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У корпоративному секторі значних змін зазнають норми 

акціонерного законодавства, що зумовлено виконанням поставленого 
перед державою завдання – приведення вітчизняного законодавства до 
європейських стандартів. Кожна із запроваджених змін потребує 
обговорення та аналізу, а за наявності прогалин чи колізій – якісного 
вирішення наявного недоліку. Тому не оминуло увагою й питання 
squeeze-out. 

Оскільки процедура продажу акцій через squeeze-out пов’язана з 
примусовим припиненням корпоративних відносин міноритарного 
акціонера з товариством, то у корпоративній спільноті постало ряд 
питань, пов’язаних із законністю запровадження таких змін до 
законодавства, відповідності нормативних положень Конституції 
України, недосконалістю запропонованого механізму обов’язкового 
відчуження акцій (відсутність належного контролю за процедурою з 
боку контролюючих органів, проблема визначення справедливої ціни за 
акції, відсутність спеціальних способів захисту прав міноритарних 
акціонерів тощо). 
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Законом України «Про внесення змін до деяких законодавчих актів 
України щодо підвищення рівня корпоративного управління в 
акціонерних товариствах» № 1983-VIII від 23. 03. 2017 р. внесено зміни 
до Закону України «Про акціонерні товариства» № 514-VI від 17. 09. 
2008 року та доповнено ст. ст. 65-1 – 65-5, у змісті яких йде мова і про 
squeeze-out. Зокрема, у ст. 65-2 Закону передбачено порядок здійснення 
обов’язкового продажу акцій акціонерами на вимогу особи (осіб, що 
діють спільно), яка є власником домінуючого контрольного пакета акцій 
(у розмірі 95 і більше відсотків простих акцій акціонерного товариства). 
Порядок squeeze-out, запроваджений внесенням змін до Закону України 
«Про акціонерні товариства», визначений з метою підвищення 
ефективності корпоративного управління у компаніях. Зазначені 
пропозиції є одним із напрямів євроінтеграційних процесів щодо 
приведення вітчизняного корпоративного законодавства у відповідності 
до законодавства Європейського Союзу та рекомендаційних положень 
Директив ЄС. 

Проте зазначене нововведення у правозастосовній сфері зумовило 
потребу звернення до Конституційного Суду України для надання 
тлумачення того, чи відповідає squeeze-out конституційним положенням 
України. Одним із аргументів на користь такого звернення було те, що 
примусове відчуження об’єктів права приватної власності, передбачене 
в ч. 5 ст. 41 Конституції України від 28. 06. 1996 року, може бути 
застосоване лише як виняток з мотивів суспільної необхідності, на 
підставі і в порядку, встановлених законом, та за умови попереднього і 
повного відшкодування їх вартості. У зв’язку з цим постало питання: 
«Чи може вважатися squeeze-out обґрунтованою підставою для 
примусового відчуження акцій, що з урахуванням положень ч. 5 ст. 41 
Конституції України може відбуватися як виняток з мотивів суспільної 
необхідності?». Крім того, у конституційному поданні здійснено 
посилання на ст. 1 Першого протоколу Конвенції про захист прав і 
основоположних свобод людини 1950 року, згідно якої кожна фізична 
або юридична особа має право мирно володіти своїм майном. Ніхто не 
може бути позбавлений своєї власності інакше як в інтересах 
суспільства і на умовах, передбачених законом і загальними 
принципами міжнародного права [2]. Втім, розглянувши конституційне 
подання, Велика Палати Конституційного Суду України прийняла 
Ухвалу № 45-u/2019 від 10. 10. 2019 р., в якій було відмовлено у 
відкритті конституційного провадження за відсутністю підстав [1]. 
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Якщо ж безпосередньо звернутися до аналізу чинного 
законодавства, то варто зазначити наступне. Відповідно до ст. 41 
Конституції України кожен має право володіти, користуватися і 
розпоряджатися своєю власністю, результатами своєї інтелектуальної, 
творчої діяльності. Ніхто не може бути протиправно позбавлений права 
власності. Право приватної власності є непорушним. Зазначені 
положення знайшли своє відображення й у Цивільному кодексі України 
від 16. 01. 2003 р. № 435-IV (далі – ЦК України). Відповідно до ст. 316, 
ч. 1 ст. 319 цього Кодексу правом власності є право особи на річ 
(майно), яке вона здійснює відповідно до закону за своєю волею, 
незалежно від волі інших осіб. Власник володіє, користується, 
розпоряджається своїм майном на власний розсуд. Згідно ч. ч. 1, 2 ст. 
321 ЦК України право власності є непорушним. Ніхто не може бути 
протиправно позбавлений цього права чи обмежений у його здійсненні. 
Особа може бути позбавлена права власності або обмежена у його 
здійсненні лише у випадках і в порядку, встановлених законом. 

З наведених законодавчих положень випливають наступні 
висновки: 1) власник вільно, на власний розсуд володіє, користується та 
розпоряджається своїм майном; 2) власник здійснює право власності в 
межах, визначених законом; 3) власник може бути обмежений у праві 
власності або позбавлений права власності лише на підставі норм 
закону; 4) власник майна має право на відшкодування вартості майна у 
разі обмеження його права щодо майна чи примусового позбавлення 
майна. 

Враховуючи те, що право на примусове позбавлення права 
власності може визначатися Конституцією України, ЦК України та 
спеціальними законами, процедура squeeze-out є такою, що визначається 
на підставі та в порядку, що закріплені в Законі України «Про акціонерні 
товариства». Адже згідно положень цього Закону чітко прописано 
підстави застосування процедури squeeze-out, порядок її проведення та 
гарантія повного відшкодування вартості акцій на умовах, що визначені 
законом. 

У момент набуття домінуючого контрольного пакета акцій власник 
– заявник вимоги безпосередньо та / або через товариство зобов’язаний 
надіслати повідомлення про це Національній комісії цінних паперів та 
фондового ринку, Центральному депозитарію цінних паперів, 
розмістити повідомлення на веб-сайті акціонерного товариства та 
організованому ринку капіталів. Після цього заявник вимоги формує 
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публічну безвідкличну вимогу, що направляється акціонерам та 
товариству. Хоча загальна процедура та вимоги до публічної 
безвідкличної вимоги визначені законом, практика вказує на 
проблематику визначення справедливої ціни у випадку обов’язкового 
продажу акцій міноритарним акціонером.  

Якщо проаналізувати ч. 5 ст. 65-2 та ч. 2 ст. 8 Закону України «Про 
акціонерні товариства», то для визначення справедливої ціни пакету 
акцій у процедурі squeeze-out варто встановити ринкову вартість акцій 
товариства. Для цього необхідно провести підрахунки для встановлення 
найвищої ціни, що випливає у результаті визначення вартості пакету 
акцій внаслідок співвідношення вартості акцій, що визначена на підставі 
ч. 5 ст. 65-2 Закону України «Про акціонерні товариства» з урахуванням 
ч. 2 ст. 8 цього ж Закону. Тобто, встановлений законом порядок 
визначення ціни придбання акцій для цілей зазначеної процедури 
передбачає обрання найвищого показника з трьох передбачених у цих 
нормах варіантів. Найвищий показник і є ціною придбання акцій. При 
цьому, оскільки на вітчизняному організованому ринку капіталів 
проведення операцій з акціями фактично не здійснюється на 
конкурентних засадах, то більшою популярністю для визначення 
справедливої ціни за акції у процедурі squeeze-out користується підхід 
шляхом звернення за оцінкою акцій до законодавства про оцінку майна, 
майнових прав та професійну оціночну діяльність. 

Також у ст. 65-5 України «Про акціонерні товариства» зазначено, 
що статутом приватного акціонерного товариства у разі його створення, 
а також рішенням загальних зборів акціонерів приватного акціонерного 
товариства про внесення змін до статуту товариства, прийнятим більш 
як 95 відсотками голосів акціонерів від їх загальної кількості, може бути 
передбачено, що вимоги ст. ст. 65-2 і 65-3 цього Закону не 
поширюються на таке товариство або поширюються з винятками або 
особливостями, що мають бути визначені статутом товариства. Оскільки 
акції приватного акціонерного товариства не відчужуються на 
організованих ринках капіталів, то цілком очевидною є ситуація, що 
визначення справедливої ціни за акції у процедурі squeeze-out 
здійснюється відповідно до законодавства про оцінку майна, майнових 
прав та професійну оціночну діяльність. 

Щодо вказаного положення висловлено позицію, що таке надання 
права акціонерному товариству самостійно вирішувати питання про 
умови та порядок застосування норм закону, зокрема, щодо гарантій 
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прав міноритаріїв, може розглядатися як порушення принципу рівності 
захисту прав усіх суб’єктів права власності [6, c. 315]. Вважаємо, що 
таке зауваження є слушним, оскільки у процедурі squeeze-out ціна 
формується у публічній безвідкличній вимозі, яка передається для її 
прийняття міноритарним акціонером в обов’язковому порядку, що у 
ході викупу цього пакета акцій не дає свободи вибору визначення ціни 
чи її перерахунку міноритарним акціонером. Крім того, з аналізу 
законодавства випливає, що Національна комісія з цінних паперів та 
фондового ринку чи інші зовнішні контролюючі органи не залучаються 
до процедури проведення обов’язкового продажу акцій міноритарним 
акціонером, у результаті чого такий акціонер може захистити свої права 
тільки у судовому порядку і тільки після фактичного укладення і 
виконання договору купівлі-продажу за процедурою squeeze-out. 

Тому у згаданому вище конституційному поданні суб’єкти права, 
які звернулися з клопотанням до Конституційного Суду України 
зазначають, що законодавство України не визначає спеціальних вимог 
до оцінювачів, а також механізму (способу та методу) оцінки ринкової 
вартості акції, що обумовлюють невідповідність оцінки ринкової 
вартості акцій з метою застосування процедури squeeze-out дійсній 
ринковій вартості акцій [2].  

Міжнародний стандарт фінансової звітності № 13 встановлює 
критерії щодо визначення справедливої вартості, а саме: а) визначає 
справедливу вартість; б) містить в одному МСФЗ концептуальну основу 
оцінювання справедливої вартості; в) вимагає розкривати інформацію 
про оцінку справедливої вартості. Відповідно, справедлива вартість – це 
ринкова оцінка, а не оцінка з урахуванням специфіки суб’єкта 
господарювання [3].  

На основі наведених положень варто зазначити, що, справді, з 
одного боку, у чинному законодавстві відсутня спеціальна методика 
оцінки акцій акціонерного товариства, що викуповуються на 
організованому ринку капіталів чи поза ним у добровільному або 
примусовому порядку. Проте, з іншого боку, законодавець надав широкі 
можливості здійснювати контроль за визначенням справедливої ціни 
наглядовій раді акціонерного товариства, що відповідає за чіткість і 
прозорість проведення цієї процедури. Більше того, значна кількість 
практикуючих оцінювачів зазначає, що законодавством про оцінку 
майна та майнових прав передбачено підходи, які необхідно та доцільно 
застосовувати при оцінці акцій. Основне, під час вибору методу 
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оцінювання обрати прийнятну модель, адже вибір непридатної моделі 
оцінки може призвести до переоцінки чи недооцінки бізнесу, що, 
зокрема, зумовлено особливостями функціонування самої компанії, 
негативними змінами кон’юнктури ринку, а також неправильним 
формулюванням призначення оцінювання. Існує три широко 
застосовувані методи оцінки вартості: ринковий підхід, витратний підхід 
та дохідний підхід. 

Відповідно до ст. ст. 12, 13 Закону України «Про оцінку майна, 
майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні» № 2658-III 
від 12. 07. 2001 року визначено, що результати оцінки майна 
висвітлюються у звіті про оцінку майна, де розкривається зміст 
проведених процедур та використаної нормативно-правової бази з 
оцінки майна. Крім того, складається акт оцінки майна, що є 
документом, який містить висновки про вартість майна та підтверджує 
виконані процедури з оцінки майна. На вимогу особи, яка використовує 
оцінку майна та її результати для прийняття рішень, може відбуватися 
рецензування звіту про оцінку майна (акта оцінки майна). 

Згідно Національного стандарту № 1 «Загальні засади оцінки майна 
і майнових прав» № 1440 від 10. 09. 2003 року (п. п. 35, 36, 37, 38, 40) 
оцінка майна проводиться із застосуванням методичних підходів, 
методів оцінки, які є складовими частинами методичних підходів або є 
результатом комбінування кількох методичних підходів, а також 
оціночних процедур. Для проведення оцінки майна застосовуються такі 
основні методичні підходи: витратний, дохідний, порівняльний. 
Особливості застосування витратного – майнового підходу 
встановлюються щодо оцінки об’єктів у формі цілісних майнових 
комплексів та у формі фінансових інтересів, до яких відносяться й акції. 
З наведених положень випливає, що при проведенні оцінки акцій 
суб’єктом оціночної діяльності необхідно застосовувати майновий 
підхід самостійно або у поєднанні з іншими підходами, щодо чого 
рішення приймається в кожному випадку з урахуванням кон’юнктури 
ринку, ефективності функціонування компанії, повноти вихідних даних 
щодо діяльності компанії та її активів тощо. 

Щодо проблеми визначення справедливої ціни акцій у процедурі 
squeeze-out, то вона полягає ще й у тому, що існує ймовірність 
недобросовісної поведінки власника домінуючого контрольного пакета 
акцій, відсутність можливості впливу міноритарного акціонера на 
визначення ціни акцій при їх відчуженні та відсутність спеціального 
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контролю за процедурою такого визначення до позбавлення 
міноритарного акціонера права власності на акції. Тому в Постанові 
Великої Палати Верховного Суду № 908/137/18 зазначено, що у разі 
оскарження міноритарними акціонерами процедури примусового 
відчуження належних їм акцій, передбаченої ст. 65-2 Закону України 
«Про акціонерні товариства», суд має встановити: 1) чи проводилась ця 
процедура відповідно до норм закону; 2) чи здійснювалась вона з 
легітимною метою, а саме чи відповідали мотиви мажоритарних 
акціонерів суспільним інтересам у запровадженні цієї процедури; 3) чи є 
запропонована міноритарним акціонерам вартість викупу акцій 
справедливою, та чи дотриманий критерій пропорційності втручання у 
права позивачів [5].  

Велика Палата Верховного Суду України у справі № 905/1926/18 із 
посиланням на положення Протоколу 1 Конвенції про захист прав 
людини і основоположних свобод 1950 р. також зазначила, що при 
проведенні сквіз-ауту ціна має бути не лише ринковою, а й 
справедливою. Верховний Суд вважає, що при розрахунку справедливої 
(ринкової) вартості акцій при сквіз-ауті має бути застосований майновий 
метод оцінки (як єдиний або поряд з іншими), що випливає з 
законодавства про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну 
діяльність в Україні. При застосовуванні майнового підходу справедлива 
(ринкова) ціна однієї простої акції товариства має визначатися у складі 
пакету загальною кількістю 100% від статутного капіталу за формулою: 
«ринкова вартість чистих активів товариства поділена на загальну 
кількість простих акцій товариства» [4]. 

Отже, як бачимо, практикою застосування та судовою практикою 
вже напрацьовані певні критерії та формули визначення справедливої 
ціни за акції у процедурі squeeze-out. Проте й наголошується на тому, 
що відсутній належний контроль за дотриманням принципу законності 
під час проведення процедури squeeze-out. Тому для прозорого 
проведення squeeze-out та визначення справедливої ціни акцій, що 
викуповуються, на законодавчому рівні варто запровадити положення 
про спеціальний контроль з боку суду або Національної комісії цінних 
паперів та фондового ринку за цією процедурою.  
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