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Законодавство низки країн передбачає 
можливість застосування процедури при-
мусового викупу акцій мажоритарним ак-
ціонером та його афілійованими особами 
у міноритаріїв. Зокрема, така конструкція 
присутня в англійському, бельгійському, 
французькому, голландському, німецькому, 
датському, шведському та польському пра-
ві [1, с. 32–38], тобто поширена в країнах 
ЄС (тринадцята директива) та у багатьох 
країнах з економікою, що розвивається (на-
приклад, ст. 80 Закону Російської Федерації 
«Про акціонерні товариства»). 

З прийняттям Закону України «Про ак-
ціонерні товариства» відповідна процедура 
отримала законодавче закріплення й у пра-
вовій дійсності України. Однак чи вирішив 
відповідний нормативний акт всі проблемні 
питання, пов’язані з викупом акцій у міно-
ритарних акціонерів? Питання, скоріше, 
риторичне. Навряд чи у найближчому май-
бутньому будуть вирішені всі питання, що 
стосуються відповідної процедури, але дея-
ким із них варто приділити увагу.

Метою статті є виявлення позитивних та 
негативних аспектів процедури викупу ак-
цій мажоритарними акціонерами у мінори-
тарних акціонерів.

Примусовий викуп акцій (від англ. 
squeeze out – «витиснення», «видавлюван-

ня») породжує обов’язковість їх продажу 
міноритарними акціонерами (без їхньої зго-
ди) мажоритарному акціонеру як завершаль-
ного етапу придбання ним акцій акціонер-
ного товариства (далі – АТ) за допомогою 
процедури добровільної або обов’язкової 
пропозиції, у результаті якої таким мажори-
тарним акціонером п ридбано домінуючий 
пакет акцій (як правило, не менше 90–95% 
величини статутного капіталу залежно від 
законодавства конкретної країни).

З прийняттям Закону України «Про ак-
ціонерні товариства» відповідна процедура 
отримала законодавче закріплення і у право-
вій дійсності України, зокрема, вона перед-
бачається ст. 64–655 вказаного Закону. У ЄС 
відповідна процедура передбачається Дирек-
тивою Європарламенту та Ради Європи від 
21.04.2004 про пропозиції поглинання. Вка-
заною Директивою закріплені такі механізми 
захисту інтересів акціонерів, як:

1) процедура squeeze out – право акціо-
нера – власника не менше 90 % акціонерного 
капіталу товариства – вимагати від інших ак-
ціонерів товариства продати йому свої акції 
за справедливою ціною1;

2) процедура sell out – право акціонера, 
якому належить решта акцій, вимагати від 
акціонера-власника не менше 90 % акцій та-
кого АТ викупити решту акцій за справедли-
вою ціною.

Дія процедури викупу мажоритарним акці-
онером акцій міноритарних акціонерів є доволі 
складною, оскільки передбачає не односторон-
нє волевиявлення особи, а гармонізацію інтер-
есів учасників відповідного процесу. 

Ю. Жорнокуй, 2018

1На думку А. Жиманськи істотною роллю ін-
ституту squeeze out, крім нормування його допус-
тимості, є захист майнових інтересів міноритарних 
акціонерів [2, с. 1–10].



31

Ц И В І Л Ь Н Е  П Р А В О  І  П Р О Ц Е С

6/2018

Можливість примусового викупу акцій 
викликає дискусію як серед практиків, так 
і серед теоретиків. І для цього є підстави, 
оскільки позбавлення права власності зачі-
пає основні права та свободи людини: вста-
новлюється право мажоритарного акціонера 
в односторонньому позасудовому порядку 
позбавити міноритарного акціонера належ-
них йому акцій, а також передбачається фор-
мальна позасудова процедура позбавлення 
міноритарного акціонера належних йому ак-
цій без будь-якого врахування його інтересів 
і без ефективного судового контролю. 

Отже, постає питання про захист корпо-
ративних прав та/або інтересів міноритар-
ного акціонера. Видається, що сам правовий 
механізм примусового викупу акцій спрямо-
ваний на попередження корпоративного кон-
флікту та на захист його прав, які внаслідок 
придбання мажоритарієм значного пакету 
акцій опиняються під загрозою порушення 
(і насамперед, право брати участь у розподілі 
прибутку товариства). 

У свою чергу, проблемним є захист прав 
у разі їх припинення. Вважаємо, що є сенс 
у такій правовій конструкції, оскільки при-
пинення має свої наслідки. За наведених 
обставин має місце задоволення майнового 
інтересу міноритарного акціонера так само, 
як і під час його вступу до корпоративних 
правовідносин. Адже інтерес акціонера по-
лягає також у безпеці та збереженні власних 
інвестицій [3, с. 43].

Закон України «Про акціонерні това-
риства» закріплює три окремі процедури 
викупу акцій міноритарних акціонерів: а) за 
результатами придбання значного пакета ак-
цій товариства (ст. 64); 2) придбання акцій 
приватного акціонерного товариства за наслід-
ками придбання контрольного пакета акцій  
(ст. 65) та 3) придбання акцій публічного 
акціонерного товариства за наслідками при-
дбання контрольного пакета акцій або значно-
го контрольного пакета акцій (ст. 651).

Висловлено думку, що застосування зазна-
ченої процедури не може повністю задоволь-
нити інтереси міноритарних акціонерів та, як 
наслідок, не відповідає публічним інтересам, 
оскільки міноритарії взагалі залишаються без 
розміщеного капіталу і натомість отримують 
готівкові кошти, що не є капіталом [4, с. 126]. 
Вважається, що примусовий викуп акцій мі-
норитарного акціонера не відповідає нормам 
Конституції і навіть порушує баланс інтер-
есів, що склався між акціонерами товариства. 

Загроза немотивованого позбавлення 
права власності міноритаріїв із переходом 
їхніх акцій до мажоритарних акціонерів 
призводить до незахищеності інвестицій 
перших. Позбавлення фізичної особи влас-

ності, навіть якщо це здійснюється на під-
ставі закону, зачіпає основні права і свобо-
ди людини та громадянина і тому спонукає 
до встановлення обставин, за умови яких це 
може бути здійснено. У зв’язку з цим постала 
проблема аналізу положень ст. 41 Конститу-
ції України, за якою кожен має право воло-
діти, користуватися і розпоряджатися своєю 
власністю і ніхто не може бути протиправно 
позбавлений права власності, оскільки воно 
є непорушним (ч. 4). Щодо останнього ас-
пекту ч. 5 ст. 41 Конституції України міс-
тить положення про те, що примусове від-
чуження об’єктів права приватної власності 
може бути застосоване лише як виняток з 
мотивів суспільної необхідності, на підставі 
та в порядку, встановлених законом, та за 
умови попереднього і повного відшкодуван-
ня їх вартості. Примусове відчуження таких 
об’єктів з наступним повним відшкодуван-
ням їх вартості допускається лише в умовах 
воєнного чи надзвичайного стану. 

Отже, потребує відповіді питання про 
можливість розгляду примусового викупу ак-
цій мажоритарним акціонером «як винятку з 
мотивів суспільної необхідності». Зрозуміло, 
що застосування компенсаційних заходів («за 
умови попереднього і повного відшкодування 
їх вартості») дещо згладжує конфлікт, який 
може виникнути в процесі діяльності АТ. 

Проте решта аспектів залишаються спір-
ними, зокрема щодо:

1) права законодавця закріпити норми 
про примусовий викуп акцій міноритарних 
акціонерів, якщо Конституцією України охо-
роняється право приватної власності та не 
здійснено жодних протиправних дій власни-
ком акцій відповідного АТ;

2) розуміння «мотивів суспільної необ-
хідності»;

3) ціни викупу акцій. 
Зауважимо, що щодо деяких категорій 

суб’єктів (зокрема, корпоративний інвести-
ційний фонд) такі правила встановлені у спе-
ціальному законодавстві (у нашому прикладі 
Закон України «Про інститути спільного ін-
вестування»). Однак, наведений приклад має 
спеціальний (виключний) характер і стосу-
ється вузького (спеціалізованого) кола осіб, 
а проблема існує щодо закріплення загальної 
норми, яка поширювалась б на всі АТ.

Акти органів судової влади України 
пояснень із цього приводу не містять, а от 
Конституційний Суд РФ роз’яснив, що про-
цедура примусового викупу акцій не пору-
шує права акціонерів, гарантовані Конститу-
цією, оскільки право, надане переважаючому 
акціонеру, забезпечує не лише його приват-
ний інтерес, але й одночасно і публічний ін-
терес в розвитку АТ в цілому [5].
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З позицій Європейської комісії з прав 
людини примусовий викуп акцій: а) не су-
перечить положенням Конвенції про захист 
прав людини і основних свобод; б) під час 
прийняття нормативних актів такого типу 
законодавча влада ставить загальну мету – 
формування системи регулювання, сприят-
ливої для тих інтересів, які потребують, на 
її думку, найбільшого захисту, що ніяк не 
пов’язано з розумінням суспільного «інтер-
есу» в його звичайному розумінні у сфері 
«експропріації» [6, с. 93]. 

Фактично інститут примусового викупу 
акцій у вказаному міжнародному акті був 
виведений за межі поняття «обмеження пра-
ва власності в публічних інтересах». Це при-
звело до проголошення права кожної країни 
встановлювати відповідні правила виходячи 
з потреб правової політики, без необхіднос-
ті їх обґрунтування вимогами публічних 
інтересів, що, звичайно, не надає права дер-
жаві приймати норми, результатом дії яких 
є несправедливий і довільний перехід права 
власності від однієї особи до іншої.

Правовий режим примусового викупу 
акцій передбачений в актах ЄС, безпосеред-
ньо в Директиві Європейського парламенту 
і Ради від 21 квітня 2004 року № 2004/25/
СЄ, яка уніфікувала для країн-учасниць ЄС 
правила про витіснення міноритарних акціо-
нерів, встановивши визначене граничне зна-
чення, досягнення якого може призвести до 
процедури примусового викупу акцій, перед-
бачивши строки здійснення викупу акцій, а 
також принципи забезпечення справедливої 
ціни викупу (ст. 15 та 16 Директиви). Зо-
крема, примусовий викуп акцій здійснюєть-
ся як на вимогу мажоритарного акціонера 
(оферента), так і на вимогу міноритарних 
акціонерів. Можливість оферента застосува-
ти процедуру примусового викупу акцій об-

межена строком три місяці після закінчення 
періоду прийняття оферти. Проте особли-
вою є та обставина, що які-небудь строки 
для здійснення міноритарними акціонерами 
права вимоги викупу акцій Директивою не 
передбачені.

Відповідно до законодавства ЄС право 
мажоритарного акціонера на викуп акцій, а 
також право вимоги викупу власниками ре-
шти цінних паперів виникає в двох випад-
ках: коли оферент досягає граничної межі в 
розмірі не менше 90 % капіталу, який надає 
йому права голосу, або коли внаслідок офер-
ти він придбав або твердо прийняв на себе 
зобов’язання за договором про придбання 
цінних паперів у розмірі не менше 90 % ка-
піталу, що надає право голосу. Директива 
дає право державам-учасницям самостій-
но визначити і закріпити в національному 
законодавстві граничне значення, але при 
цьому воно не має перевищувати 95 % капі-
талу, що надає право голосу2.

Є значна кількість публікацій, автори яких 
виправдовують доцільність уведення проце-
дури примусового викупу акцій у міноритар-
них акціонерів [7, с. 36-43; 8, с. 11; 9, с. 3-18]. 
При цьому, як правило, використовується 
два основні аргументи на підтвердження пра-
вильності такого підходу. Перший полягає у 
констатації факту принципової можливості 
примусового припинення суб’єктивних ци-
вільних прав. Другим є посилання на норми 
законодавства інших країн, які в тому чи іншо-
му вигляді допускають можливість примусо-
вого викупу акцій у міноритарних акціонерів. 

Наведені підходи піддані критиці  
[10, с. 64-70]. Видається, що спроби довести 
очевидні речі, як-то можливість примусово-
го припинення суб’єктивних цивільних прав 
або доцільність використання позитивного 
закордонного досвіду, позбавлені якої-не-
будь цінності. Сутність проблеми полягає в 
тому, наскільки необхідним вітчизняному 
акціонерному законодавству є інститут при-
мусового викупу акцій у міноритарних акці-
онерів і яким чином у процесі реалізації його 
норм будуть захищені суб’єктивні корпора-
тивні права міноритарного акціонера та як це 
вплине на процедуру попередження можли-
вості виникнення конфліктних ситуацій між 
мажоритарним та міноритарними акціонера-
ми. Тобто відповідний інститут викликаний 
до життя необхідністю побудови ефективно-
го корпоративного управління; тоді як сис-
темних суперечностей, зумовлених його при-
родою, на рівні основоположних принципів 
не виявлено [11, с. 117]. 

У зв’язку із зазначеним головний пріори-
тет у сфері корпоративних відносин має бути 
наданий захисту саме приватної власності. 

2Наприклад, відповідно до §§ 327a, 327b Зако-
ну Німеччини про АТ загальні збори АТ можуть 
за вимогою акціонера, якому належать акції това-
риства в розмірі 95% статутного капіталу (голо-
вний акціонер), прийняти рішення про передачу 
головному акціонеру акцій інших акціонерів (мі-
норитарних акціонерів) в обмін на надання від-
повідного відшкодування готівкою. Головний ак-
ціонер визначає розмір відшкодування готівкою; 
воно має відповідати майновому стану товариства 
і рівню його доходів на момент прийняття рішення 
загальними зборами. Правління зобов’язане нада-
ти в розпорядження головного акціонера всі необ-
хідні для цього документи та інформацію. У свою 
чергу, § 1 Кодексу торгівельних товариств Польщі 
закріплює, що інститут squeeze out застосовується 
в тому разі, коли мажоритарні акціонери є власни-
ками не менше ніж 95 % акцій у статутному капі-
талі АТ та цих акціонерів є не більше ніж 5. При 
цьому кожен із цих акціонерів має окремо бути 
власником не менше ніж 5 % акцій у статутному 
капіталі АТ.
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Вільний викуп акцій у фізичних та юридич-
них осіб у примусовому порядку значно об-
межує їхню свободу здійснення економічної 
діяльності і свободу вибору способів та форм 
розміщення інвестицій. Публічне значення 
інтересів інвесторів не залежить від розмі-
ру їхнього внеску до капіталу товариства і 
їхньої можливості впливати на прийняття 
управлінських рішень, оскільки інтерес акці-
онера вже ґрунтується на розміщених інвес-
тиціях у капітал. Участь в управлінні товари-
ством, як наслідок, є правом, а не обов’язком 
акціонера. Проте не треба наперед все дра-
матизувати, в контексті відповідного викупу 
акцій ідеться про обов’язок здійснити пропо-
зицію щодо такого викупу, а аж ніяк не про 
обов’язок продавати (чи в інший спосіб від-
чужувати) цінні папери, що підтверджують 
право на участь в управлінні АТ.

За великим рахунком примусовий викуп 
акцій не суперечить Конституції України, 
оскільки має суспільну мету у вигляді загаль-
них для АТ благ, що полягають у забезпечен-
ні балансу законних інтересів міноритарних 
та мажоритарних акціонерів, зменшенні ад-
міністративних витрат товариства, поперед-
женні неправомірного використання акцій 
міноритаріїв та створенні цивілізованих і 
законних механізмів витіснення міноритар-
них акціонерів з повною та справедливою 
компенсацією вартості їхніх акцій. Водночас 
позбавлення прав власності на акції без во-
левиявлення міноритарних акціонерів навіть 
за умови справедливої компенсації має бути 
крайнім заходом, коли вичерпані інші спосо-
би для усунення конфлікту інтересів та 
попередження корпоративного конфлікту. 
Саме механізм викупу мажоритарним акціо-
нером акцій міноритарних акціонерів дозво-
ляє досягнути рівноваги у правовому захисті 
інтересів вказаних категорій і, найголовніше, 
попередити можливість виникнення кор-
поративних конфліктів через стабілізацію 
функціонування товариства. 

Впровадження права акціонерів (-а), які 
набули переважну кількість акцій, на при-
дбання решти акцій (squeeze out), безумовно, 
є корисною ініціативою, що спрямована на 
вдосконалення корпоративного управління 
та попередження виникнення корпоратив-
них конфліктів в АТ. Логіка при цьому по-
лягає в тому, що, з одного боку, у великих 

АТ у особи, яка прагне здійснити придбан-
ня контролю над товариством за допомо-
гою консолідації його акцій, практично не-
має шансів викупити всі акції, навіть у разі 
пропозиції вигідної ціни (хоча б просто через 
наявність «мертвих душ» у реєстрі). З іншо-
го боку, у разі зосередження в руках одного 
акціонера великого пакета акцій, ліквідність 
таких акцій значно знижується і мінорита-
ріям практично неможливо реалізувати свої 
акції за вигідною ціною на фондовому ринку. 
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Статья посвящена анализу положений законодательства и правовой доктрины Украины и стран 
Европейского Союза относительно понимания содержания процедуры выкупа мажоритарным акци-
онером акций миноритарных акционеров в соответствии с механизмом squeeze out и sell out. Указано, 
что соответствующая процедура не имеет единогласной поддержки в юридической литературе в кон-
тексте нарушения субъективных прав миноритарных акционеров в разрезе принудительного лишения 
права собственности на акции, являющиеся объектом собственности, что закреплено Конституцией 
и Гражданским кодексом Украины. Внимание акцентировано на трех отдельных процедурах выкупа 
акций миноритарных акционеров: а) по результатам приобретения значительного пакета акций об-
щества; б) приобретение акций частного акционерного общества по результатам приобретения кон-
трольного пакета акций и в) приобретение акций публичного акционерного общества по результатам 
приобретения контрольного пакета акций либо значительного контрольного пакета акций.

Ключевые слова: акционерное общество, акционер, акция, выкуп акций, принудительный выкуп 
акций.

The article is focused on the analysis of legislation provisions and legal doctrine of Ukraine and the Eu-
ropean Union countries regarding the understanding of the content of the procedure for purchasing shares of 
a minority shareholder by a majority shareholder in accordance with the squeeze out and sell out mechanism. 
It has been specified that the relevant procedure does not have unanimous support in legal literature in the 
context of violation of the subjective rights of minority shareholders in terms of forcible deprivation of own-
ership for shares that are the object of property, which is enshrined in the Constitution and the Civil Code of 
Ukraine. Special attention is emphasized on three separate procedures for purchasing minority shareholder’s 
shares: a) according to the results of the acquisition of a significant stake of the company; b) acquisition of 
shares of a private joint-stock company according to the results of the acquisition of controlling share; and c) 
acquisition of shares of a public joint-stock company according to the results of the acquisition of controlling 
share or a significant controlling share.

Key words: joint-stock company, shareholder, share, purchase of shares, forced purchase of shares.


