внимание уделяется анализу права голоса акционера, согласно общему правилу
одна голосующая акция обеспечивает ОДИН голос, это право оценивается как
неимушественное право и не может осуществляться против ВОЛИ акционера, a запрет
многоголосых акций объясняется желанием законодателя установить жесткую зави-
симость между величиной внесенного ка-питала и риском участия в акционерном
обществе. Проводится четкое разделение между обыкновенными
привилегированными акциями, последние право голоса предоставляют ТОЛЬКО

предусмотренных законом случаях, частности при реорганизации или ликвидации
общества. В параграфе подробно рассматриваются случаи, когда правом
собственности В отношении одной акции обладают несколько лиц, констатируется, что
в соответствии с принципом неделимости акции и В случае конфликта между
сособственниками, акция может быть передана только одному из собственников
применением института компенсации В отношении других (другого) долевых
собственников, подвергается критике высказанное юридической литературе мнение о
недопустимости долевой собственности на одну акцию. Во втором параграфе также
исследуется право акционера обжалования судебном порядке решения, принятое на
общем собрании акционеров. В этом случае Законом суду предоставлено право
оставить В силе решение, принятое общим собранием акционеров, если участие
голосовании этого акционера не могло повлиять на результаты голосования и
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допущенные нарушения не существенны. Но В этом случае остается открытым вопрос,
когда решение общего собрания акционеров повлекло причинение убытков данному
акционеру. Представляется, что было бы целесообразно п.13ст.68 Закона дополнить

следующим условием ու <<если решение не повлекло причинение убытков акционеру>>.

Среди корпоративных прав акционера важнейшим правом является право на
информацию посредством реализации которого акционер получает возможность

осуществить имущественные права. Обосновывается, что раскрытие акционерным
обществом информации о своей деятельности является непременным условием ДЛЯ

обеспечения интересов акционеров, государственного общественного

(подразумевается сообщество акционеров) контроля за их деятельностью,
"прозрачностью деятельности акционерного общества и данное условие является
необходимой предпосылкой для нормального функционирования и развития рынка.
Закон содержит весьма внушительный перечень документов, предоставляемых
акционеру, за исключением секретных документов фактически, акционер
информации не ограничен, вправе получить любую информацию. Вместе с тем
отмечается, что предоставляемая информация чересчур специфична по своему
содержанию, имеет правовой или финансовый характер, высказывается сомнение, что
она доступна ДЛЯ всех акционеров и реально обеспечивает защиту прав последних.
Изучение германского законодательства и практики, a также имея ввиду, что

акционерных обществах отсутствуют фидуциарные отношения, представляется, что
было бы целесообразнее расширить права совета общества, предоставив право
ограничить перечень документов, предоставляемых акционеру, за исключением
информации, обязательной для публикации, если совет придет выводу, ЧТО

предоставление ЭТИХ сведений способно нанести обществу значительный уще однако
акционеру необходимо предоставить право обжалования этого решения В судебном

порядке.
В работе изучается И анализируется мнение, высказанное юридической

литературе, в соответствии с которым акционер наделен неимущественным правом на
контроль. Диссертантом подвергается критике такой подход, разделяется право
акционера на получение информации контроль, a последнее, не рассматривается как
субъективное право акционера. Критикуются также мнение, что право акционера на
участе В выборах В совет общества или исполнительные органы является
субъективным правом акционера. В данном случае, можно говорить ТОЛЬКО о
субъективном праве акционера о предложении своей кандидатуры на выборах в

указаные органы, либо вправе делегировать свои полномочия представителю, если

акционер владеет 10 И более % голосующих акций, однако такой акционер имеет квоту
в совете ТОЛЬКО на одно место, фактически армянский законодатель пошел по пути
законодательного признания Т.Н. <<теневого директора» и подобная практика существует
В Великобритании, США, Австралии и других странах.

Последний параграф второй главы (Имущественные права) посвященI
исследованию имущественных прав акционера. Одним из важнейших прав акционера
является право акционера на получения прибыли результате деятельности общества,

остальные права признаны для полноценного осуществления этого права. - Как

субъективное право оно может возникнуть с момента получения прибыли И принятия
обществом решения о выплате дивидендов. До принятия решения выплате дивидендов

акционер лишен этого права, И не может его осуществить даже В судебном порядке В

случае обыкновенных акций, a при наличии привилегированных акций, право это
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предусмотрено гарантировано уставом общества. Важным имущественным правом
акционера является право преимущественного приобретения акций. При размещении
обществом голосующих акций и ценных бумаг, конвертируемых в голосующие акции,

проводимой путем открытой подписки, акционеры лишены права преимущественного
приобретения голосующих акций ценных бумаг, конвертируемых голосующие
акции. Право преимущественного приобретения акций может быть реализовано
акционером пропорцианально своим акциям только в случае, если такое право
предусмотрено уставом общества если размещаемые акции ценные бумаги,
конвертируемые голосующие акции, оплачиваются в денежной форме.

В случае закрытого общества при изьявлении акционером желания продажи акций

третьим лицам у остальных акционеров появляется преимущественное право покупки, a

у продающего соответственно возникает обязанность предложить ЭТИ акции другим
акционерам течении определенного срока, по истечении которого не востребованные
акции обязано приобрести уже само общество, и только случае отказа общества

купить свои акции либо отсутствия достижения согласия по цене продаваемой акции,

акционер вправе продать ее третьим лицам. Закон РА <ООб акционерных обществах>> в
редакции 30.04.96r. предусматривал, что В вышеуказанной ситуации акционеры
закрытого общества имели право преимущественной покупки акций по цене и прочим
равным условиям, предложеным третьим лицам. Действующий Закон РА «Об
обществах с ограниченной ответственностью» также предусматривает
преимущественное право участников общества выкупа доли другого участника по цене
предложенной другим лицам. Таким образом законодатель защищал права учредителей

закрытых обществ от проникновения общество "нежелательных" акционеров, ведь
правовая конструкция закрытого общества именно для таких целей создана. Закон же

действующей редакции позволяет акционеру предложить заведомо невыгодные
условия, например чрезмерно высокую цену, тем самым законным образом нарушить
права других акционеров на преимущественную покупку акций И продать их третьим
лицам. Диссертант приходит к выводу соответствии с которым В закрытом обществе

акционер, желающий продать СВОИ акции обязан письменно известить об этом
остальных акционеров И общество с указанием цены И других условий продажи. В
случае отказа акционеров и общества купить ЭТИ акции, они могут быть проданы по тем
же условиям, которые были предложены акционерам и обществу, В противном случае,
любой акционер или общество вправе в судебном порядке потребовать перевода на них

прав обязанностей покупателя. Такой подход более оправдан и этом аспекте ст.8
Закона, должна быть подвергнута редакции с целью более действенной защиты прав
акционеров закрытого общества. Далее рассматривается право акционера на

получение части имущества ликвидируемого общества, которое составляет
самостоятельное право правовой доктриной отнесено к числу его основных прав. П.1

ст.73 ГК РА по существу шире положений ст.37 Закона, предусматривающей право
акционеров - владельцев обыкновенных акций общества на получение акционерами
только части имущества, но не его стоимости. данном случае, по мнению
диссертанта, необходимо применять положения ГК, даже если Законе говорится
ТОЛЬКО о распределении имущества без конкретного указания на право получения части

имущества виде выплаты денежных средств. При определенных условиях (таких как
наличие большого количества акционеров, отсутствие возможности раздела
имущества) распределение имущества В натуре необходимо лишь при невозможности
продать такое имущество третьим лицам. в любом случае, вопрос какой форме
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необходимо осуществлять предоставление оставшейся части имущества акционерам,

должен решаться самими акционерами.
Глава 3 "Гражданско-правовое регулирование выпуска и размещения акций"

диссертационного исследования посвящена исследованию правовых аспектов

обращения акций.
В первом параграфе (Эмиссия акций) автор констатирует, что законы PA,

основном регулирующие обращение ценных бумаг регулировании рынка ценных

бумаг" и «Об акционерных обществах" не разграничивают такие понятия как эмиссия

и выпуск ценных бумаг, как понятие размещения ценных бумаг. Вместо слова
"эмиссия" широко используется термин <<выпуск", хотя по мнению диссертанта эти

понятия не тождественны. Под "эмиссией" (от лат. emissio выпуск) предлагается

понимать прямые либо косвенные действия эмитента по продаже ценных бумаг

первому инвестору, a анализ ст.31 Закона позволяет утверждать, что выпуск акций -

совокупность ценных бумаг эмитента, имеющих ОДИН государственный
регистрационный номер, одинаковые условия ЭМИССИИ, И обеспечивающие одинаковый

объем прав их владельцам. Далее В параграфе поэтапно представлена процедура
эмиссии акций, регистрации проспекта эмиссии отчета об итогах выпуска ценных

бумаг. Анализируется применяемый отношении акций термин "инвестиционная

ценная бумага И автором отдается предпочтение термину "эмиссионая ценная бумага"

Подвергаются критике положения ГК РА не содержащие правил эмиссии размещения
акций, a также высказанное правовой литературе мнение, что стать акционером

возможно ТОЛЬКО при создании акционерного общества, следовательно, акции можно

приобрести ТОЛЬКО результате эмиссии. Обосновывается, что заключая гражданско-

правовые сделки купли-продажи, мены акций и другие сделки также можно стать

акционером. Предлагается эмиссией ценных бумаг признать также любые действия

эмитента при выпуске дополнительных акций или изменении категории, типа,

количества, номинальной стоимости размещенных акций, a также прав, удостоверенных
акцией. связи с этим диссертант приходит к выводу, что эмиссией кроме выпуска
акций при учреждении общества и выпуска обществом дополнительных акций является

также любое из следующих действий эмитента:
увеличение уставного капитала общества путем размещения дополнительных

акций;
увеличение уставного капитала общества путем увеличения номинальной

стоимости акций;
уменьшение уставного капитала путем уменьшения номинальной стоимости

акций;
внесения изменений устав общества, касающихся изменения предоставленных

по акциям прав;
консолидация акций; if
дробление акций.

Автором исследования подвергается критике несоответствие терминологии,
имеющее место подзаконных актах, регулирующих процедуру эмиссии акций, ЧТО

конечно же никак не может способствовать становлению И развитию цивилизованного

рынка ценных бумаг. На примере отдельно взятых акционерных обществ выявлены И

проанализированы наиболее типичные ошибки, допускаемые В правоприменительной

практике при представлении проспекта эмиссии Комиссию по ценным бумагам РА,

регистрации акций на бирже.
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Во втором параграфе - "Размещение акций" исследованы правовые проблемы
процедуры размещения акций. В результате эмиссии акции переходят от общества к
акционерам, но действующее законодательство РА не регулирует порядок размещения
акций общества на стадии его учреждения, требуя лишь полного размещения всех акций
общества среди его учредителей (п.3 ст.111 ГК РА, п.3 ст.10 Закона). Несомненным
условием возникновения акционерного общества является то, что весь уставный
капитал должен быть полностью размещен. Изучение нормативно-правовых актов
государств с развитой рыночной экономикой позволяет утверждать, что подобное
требование содержится В законодательствах многих зарубежных стран. Более тогоп.1ст.112 ГК РА предусматривает, что например увеличение уставного капитала
общества происходит путем дополнительного размещения. Вместе с тем необходимо
отметить, ЧТО действующее законодательство правовая теория обходят молчанием
вопрос о том, каким образом учредители размещают несуществующие акции пока еще
несуществующего общества? Процесс размещения акций законодательстве теории
права принято называть <подпиской на акции" законодательство РА также широко
употребляет данный термин, хотя не определяет правовой характер подписки не
регулирует порядок ее проведения. В связи с этим параграфе исследуется правовая
природа подписки на акции и сопоставляется с опытом зарубежных стран, В частности
представлен опыт Российской Федерации, США Германии. Опираясь на мнения
авторитетных цивилистов, диссертант, исследуя правовую природу подписки на акции,
приходит к выводу, что подписка на акции является договором, силу которого
возникают обязательства по купле-продаже акций, т.е. подписка на акции есть не что
иное как купля-продажа акций, фактически признается договорная природа подписки.
Таком образом с правовой ТОЧКИ зрения подписка на акции представляет собой
соглашение о приобретении акций, гражданско-правовой возмездный договор, силу
которого подписчик обязуется ВЛОЖИТЬ определенные средства целью обеспечения
подпиской необходимого капитала. Далее предметом исследования становятся ВИДЫ
подписки и некоторые особенности выпуска обращения акций, ЯВЛЯЮЩИХСЯ
государственной собственностью акции приватизируемых предприятий.В третьем параграфе (Сделки с акциями) предметом изучения и анализа стали
сделки, предметом которых ЯВЛЯЮТСЯ акции. Рынок ценных бумаг является одним из
способов перераспределения финансовых ресурсов, их направления В те отрасли
экономики, которые нуждаются капиталовложениях, мировая же тенденция развития
экономики свидетельствует об увеличении роли рынка ценных бумаг
перераспределении финансовых активов. При помощи ценных бумаг, ЯВЛЯЮЩИХСЯ
непременным атрибутом гражданско-правового оборота, осуществляются кредитные,
расчетные операции, передача товаров, создаются хозяйственные общества поэтому
очень важно значение приобретает должное правовое регулирование этого института
рынка. Действующее законодательство не дает определения оборота ценных бумаг, a
понятие обращения ценных бумаг как заключение гражданско-правовых сделок,
влекущих переход права собственности на ценные бумаги, по мнению автора, не совсем
точно. Передача ценных бумаг В доверительное управление, на хранение и иные сделки,
предметом которых ЯВЛЯЮТСЯ ценные бумаги осуществляются на вторичном рынке и
также являются составной частью рынка ценных бумаг. Представляется, что обращение
ценных бумаг - это не просто процесс заключения сделок сам по себе, a именно
совокупность сделок, понимаемых в соответствии с положениями гражданского
законодательства, как действия, направленные на установление, изменение,
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прекращение гражданских прав обязанностей. Сделки по отчуждению или иной
передаче ценных бумаг от одних ЛИЦ другим составляют понятие оборота ценных бумаг,
в свою очередь являющегося юридическим выражением экономической категории
<<рынок>>. A рынок ценных бумаг юридическом смысле есть не что иное, как
совокупность гражданско-правовых сделок, совершаемых участниками
имущественного оборота по поводу ценных бумаг. Он предполагает не ТОЛЬКО четкое
регулирование оформление взаимосвязей участников, но прежде всего ясное
понимание закрепление самого понятия рынка, ценных бумаг их разновидностей.
По указанным причинам диссертантом предлагается В ст.4 Закона РА "О регулировании
рынка ценных бумаг" поясняющую термины, применяемые данным нормативным
актом, добавить законодательно закрепить положение, раскрывающее понятие рынка
ценных бумаг В следующей редакции: "Рынок ценных бумаг--это совокупность
гражданско-правовых сделок, совершенных участниками гражданского оборота с
целью возникновения, изменения или прекращения гражданских прав и обязанностей. >>

В работе оспаривается нашедшее юридической литературе широкое
распространение выражение акционерные правоотношения" и обосновывается, что
ценные бумаги являются объектами гражданского права, a отошения, формирующиеся
на рынке ценных бумаг, составляют предмет гражданского права, a сделки по
отчуждению или передаче ценных бумаг являются гражданско-правовыми сделками.
Между тем, акционерное право объективном смысле, как совокупность правовых
норм, является составной частью гражданского права, и отличие от гражданского
права, не включает себя норм, регулирующих отчуждение ценных бумаг. Автору
представляется, что термин "акционерные правоотношения" неадекватно отражает суть
упомянутых отношений.

Исходя из дуализма ценных бумаг и учитывая, что акции не совсем обычный
объект гражданского права, к сделкам, предметом которых являются акции,
законодатель предъявляет особые требования. отдельных случаях, заключая сделки,
необходимо соблюдать определенные условия, которые могут иметь как публично-
правовой, так и частно-правовой характер. Условия публично-правового характера
могут касаться антимонопольного законодательства, a целью условий частного
характера является соблюдение субъективных прав акционеров, в частности, случаи,
когда при заключении крупных сделок необходимо получить согласие совета общества
или общего собрания акционеров. Правовым средством, инструментом установления и
определения правовых связей между участниками рынка ценных бумаг является
совершение гражданско-правовых сделок, при помощи которых субъекты права
устанавливают права обязанности. что влечет за собой возникновение имущественных

корпоративных отношений. При этом сделки с акциями диссертантом условно
разделены на две группы основанием подобного деления является правовой статус
субъектов, заключающих сделки. Первая группа сделок, сторонами которой с одной
стороны ЯВЛЯЮТСЯ само акционерное обшество и акционер с другой стороны, образуют
некую замкнутую систему заключение сделок возможно при определенных условиях
только -внутри " общества. Вторая группа сделок представляет собой взаимоотношения
между акционерным обществом (включая акционеров) внешним миром всеми
остальными участниками гражданского оборота. соответствии с этим сделки с
акциями подлежат правовому регулированию контролю на двух уровнях -
государственном и корпоративном.

На государственном уровне правовая регламентация сделок с акциями происходит:
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при эмиссии (размещении) акций;

в отношении сделок с акциями на вторичном рынке ценных бумаг;
отношении сделок, совершении которых имеется заинтересованность

крупных сделок, исходя из позиций антимонопольного законодательства;
информационном обеспечении функционирования рынка ценных бумаг.

Анализ ст.60 Закона позволил автору крупные сделки разделить на две группы.
Сделки, предусмотренные ч.1п.1ст.60, прямо либо косвенно связанные с
приобретением (отчуждением) имущества, стоимость которого на момент принятия
решения о заключении сделки составляет более 25% балансовой стоимости активов
общества, признается крупной, т.е. В основу положен стоимостной признак. В
соответствии с ч.2п.1 той же статьи, крупной считается одна либо несколько
взаимосвязнных сделок, предметом которых является размещение обыкновенных либо

привилегированных акций, конвертируемых В обыкновенные, которые составляют 25
более % размещенных обществом акций, И как видно из содержания, выделяется
количественный признак. Указанные Законе ограничения не относят к крупным
сделки общества, совершаемые процессе повседневной, обычной хозяйственной

деятельности (например, сделки, заключаемые для обеспечения поставки сырья
материалов, производства продукции, оказания финансовых услуг, выполнения

строительных работ, реализации готовой продукции И т.д.). Однако следует признать,
ЧТО понятие обычной хозяйственной или предпринимательской деятельности далеко не

всегда толкуется однозначно, поскольку те или иные виды деятельности для одних

акционерных обществ ЯВЛЯЮТСЯ обычными, a для других -- нет. Это зависит от
специфики сферы деятельности общества, управленческих предпринимательских
традиций, организационных и технических приемов совершения тех ИЛИ иных операций.

Определить, относится та или иная сделка к категории крупных, ВОЗМОЖНО только на
основе обстоятельного анализа деятельности конкретного акционерного общества. При

решении вопроса об отнесении конкретной сделки к категории крупных, по нашему
мнению, необходимо получить ответ на вопрос, может ЛИ заключение конкретной
сделки реально повлиять на дальнейшую судьбу акционерного общества. Одна неудачно

совершенная крупная сделка вполне может подорвать финансовое благополучие
общества, a худшем случае И привести к несостоятельности, по этой причине
предлагается п.1 статьи 60 закона РА «Об акционерных обществах" числе крупных
сделок рассматривать также сделки, совершенные В рамках обычной хозяйственной

деятельности общества, СТОИМОСТЬ которых составляет 25 И более процентов
балансовой стоимости имущества՛. Представляется, ЧТО этом случае также
необходимо согласие совета директоров, a если единогласие совете директоров не
достигнуто, либо сумма сделки превышает 50% балансовой стоимости активов
общества потребуется одобрение такой сделки со стороны общего собрания
акционеров. Необходимость этой поправки обусловлена и подтверждена результатами
социологического опроса, проведенного диссертантом среди руководителей ряда
акционерных обществ и акционеров. На практике при решении вопроса о причислении
конкретной сделки к числу крупных, могут возникнуть некоторые затруднения по
поводу того, является ли данная сделка крупной или нет.

На практике, не всегда МОЖНО однозначно установить, подпадает ли под признаки
крупной сделки получение крупного кредита, или договор залога (при сумме договора
превышающей 25% балансовой стоимости активов общества) со ссылкой на то, что он

не является сделкой, связанной с приобретением или отчуждением имущества. Между
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тем, очевидно, что В случае невыполнения обязательства, обеспеченного залогом,
взыскание будет обращено на предмет залога, он подлежит отчуждению с
направлением полученных от его продажи средств на выполнение обязательств перед
кредитором (ст.248, 251 ГК PA). Тем не менее, не исключено, что по причине
заключения договоров кредита или займа будет отчуждено имущество общества и под

выражением <<селка, предусматривающая возможность отчуждения имущества" В
Законе имелись ввиду именно эти сделки, хотя данное выражение довольно

неопределенно и нуждается корректировке было бы верно, если бы статье
конкретно были бы указаны наименования сделок, причем список этот не должен быть

исчерпывающим. Необходимо также добавить положение, согласно которому правила,

предусматривающие ограничения для крупных сделок, не действуют, когда владельцем
ИЛИ номинальным держателем акций, дающих право голоса, является одно ЛИЦО оно
одновременно обладает правами единоличного исполнительного органа. Еще одним
частным случаем является ситуация, когда владельцем всех акций, дающих право голоса
или их номинальным держателем является одно ЛИЦО и предлагается ввести дополнение
В данную статью, согласно которому для совершения крупной сделки достаточно
письменного согласия этог акционера.

работе детально изучаются те сделки, в которых присутствует элемент
заинтересованности. - Прежде в есего раскрывается содержание термина
заинтересованности, который применяется не только к физическим лицам, но к
юридическим лицам и это обстоятельство объясняется тем, что владельцем 20 и более

процентов акций общества может быть также юридическое ЛИЦО. В этом случае
должностное лицо, выступающее от имени последнего, официально приобретает
особый статус может иметь заинтересованность как в связи с представляемым
юридическим ЛИЦОМ, так и лично для себя. целью разностороннего анализа основных
аспектов заинтересованности В сделках, изучены сравнены законы РА защите
хозяйственной конкуренции", о банках и банковой деятельности", «Об обществах с
ограниченной ответственностью", Кодекс РА о браке и семье, a также проект
семейного кодекса PA. работе констатируется, что относительно ЛИЦ, связанных
семейными узами (a следовательно, и заинтересованными), целостный ПОДХОД

отсутствует. Что касается нормативных актов, регулирующих семейные отношения,
вынуждены отметить, что они не содержат (да И не могут содержать) исчерпывающего
перечня членов семьи. Вышеуказанные акты, каждый свою очередь, своеобразно
регулируют вопрос о том, каких родственников причислять к кругу заинтересованных
(взаимосвязанных) ЛИЦ. Поэтому считаем целесообрзным, чтобы законодатель проявил
к исследуемому вопросу единый подход, a В числе лиц, связанных родственными узами,
были указаны супруг лица, их родители, дети, братья, сестры и другие члены семьи.
Соответственно, лицом, заинтересованным сделках общества является член совета,
лицо, занимающее должности В других органах управления общества либо акционер,
который (которые) вместе сотрудничающими с ним (ними) лицами влалеют 20 и более
% голосующих акций, если вышеуказанные лица И взаимосвязанные НИМИ лица -
супруга(супруг) И их родители, дети, братья, сестры остальные члены семьи, a также
все лица, сотрудничающие С НИМИ:

- ЯВЛЯЮТСЯ стороной сделки, либо участвуют В ней качестве посредника ИЛИ

представителя;
ЯВЛЯЮТСЯ владельцами 20 И более % голосующих акций юридического лица,

являющегося В сделке стороной, посредником или представителем;
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- занимают должности В органах управления юридического лица, являющегося В
сделке стороной, посредником или представителем.>>

Основные выводы диссертац
1. диссертации обосновывается, что ценные бумаги являются гражданско-

правовым институтом и занимают особое место В гражданском праве. На основе
проведенного исследования предлагается определение ценной бумаги как документа,
удостоверяющего с соблюдением установленной формы обязательных реквизитов
имущественные связанные с НИМИ неимущественные права, осуществление или
передача которых ВОЗМОЖНЫ ТОЛЬКО при его предьявлении, если законом не
предусмотрено иное. и

2. В исследовании дана научная характеристика правовой сущности акции. Сделан
вывод, что понятие акции как ценной бумаги с правовой ТОЧКИ зрения с трудом дается
определению и необходимо уточнение термина <<акция>>. Под акцией предлагается
понимать эмиссионную ценную бумагу, удостоверяющую участие ее владельца
(акционера) акционерном обществе, подтверждающая внесение им средств
уставный капитал общества и предоставляющую акционеру имущественные
связанные с НИМИ неимущественные права, осуществление которых возможно В
порядке и способами, предусмотренными законом.

3. В работе на основе проведенного исследования выделяются и обосновываются
следующие основные правовые свойства акций:

a) акция - это эмиссионная ценная бумага, выпускаемая только акционерным
обществом;

б) акция В формальном отношении документ, удостоверяющий внесение
определенного вклада В уставный капитал акционерного общества;

в) акция может существовать В форме обособленного документа (наличная
форма), сертификата (частично безналичная форма) записей на счетах (безналичная
форма);

г) акция рассматривается В двух аспектах, неразрывно связанных между собой.
одной стороны, акция как гражданско-правовой объект ( право на акцию), с другой --
акция удостоверяет имущественные корпоративные права (права из акции );

д) акция бессрочна, т.е. это такая ценная бумага, которая не ограничивается
сроком действия;

e) акция неделима. Если одна акция принадлежит нескольким лицам на праве
общей собственности, TO все они признаются одним держателем акции осуществляют
свои права через одного из НИХ ИЛИ через общего представителя;

ж) акция невозвратима, она не дает права на изъятие части уставного капитала
акционерного общества.

4. В работе обосновывается, ЧТО по отношению к акционерному обществу
приобретатель акции несет основную обязанность -- оплатить ту часть акционерного
капитала, которая представлена акцией. Обосновывается предлагается законодательно
закрепить положение, В соответствии с которым уставом акционерного общества на
акционера не могут быть возложены дополнительные обязанности.

5. Анализ правовой теории законодательства стран, предусматривающих
проведение подписки на акции позволило определить порядок ее проведения и сделать
выводы о ее договорной природе.

6. работе доказывается необходимость законодательного признания и введение
имущественный оборот такого института как дробные акции. Дробная акция
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обращается наравне с целой предоставляют акционеру права объеме,
соответствующем части целой акции, которую она составляет. Дробные акции могут
появляться только в предусмотренных Законом трех случаях: при осуществлении
преимущественного права на приобретение акций продаваемых акционером закрытого
акционерного общества, при осуществлении преимущественного права на приобретение
дополнительных акций при консолидации акций.

7. При рассмотрении правового положения акционера на основании действующего

законодательства РА и акционерной практики проводится различие между акционером
как лицом, оплатившим стоимость акции владеющим правами, содержащимися В

акции ЛИЦОМ не полностью оплатившим акционерному обществу стоимость акции,
не обладающим В силу этого правами, содержащимися акции. Констатируется, что
лицо, обладающее правом собственности на акцию, не обязательно имеет статус
акционера. Для этого необходимо внесение в реестр акционеров записи о собственнике

акции.
8. В исследовании на основе критического анализа законодательства Республики

Армения обосновывается, ЧТО владение акциями не рассматривается как осуществление
предпринимательской деятельности.

9. Работа содержит анализ особенностей сделок с акциями при формировании
уставного капитала акционерного общества и при обращении акций на вторичном
рынке. Предлагается комплекс мер, направленных на усовершенствование правового
регулирования заключения крупных сделок и сделок с акциями, в которых присутствует
заинтересованность тех или иных ЛИЦ.

10. В исследовании сделан ВЫВОД о необоснованности рассмотрения обращения
акций других ценных бумаг лишь как действий, приводящих к смене их владельцев.
Передача ценной бумаги доверительное управление, на хранение - и другие и
пражданско-правовые сделки с НИМИ осуществляются на вторичном рынке и ЯВЛЯЮТСЯ

составной частью обращения ценных бумаг. Поэтому под обращением ценных бумаг
предлагается понимать действия, приводящие к смене собственника ценных бумаг или

влекущие иные правовые последствия для владельца ценной бумаги, a рынок ценных
бумаг предлагается понимать как совокупность гражданско-правовых сделок, I
совершенных по поводу ценных бумаг, целью установления, изменения и
прекращения гражданских прав и обязанностей. լա
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155-160

2. Правовые аспекты эмиссии акций акционерными обществами. Актуальные
проблемы современного управления ЭКОНОМИКИ. Межвузовский сборник научных
трудов. Выпуск 4. Москва. ИНИОН РАН. 2002. С. 47-53
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ԴավիթՄարատի Սերոբյան

ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈԻԿԱՅՈՒՄ ԲԱԺՆԵՏՈՄՍԵՐԻ
ԻՐԱՎԱԿԱՆ ԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄԸ

ԱՄՓՈՓԱԳԻՐ

1 5 .05. 2014
և

ՇՐՋԱՆԱՌՈՒԹՅԱՆ

Հայաստանի Հանրապետությունում շուկայական տնտեսության արմատա-
վորումը, տնտեսական պայմանների արմատական փոփոխությունները և Հայաս-
տանի Հանրապետության փորձերը ինտեգրվելու համաշխարհային տնտեսու-թյան
մեջ, անհրաժեշտություն են առաջացնում վերանայելու ավանդական մոտեցումները
և ՀՀ տնտեսությունում ներդնելու տնտեսավարման նոր մեթոդներ: Հայաստանի
Հանրապետությունում իրականացվող տնտեսակական բարե-փոխումների
իրականացման պայմաններում ձևավորվում է արժեթղթերի շուկան, որի
ինստիտուտներից մեկն էլ հանդիսանում են բաժնետոմսերը:

Սույն ատենախոսության մեջ առաջին անգամ փորձ է կատարվել համալիր
գիտական վերլուծության ենթարկել բաժնետոմսերը որպես իրավական երևույթ,
բացահայտել նրա էությունը, պարզել գույքային շրջանառության մեջ բաժնե-
տոմսերի գործառույթնների հետ կապված հարաբերությունների կարգավորվա-
ծության աստիճանը, ցույց տալ զարգացող շուկայական տնտեսության
պայմաններում բաժնետոմսերի դերն ու նշանակությունը, ուսումնասիրել նրա
քաղաքացիաիրավական կարգավորման առանձնահատկությունները, օրենսդրու-
թյան կատարելագործման հնարավոր ուղիներ հաշվի առնելով այս ոլորտում
Ռուսաստանի Դաշնության և այլ երկրների հարուստ փորձը:

Ատեմախոսության տեսական, գործնական և մեթոդաբանական հիմք են ծառա-
յել քաղաքացիաիրավական մի շարք հիմնահարցերի վերաբերյալ Հայաստանի
Հանրապետության, ԱՊՀ այլ երկրների և օտարերկրյա ցիվիլիստների
մենագրություններն ու այլ աշխատությունները:

Ատենախոսության փաստացի բազա կազմել են ՀՀ Արժեթղթերի հանձնա-
ժողովի, Հայաստանի ֆոնդային բորսայի տվյալները, կորպորատիվ կառավարման
ոլորտում ինչպես ատենախոսի կողմից ուսումնասիրված, այնպես էլ մամուլում
հրապարակված նյութերը, մի շարք բաժնետիրական ընկերությունների ղեկա-
վարների և բաժնետերերի հետ կատարված հարցումները:

David Serobyan

Legal regulation of the share circulation at the security market

26

© National Library of Armenia



© National Library of Armenia


