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ЗАРУБІЖНИЙ ДОСВІД ОРГАНІЗАЦІЇ ТА УПРАВЛІННЯ  
В КОРПОРАТИВНИХ УТВОРЕННЯХ ПРОМИСЛОВОСТІ

У статті досліджено зарубіжний досвід організації та управління в промислових корпоративних утвореннях. Доведено, що 
промислові корпоративні утворення зарубіжних країн вільно залучають капітал в крупні проекти, проводять диверсифікацію й 
перерозподіл інвестиційних ризиків. Реформи в промисловості України можуть бути здійснені на основі досвіду відновлення 
економіки Японії шляхом демонополізації та реінтеграції кланових корпоративних утворень у промисловості. Доведено, що від-
сутність домінуючих інвесторів та розосередженість акціонерного капіталу в англо-американській моделі призводить до високої 
ефективності та ліквідності ринку цінних паперів в економіці.
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В статье исследован зарубежный опыт организации и управления в промышленных корпоративных образованиях. Доказано, 
что промышленные корпоративные образования зарубежных стран свободно привлекают капитал в крупные проекты, проводят 
диверсификацию и перераспределение инвестиционных рисков. Реформы в промышленности Украины могут быть осуществлены 
на основе опыта восстановления экономики Японии путем демонополизации и реинтеграции клановых корпоративных образо-
ваний в промышленности. Доказано, что отсутствие доминирующих инвесторов и рассредоточенность акционерного капитала в 
англо-американской модели приводят к высокой эффективности и ликвидности рынка ценных бумаг в экономике.
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Постановка проблеми. Розвиток акціонерної 
власності та формування корпоративних утворень 
у промисловості зарубіжних країн супроводжується 
відокремленням права власності від управління. 
Це спонукає до виникнення проблеми забезпечення 
контролю з метою забезпечення найбільø ефектив-
ного використання капіталу на користь власників 
та ефективної діяльності корпоративних утворень на 
користь держави. Організаційна модель, яка в зару-
біжних країнах виріøила проблеми захисту влас-
ників та інвесторів, узгодження інтересів різнома-
нітних учасників утілена в моделі корпоративного 
управління. Залежно від генезису та історії розвитку 
модель прийняла різні форми в різних країнах. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. В орга-
нізаційну основу корпоративних утворень у промис-
ловості покладено принцип створення тимчасових 
та договірних організаційно-економічних структур, 
які поєднують інтереси, капітали, взаємодію власни-
ків та працівників у спільній господарській діяль-
ності. До числа учасників корпоративних утворень у 
промисловості (корпорацій) входять власники капі-
талів з відповідними інтересами, власники контр-
ольних пакетів акцій, великі акціонери – юридичні 
особи, приватні власники та дрібні акціонери. Ана-
ліз останніх публікацій вказує, що сучасні промис-
лові корпоративні утворення зарубіжних країн є 

структурними об’єднаннями акціонерних товариств, 
організацій промисловості, комерційних фірм, нау-
ково-дослідних установ, збуту, маркетингу тощо. 
Для України важливий досвід зарубіжних країн з 
організації та управління в корпоративних утворен-
нях. У зарубіжній та вітчизняній літературі øироко 
висвітлено результати досліджень цієї сфери знань. 
Серед наукових публікацій та літератури доцільно 
виділити роботи таких авторів, як В.Г. Бєля-
ков, І.Ю. Бочарова, Ю.А. Голікова, П. Гомперс, 
Дж. Даум, А.Г. Дємєнтьєва, О.М. Костюк, Л.В. Куз-
нєцова, І. Нонака, А. Пінто, Х. Такеучі, Л.Н. Теп-
ман, Дж. Уайлі, М. Фокс, Т. Яцуі. 

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Узагальнення досвіду зарубіжних країн в 
організації корпоративних утворень у промисловості 
та корпоративного управління їх господарською 
діяльністю є необхідною умовою для визначення 
змісту реформ в економіці, реалізації завдань щодо 
проведення трансформації промислового сектору 
України, формування нових корпоративних утворень 
у промисловості. 

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Аналіз та узагальнення досвіду зарубіж-
них країн в організації промислових корпоративних 
утворень та моделей корпоративного управління з 
метою формування висновків та рекомендацій щодо 
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можливості застосування світової практики корпо-
ративного управління в завданнях щодо проведення 
трансформації промислового сектору України та роз-
витку реформ ринкової економіки країни в цілому. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Як 
відомо з економічної літератури [4; 8], корпора-
тивні утворення в промисловості як соціально-еко-
номічні організації й правові форми бізнесу вклю-
чають групи конкретних учасників з централізацією 
процесу управління та авторитарним управлінням. 
Учасники, які вклали капітали в діяльність промис-
лового корпоративного утворення з індивідуальними 
інтересами та обсягами капіталовкладень, є визначе-
ними на будь-який час. Таким чином, корпоративне 
утворення в промисловості як правова форма бізнесу 
відокремлена від конкретних власників. 

Сучасні корпоративні утворення в промисло-
вості до своєї організаційної структури включають 
материнську організацію, мережу дочірніх підпри-
ємств, філії з різним юридичним статусом та рівнем 
самостійності. Помітними ознаками корпоратив-
них утворень на відміну від інøих організаційних 
форм виробництва є великі розміри, міжгалузевий та 
транснаціональний характер виробничої діяльності. 
Корпоративні утворення зарубіжних країн націлені 
на організацію масового виробництва на основі інно-
вацій, високих технологій, новітнього устаткування 
та наукової організації праці.

За аналізом літератури [4; 10] нині відомі дві 
глобальні форми зростання масøтабів виробництва 
та накопичення капіталів, які формують правову 
основу сучасного розвитку корпоративних утворень:

• концентрація капіталу через накопичення й 
розøирене відтворення;

• концентрація капіталу øляхом злиття та 
поглинання компаній.

Таким чином, на думку автора, корпорації дозво-
ляють успіøно виріøувати дві основні проблеми 
ринкової економіки, до яких відносяться:

• залучення капіталів для реалізації крупних 
проектів;

• диверсифікація та перерозподіл ризику, 
пов’язаного з інвестиціями.

У зарубіжних країнах, за даними [3; 6; 7], кор-
поративні утворення в промисловості самостійно 
накопичують засоби, притягують заощадження насе-
лення. Участь вкладників (акціонерів) у корпоратив-
ному утворенні дозволяє виділити частку власності 
та обмежено відповідати за зобов’язаннями корпо-
рації. При цьому вкладники вважають за доцільне 
поділити капітал на частини та вкласти в більøу 
кількість корпоративних утворень, що дозволяє зни-
зити інвестиційні ризики. Цьому процесу сприяють 
корпоративні утворення, акції яких обертаються на 
фінансових ринках.

Необхідно зазначити, що за аналізом публіка-
цій [1; 4; 12] існування різноманітних підходів до 
виріøення питань побудови структури управління 
промисловими корпоративними утвореннями обу-
мовлене як історичними чинниками розвитку кон-
кретної країни, так і її промисловою політикою, еко-
номічними, правовими та соціальними чинниками. 
Зокрема, корпоративне управління в країнах, де зна-
чні пакети акцій сконцентровано в обмеженого числа 
суб’єктів, істотно відрізняється від корпоративного 
управління в країнах з високою мірою розосеред-
ження акціонерного капіталу. Крім того, в країнах 
з розвиненою ринковою економікою, як правило, 
відсутня уніфікована модель корпоративного управ-
ління [20]. На наøу думку, це пов’язано зі зростан-

ням складності стратегічного управління у виробни-
чій діяльності промислових корпоративних утворень, 
зростанням невизначеності економічних процесів у 
глобальній економіці, впливом науково-технічного 
прогресу й турбулентності зовніøнього оточення.

При порівняльному аналізі економічної літера-
тури виявлено, що в наукових дослідженнях протя-
гом останнього часу склалися тенденції до виділення 
основних моделей корпоративного управління про-
мисловими корпоративними утвореннями: амери-
канської, японської та німецької. При цьому необ-
хідно зазначити, що в останні 10 років у США й 
Західній Європі зростає інтерес теоретиків та прак-
тиків менеджменту до форм та методів управління, 
які використовують японські корпоративні утво-
рення [4; 9; 11].

Аналіз публікацій [2; 9; 15] вказує, що сучасна 
японська система корпоративного управління являє 
собою гнучкий раціональний механізм. Цей механізм 
постійно вдосконалюється в міру зміни умов функці-
онування корпоративного утворення й ґрунтується не 
лиøе на специфічних чинниках соціально-культур-
них традицій, як звертали увагу окремі автори [1; 3]. 

Підхід, що спонукає до унікальності та непо-
вторності більøості японських методів управління, 
на думку автора, є помилковим, оскільки сучасний 
японський стиль управління формувався в основному 
під впливом ідей західноєвропейської та американ-
ської øкіл менеджменту. Відтак, він може з успіхом 
використовуватися в практиці, наприклад, україн-
ських промислових корпоративних утворень. Про це, 
зокрема, свідчить діяльність японських компаній за 
кордоном. Коло досліджень [9; 18; 21], які проведені 
останніми роками, вказує, що зовніøнє середовище, 
ринкові умови й умови виробництва, в яких діють 
японські промислові корпоративні утворення, обу-
мовлюють формування істотних відмінностей у під-
ході до вироблення стратегічних і тактичних цілей 
функціонування, формування організаційних струк-
тур та у визначенні методів управління основними 
видами діяльності. 

У довоєнній Японії економіка була представлена 
незначною кількістю фінансово-промислових кон-
гломератів, власність яких була сконцентрована й 
належала окремим сімейним кланам. При реаліза-
ції програми післявоєнного відновлення економіки в 
Японії були проведені демілітаризація й демонопо-
лізація економіки, а також реінтеграція конгломе-
ратів. З одного боку, це призвело до розукрупнення 
та акціонування конгломератів, а з інøого – збере-
гло високий рівень взаємозв’язку промислових під-
приємств на основі перехресного володіння акціями. 
Такі структурні трансформації в економіці призвели 
до формування сучасних фінансово-промислових 
груп Японії [4; 21]. Отже, реформи в промисловості 
України можуть бути здійснені на основі досвіду від-
новлення економіки Японії øляхом демонополізації 
та реінтеграції кланових корпоративних утворень. 

За аналізом публікацій [9; 21] розукрупнення 
при реалізації програми відновлення економіки про-
водилося в основному в промисловості й торгівлі, а 
банківський сектор зберіг концентрацію капіталів. 
Уряд Японії розробив програму розвитку, страте-
гія якої була націлена на перспективні напрями в 
промисловості. Для реалізації цілей програми уряд 
сконцентрував істотні фінансові ресурси, які були 
розподілені в øести крупних банках. Таким чином, 
поступово сформувалися øість крупних горизонталь-
них фінансово-промислових груп. Ядро таких фінан-
сово-промислових груп складають банк, промислове 
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та торговельне корпоративні утворення. Біля ядра 
зосереджено основних учасників фінансово-промис-
лової групи (десятки корпоративних утворень) і зна-
чне число афільованих учасників. До афільованих 
учасників прийнято відносити компанії, більøе 10% 
капіталу яких належить основним учасникам фінан-
сово-промислової групи. Доцільно також зауважити, 
що поряд з горизонтальними формувалися й верти-
кальні фінансово-промислові групи, такі як Sony, 
Nissan тощо. Основні процеси їхнього формування 
були пов’язані з вертикальною інтеграцією бізнесу. 

Цей досвід дозволяє зробити висновки, що для 
японської моделі корпоративного управління в про-
мисловості характерні наступні три принципи:

• наявність системи головних банків;
• мережева організація зовніøніх взаємодій;
• соціальна система довічного найму персо-

налу [18; 21].
Доцільно зауважити, що горизонтальні корпора-

тивні утворення мають один головний банк, а у вер-
тикальних фінансово-промислових групах їх може 
бути два. Крім того, банки є венчурними капіталіс-
тами, котрі фінансують інноваційні проекти з висо-
кими ризиками. 

Мережева організація характерна для економіки 
Японії в цілому. До мережевої організації зовніøніх 
взаємодій у промислових корпоративних утвореннях 
доцільно віднести: наявність мережевих елементів 
(асоціацій, клубів); кадрову політику внутріøньо-
корпоративного руху менеджменту; практику вибір-
кового втручання; внутріøньо-групову торгівлю.

Щодо системи довічного найму необхідно відмі-
тити, що, за даними [8; 20], частка осіб, які трудове 
життя залиøаються в одному корпоративному утво-
ренні, складає не більøе 50%. Однак у корпоратив-
ному управлінні цей принцип визначає ділову кор-
поративну культуру, відчуття причетності, сімейне 
відноøення до корпоративного утворення.

Японський ринок регулюють державні агентства. 
Законодавство Японії запозичене з американського. 
Різноманітні правки й зміни зумовили специфіку 
організаційно-правової та організаційно-економічної 
діяльності промислових корпоративних утворень, 
проте основа японського законодавства про фондовий 
ринок співпадає з американським. Головними регу-
ляторами на фондовому ринку Японії є: Бюро цінних 
паперів Міністерства фінансів і Комітет з нагляду за 
фондовими біржами [9; 18].

За даними [1; 4; 13], особливості англо-американ-
ської системи корпоративного управління пов’язані з 
особливостями акціонерної форми власності. Англо-
американська модель використовується в таких кра-
їнах, як США, Велика Британія, Канада, Австралія, 
Нова Зеландія. Відмінною ознакою цієї форми акці-
онерної власності є відсутність в англійських й аме-
риканських промислових корпоративних утвореннях 
власників й учасників, які володіють значною кіль-
кістю акцій (домінуючих інвесторів). Акціонерний 
капітал у промислових корпоративних утвореннях 
øироко розосереджений. Значна частина корпора-
тивних утворень у промисловості не має в реєстра-
ційних реєстрах жодного індивідуального або інсти-
туціонального акціонера, частка якого складала б 
більøе одного відсотка сукупного капіталу. Таким 
чином, жодна група акціонерів не має прав та пере-
ваг на представництво в раді директорів. 

Інøою важливою особливістю, на наøу думку, є 
те, що більøість акцій, які не належать індивіду-
альним інвесторам, знаходяться в інституціональ-
них інвесторів пенсійних і взаємних (пайових) фон-

дів. Такі інвестори, котрі володіють не менøе 50% 
акціонерного капіталу корпоративного утворення, 
виконують функцію фінансових менеджерів, а роз-
осередженість акціонерного капіталу полегøує пере-
хід акцій від одних власників до інøих. Наслідком 
утворення такого організаційного механізму є те, що 
англійський та американський ринки цінних папе-
рів відрізняються високою ефективністю та ліквід-
ністю. Крім того, така організація припускає продаж 
пакетів акцій дрібними інвесторами в короткий час 
без виникнення технічних проблем. Необхідно також 
відмітити, що злиття, поглинання та купівля компа-
ній є øироко поøиреною практикою на таких фон-
дових ринках [3; 8]. 

З інøого боку, англо-американська корпоративна 
модель управління розвивалася в умовах вільного 
ринку, що припускало розподіл володіння та контр-
олю в крупних промислових корпоративних утворен-
нях. Ця обставина, як відмічається в [13], стала важ-
ливою особливістю ділової та соціальної практики 
корпоративних утворень США та Великої Британії. 

За аналізом літератури [1; 3] корпоративне право 
виріøення конфліктів інтересів акціонерів і керів-
ництва в промислових корпоративних утвореннях 
належить раді директорів, яка в англо-американ-
ській моделі формується з інсайдерів та аутсайдерів, 
обирається акціонерами та виконує функцію їх пред-
ставництва в корпоративному утворенні. Американ-
ське законодавство не поділяє функції між виконав-
чим та незалежними директорами, а тільки визначає 
відповідальність ради директорів за діяльність про-
мислового корпоративного утворення. 

Ріøення про розподіл функцій і компетенції між 
виконавчим і незалежними директорами прийма-
ють акціонери на загальних зборах. У той же час, 
за даними [2; 6; 19], склад директорів залиøається 
найбільø суперечливою проблемою моделі корпо-
ративного управління в США та Великій Британії. 
У цих країнах взаємовідносини в процесі корпора-
тивного управління регулюються Збірником зако-
нів і правил. Крім того, у США діє Комісія з цінних 
паперів і фондових бірж, яка регулює ринок цінних 
паперів, а також взаємовідносини рівнів «акціонер-
корпорація», «акціонер-акціонер», уводить правила 
відносно розкриття інформації для корпоративних 
утворень. За економічною сутністю, американські 
корпоративні утворення є власністю акціонерів. 
Проте за американськими законами право брати 
участь у діяльності корпоративного утворення зве-
дено до функцій обрання директорів, які здійснюють 
управління від імені власників. 

Акціонери американських корпоративних утво-
рень не мають впливу на поточну діяльність кор-
порацій, вони не визначають рівень дивідендів, не 
призначають менеджерів. Головний управляючий 
або головний менеджер, як правило, є основною лан-
кою в процесі управління корпоративним утворен-
ням у промисловості. Він особисто приймає основні 
управлінські ріøення на основі думок та пропозицій 
підлеглих менеджерів. Практика домінування голов-
ного управляючого набула поøирення в основному в 
американських корпоративних утвореннях. 

За аналізом літератури німецька модель зна-
чно відрізняється від англо-американської та япон-
ської моделей корпоративного управління. Утім, 
на думку [2; 3; 14; 17], існують схожі риси з япон-
ською моделлю. Необхідно зауважити, що акціонер-
ний капітал німецьких корпоративних утворень у 
промисловості істотно концентрований. У більøості 
випадків організації три найбільø крупних акціо-
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нера володіють у сукупності більøе 50% акцій кор-
поративного утворення. Банки є довгостроковими 
акціонерами німецьких промислових корпоративних 
утворень. Подібно до японської моделі, представ-
ники банків обираються до ради директорів [1; 10]. 
Однак на відміну від японської моделі, де представ-
ники банків обираються до ради директорів тільки 
на період спаду діяльності корпоративних утворень, 
у Німеччині представництво банків у раді директорів 
є постійним. 

Три найбільø крупних універсальних німець-
ких банка, а саме: Deutsche Bank, Dresdner Bank і 
Commerzbank в організаційних механізмах промис-
лових корпоративних утворень Німеччини мають 
провідне значення [7]. Крім того, у деяких регіонах 
країни державні банки є ключовими акціонерами. 
Отже, німецькі акціонерні власники та фінансові 
інститути, які здійснюють управління капіталами, 
мають більø розвинені ділові зв’язки з власними 
корпоративними утвореннями, ніж американські. 
Як результат, на наøу думку, вони в більøій мірі 
зацікавлені в активному використанні прав акціо-
нерної власності, тому приймають активну участь 
у контролі за діяльністю корпоративних утворень у 
промисловості.

Німецька модель має три унікальні особливості, 
які відрізняють її від інøих моделей:

• двопалатне правління, яке складається з вико-
навчої (менеджери) та наглядової (службовці та акці-
онери) ради;

• затверджені при організації обмеження прав 
акціонерів відносно голосування (статут корпоратив-
ного утворення може обмежувати число голосів, які 
акціонер має на зборах та яке може не співпадати з 
числом акцій, якими він володіє);

• чисельність наглядової ради корпоративного 
утворення визначена законом і не може бути змінена 
акціонерами [2; 14; 16].

Доцільно відзначити, що ключовими учасниками 
німецької моделі корпоративного управління є банки 
та корпоративні акціонери. Корпорації, як правило, 
є акціонерами німецьких корпоративних утворень та 
мають довгострокові вклади в неафільованих корпо-
ративних утвореннях. Німецьке корпоративне зако-
нодавство розмежовує безпосереднє управління та 
нагляд [1; 16]. Виконавча рада в межах німецької 
моделі підконтрольна наглядовій раді. При цьому 
членами наглядової ради можуть бути тільки неза-

лежні директори. Федеральні закони чинять значний 
вплив на корпоративне управління. Наприклад, ста-
тути корпоративних утворень та фондової біржі, 
комерційні правила, а також правила, за якими оби-
рається склад наглядової ради, складають компе-
тенцію федерального законодавства. Ринок цінних 
паперів Німеччини регулює Федеральне агентство, 
а правила розкриття інформації відрізняються від 
тих, які діють у США (більø суворі). Так, раніøе 
німецькі корпоративні утворення повинні були пові-
домляти про осіб, які володіли більøе 25% акцій, 
але після 1995 р. межа була знижена до 5%, що від-
повідає міжнародним принципам корпоративного 
управління. 

Узагальнюючи, на підставі проведеного дослі-
дження та економічної літератури [4; 10; 12; 21], 
основні ознаки моделей корпоративного управління 
в середовищі промислових корпоративних утворень 
доцільно провести їхню класифікацію, виділивøи 
основні характеристики, як показано в табл. 1, за 
такими особливостями моделей, як система соціаль-
них цінностей, роль трудових колективів, основний 
спосіб фінансування, інформаційна асиметрія, часо-
вий горизонт інвестування, вартість капіталу, ринок 
капіталу, основна економічна одиниця, тип інвести-
цій, оплата менеджменту, структура акціонерного 
капіталу.

Необхідно також звернути увагу на діяльність 
недержавних інститутів у країнах з розвиненими 
ринками. Такі інститути формують та розвивають 
культуру корпоративного управління, удосконалю-
ють і зміцнюють взаємини в середовищі корпора-
тивних утворень на засадах механізмів управління, 
які створені на основі права. Основною особливістю 
зарубіжного корпоративного законодавства в порів-
нянні з українським, на думку автора, є його висока 
деталізація, яка виражається в численних описах 
і документах різноманітних аспектів створення та 
діяльності корпоративних утворень. При цьому, 
як свідчить аналіз на рівні створених організацій 
(корпоративних утворень), у зарубіжних країнах в 
явному вигляді корпоративного законодавства не 
існує, а основні напрями розвитку знаходяться в 
межах постійного вдосконалення, змін і доповнень 
до діючої системи законодавства. Законодавчі рівні 
систем корпоративного управління в зарубіжних 
країнах та його інституціональна основа забезпе-
чують реалізацію таких основних принципів кор-

Таблиця 1 
Порівняльні характеристики моделей корпоративного управління

Характеристики моделі Англо-американська модель Німецька модель Японська модель

Система соціальних 
цінностей

індивідуалізм, свобода 
вибору соціальна взаємодія та згода взаємодія й довіра

Роль трудових колективів пасивна активна активна причетність

Основний спосіб 
фінансування фондовий ринок банки банки

Інформаційна асиметрія менеджмент менеджмент, «домаøній» 
банк головний банк

Часовий горизонт 
інвестування короткостроковий довгостроковий довгостроковий

Вартість капіталу висока середня низька

Ринок капіталу високоліквідний ліквідний відносно ліквідний

Основна економічна одиниця корпоративне підприємство холдинг фінансово-промислова група

Тип інвестицій радикальні складні системні

Оплата менеджменту висока середня низька

Структура акціонерного 
капіталу дисперсна істотно сконцентрована сконцентрована

Узагальнено та опрацьовано автором за аналізом [4; 10; 12; 21] 
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поративного управління, як прозорість діяльності 
та управління в корпоративних утвореннях, контр-
оль за діяльністю менеджменту на рівні акціонерів, 
дотримання прав міноритарних акціонерів, гарантії 
та участь незалежних осіб (директорів) в управлінні.

Висновки з даного дослідження. Виявлено, що 
корпоративні утворення зарубіжних країн націлені 
на організацію масового виробництва на основі інно-
вацій, високих технологій, новітнього устаткування 
та наукової організації праці.

Доведено, що промислові корпоративні утворення 
зарубіжних країн виріøують дві проблеми ринкової 
економіки, а саме: залучення капіталу для реаліза-
ції крупних проектів та проблему диверсифікації й 
перерозподілу ризику, пов’язаного з інвестиціями.

Виявлено, що поділ капіталу на частини та вкла-
дення в корпоративні утворення дозволяє знизити 
інвестиційні ризики. 

Доведено, що сучасний японський стиль корпо-
ративного управління може бути з успіхом викорис-
тано в практиці українських промислових корпора-
тивних утворень в економіці.

Доведено, що реформи в промисловості можуть 
бути здійснені на основі досвіду відновлення еконо-
міки Японії øляхом демонополізації та реінтеграції 
кланових корпоративних утворень у промисловості 
України (на основі розукрупнення та акціонування).

Доведено, що в англо-американській моделі управ-
ління промислових корпоративних утворень відсутні 
домінуючі інвестори, а розосередженість акціонер-
ного капіталу призводить до високої ефективності та 
ліквідності ринку цінних паперів в економіці. 

Виявлено істотну концентрацію акціонерного 
капіталу в німецьких промислових корпоративних 
утвореннях, де учасниками корпоративного управ-
ління є банки та корпоративні акціонери, причому 
не більøе трьох крупних акціонерів володіють 
більøе 50% акцій. 
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